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zhrnutie

Zhrnutie

Účel tohto dokumentu

Na základe uznesenia Vlády Slovenskej republiky (“Vláda SR”) č. 644/2001 predkladá PwC, spoločne so svojimi poradcami („Poradcovia“), Vláde SR návrh ( „Návrh“) na spôsob privatizácie Slovenských elektrární, a.s. („SE“ alebo “Spoločnosť”). 

Predstavenie Návrhu

Náš Návrh sme rozdelili do viacerých sekcií. V prvej stručne predstavujeme SE, ich silné a slabé stránky ako aj príležitosti a ohrozenia, ktorým by mohli čeliť. Našu pozornosť sme obrátili aj na privatizácie v sektore energetiky vo svete zdôrazňujúc jeden z hlavných rysov, ktorým bolo vo väčšine prípadov oddelená privatizácia kľúčových prvkov výroby, prenosu a distribúcie. Takáto metóda zabezpečila transparentnosť medzi jednotlivými časťami systému a zároveň umožnila vytvorenie konkurencie v podnikaní v energetike s kladným dopadom na zvýšenie efektívnosti v tomto podnikaní. 

Podstatnú časť návrhu sme však venovali analýze metód predaja majetkového podielu FNM SR v SE ako aj alternatívam štrukturovania transakcie.

Posúdenie metódy predaja SE a alternatív štrukturovania transakcie

Našu pozornosť sme sústredili v prvom rade na posúdenie alternatívnych metód privatizácie SE ako aj viacerých variantov štrukturovania transakcie predaja majetkového podielu v SE. 

Posúdili sme 5 variantov štrukturovania transakcie predovšetkým s ohľadom na maximalizáciu pravdepodobnosti úspešného ukončenia transakcie a to konkrétne:

Variant 1: SE bez reštrukturalizácie

Variant 2: SE rozdelené po predaji – SE rozdelené na jadrovú a konvenčnú časť po predaji

Variant 3: SE rozdelené pred predajom – SE rozdelené na jadrovú a konvenčnú časť pred predajom

Variant 4: Predaj majetkových podielov (45%) v novovytvorených akciových spoločnostiach v 100% vlastníctve SE, a.s.

Variant 5: Kombinácia variantu 1 a 4 – investori sú vyzvaní na podanie ponúk na nereštrukturalizované SE alebo nové akciové spoločnosti v 100% vlastníctve SE, ktoré by boli založené pred finančným vysporiadaním predaja. Výber najlepšej ponuky vládou predurčí finálnu štruktúru transakcie t.j. vytvorenie resp. nevytvorenie nových akciových spoločností vlastnených SE (kvoli stručnosti ich budeme nazývať v ďalšom texte “dcérske” spoločnosti, aj keď v právnom systéme SR tento pojem, podobne ako “holding” nie je zakotvený).

Všetky vyššie uvedené alternatívy sme posúdili s ohľadom na nasledovných 7 otázok:

1) Umožní daný variant dosiahnutie konkurencie v transakčnom procese tak, aby vláda mohla vybrať najlepšiu ponuku?

2) Je pravdepodobné, že daný variant maximalizuje príjem z predaja? 

3) Umožňuje daný variant účasť uchádzačov s odmietavým postojom k vlastníctvu jadrových zariadení? 
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4) Umožní daný variant riešiť  kľúčové problémy (A1, V1, SE-VYZ, SE-MO 3&4, VE Gabčíkovo, uviaznuté náklady)?

5) Je možné, v prípade, že to bude vyhovovať vláde, odčleniť problémové aktíva a zostatkové záväzky SE tak, aby boli tieto odčlenené rovnako výhodne pre SE a štát na strane jednej a investora na strane druhej v záujme maximalizácie počtu uchádzačov a výnosu? 

6) Je pravdepodobné, že daný variant bude prijateľný pre veriteľov SE (teda umožňuje efektívne a pohotovo vykonať akékoľvek potrebné zmeny úverových zmlúv)?

7) Umožňuje daný variant orientovať transakciu buď na nerozdelenú alebo rozdelenú výslednú spoločnosť?

Z vyššie uvedených otázok sme považovali za zvlášť významnú: i) otázku týkajúcu sa možnosti účasti jadrovo “averzných” investorov na transakcii a ii) otázku veriteĺov. 

i) otázka účasti jadrovo “averzných” investorov  súvisí so skutočnosťou, že existuje len obmedzená skupina investorov (1-2), ktorí by boli ochotní či schopní nadobudnúť akcie SE ako celku. Zvyšní potenciálni záujemcovia o SE by sa transakcie pravdepodobne nezúčastnili v prípade, že by sa mali stať majiteľmi či spolumajiteľmi jadrových aktív a tým sa podieľať na minulých či budúcich záväzkoch súvisiacich s jadrovou energetikou. Otázka umožnenia účasti jadrovo “averzných” investorov v procese sa tak stáva kľúčovou pre zabezpečenie konkurencie v procese čo je primárnym predpokladom pre to, aby vláda SR mohla vybrať skutočne kvalitnú ponuku.
ii) problematika veriteľov primárne ovplyvňuje možnú štruktúru transakcie. Tak ako zdôrazňujeme na inom mieste, akákoľvek zmena vlastníckych pomerov v SE a akékoĺvek zmeny v štruktúre majetku SE si budú vyžadovať súhlas veriteľov SE. Z tohto pohľadu sa dajú vopred predpokladať štruktúry transakcie u ktorých by bolo získanie súhlasu komplikované resp. spojené s nutnosťou okamžitej splatnosti úverov ako aj štruktúry, u ktorých by získanie súhlasu nemal byť problem.

Výsledky nášho skúmania sú zosumarizované v nasledovnej tabuľke:
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Na základe vyššie uvedeného odporúčame:

· aby vybratou metódou predaja majetkového podielu FNM SR  v SE bol predaj SE  strategickému investorovi alebo investorom a to spôsobom, ktorý bude kombinovať predaj existujúcich akcií s navýšením základného imania Spoločnosti tak, aby zostala zachovaná 51% majetková účasť FNM SR

· aby Variant 5 - na základe ktorého by boli investori vyzvaní predložiť ponuky buď na SE ako celok (nereštrukturalizované SE) alebo na nové akciové spoločnosti v 100% vlastníctve SE - bol zakotvený v uznesení vlády SR o spôsobe privatizácie SE. Zároveň odporúčame, aby uznesenie vlády uložilo ministerstvu hospodárstva vypracovať postup krokov privatizácie SE tak, aby Vodná elektráreň Gabčíkovo bola v 100% vlastníctve štátu (viď nižšie a kapitola 6).
Odporúčaný Variant 5 znamená, že vláda SR bude mať možnost rozhodnúť o finálnej podobe transakcie porovnaním ponúk na nereštrukturalizované resp. reštrukturalizované SE pričom najkvalitnejšia ponuka t.j. ponuka spĺňajúca ciele vlády SR súvisiace s privatizáciou SE predurčí záverečnú podobu transakcie.

Navrhovaným Variantom 5 zároveň odporúčame riešiť problematiku stále platnej prílohy E Projektu privatizácie – Časový plán uskutočňovania privatizačného projektu - k uzneseniu vlády SR č. 901/1994 o privatizácii časti podniku (SEP, š.p.) tak, ako je to uvedené v bode C navrhovaného uznesenia.

Od “najkvalitnejšej” ponuky (pričom táto ponuka môže byť ponukou jedného investora alebo konzorcia investorov) zároveň očakávame že, okrem ceny, splní aj ďalšie kritéria ako sú napríklad:

· schopnosť  a pripravenosť zachovať identitu slovenského trhu s výrobou elektrickej energie a schopnosť zabezpečiť efektívne fungovanie slovenskej elektrizačnej sústavy

· schopnosť a pripravenosť dodržať finančné a iné záväzky týkajúce sa prevádzky slovenskej elektrizačnej sústavy

Zhrnutie

· schopnosť a pripravenosť dodržať platné medzinárodné záväzky Slovenskej republiky týkajúce sa spoľahlivej prevádzky elektrizačnej sústavy alebo otázok s tým súvisiacich

· skúsenosť s prevádzkovaním vlastných výrobných aktív v liberalizovanom prostredí

· finančná sila

Posúdenie možných dopadov kľúčových problémov na odporúčanú alternatívu

V súvislosti s odporúčaným Variantom 5 sme v druhom rade analyzovali podrobnejšie možné dopady kľúčových problémov na tento Variant (bližšie kapitola 6), pričom za kľúčové problémy považujeme: 

· Vodnú elektráreň Gabčíkovo

· Reaktor A1

· Predčasné ukončenie prevádzky 2 jadrových reaktorov elektrárne V1

· Likvidácia rádioaktívneho odpadu  a vyraďovanie jadrových reaktorov

· Veritelia

· Uviaznuté náklady

Z analýzy kľúčových problémov predovšetkým vyplynulo naše ďalšie odporúčanie a to, aby vodná elektráreň Gabčíkovo nebola súčasťou privatizácie SE vzhľadom na pokračujúce rokovania s maďarskou stranou a platnosť Zmluvy medzi ČSSR a MLR o výstavbe a prevádzke sústavy vodných diel Gabčíkovo-Nagymaros. Toto odporúčanie znamená, že VEG zostane buď v majetku materskej spoločnosti (v prípade založenia “dcérskych” spoločností) alebo budú energetické aktíva VDG vyvedené mimo SE (prípad predaja SE ako celku) tak ako je to uvedené na obrázkoch nižšie. 
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Zhrnutie

Vyššie uvedené však zároveň znamená, že vyvedenie VEG mimo SE by znamenalo určitú formu reštrukturalizácie aj v prípade predaja SE ako celku. Opätovne však treba pripomenúť, že vyvedenie majetku SE súvisiaceho s VEG mimo SE by bolo spojené s nutnosťou získania súhlasu veriteľov. Dá sa očakávať, že veritelia s takýmto vyvedením nebudú súhlasiť a budú žiadať buď predčasné splatenie úverov (výška úverov, ktoré by mohli byť “vyhlásené za predčasne splatné” by sa mohla predstavovať významný podiel na celkovom úverovom portfoliu. Ich prípadný “default” by následne znamenal možnosť “cross-defaultu” ďalších úverov vo výške niekoľkých miliárd Sk. Pozri analýzu v časti 6) resp. by veritelia mohli požadovať, aby SE boli finančne kompenzované za “stratu” podnikania na VDG pričom takáto kompenzácia by sa mohla odvíjať od trhovej hodnoty budúcich čistých tokov hotovosti, ktoré by SE mohli realizovať z VEG. Takáto trhová hodnota by sa mohla pohybovať v rozpätí od 5 – 10 mld Sk.

Na základe našej analýzy možného dopadu kľúčových problémov na Variant 5 očakávame “prevys” záujmu o “reštrukturalizované” SE. Navyše, očakávame, že aj investor či investori, ktorí prejavia záujem o SE ako celok, budú “hĺadať” pomoc štátu pri riešení niektorých z vybraných kľúčových problémov ako sú hlavne otázky súvisiace s havarovaným reaktorom A1 a zadným palivovým cyklom.

	
	Pre
	Proti

	Jedna spoločnosť
	· Netreba žiadnu alebo len malú reštrukturalizáciu majetku, čo povedie k kratšiemu časovému plánu transakcie

· Potenciálne nižší priamy dopad na štátny rozpočet pri zahrnutí problémových aktív do predávaného balíka 
	· Reštrukturalizácia úverov bude potrebná pre akéhokoľvek nového investora ako aj vyňatie časti majetku 

· Investori sa veľmi pravdepodobne budú usilovať o záruky či odškodnenie za majetok s historickými záväzkami 

· Cenová ponuka investorov bude znížená o mieru neistoty vyplývajúcu z majetku Gabčíkova, A1, V1 a VYZ, a akýchkoľvek uviaznutých nákladov 

· Obmedzený záujem investorov 

	„Dcérske“ spoločnosti
	· Zvýšené príjmy z privatizácie vďaka vyňatiu majetku, o ktorý by investori mali malý či žiadny záujem, alebo majetku, ktorý sa pravdepodobne stane uviaznutým nákladom 

· Investori sa nebudú usilovať o záruky či odškodnenie od štátu, ak majetok s historickými záväzkami nebude zahrnutý do „dcérskych“ spoločností na predaj 

· Zvýšený záujem investorov 
	· Rokovania s veriteľmi by veľmi pravdepodobne boli zložitejšie a časovo náročné v dôsledku delenia úverov a majetku 

· Nechcený majetok ostane v „holdingovej“ spoločnosti, ktorá bude 100% vo vlastníctve štátu za predpokladu, že podiely RIF a SPP budú prevedené na FNM 


2
SlovenskÉ ElektrárnE, a.s.
Slovenské elektrárne, a.s.

Slovenské elektrárne sú akciová spoločnost založená k 1. novembru 1994 prevodom aktív a záväzkov zo štátneho Slovenského energetického podniku (SEP). Majoritným vlastníkom je Fond národného majetku s 95.8% podielom na základnom imaní. Ostatnými akcionármi sú Slovenský plynárenský priemysel, a.s. s 3.34% a Reštitučný investičný fond, a.s. s 0.86%. Mimoriadne valné zhromaždenie 13.12.2001 rozhodlo o oddelení SE-PS a SE-TEKO a základné imanie nových SE, a.s. predstavuje 38,238,803,000 Sk z nasledovnými vkladmi akcionárov do základného imania: FNM SR 36,632,078,000 Sk z čoho 36,632 akcií s nominálnou hodnotou 1,000,000 Sk a 78 akcií s nominálnou 1,000 Sk (všetky akcie na doručiteľa, verejne neobchodovateľné, zaknihované), RIF 327,687,000 Sk z čoho 327 akcií s nominálnou hodnbotou 1,000,000 Sk a 687 akcií s nominálnou hodnotou 1,000 Sk (typ akcií viď vyššie) a SPP 1,279,038,000 Sk z čoho 1,279 akcií s nominálnou hodnotou 1,000,000 Sk a 38 akcií s nominálnou hodnotou 1,000 Sk (typ akcií na meno, verejne neobchodované, zaknihované). 

SE sú najväčším výrobcom elektrickej energie v Slovenskej republike s 86 % podielom na trhu vyrobenej elektrickej energie za rok 2001. Minulý rok SE vyrobili 27,215 GWh elektrickej energie, pričom 63 % pripadá na jadrové elektrárne, 20% na klasické tepelné elektrárne a 17% na vodné elektrárne. Graf znázorňuje vývoj výroby elektrickej energie Slovenskými elektrárňami na Slovensku a súčasnú štruktúru výroby s podielom SE na celkovom trhu.

Inštalovaný výkon energetických zdrojov SE v roku 2001 dosahoval takmer 7,000 MW, pričom 37% pripadá na jadrové elektrárně, 28% na klasické tepelné elektrárně a 35% na vodné elektrárne. Graf znázorňuje rast inštalovaného výkonu a jeho súčasné rozdelenie podľa typu elektrární.

Na základe tzv. “krízového plánu”, prijatého v roku 2000 znížil manažment SE všetky nákladové položky a v súlade s ekonomickou situáciou vedenie spoločnosti rozhodlo trvale znižovať výdavky na investičnú výstavbu, venovať sa dokončeniu rozostavaných investícií a nezačínať realizovať nové projekty. V roku 2001 bolo preinvestovaných 25% všetkých investičných prostriedkov do jadrovej bezpečnosti, 15% na ekologiu, 11% na reštrukturalizáciu a 6% išlo na vyraďovanie jadrového bloku A1. 

Slovenské elektrárne, a.s.

Iba dalších 6% bolo investované do rozvojových projektov. Z celkových investícii išlo 55% do jadrových elektrární. 

Slovenské elektrárne absolvovali čiastočnú reštrukturalizáciu o ktorej vláda Slovenskej republiky koncom septembra roku 2000 rozhodla  a  21. januára 2002 z akciovej spoločnosti Slovenské elektrárne vznikly tri nové akciové spoločnosti - Slovenská elektrizačná prenosová sústava, a. s. (SEPS, a. s.), majúca v majetku prenosovú sústavu a Slovenský energetický dispečing (SED), Tepláreň Košice, a. s. (TEKO, a. s.), vlastniaca košickú tepláreň a prešovskú výhrevňu, a Slovenské elektrárne (SE, a.s.) z približne 90% majetku bývalej akciovej spoločnosti SE, a.s. vlastniacej výrobné aktíva - jadrové, tepelné a vodné elektrárne a závod pre vyraďovanie JEZ a zaobchádzanie s RAO a vyhoreným palivom. 

Kľúčové finančné udaje a ukazovatele SE pre roky 2000 a 2001 sú zhrnuté v nasledujúcích tabuľkách:

SE disponujú významnou strategickou výhodou vychádzajúcou zo zemepisnej polohy Slovenska a vyváženou skladbou výrobných kapacít tak ako je zobrazené na obrázku nižšie.


Slovenské elektrárne, a.s.

Silné stránky SE

Jednou z hlavných silných stránok Spoločnosti je optimálna skladba zdrojov ako aj schopnosť Spoločnosti zabezpečiť systémové služby, ktoré sa nedajú doviezť.

Jedným z ďalších významných špecifík SE je skladba výrobných zdrojov, JE, TE a VE, ktorými je možné pri optimalizácii pokryť všetky funkcie na dodávky elektrickej práce aj elektrického výkonu.

Slovenský energetický a elektroenergetický trh má strategicky významnú pozíciu. Táto pozícia je daná polohou krajiny v koridore stredná Európa versus pan-Európsky trh. Vzhľadom na túto strategickú polohu, slovenský trh nemôže byť obídený a ako taký bude predmetom záujmu všetkých významných spoločností, ktoré sa snažia vybudovať si strategické regionálne postavenie.

Táto pozícia je ďalej umocnená výhodou plynúcou z už existujúcich fyzických prepojení s okolitými krajinami, čo bude predstavovať pre investorov do slovenskej elektroenergetiky ďalšiu pridanú hodnotu. 

Možnosť realizovať výhody z prenosu el. energie v regióne je daná tým, že Slovensko vybudovalo v minulosti svoje prepojenia s okolitými krajinami Poľskom, Maďarskom, Českou republikou a Ukrajinou. Slovensko sa stalo členom CENTRETEL-u v roku 1992 a členom UCTE v roku 1999.

	Prenosy elektrickej energie (MWh)
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Príležitosti

Slovenský energetický trh sa postupne stane súčasťou prepojeného Európskeho trhu, ktorý zahŕňa Nemecko, Benelux, Francúzsko, Rakúsko a Švajčiarsko. Predpokladáme, že ako súčasť Pan-európskeho trhu sa úroveň veľkoobchodných cien na Slovensku postupne bude približovať cenovej úrovni v Nemecku a Rakúsku. Tento proces bude do určitej miery ovplyvnený absenciou regulátorom stanovovaných cien v období do konca roka 2002 ako aj vývojom v okolitých krajinách, ktoré dnes prechádzajú procesom masívnej privatizácie energetických spoločností.

Očakávania investorov týkajúce sa konvergencie cien elektrickej energie na Slovensku s cenami v Európe významne predterminujú ich “ochotu” ponúknuť zaujímavú cenu za predávaný balík akcií SE a tým významne ovplyvnia aj možný výnos z privatizácie. Investori preto budú očakávať jasné stanovisko vlády a MF čo sa týka vývoja cien v prechodnom období ako aj čo sa týka nezávislosti postavenia regulátora.

Očakáva sa 2% ročný rast v dopyte po elektrickej elektrine po dobu nadchádzajúcich desiatich rokov.

Poznámka týkajúca sa problémov, ktoré bude nutné riešiť

Pre prijatie rozhodnutia o metóde privatizácie a štruktúre transakcie budú Poradcovia spoločne s Vládou SR brať do úvahy predovšetkým nasledovné kľúčové problémy:

1. Problémy súvisiace s SE a sektorom

· Zadĺženosť SE a právo veriteľov vyjadrovať sa k a poskytovať súhlas so všetkými zásadnými operáciami týkajúcimi sa majetku SE

· Uviaznuté náklady

· Nedostavané dva bloky jadrovej elektrárne Mochovce

· Prepodkladané predčasné odstavenie dvoch blokov jadrovej elektrárne Bohunice

· Likvidácia jadrového reaktora A1

· Nedoriešené vlastnícke vzťahy súvisiace s Vodnou elektrárňou Gabčíkovo a medzinárodnou zmluvou medzi ČSSR a MR z roku 1977

· Otázky súvisiace so zmiernením dopadov na zamestnanosť v SE ako možný výsledok privatizačného procesu

· Otázka neexistencie príslušného regulačného rámca pre výrobu a prenos, modelu trhu a pravidiel trhu, ktorý bude musieť byť vytvorený ešte pred vstupom investora do SE

2. Problémy súvisiace s trendmi v sektore

· Prebiehajúca konsolidácia v sektore a významné zmeny vo fungovaní najvýznamnejších hráčov na Európskom trhu

· Prebiehajúce privatizácie v okolitých krajinách

· Zvyšujúca sa “averzia” podstatnej skupiny potenciálnych investorov voči jadrovej energetike

Slovenské elektrárne, a.s.

3. Problémy súvisiace s krajinou

· Voľby v septembri 2002

· Otázka štátneho tajomstva a informácií, ktoré podliehajú štátnemu tajomstvu a môžu byť predmetom záujmu strategických investorov
Pre účely tohto materiálu Poradcovia brali do úvahy všetky vyššie uvedené problémy, ale sústredili sa výhradne na posúdenie a odporúčanie najlepšej metódy privatizácie SE tak, aby táto zabezpečila splnenie cieľov Vlády SR súvisiacich s transformáciou sektora, kontinutitu s už uskutočnenými krokmi, elimináciu prípadných rizík spojených s vyššie uvedenými problémami a aby, v neposlednom rade, táto zabezpečila zosúladenie vlastníckych vzťahov Vodnej elektrárne Gabčíkovo s medzinárodnou zmluvou ČSSR a MR z roku 1977 o Sústave Vodnich Diel Gabčíkovo – Nagymaros. 
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Úžitky z privatizácie

V procese zvyšovania efektívnosti a v záujme redukovania tlakov na štátne rozpočty hľadajú vlády vo svete cesty získania potrebných zdrojov prrivatizáciou národných energetických spoločností. Privatizácia, ktorá začala vo Veľkej Británii sa preniesla do celého sveta zahŕňajúc krajiny EU, Latinskej Ameriky, Austrálie a v súčasnosti zasiahla aj krajiny kandidujúce na členstvo v EU.

Existujú viaceré pozitíva privatizácie, ktoré budú mať vplyv aj na SE a to hlavne:

· Zavedenie medzinárodných skúseností, ktoré budú mať vplyv na prevádzkovú výkonnosť

· Zvýšenie finančnej sily SE

· Rozšírenie bázy existujúcich aktív SE a zvýšenie úrovne existujúcich ako aj zabezpečenie dodatočných zdrojov financovania

· Posilnenie pozície SE na domácom trhu ale hlavne na budúcom jednotnom pan-Európskom trhu s energiami

· Zavedenie konkurencie na domácom trhu s elektrinou vedúcej k zvýšeniu konkurencieschopnosti celej slovenskej ekonomiky

· Budúca možnosť uvedenia SE na domáci verejný trh z čoho by mohol profitovať tak domáci kapitálový trh ako aj drobní investori

Prínos z oddelenia výroby, prenosu a zásobovania/distribúcie

Elektroenergetické podniky vo vlastníctve štátu sa tradične prevádzkujú do istej miery ako vertikálne integrované sieťové odvetvia, ktoré zahŕňajú výrobu, vysokonapäťovú prenosovú sústavu, stredne/nízkonapäťový miestny rozvod a predaj koncovým spotrebiteľom. Miestny rozvod a predaj koncovým zákazníkom sa obyčajne vykonáva v rámci jedného podnikateľského subjektu. 

Pre zabezpečenie transparentnosti a  zavedenie konkurencie do elektroenergetiky treba zvážiť, ktoré časti pred tým vertikálne integrovaného sieťového odvetvia treba oddeliť a ktoré môžu ostať spojené. 

Prvá vec, ktorú treba zvážiť, je úloha prenosovej sústavy. Väčšina, ak nie všetky, veľké zariadenia na výrobu elektrickej energie budú pripojené do prenosovej sústavy. Dispečing-operátor centrálnej sústavy (ktorý riadi prevádzku celej výroby elektrickej energie prostredníctvom pokynov, ktoré dáva majiteľom elektrární za účelom udržania bezpečnosti a stability sústavy) bude zvyčajne súčasťou prevádzkovateľa prenosovej sústavy. Okrem toho, bude potrebné, aby noví výrobcovia elektrickej energie dostali prístup do prenosovej sústavy. 

S privatizáciou a zavádzaním konkurencie sa očakáva vznik viacerých výrobcov elektrickej energie, ktorí budú medzi sebou súťažiť. V takom prípade budú chcieť výrobcovia zabezpečiť aby prevádzkovateľ prenosovej sústavy konal v prospech hospodárskej súťaže a uplatňoval nediskriminačný prístup. Najjednoduchší spôsob ako to dosiahnuť je zabezpečiť nezávislosť prenosovej sústavy od výroby elektrickej energie. 
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Na druhom konci trhu budú medzi sebou súťažiť rozvodné spoločnosti. Hoci pre tieto spoločnosti nie je potreba nezávislého prevádzkovateľa prenosovej sústavy taká nevyhnutná ako pre výrobcov elektrickej energie, stále je pre ne dôležitá (osobitne v prípade, keď sa má elektrická energia rozdeľovať prídelovým systémom). Rovnako neexistuje nevyhnutný prevádzkový či komerčný dôvod, prečo by rozvodné spoločnosti museli vlastniť prenosovú sústavu, či byť vo vlastníctve prevádzkovateľa prenosovej sústavy. V Anglicku a Walese bola spoločnosť prevádzkujúca prenosovú sústavu pôvodne vo vlastníctve rozvodných a obchodných spoločností, tieto však čoskoro pristúpili k predaju podielov v prenosovej sústave. 

Hoci sa podrobné okolnosti vlastníckych vzťahov môžu časom meniť, z vyššie uvedených dôvodov je zvyčajným východiskom rozdelenie elektroenergetického odvetvia na tri okruhy: výrobu; prenosovú sústavu (nezávislú na výrobe aj rozvode) a rozvod a spočiatku aj predaj elektrickej energie. Tento prístup bol uplatnený v UK, Škandinávii, Austrálií, Novom Zélande a v celom rade krajín Južnej Ameriky. 

V záujme vytvorenia konkurencie na trhu s elektrinou musia byť prirodzené monopolné aktivity akou je aj prenos elektriny efektívne odčlenené od potenciálne konkurenčných aktivít akou je výroba. Hlavným cieľom je vylúčenie diskriminácie v konkurenčných segmentoch v sektore energetiky a transparentnosť. S ohľadom na vyššie uvedené je tak nutná istá miera odčlenenia medzi prenosom a výrobou, distribúciou a výrobou a distribúciou a zásobovaním konečných zákazníkov.

Schopnosť konečných zákazníkov vybrať si dodávateľa vytvára základný tlak na všetkých hráčov pozdĺž hodnotového reťazca, ktorý je nemožné replikovať reguláciou. Význam výberu dodávateľa na strane zákazníka je nespochybniteľný pri “umravňovaní” hráčov na trhu a to aj vtedy ak nie je systematicky využívaný.

Predaj SE by mal byť uskutočnený čo najskôr

V súčasnosti prebiehajúca privatizácia distribučných podnikov predpokladá doručenie záväzných ponúk v apríli 2002. Vychádzajúc z predpokladu, že súkromné spoločnosti dokončia všetky tri transakcie u distribučných spoločností sa dá predpokladať konkurenčný tlak nových majiteľov na revidovanie existujúcej nákladovej štruktúry s cieľom zvýšenia efektívnosti kdekoľvek to bude možné. Nákup elektriny od výrobcov bude jednoznačne jednou z prvých oblastí na ktorú sa sústredia a úvaha o alternatívnych výrobcoch elektriny voči SE bude na programe dňa. Z vyššie uvedeného vyplýva jednoznačná potreba privatizovať SE čo najrýchlejšie, skôr než by došlo k významnému poškodeniu pozície SE.

V prípade rýchleho postupu sa dá očakávať koncentrovaná pozornosť zo strany zahraničných investorov, ktorí už upriamili svoju pozornosť na aktíva, ktoré sú predmetom privatizácie na Slovensku ale aj tých, ktorí ešte len formulujú svoju “východoeurópsku stratégiu” a nechcú zostať pozadu. Z tohto dôvodu považujeme načasovanie predaja SE za výhodu, ktorú treba využiť
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Privatizačné metódy – všeobecná úvaha

Pri výbere najvhodnejšej privatizačnej stratégie pre predaj SE sa musia náležitým spôsobom zobrať do úvahy nasledovné kľúčové okruhy:

· Splnenie vládnych cieľov privatizácie;

· Zohľadnenie portfólia veriteľov SE;

· Zohľadnenie kľúčových otázok ako sú majetkové vzťahy súvisiace s Vodným dielom Gabčíkovo, jadrový reactor A1, Mochovce 3.&4. reaktor;

· Praktická realizovateľnosť prístupu; a 

· Istota uzavretia transakcií vo vopred definovanom časovom období a ďalšie obmedzenia.

Slovenská vláda má rad kľúčových cieľov v súvislosti s transformáciou národného hospodárstva a špecificky v súvislosti s privatizáciou SE, ktoré zahŕňajú:

· Zabezpečenie spoľahlivého zásobovania elektrinou za optimálnu cenu;

· Zvýšenie konkurenčnej schopnosti trhu s elektrinou v regionálnom kontexte;

· Zabezpečenie priamych zahraničných investícií pre Slovenskú republiku a maximalizovanie príjmov z privatizácie;

· Prilákanie zahraničného know-how, poznatkov a skúsenosti do hospodárstva a do energetického sektora;

· Posilnenie strategickej pozície SE v kontexte budúceho trhu  EÚ;

· Vytvorenie konkurenčného prostredia v sektore elektroenergetiky;

· Posilnenie finančnej stability SE;

· Splnenie požiadaviek Smernice EÚ; a

· Implementovanie trhovo orientovanej štruktúry manažmentu (aj keď v tejto súvislosti už, zdá sa, urobili SE istý prokrok.

Predstavitelia Vlády SR spoločne s Poradcami diskutovali možnosť výberu investora alebo investorov pre SE do konca septembra 2002.  Tento cieľ je podľa názoru Poradcov náročné dosiahnuť, možno ho však splniť pri maximálnom úsilí všetkých zainteresovaných strán.  Nevyhnutne však bude klásť ďalšie veľké obmedzenie na výber privatizačnej stratégie. Napríklad, ak by sa uvažovalo o počiatočnej verejnej ponuke (IPO – Initial Public Offering), je veľmi želateľné, aby bol implementovaný regulačný rámec už pred spustením takejto transakcie.  To sa však nemusí podariť v rámci tak krátkeho časového obdobia, ktoré je k dispozícii na realizáciu transakcie a preto záujem investorov o  IPO by bol do veľkej miery obmedzený.
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Metódy privatizácie, potenciálne aplikovateľné pre prípad SE zahŕňajú:

· Predaj strategickému investorovi (-om);

· Počiatočnú verejenú ponuku (IPO) na Bratislavskej burze pre cenné papiere (BSSE); alebo

· Počiatočnú verejnú ponuku na medzinárodných burzách cenných papierov.
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1. 
Metóda predaja strategickému investorovi

Jedným z kľúčových prínosov metódy predaja SE strategickému investorovi je, že môže zabezpečiť angažovaného investora alebo konzorcium investorov z rovnakého odvetvia pre slovenský sektor elektroenergetiky.  Strategický investor (-i) by veľmi pravdepodobne priniesol manažérske a technické know-how do SE. Za predpokladu, že väčšina potenciálnych investorov uvedených v sekcii 4 pôsobila buď priamo alebo prostredníctvom svojich dcérskych spoločností na konkurenčných trhoch s energiami, ich skúsenosti posilnia riadenie spoločnosti v súvislosti s činnosťou v prostredí orientovanom na trh. Navyše, niektorí potenciálni investori sú hlavnými hráčmi v Európe a ich účasť v  SE bezpochyby posilní strategické postavenie Spoločnosti v kontexte budúceho trhu EÚ s energiou.

Metóda predaja SE strategickému investorovi (om) by prispela k zvýšenému prílevu priamych zahraničných investícií do krajiny a zabezpečila by veľmi potrebné kapitálové injekcie na modernizáciu stárnucich aktív SE čím by ich uviedla do stavu zodpovedajúceho medzinárodným normám.  Minimálne investičné angažovanie by bolo možno dohodnúť v podmienkach pre strategický vstup investora (ov) a bolo by ich možné zapracovať do ustanovení o podmienkach  budúcej manažerskej kontroly, ktorú bude očakávať prichádzajúci  strategický investor.

Predaj energetických aktív strategickým investorom má overené výsledky po celom svete ako aj v krajinách strednej Európy, vrátane Slovenskej, Poľskej, Maďarskej a Českej republiky. Zrušenie predaja spoločnosti ČEZ považujeme nie za dôkaz spochybňovania privatizácie ako takej ale striktne za dôkaz hľadania vhodnej štruktúry transakcie, čo viedlo k jej zrušeniu.  Nedávno, v marci 2002, slovenská vláda úspešne uzavrela predaj 49% podielu  Slovenského plynárenského priemyslu (SPP) spoločnostiam Gaz de France, Gazprom a Ruhrgas za EUR 3 miliardy a veríme, že je vytvorený priestor na trhu aj pre korektné ocenenie aktív SE.

Okrem splnenia väčšiny cieľov vlády
, metóda predaja strategickému investorovi umožní vláde zaoberať sa aj ďalšími kľúčovými záležitosťami akými je hlavne otázka typu pravdepodobného investora. Zatiaľ čo prvý typ investora sa špecializuje na prevádzkovanie jadrových aktív, druhý typ investora vyhľadáva konvenčné aktíva aj vzhľadom na fakt, že jeho firemná politika mu zabraňuje nadobúdať aktíva spojené s jadrovou energetikou. Existuje len veľmi malá skupina investorov, ktorí chcú a dokážu nadobúdať obe skupiny aktív. Metóda predaja SE strategickému investorovi umožní Vláde SR štrukturovať predaj SE spôsobom, ktorý umožní vyššie uvedeným typom investorov vstupovať tak do jadrových ako aj konvenčných aktivít SE.

Zhrnutie

Ak to zhrnieme, na základe historických skúseností  metóda predaja strategickému investorovi je najreálnejšou možnosťou v rámci časového obdobia, ktoré Poradcovia diskutovali so zástupcami Vlády SR. Tento prístup ďalej s najvyššou pravdepodobnosťou zabezpečí výsledok, ktorý spĺňa väčšinu vládnych cieľov privatizácie a zohľadňuje potreby ďalších kľúčových zainteresovaných strán v odvetví elektroenergetiky.
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2. 
Predaj prostredníctvom počiatočnej verejnej ponuky  (IPO) na domácom kapitálovom trhu

Predaj SE prostredníctvom počiatočnej verejnej ponuky (IPO) na Bratislavskej burze cenných papierov (“BSSE”) by mohol byť príťažlivý v rámci širšieho politického kontextu nakoľko rozširuje vlastníctvo slovenského národného „šampióna“ na širšiu investorskú komunitu.  Navyše, miestna IPO by prispela k rozvoju slovenského kapitálového trhu, ktorý, ako sa popisuje nižšie, potrebuje impulz, aby sa ďalej rozvíjal smerom k vyspelému trhu.

Jednou z kľúčových východiskových podmienok tohto prístupu je však vyspelosť daného kapitálového trhu čo nie je prípad slovenského kapitálového trhu, ktorý tak v súčasnosti neumožňuje úspešnú IPO pre SE.  Ako možno vidieť na ďalej uvedenom obrázku, slovenský kapitálový trh je stále v procese ďalšieho rozvoja, dokonca v porovnaní s podobnými trhmi v krajinách strednej a východnej Európy.  Slovenský kapitálový trh sa doteraz najviac používal ako zdroj financovania dlhu.  Financovanie prostredníctvom emisií podnikových cenných papierov sa nerozvíjalo najmä z dôvodu nedôvery investorov plynúcej zo spôsobu, akým sa privatizácia organizovala v minulosti.  Neorganizovali sa žiadne IPO na Bratislavskej burze cenných papierov od jej založenia.  Nízka kapitalizácia miestneho trhu predurčila malý záujem zahraničných portfóliových investorov.  Je veľmi nepravdepodobné, že likvidita trhu sa v blízkej budúcnosti zvýši.


Okrem nedostatku likvidity, pravdepodobná hodnota predávaného podielu SE sa javí veľmi veľká v kontexte celkovej trhovej kapitalizácie Bratislavskej burzy cenných papierov.  Naše predbežné ocenenie naznačuje, že  45% podiel v SE by mohol mať hodnotu v rozpätí  Sk 13.5 miliardy  až Sk 40.5 miliardy.  Na porovnanie, celková trhová kapitalizácia BSSE koncom roku  2000 predstavovala len rádovo Sk 55 miliárd (USD 1.2 miliardy). Preto, dokonca aj keby BSSE bola vyspelým trhom, umiestnenie transakcie veľkosti privatizácie SE by predstavovalo len veľmi ťažko realizovateľnú výzvu.  Takáto emisia by sa pravdepodobne implementovala postupne a proces by pravdepodobne trval niekoľko rokov.  Tento prístup by v žiadnom prípade nezabezpečil realizáciu želaného časového harmonogramu a ani by nezabezpečil splnenie ďalších cieľov ako sú prílev know-how, posilnenie strategickej pozície SE, posilnenie finančnej pozície SE a pod.
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Ak to zhrnieme, z dôvodu obmedzení slovenského kapitálové trhu, predaj SE prostredníctvom domácej  IPO nepovažujeme za prakticky reálnu možnosť v tomto štádiu ani v najbližšej budúcnosti.

3. 
Predaj prostredníctvom počiatočnej verejnej ponuky (IPO) na medzinárodných kapitálových trhoch 

V porovnaní so slovenským domácim kapitálovým trhom, medzinárodné kapitálové trhy, ako Londýnska alebo New Yorkská burza cenných papierov majú adekvátnu likviditu a kapacitu absorbovať transakciu v rozsahu privatizácie SE.  Úspešná flotácia SE na medzinárodnom trhu by určite zvýšila prestíž SE. Na druhej strane ale, na zabezpečenie úspešnej IPO na medzinárodnom kapitálovom trhu by inštitucionálni a súkromní investori potrebovali oceniť daného kandidáta v súvislosti s jeho minulosťou, súčasnosťou a budúcnosťou.  Museli by byť sami spokojní, okrem iného, s výkonnosťou spoločnosti v minulosti, jej podnikateľským plánom a úrovňou jej riadenia.  Na rozdiel od potenciálnych strategických investorov, inštitucionálni a súkromní investori by boli menej oboznámení so SE. Aby sa realizovala úspešná medzinárodná IPO, museli by sme pre medzinárodnú investorskú komunitu ako celok zabezpečiť požadovanú úroveň komfortu a to predstavuje výzvu, ktorej obtiažnosť nemožno podceňovať.  Naopak, neoboznámenie sa so  SE by znamenalo vyššie riziko zlyhania umiestnenia čo zavádza vyšší stupeň neistoty do transakcie.  Možno aj z vyššie uvedených dôvodov stále ešte len čakáme na prvú IPO energetickej spoločnosti zo strednej a východnej Európy na medzinárodných kapitálových trhoch.

Navyše, regulačné prostredie, v ktorom budú pôsobiť SE v najbližšej budúcnosti má významné finančné implikácie na Spoločnosť.  Na rozdiel od potenciálnych strategických investorov, inštitucionálni investori a vo väčšej miere súkromní investori, majú menší politický vplyv na vytvorenie a implementáciu regulačnej legislatívy a preto by s najväčšou pravdepodobnosťou hľadali jasnosť a istotu v regulačnom rámci.  Za predpokladu, že regulačná legislatíva pre slovenský sektor elektroenergetiky je len v procese etablovania sa, záujem investorov by bol do značnej miery znížený dovtedy, kým výsledok nebude jasnejší.  Situácia sa pravdepodobne závažným spôsobom nezmení v časovom rámci privatizácie SE. 
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IPO ako taká by nemala žiadne ďalšie priame prínosy ako sú zavedenie manažerskeho know-how, nepriniesla by ani istotu z hľadiska splnenia budúcich kapitálových výdavkov, ani by neposilnila strategické a finančné postavenie SE v kontexte budúceho trhu EÚ.
Z dôvodu existencie možných historických záväzkov spojených s jadrovými aktívami prejavujú medzinárodní investori všeobecne určitý stupeň skepticizmu a to  ešte viac v súvislosti s tými, ktoré sú spojené so sovietskou technológiou.  Zahrnutie jadrových aktív do transakcie pri medzinárodnej IPO by mohlo ďalej znížiť záujem investorov.

Ak to zhrnieme, použitie metódy predaja prostredníctvom medzinároednej IPO pre SE v súčasnosti predstavuje ťažko dosiahnuteľnú výzvu, najmä s ohľadom na kľúčové ciele privatizácie.  Je treba podotknúť, že IPO môže predstavovať oveľa lepšiu možnosť v budúcnosti, kedy by Vláda SR uvažovala o predaji ďalšieho podielu z účasti, ktorú si zachová v Spoločnosti po súčasnej vlne privatizácie.  Keď sa odstráni rad kľúčových neistôt a zlepší sa finančná výkonnosť spoločnosti, Vláda SR môže kedykoľvek zvážiť možnosť emisie akcií SE na medzinárodných trhoch. 

Súhrn a odporúčanie

Potom, ako sme sa zaoberali rôznymi možnosťami, predaj  SE strategickému investorovi (om) sa javí ako najreálnejšia a najvhodnejšia možnosť privatizácie SE. Tento prístup prináša overené výsledky a dokáže zabezpečiť výsledok, ktorý spĺňa väčšinu cieľov Vlády SR potreby Spoločnosti. Metóda predaja  strategickému investorovi pravdepodobne zohľadní aj  potreby ďalších zainteresovaných strán a zároveň umožní zachovať jadrové a konvenčné aktíva spolu v strednodobom hľadisku. 
Diskusia a odporúčanie na štrukturovanie transakcie pri metóde predaja strategickému investorovi

Privatizácia Slovenských elektrární, a.s. predpokladá predaj približne 44,79% (Pozn: v našich obrázkoch uvedených nižšie uvádzame pre zjednodušenie situáciu, kedy vláda predáva 49% podiel v SE. Domnievame sa, že vyriešenie otázky výšky predávaného podielu prevodom cca 4% základného imania SE vlastneného SPP a RIF na FNM pred spustením transakcie by odstránilo jeden z problematických bodov) základného imania spoločnosti. Posúdenie legislatívneho rámca, v rámci ktorého sa táto transakcia uskutoční, naznačuje, že prostý predaj 44,79% základného imania SE, a.s., nie je jediný spôsob akým daný cieľ možno dosiahnuť. Poznatky Poradcov a odozvy od potenciálnych kupujúcich naznačujú, že záujem o prosté nadobudnutie 44,79% v SE by bol obmedzený. Konkrétne obavy niektorých potenciálnych investorov sa týkajú jadrových prevádzok SE. Preto je napr. známe, že niektorí potenciálni kupujúci by neboli ochotní (či schopní) nadbudnúť majetkové podiely v spoločnosti, ktorá vlastní akékoľvek jadrové zariadenia. 

Preto už na počiatku našich úvah o privatizácii SE bolo konštatované, že pravdepodobne bude potrebná istá „reštrukturalizácia“ SE ako súčasť procesu privatizácie. Uvažovalo sa o niekoľkých variantoch reštrukturalizácie, ktoré sú zhrnuté nižšie. Treba poznamenať už na tomto mieste, že akákoľvek alternatíva privatizácie SE bude spojená s nutnosťou získania súhlasu veriteľov Spoločnosti. “Obtiažnosť” získania tohto súhlasu by bola rôzna podľa 
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danej vybratej alternatívy. Pri odporúčaných alternatívach však možno  počítať s tým, že by získanie súhlasu veriteľov mohlo byť pozitívne ovplyvnené nasledovnými fakormi:

· Nedochádza k vzniku nástupnických spoločsnotí SE t.j. k zániku existujúcich SE, a.s., 

· Veritelia budú mať možnosť zoznámiť sa s kredibilitou a kvalitou potenciálneho investora či investorov, a v neposlednom rade

· Privatizačný poradca poskytne asistenciu pri získaní vyššie uvedeného súhlasu

V každom prípade sa predpokladalo, že úspešný investor či investori sa vyberú prostredníctvom verejnej súťaže. O podrobnostiach realizácie verejnej súťaže sa bude uvažovať neskôr a tieto budú závisieť od toho, ktorý variant reštrukturalizácie sa zvolí. Je pravdepodobné, že prebehne istá forma preddražobnej pred-kvalifikácie a kvalifikácie, ktorá má zabezpečiť, aby sa len technicky spôsobilým a finančne zdravým organizáciám (vrátane konzorcií) umožnilo zúčastniť sa verejnej súťaže. 

Variant 1: Bez reštrukturalizácie

Pri variante 1 by sa ponúkol na predaj 44,79% podiel v SE. Takáto štruktúra transakcie by bola prijateľná len pre spoločnosť, ktorá je pripravená vlastniť jadrové elektrárne. Účastníci verejnej súťaže by museli byť schopní prevádzkovať aj jadrové aj nejadrové zariadenia. Prijali by sa ponuky od jednotlivých spoločností alebo konzorcií, ktoré by spĺňali potrebné požiadavky. Požiadavka, aby víťazná spoločnosť či konzorcium nadobudlo podiel v spoločnosti s jadrovými elektrárňami znamená, že spoločnosti, ktoré nie sú ochotné či schopné nadobudnúť takéto vlastníctvo sa nezúčastnia verejnej súťaže. Týmto sa značne obmedzí počet účastníkov verejnej súťaže a zníži sa príjem z predaja. 

V rozsahu v akom Vláda SR odmietne poskytnúť garancie možných historických záväzkov SE vyplývajúcich z existencie jadrových či nejadrových elektrární prejde časť z týchto záväzkov na investora. To sa môže týkať 2 blokov JE V1 v Jaslovských Bohuniciach (ktoré sa majú odstaviť)  a blokov 3 a 4 v Mochovciach (ktoré nie sú dokončené). Uchádzači prirodzene zoberú do úvahy tento pozostalý záväzok a započítajú ho do ponúkanej ceny. Táto skutočnosť pravdepodobne zníži príjem z predaja. 

Nakoniec musíme uvažovať o tom, či súčasní veritelia SE budú akceptovať SE sprivatizované podľa daného návrhu. To preto, že väčšina úverových zmlúv obsahuje “ownership maintenance clause” na základe ktorej musia veritelia poskytnúť svoj súhlas s predajom majetkového podielu v SE súkromnému investorovi. Získanie tohto súhlasu by nemal byť problém, nakoľko podľa variantu 1 ostanú SE vcelku, ako je tomu v súčasnosti. Tento variant nevylučuje ani nevyžaduje budúcu reštrukturalizáciu SE. 

Metódy privatizácie SE

Variant 2: SE rozdelené po predaji 

Variant 2 pripúšťa, že niektorí investori buď nebudú chcieť vlastniť podiel v jadrových elektrárňach, či nebudú môcť vlastniť takýto podiel. Rovnako ako pri variante 1 bude možné prijať ponuky buď od jednej organizácie či od konzorcia organizácií (avšak za predpokladu, že uchádzač bude vhodne spôsobilý a finančne silný). Variant 2 teda vyžaduje od investorov kúpu podielu v SE, umožňuje však rozdelenie SE bezprostredne po finančnom vysporiadaní predaja. Keď bude „investor“ kupujúci SE konzorcium, reštrukturalizácia či rozdelenie tohto konzorcia bude povolené ako súčasť procesu rozdeľovania SE. Jednu časť nástupníckych spoločností SE by teda mohol vlastniť jeden z členov konzorcia a druhú časť zvyšní členovia.  

V uvedenom diagrame predpokladáme, že SE sa rozdelí na jadrový podnik a druhá na nejadrový podnik. Myslíme, že takéto rozdelenie by bolo najpravdepodobnejšie, nemusí to však byť jediný umožnený spôsob delenia. Konečné usporiadanie reštrukturalizovaného podniku by sa v skutočnosti mohlo ponechať na víťazného investora a môže zahŕňať aj variant nerozdeľovania SE. Významnou skutočnosťou, ktorú bude treba brať do úvahy už pri vyjednávaní o kúpno-predajnej zmluve bude dohoda o dodávke služieb medzi novo-založenými spoločnosťami. Takisto treba opäť poznamenať, že akékoľvek zostatkové záväzky SE automaticky prejdú na jej nástupníkov – SE (jadrové) a SE (nejadrové) v uvedenom diagrame.

Pri tomto variante by mali investori obavy z troch skutočností. Po prvé, daný variant vyžaduje aby konzorcium (a teda všetci jeho členovia) nadobudli podiel v jadrových elektrárňach. Hoci sa rozdelenie na jadrový a nejadrový podnik môže vykonať bezprostredne po finančnom vysporiadaní predaja, pre niektorých potenciálnych investorov by to mohlo byť nepraktické. Hoci prejavený zámer umožniť bezprostredné rozdelenie môže umožniť účasť niektorých organizácií, ktoré by sa pri variante 1 nezúčastnili ponukového konania, tento variant stále vylúči účasť viacerých potenciálnych účastníkov (tých, ktorí nemôžu alebo nebudú ochotní stať sa spoluvlastníkmi jadrovej časti SE ani len do okamihu rozdelenia SE) a preto zníži príjem z predaja. Po druhé, investor sa musí spoliehať na spoluprácu väčšinového vlastníka pri dosiahnutí požadovaného rozdelenia. Investori môžu mať isté pretrvávajúce obavy, že po finančnom vysporiadaní niečo zabráni rozdeleniu SE, ktoré predpokladali. Napokon, rovnako ako pri variante 1, nástupnícke spoločnosti musia prevziať pozostalé záväzky SE (do tej miery že tieto nebudú zaručené štátom). Toto riziko bude súčasťou cenovej kalkulácie investorov a môže znížiť príjem z predaja. 

Variant 2 predstavuje možnú výraznú reštrukturalizáciu SE. V takom prípade bude zložitejšie získať od veriteľov SE súhlas k postúpeniu akýchkoľvek úverových zmlúv na nástupnícke spoločnosti. Hoci sa domnievame, že veritelia s týmto budú súhlasiť (na základe posúdenia „kvality“ záujemcov), je nutné brať do úvahy, že vydanie takéhoto súhlasu je menej isté ako pri variante 1 a vyžaduje časovo náročné rokovania. 
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Variant 3: SE rozdelené pred predajom 

Variant 3 rozdeľuje SE na dva podniky – na diagrame SE (jadrové) a SE (nejadrové) – pred finančným vysporiadaním predaja. (Rozdelenie na dva podniky považujeme za najpravdepodobnejšie, nemusí to však byť jediný spôsob delenia). Tento variant rieši rovnako neochotu niektorých investorov vlastniť podiel v jadrovej časti SE ako aj obavu, či sa potrebná reštrukturalizácia uskutoční.  V tomto prípade by umožnila verejná súťaž predkladanie ponúk pre ktorúkoľvek jednu z rozdelených spoločností, alebo pre obidve. Problém, ktorý pre niektoré spoločnosti predstavuje vlastníctvo jadrových zariadení v tomto variante nevzniká (nakoľko takáto organizácia by sa jednoducho obmedzila na predloženie ponuky na nejadrovú nástupnícku spoločnosť). Neexistujú teda podstatné obmedzenia čo do počtu uchádzačov, ktorých môže verejná súťaž osloviť a táto skutočnosť by mala kladný vplyv na pravdepodobný príjem z predaja. Tento variant stále necháva zostatkové záväzky SE na nástupníckych spoločnostiach, rovnako ako varianty 1 a 2. Tieto zostatkové záväzky by uchádzači samozrejme vzali do úvahy a započítali do ponúkanej ceny. Táto skutočnosť pravdepodobne zníži príjem z predaja. 

Okrem toho, tento variant má možnú nevýhodu v tom, že investor, ktorý by chcel nadobudnúť prostý podiel v SE, musí kúpiť akcie v dvoch nástupníckych spoločnostiach. V takom prípade by SE prešla procesom rozdelenia hoci by nebol potrebný. 

Takisto aj v tomto prípade bude významná dohoda o dodávke služieb medzi novo-založenými spoločnosťami.

Rovnako ako pri variante 2, aj variant 3 predstavuje možnú výraznú reštrukturalizáciu SE V tomto prípade bude zložitejšie získať od veriteľov SE súhlas k postúpeniu akýchkoľvek úverových zmlúv na nástupnícke spoločnosti. Hoci sa domnievame, že veritelia s týmto budú súhlasiť (na základe preverenia záujemcov), je nutné brať do úvahy, že vydanie takéhoto súhlasu je menej isté ako pri variante 1. 
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Variant 4: Predaj majetkových podielov (45%) v novovytvorených „dcérskych“ spoločnostiach v 100% vlastníctve SE, a.s.

Variant 4 je podobný variantu 3 v tom, že reštrukturalizácia na SE (jadrové) a SE (nejadrové) sa dokonči pred finančným vysporiadaním predaja Dôležitým rozdielom je však to, že investor nekupuje podiely v SE či v nástupníckej spoločnosti SE. V tomto prípade by boli založené dve nové spoločnosti – SE (jadrové) a SE (nejadrové) – v 100% vlastníctve SE,  a.s. Z praktických dôvodov budeme tieto nazývať dcérske, aj napriek neexistencii zákona o holdingu v SR. Význam dohody o dodávke služieb medzi novo-založenými spoločnosťami ako aj medzi materskou spoločnosťou a “dcérskymi” spoločnosťami pripomíname aj v tomto prípade.  V prvom kroku sú “dcérske spoločnosti” 100% vlastnené SE ale 49% v každej “dcérskej spoločnosti” bude prevedené na FNM pred tým ako tieto budú predané investorovi. (Opätovne treba pripomenúť, že v našich príkladoch uvažujeme s dvomi “dcérskymi spoločnosťami” resp. s reštrukturalizáciou na jadrovú a konvenčnú časť). 

Investor by teda dostal podiely v týchto jednotlivých spoločnostiach a nie v SE. 

Investor s odmietavým postojom k vlastníctvu jadrových zariadení by teda kúpil len akcie v nejadrovom podniku. SE vloží do imania SE (jadrových) jadrové zariadenia a do imania SE (nejadrových) nejadrové zariadenia. Uskutočnenie právneho prevodu sa predpokladá (i) predajom podniku alebo časti podniku alebo (ii) prevodom vybraných aktív a pasív. Tento variant má osobitnú výhodu oproti variantom 2 a 3 v tom, že zostatkové záväzky ako aj niektoré problémové aktíva SE by mohli zostať u materskej spoločnosti – SE – a neprevedú sa na dve nové “dcérske” spoločnosti. Zároveň však tento variant predpokladá zachovanie “funkčných” aktív (zachovanie podnikania) u materskej spoločnosti (napr. technologické zariadenia energetickej časti VE Gabčíkovo, SE-VYZ a pod). Rovnako ako pri variante 3 sa môžu zúčastniť na verejnej súťaži spoločnosti s odmietavým postojom k jadrovej energetike ako aj spoločnosti, ktoré sú ochotné a schopné vlastniť a prevádzkovať jadrové zariadenia, čím sa zmaximalizuje počet uchádzačov, ktorí sa môžu zúčastniť na verejnej súťaži. Skutočnosť, že zostatkové záväzky ostanú v SE znamená, že uchádzači nemusia započítať toto riziko do svojich ponúk, čo bude mať kladný vplyv na príjem z predaja. 
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Variant 4 zachováva existenciu pôvodných SE a tieto si stále zachovajú podstatnú časť aktív (osobitne svoj podiel približne 51% v “dcérskych” spoločnostiach). Preto sa domnievame, že pre veriteľov SE budú akékoľvek racionálne zmeny potrebné v úverových zmluvách prijateľné. 

Je treba poznamenať, že variant 4 si bude vyžadovať osobitne precízne stanovenie postupu jednotlivých krokov jeho prípadnej realizácie a to predovšetkým s ohľadom na relevantné právne normy (Zákon 92/1991, Zákon 107/2002 a pod) tak, aby bol plne v súlade s týmito právnymi normami. 

Konkrétne, je dôležité, z právneho hľadiska, aby akcie “dcérskych spoločností” boli predávané Fondom národného majetku a nie Slovenskými elektrárňami v záujme compatibility so Zákonom 92/1991.

Ostatné komerčné a daňové implikácie vzťahujúce sa na Variant 4 by mohli zahŕňať:

· Cenu za prevod 49% akcií každej “dcérskej spoločnosti” zo SE na FNM;

· Metódu a platobné podmienky ceny za prevod z FNM na SE;

· Daňové zaťaženie SE za prevod nehnuteľného majetku do “dcérskych spoločností” 

Variant 5: Kombinovaný variant

Posledný variant (variant 5) sa nazýva kombinovaná metóda. Pri tomto variante sa investori vyzvú aby predložili ponuky buď na nereštrukturalizované SE (variant 1) alebo na “dcérske” spoločnosti SE (variant 4). Vláda výberom najkvalitnejšej ponuky – spĺňajúcej kritéria o cene ako aj ďalšie kritériá uvedené na inom mieste tohto Návrhu - rozhodne o finálnej štruktúre transakcie. V prípade výberu variantu 4 budú založené nové “dcérske” spoločnosti SE pred finančným vysporiadaním predaja tak, ako je to uvedené vyššie. 

Čo sa týka veriteľov SE, variant 5 v skutočnosti znamená buď variant 1 alebo variant 4. Vzhľadom na to nepredpokladáme žiadne závažné problémy so získaním súhlasu na akékoľvek potrebné zmeny úverových zmlúv.

Metódy privatizácie SE

Odporúčanie 

V našom konečnom hodnotení uvedených variantov (a po získaní právneho stanoviska o tom, že žiadny z nich nie je protiprávny) sme každý posúdili podľa 7 kritérií:

1) Umožní daný variant dosiahnutie konkurencie v transakčnom procese tak, aby vláda mohla vybrať najlepšiu ponuku?

2) Je pravdepodobné, že daný variant maximalizuje príjem z predaja? 

3) Umožňuje daný variant účasť uchádzačov s odmietavým postojom k vlastníctvu jadrových zariadení? 

4) Umožní daný variant eliminovať potenciálne negatívne dopady kľúčových problémov (A1, V1, SE-VYZ, SE-MO 3&4, VEG, uviaznuté náklady) na transakciu?

5) Je možné, v prípade, že to bude vyhovovať vláde, odčleniť problémové aktíva a zostatkové záväzky SE tak, aby investor nemal v tejto oblasti žiadne riziká a mohol tak optimálne štrukturovať svoju ponuku? 

6) Je pravdepodobné, že daný variant bude prijateľný pre veriteľov SE (teda umožňuje efektívne a pohotovo vykonať akékoľvek potrebné zmeny úverových zmlúv)?

7) Umožňuje daný variant orientovať transakciu buď na nerozdelenú alebo rozdelenú výslednú spoločnosť?

Výsledky našej analýzy sú uvedené v nasledujúcej tabuľke. 
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S ohľadom na všetky vyššie uvedené skutočnosti Poradcovia  odporúčajú vypracovať uznesenie Vlády SR na základe privatizačnej alternatívy podľa Variantu 5: Kombinovaný variant. Toto umožňuje predloženie ponúk tak od spoločností, ktoré majú záujem o nadobudnutie podielu v nereštrukturalizovaných SE (vrátane prevzatia podielu ich zostatkových záväzkov) – ako pri variante 1, ako aj od spoločností, ktoré budú predkladať ponuku len na “pred-finančným-uzavretím” vytvorené “dcérske spoločnosti” v 100% vlastníctve SE -  ako pri variante 4, čím sa zabezpečí konkurencia v procese a tým aj možnosť vlády SR vybrať najlepšiu ponuku, ktorá predurčí finálnu podobu transakcie.

Poradcovia odporúčajú Vláde SR, aby uznesenie Vlády SR o spôsobe privatizácie SE schválilo:

· Metódu predaja 44.79% (resp. 49%) majetkového podielu na SE ako celku alebo jej „dcérskych“ spoločnostiach, ktoré budú v 100% vlastníctve SE, a.s.  predajom strategickému investorovi alebo investorom využijúc kombináciu predaja existujúcich akcií SE a navýšenia základného imania SE pri zachovaní 51% majetkovej účasti štátu tak, aby časť výnosu z predaja bola použitá predovšetkým na zníženie zadĺženosti Spoločnosti; a
· Alternatívu štrukturovania transakcie podľa Variantu 5, aby na základe prejaveného záujmu zo strany účastníkov procesu verejnej súťaže títo mali možnosť uchádzať sa, samostatne alebo vo forme konzorcií,  o majetkový podiel v SE alebo o majetkový podiel zvlášť v podnikaní SE vykonávanom na jadrových zariadeniach a majetkový podiel zvlášť v podnikaní SE vykonávanom na konvenčných zariadeniach pričom vláda sama rozhodne o finálnej podobe transakcie výberom najlepšej ponuky.

Ďalej odporúčame, aby MH SR spoločne s ďalšími organizáciami štátnej správy a Poradcami vypracovalo postup krokov (plán privatizácie SE) v zmysle vyššie uvedeného uznesenia a v zmysle platných právnych noriem a s ohľadom na ponechanie Vodnej elektrárne Gabčíkovo v 100% vlastníctve štátu ako aj s ohľadom na ďalšie kľúčové problémy analyzované v kapitole 6.

Okrem toho odporúčame, aby MH SR a FNM SR spoločne s Poradcami zabezpečili prijatie príslušných rozhodnutí VZ SE, a.s. týkajúcich sa predmetného uznesenia Vlády SR o spôsobe privatizácie SE.

4
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Pravdepodobní investori, ktorí by mohli mať záujem o získanie majetkového podielu v SE budú s veľkou pravdepodobnosťou pochádzať z Európy tak ako je to naznačené na mape nižšie. Stručné profily každej z uvedených spoločností uvádzame nižšie.
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	E.On  vyrába a distribuuje elektrinu ako aj plyn priemyselným a komerčným zákazníkom ako aj domácnostiam. Spoločnosť prevádzkuje chemické závody a rafinérie, skladovacie kapacity s plynom a je takisto angažovaná v sektore telekomunikácii. Spoločnosť je aktívna v Európe, Severnej Amerike a Ázii. Je jedným z najvýznamnejších investorov v energetike v Českej republike s majetkovými podielmi v 6 energetických distribučných spoločnostiach.

	
	

	

	Electricite de France je aktívna v nasledujúcich oblastiach: výroba, prenos, distribúcia, import a export elektriny ako aj iných druhov energii. Jej záumy zasahujú aj do oblasti vodného hospodárstva, vodných elektrární, nehnuteľností, termálnej energie, enžiníringu, videokomunikácie, osvetlenia a služieb v sektore energetiky. Podnikanie s elektrinou predstavovalo 85% na tržbách a výrobe v roku 2000, distribúcia a ostatné tržby predstavovali 15%. 

	

	British Energy, je holdingovou spoločnosťou Nuclear Electric a Scottish Nuclear a je angažovaná vo výrobe a predaji elektriny. Prevádzkuje 8 jadrových elektrární vo Veľkej Británii a Škótsku s celkovou kapacitou cca 9,600MW.


Pravdepodobní investori

	
	Po vzniku zo spoločnosti National Power, spoločnosť International Power bola uvedená na verejné trhy Londýnskej burzy v októbri 2000. IP je aktívna vo všetkých fázach výroby elektriny zahŕňajúc vývoj, konštrukciu, prevádzku, obchod a marketing 9,000MW na jej hlavnom teritóriu Praha, Madrid, Istanbul, Kuala Lumpur, Houston a Sydney a 8,000MW v pláne.  
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	Iberdrola SA je aktívna vo výrobe, prenose, distribúcii a marketingu elektriny pre priemyselné a komerčné použitie a pre použitie domácností. Spoločnosť prevádzkuje jadrové, vodné, plynové a uhoľné elektrárne. Cez svoje dcérske spoločnostio je aktívna aj v týchto ďalších oblastiach: nové zdroje energií, enžiníring, konzultanstvo, telekomunikácie, informačné technológie, nehnuteľnosti a služby.



	
	

	

	Enel SpA je aktívna vo výrobe, importe a exporte, prenose a distribúcii elektriny pre domácnosti a priemysel v Taliansku. Firma prevádzkuje vodné, geotermálne a iné výrobné závody. Je takisto angažovaná v sektore telekomunikácii. Podnikanie s energiami predstavuje 92% na jej tržbách. Poplatky za pripojenie predstavujú 2% a ostatné aktivity 6% na tržbách



	
	

	
	RWE AG funguje cez nasledovné divízie: energetika (výroba, distribúcia a predaj elektriny), petrochémia (výroba, úprava, zásobovanie a predaj ropných a petrochemických produktov), odpadové hospodárstvo (verejné a súkromné služby v sektore, recyklácia, úprava vody), enžiníring (design, konštrukčné služby, predaj a údržba strojov, elektrické zariadenia a komponenty, tlačiarenske zariadenia), telekom, stavebníctvo. Petrochemická oblasť predstavovala 38% na tržbách v roku 2000, energetika 28%, stavebníctvo 17%, strojárenstvo 14%, environmentálne služby 3%. Spoločnosť je aktívna celosvetovo a je jedným z najvýznamnejších investorov v energetike v Českej republike s majetkovými podielmi v distribúcii elektriny a hlavne s majoritným podielom v spoločnosti Transgas.
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Dôležité problémy vyžadujúce si riešenie 

Dôležité problémy
5.1 Vodné dielo Gabčíkovo a Vodná elektráreň Gabčíkovo

Nižšie uvádzaný popis projektu, ktorého súčasťou je VD Gabčíkovo a VE gabčíkovo, má za cieľ poskytnúť len stručný prehľad. Nie je jeho účelom úplne popísať Zmluvu, ktorá viedla k výstavbe tohto diela, či vývoj následného sporu medzi Československou federatívnou republikou (neskôr Slovenskou republikou) a Maďarskom. 

16. septembra 1977 podpísala Československá socialistická republika a Maďarsko zmluvu (ďalej len „Zmluva“) o výstavbe a prevádzke sústavy vodných diel Gabčíkovo-Nagymaros” (ďalej len „Projekt“). Zmluva ustanovovala podmienky financovania, výstavby a prevádzky Projektu zmluvnými stranami rovnakým dielom vo forme „spoločnej investície“. Projekt bol v podstate zameraný na výrobu elektrickej energie, zlepšenie plavby na príslušnom úseku Dunaja a ochranu pririečnych oblastí pred povodňami. Tento projekt mal pozostávať zo zdrže nad haťou v Dunakiliti na maďarskom aj slovenskom území; z hate v Dunakiliti na maďarskom území; derivačného kanála na slovenskom území, na ktorom mala byť postavená vodná elektráreň Gabčíkovo (a plavebné komory); objektov protipovodňovej ochrany pozdĺž Dunaja nad stupňom Nagymaros; sústavy plavebných komôr Nagymaros na maďarskom území (s inštalovaným výkonom 158 MW); a prehĺbenia koryta Dunaja v istých oblastiach. Práce na projekte začali v roku 1978. 

13. mája 1989 rozhodla maďarská vláda o zastavení prác na projekte, aby poskytla čas na vykonanie dodatočných štúdií hlavne v oblasti životného prostredia. 27. októbra 1989 sa Maďarsko rozhodlo v podstate nepokračovať v prácach na Projekte. 

Počas tohto obdobia sa konali rokovania medzi zmluvnými stranami a Československo navrhlo niekoľko alternatívnych riešení o možnom dokončení Projektu (hoci v inej podobe). Po neúspechu dosiahnuť dohodu na týchto rokovaniach začalo Československo práce na jednej z uvedených alternatív, neskôr známej ako „Variant C", v novembri roku 1991. 

Rozhovory medzi zmluvnými stranami pokračovali, nebolo však možné dosiahnuť dohodu o pokračovaní v Projekte. Maďarská vláda informovala Česko-slovenskú vládu o tom, že odstupuje od Zmluvy s účinnosťou od 25. mája 1992. 

Obe strany súhlasili s predložením tohto sporu na Medzinárodný súdny dvor. V septembri roku 1997 vydal súd rozsudok o: “Prípade týkajúcom sa projektu Gabčíkovo-Nagymaros (Maďarsko/Slovensko)”. 

Hoci od vydania tohto rozsudku uplynul istý čas, riešenie v tejto veci sa ešte len musí dosiahnuť. 

V súvislosti s VD Gabčíkovo a predovšetkým v súvislosti s majetkom technologických zariadení VE Gabčíkovo existujú dva komerčné aspekty, ktoré budú investorov zaujímať a to bez ohľadu na to, ktorá alternatíva privatizácie SE sa prijme. Po prvé, ak existuje riziko, že bude potrebné zaplatiť Maďarsku odškodné za vyššie uvedený vývoj, bude ho znášať SE t.j. subjekt privatizácie? Po druhé, budú sa sprivatizované SE (prípadne príslušná dcérska spoločnosť SE) musieť deliť o prevádzku a prospech z VD Gabčíkovo s druhou stranou? Investori si budú vedomí, že zmena okolností postavenia SE v dôsledku procesu privatizácie môže spustiť konanie zo strany maďarskej vlády. 

Dôležité problémy
Na základe vyššie uvedeného odporúčame, aby Vodná elektráreň Gabčíkova nebola predmetom privatizácie a ďalej aby: 

1) si materská spoločnosť SE, v prípade, že sa na predaj ponúknu „dcérske spoločnosti“ SE, ponechala majetok technologických zariadení VE Gabčíkovo vo svojom vlastníctve. V takomto prípade by zostalo zachované priame vlastníctvo štátu v nezmenenom rozsahu ako dnes 

2) vláda SR hľadala, v prípade, že sa na predaj ponúknu nereštrukturalizované SE, možnosti adekvátnej finančnej kompenzácie SE za „stratu“ významnej časti aktív resp. možnosti splatenia tej časti úverov, ktoré veritelia vyhlásia za predčasne splatné z titulu vyvedenia aktív VEG z SE (viď analýza nižšie)
Pri navrhovaných možnostiach sa berie do úvahy aj platné uznesenie vlády SR č. 619/2001 avšak aj na tomto mieste ešte raz poznamenávame nutnosť získania súhlasu veriteľov a to jednak veriteľov SE ako aj veriteľov financujúcich výstavbu VD Gabčíkovo.

V súvislosti s vyššie uvedeným sme identifikovali tie úvery SE, pri ktorých by mohol byť spustené konanie pre neplnenie záväzku (default) v prípade vyňatia energetických zariadení VDG z majetku SE za predpokladu, že by nebola poskytnutá Slovenským elektrárňam finančná kompenzácia vo výške cca 7,5 mld Sk (bližšie strana 6). 

Naša analýza je založená na zhodnotení dlhodobých úverových zmlúv (so splatnosťou v roku 2003 a neskôr), ktoré nám boli predložené, vynímajúc dodávateľské financovanie, emisie dlhopisov a operácie z finančnými derivátmi. 

Pri úvahách o tom, ktoré z úverových zmlúv by mohli obsahovať podmienky pre neplnenie záväzku (default), ktorý by mohol byť spustený, sme vychádzali z nasledujúcich predpokladov: 

1. že energetické zariadenia VDG by sa kvalifikovali ako „podstatná časť majetku SE“;

2. zastavenie prevádzky VDG Slovenskými elektrárňami by sa považovalo ako „zastavenie prevádzky podstatnej časti podnikania SE“ alebo „podstatná zmena v podnikaní SE ”; 

3. neboli by uplatnené žiadne námietky uvedené v ktoromkoľvek z ustanovení o obmedzení odpredaja majetku 

4.  boli by splnené všetky predpoklady príslušných ustanovení o neplnení záväzku (default), osobitne tie ktoré sa týkajú závažnosti či (možnej) neschopnosti SE plniť svoje záväzky; a 

5. limity uvedené v ustanoveniach o krížovom neplnení záväzkov (cross-default) by sa dosiahli a preto by sa tieto ustanovenia uplatnili. 

Na základe uvedeného sme toho názoru, že dlhodobé úverové zmluvy obsahujúce ustanovenie o obmedzení predaja majetku prípadne ustanovenie o závažnej nepriaznivej zmene, ktoré by sa mohlo uplatniť v dôsledku vyňatia energetických zariadení VDG z SE by mohly predstavovať významný podiel na celkovom úverovom portfoliu SE  Okrem toho, neplnenie záväzku podľa skúmaných úverových zmlúv by mohlo viesť ku krížovému neplneniu záväzkov (cross-default) na ďalšie úverové zmluvy vo výške niekoľkých miliard Sk.
Dôležité problémy
5.2 Jadrová energetika

SE sú prevádzkovateľom jadrových elektrární – 6 blokov s reaktormi o výkone 440 MWe, celkový inštalovaný výkon je 2,640 MW. 

	Elektráreň
	Inštalovaný výkon
	Typ reaktoru
	Uvedená do prevádzky

	EBO V-1
	2x440 MW
	V-230
	1978 a 1980

	EBO V-2
	2x440 MW
	V-213
	1984 a 1985

	EMO 1&2
	2x440 MW
	V-213
	1998 a 2000


· Výstavba 3. a 4. bloku (2x440 MW) v jadernej elektrárni Mochovce bola pozastavená.

· Jadrové elektrárne vyrobily v 2001 17.1 TWh elektriny, čo je 62.8% elektriny vyrobenej v SE.

Aj napriek tomu, že výroba elektriny v jadrových elektrárňach tvorí podstatnú časť výroby v SE, je práve jadrová časť SE zaťažená celým radom problémov, ktoré musia byť riešené v rámci privatizácie SE. Jedná sa o:

· ukončenie prevádzky SE-BO V-1 v rokoch 2006 a 2008;

· problematiku dostavby blokov SE-MO 3&4;

· likvidáciu jadrovej elektrárne A-1; a

· činnosť o.z. SE-VYZ.

SE-BO V-1

Vláda SR svojim Uznesením č. 801/99 rozhodla v súlade s dokumentom Európskej komisie – Agendou 2000 a Partnerstvom pre vstup o postupnom odstavení oboch blokov V-1 v Jaslovských Bohuniciach v rokoch 2006 a 2008 s ich následnou likvidáciou. 

Celkové náklady spojené s likvidáciou V-1 sú odhadované rádovo na úrovni 16-24 miliárd slovenských korún. Základným zdrojom financovania je Štátny fond na vyraďovanie jadrových energetických zariadení a spracovanie vyhoreného paliva a rádioaktivných odpadov. Zahraničné zdroje poskytované v kontexte Rámcovej dohody medzi SR a EBRD, týkajúcej sa aktivít BIDSF-fondu pre podporu ukončenia prevádzky JE V1 sú určené na odstavenie a projekty súvisiace s odstavením JE V1.

Likvidácia V1 by mohla viesť k nutnosti prepustenia vysoko kvalifikovaného personálu elektrárne.

Domnievame se, že v takejto problematickej otázke, so všetkou pravdepodobnosťou nový investor nebude chcieť byť zainteresovaný a preto by tento problém mal byť zohľadnený v konečnej štruktúre predaja.

Dôležité aspekty 
SE-MO 3&4

Dokončenie výstavby dvoch blokov s výkonom 2x400 MW v lokalite Mochovce je v súčasnej dobe nepravdepodobné. Pôvodný predpoklad, že se tak stane zhruba v rokoch 2002 až 2006 je nereálný, predovšetkým vzhľadom na možnosti financovania dostavby. Rozostavanosť je cca 70% v stavebnej časti a cca 30% v časti technologickej.

Nedostavané bloky 3 a 4 predstavujú v prípade, že SE, a.s.  definitívne rozhodnú o ich nedostavaní, uviaznuté náklady a ako také musia byť posudzované v privatizačnej ponuke, a to s tým, že prípadná participácia štátu na konečnej likvidácii je nereálná. V rámci privatizačnej ponuky nie je potrebné vyčleňovať tieto bloky, a to hlavne preto, že sa jedná o stavbu, ktorá je v jednej lokalite množstvom technológií a prevádzok prepojená s prevádzkovanými blokmi SE-MO 1&2.

Nie sme si istí  či by bol budúci potenciálny investor vstupující do jadrovej časti SE pripravený prevziať záväzok dostavby SE-MO 3&4. Túto otázku je nutné ďalej zvážit. 

Navrhovaná štruktúra vytvorenia dcérskych spoločností SE (pozri sekciu 3)  – jedna jadrová a druhá konvenčná – umožňuje niekoľko možných variantov, ako sú: 

1) ponechanie SE-MO 3&4 v SE, a.s. (v materskej spoločnosti); alebo 

2) zahrnutie SE-MO 3&4 do novej dcérskej spoločnosti s jadrovou výrobou so záväzkom dokončiť výstavbu; alebo 
3) zahrnutie SE-MO 3&4 do novej dcérskej spoločnosti s jadrovou výrobou bez záväzku dokončenia výstavby; alebo 
4) zahrnutie EMO 3&4 do novej dcérskej spoločnosti s jadrovou výrobou so záväzkom postavenia novej konvenčnej elektrárne na mieste SE-MO 3&4. 

Rozhodnutie o tom či je niektoré z uvedených riešení, ak vôbec, optimálne si bude vyžadovať dôkladné spracovanie problému. 

A-1

Jadrová elektráreň A-1 bola postavená v Jaslovských Bohuniciach ako prvná jadrová elektráreň na území Československa a uvedená do prevádzky v roku 1972. Po havárii  v jadrovej časti bolo v roku 1980 rozhodnuté elektráreň definitívne odstaviť a zlikvidovať. Tento záväzok prešiel po prijatí  atomového zákona na Štátny fond na vyraďovanie jadrových energetických zariadení a spracovanie vyhoretého paliva a rádioaktivných odpadov. V súčasnosti prebieha I. etapa vyraďovacích prác (ukončenie v roku 2007). Predpokladá se, že vyradenie A-1 bude uskutočnené ako konzervácia elektrárne s dozorom po dobu 30 rokov. 

Elektráreň A-1 nie je a nemôže byť súčásťou privatizačnej ponuky; na druhej strane je nutné vyriešiť určité pretrvávajúce väzby s SE, a.s.. Vyraďovanie je financované z fondu, je však nutné preskúmať, či fond disponuje dostatočnými prostriedkami zo štátného rozpočtu na všetky potrebné práce a činnosti, a to v dlhodobom horizonte a že nebudú a nemôžu byť vznášané nároky na SE, a.s., (ako subjekt privatizácie). V súvislosti s tým bude potrebné riešiť  postavenie SE-VYZ – odštepného závodu „Vyraďovanie jadrovo-energetických zariadení, nakladanie s rádioaktivnými odpadmi a vyhoretým palivom“.

Dôležité aspekty 
SE-VYZ

SE-VYZ je organizačná zložka SE, a.s., ktorá vo svojej podstate nie je súčasťou podnikateľských aktivít akciovej spoločnosti. SE-VYZ zaisťuje všetky práce spojené s vyraďováním elektrárne A-1 a s ukladaním prevádzkových rádioaktivných odpadov v úložisku Mochovce. SE-VYZ bude pravdepodobne zabezpečovať práce spojené s odstavením V-1. Ďalšou jeho činnosťou je príprava hlbinného úložišťa vyhoretého paliva a vysoko rádioaktivných odpadov na Slovensku, ktorého realizácia se predpokladá okolo roku 2030 a rad ďalších úloh súvisiacich s výstavbou a prevádzkou zariadení na spracovanie rádioaktivnýchch odpadov a skladov vyhoretého paliva. Polovica všetkých nákladov SE-VYZ je krytá zo zdrojov SE a druhá polovica je financovaná zo štátneho fondu, ktorý vznikol a je napĺňaný prostriedkami podľa zákona č. 254/1994 Z.z. 

Hlavným problémom existencie SE-VYZ vo vzťahu k privatizácii SE bude jasné vymedzenie hraníc medzi činnosťami SE ako podnikateľského subjektu (výroba elektriny) a SE-VYZ ako subjektu služieb, financovaného prevažne zdrojmi mimo SE. Vzhľadom k tomu, že v prípade SE-VYZ je definovaný jeho hnuteľný i nehnuteľný  majetok a ostatné náležitosti nutné k jeho existencii ako samostatnej entity (vrátane financovania), je možné uvažovat o jeho nezaradení do privatizačnej ponuky. V každom prípade je nutné podrobne vyhodnotiť primeranosť zdrojov na činnosti SE-VYZ vrátane primeranosti ich tvorby i v budúcnosti a vyhnúť sa tak možnému uplatňovaniu budúcich nárokov investora voči SE, alebo Slovenskej republike. Hlavne zdôrazňujeme značné vzájomné využívanie pracovníkov SE-VYZ, SE-EBO a SE-EMO realizáciou na zmluvnom základe.

 Vzhľadom na fakt, že existujú určité nesystémové skutočnosti týkajúce sa financovania konca palivového cyklu jadrových elektrární, je vysoko pravdepodobné, že prípadné organizačné opatrenia a reštrukturalizácia v priebehu privatizačného procesu budú musieť byť sprevádzané úpravami príslušných zákonov (atomový zákon, zákon o ŠFLJZ)

Štátne tajomstvo

Je nám známe, že určité procesy, procedúry a náklady spojené s jadrovou prevádzkou SE sú klasifikované ako “predmet štátneho tajomstva” a ich oznámenie neautorizovaným osobám je neprípustné. Ďalej rozumieme, že proces pre udelenie autorizácie danej osobe, aj keď je občanom Slovenskej republiky, môže byť dlhý a neistý. Tento proces by mohol byť ešte komplikovanejší ak daná fyzická alebo právnická osoba nie sú slovenskej národnosti. 

Myslíme si, že je veľmi pravdepodobné, že časť týchto utajovaných informácií bude nevyhnutná  pre potenciálnych investorov k podaniu ich ponuky. 

Zatiaľ čo tieto informácie bude možné poskytnúť preferovanému investorovi vybratému až na základe jeho ponuky, tento investor ( a jeho poradcovia) budú potrebovať tieto informácie ešte pred finalizáciou svojej ponuky. Akonáhle bude úspešný investor vybratý bude potrebovať pravidelný a zodpovedný prístup k týmto informáciam. Ak sa nenájde žiadne riešenie odstraňujúce obmedzenie získania vyššie uvedených informácií je pravdepodobné, že predaj jadrovej energetiky, v lepšom prípade, priláka len malý počet záujemcov, v horšom prípade proces jednoducho stroskotá. Aj z tohto dôvodu je štrukturovanie transakcie tak, ako ho odporúčame v kapitole 3 výhodné.
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6.1 Hlavné problémy pre každé aktívum podľa každého podvariantu 

	Otázky
	Podvarianty

	
	Predaj jednej spoločnosti
	Vytvorenie dvoch „dcérskych“ spoločností

	
	
	Majetok na úrovni „holdingu“
	Majetok na úrovni „dcérskej“ spoločnosti

	Gabčíkovo


	· VEG bude vyvedená z majetku SE na 100% dcérsku spoločnosť FNM alebo inú spoločnosť podľa rozhodnutia vlády

· SE budú musieť byť odškodnené za stratu príjmov z VEG (možné ocenenie vo výške cca 7,5 mld. Sk), čím sa vylúči problém s veriteľmi


	· aktíva VEG ostávajú v štruktúre SE a ako také zabezpečujú aj naďalej budúce príjmy pre SE

· nie je potreba uvažovať o finančnej kompenzácii v prospech SE ani o probléme spojenom s veriteľmi čím odpadá nárok na štát
	· aktíva VEG ostávajú v štruktúre SE a ako také zabezpečujú aj naďalej budúce príjmy pre SE

· nie je potreba uvažovať o finančnej kompenzácii v prospech SE ani o probléme spojenom s veriteľmi čím odpadá nárok na štát



	Jadrová elektráreň A1
	· Nakoľko bola elektráreň vyradená z prevádzky, nie je z nej žiadny možný príjem 

· Budúce náklady na likvidáciu nie sú isté a tiež nie je isté, či štátny fond na likvidáciu jadrových zariadení tieto náklady pokryje v plnej miere. Budúci vlastník podielu v SE sa môže ocitnúť v situácii, kedy bude musieť uhradiť časť z týchto nákladov .

· Historické záväzky z jadrového zariadenia budú teraz spoločne zdieľané s novým investorom, ktorý sa bude veľmi pravdepodobne snažiť, prostredníctvom zdĺhavých rokovaní, o odškodnenie či štátnu záruku od vlády, získať ochranu pred takýmito historickými záväzkami, prípadne sa bude snažiť obmedziť svoju angažovanosť v likvidácii na vopred definovanú sumu 

· Celkovo sa očakáva, že hodnota A1 bude negatívna 
	· Ak A1 ostane buď v „holdingovej“ spoločnosti alebo bude prevedená na „dcérsku“ spoločnosť, historické jadrové záväzky ostanú na „holdingovej“ spoločnosti a investori sa nebudú musieť usilovať o získanie záruky či odškodnenie od vlády za minulé záväzky 

· Príjem z predaja sa zmaximalizuje vďaka vyňatiu A1 z privatizácie 
	· Ak A1 ostane buď v „holdingovej“ spoločnosti alebo bude prevedená na „dcérsku“ spoločnosť, historické jadrové záväzky ostanú na „holdingovej“ spoločnosti a investori sa nebudú musieť usilovať o získanie záruky či odškodnenie od vlády za minulé záväzky 

· Príjmy z predaja sa pravdepodobne zlepšia oproti prípadu „Predaj jednej spoločnosti“ za predpokladu odstránenia historických záväzkov 



	Jadrová elektráreň V1
	· Doposiaľ identifikovaní investori podľa všetkého nepoznajú tak podrobne technológiu sovietskeho typu. Mohli by tak zvýšiť svoje pesimistické odhady čo sa týka nákladov na vyradenie čím sa zníži výnos
· Vláda sa zaviazala odstaviť bloky 1 aj 2 (2006, 2008), a preto budú tieto prinášať príjmy len 5 rokov 

· Historické záväzky siahajú 20 rokov do minulosti, kedy bola elektráreň uvedená do prevádzky 

· SE, ako aj nový investor, by mali príjem z finančných tokov počas ostávajúcich rokov prevádzky elektrárne (odhadovaných 14-19 mld. Sk), ostane im však zodpovednosť za úplné odhadované náklady na likvidáciu vo výške približne 16-24 mld. Sk

· Nový investor by bol povinný prispieť svojim dielom do fondu na likvidáciu, nie je však jasné, či tieto prostriedky budú k dispozícii na likvidáciu a či budú dostatočné 

· Investori sa budú veľmi pravdepodobne snažiť, prostredníctvom zdĺhavých rokovaní, o odškodnenie, či získanie štátnej záruky od vlády, o získanie ochrany pred historickými jadrovými záväzkami,  prípadne sa budú snažiť obmedziť svoju angažovanosť v likvidácii na vopred definovanú sumu 


	· Ak V1 ostane buď v „holdingovej“ spoločnosti alebo bude prevedená na „dcérsku“ spoločnosť, investori nebudú vystavení historickým jadrovým záväzkom,  ktoré v každom prípade ostanú na „holdingovej“ spoločnosti, a investori sa nebudú musieť usilovať o záruky či odškodnenie od vlády za minulé záväzky 

· Príjem z predaja sa zlepší oproti variantu „predaja jednej spoločnosti“ vďaka vyňatiu V1 z privatizácie 

· „Holdingová“ spoločnosť dostane finančný tok počas ostávajúcich rokov (14-19 mld. Sk), tiež však ostane zodpovedná za celé náklady na likvidáciu (ako je aj teraz), ktoré sa odhadujú vo výške 16-24 mld. Sk 
	· Doposiaľ identifikovaní investori podľa všetkého nepoznajú tak podrobne technológiu sovietskeho typu. Mohli by tak zvýšiť svoje pesimistické odhady čo sa týka nákladov na vyradenie čím sa zníži výnos
· Ak V1 ostane buď v „holdingovej“ spoločnosti alebo bude prevedená na „dcérsku“ spoločnosť, investori nebudú vystavení historickým jadrovým záväzkom, ktoré v každom prípade ostanú na „holdingovej“ spoločnosti, a investori sa nebudú musieť usilovať o záruky či odškodnenie od vlády za minulé záväzky 

· Ocenenie budúcich finančných tokov zo strany investorov vo výške 14-19 mld. Sk bude závisieť od posúdenia svojho budúceho podielu na záväzkoch vyplývajúcich likvidácie

	SE-MO 3&4
	· Doteraz vykonané práce sú značného rozsahu a náklady na financovanie pokračujú, hodnotu však bude mať len keď bude dokončená ako jadrová elektráreň

· Na dokončenie blokov 3&4 by boli potrebné značné práce a prostriedky 

· Pokusy o dokončenie blokov 3&4 by sa mohli stretnúť so značnou opozíciu z krajín EÚ

· Toto dielo môže mať alternatívnu hodnotu ako konvenčná tepelná elektráreň (uhlie, plyn), pričom by sa mohla využiť významná časť už postavenej infraštruktúry, bolo by však stále zaťažené záväzkami z nákladov na financovanie, ktoré môžu ovplyvniť jeho celkovú životaschopnosť 

· Celkovo sa očakáva, že hodnota SE-MO 3&4, ak by sa dokončili ako jadrová elektráreň, bude pravdepodobne záporná 
	· Príjem z predaja sa zlepší oproti „Predaju jednej spoločnosti“, za predpokladu vyňatia tohto majetku a všetkých záväzkov na jeho financovanie 
	· Prevod SE-MO 3&4 na „dcérsku“ spoločnosť s minimálnym / nulovým záväzkom umožní investorom uvažovať s variantom vybudovať toto zariadenie čo by mohlo zmaximalizovať príjmy z predaja 

	SE-VYZ a Fond na likvidáciu 
	· Súčasná hodnota nákladov na vyradenie na existujúce jadrové aktíva sa pohybuje v rozpatí niekoľkých desiatok miliard Sk v závislosti, okrem iného, od vybratej metódy  trvalého uskladnenia

· Tieto záväzky by mali by mal byť vykrývané Štátnym fondom na likvidáciu jadrovonergetických zariadení,  ktorý je vytváraný hlavne príspevkami SE

· K 1. januáru 2003 dosiahne kumulovaná doterajšia výroba elektrickej energie na jadrových zariadeniach asi 50% očakávanej produkcie počas životnosti jadrových zdrojov SE.  Je preto možné tvrdiť, že 50% budúcich nákladov na likvidáciu súvisí s obdobím pred privatizáciou.  Investori budú veľmi pravdepodobne žiadať prenesenie rizík spojených s prípadným nedostatočným financovaním pred privatizáciou vzniknutých záväzkov na vládu Slovenskej republiky.  Pri svojich ohodnoteniach rizík môžu použiť veľmi opatrné predpoklady vedúce k vysokým negatívnym hodnotám ovplyvňujúcim ponúknutu cenu

· Je potrebné zdôrazniť, že akékoľvek odhady v tejto oblasti podliehajú neobvykle vysokému stupňu neistoty z dôvodov chýbajúcich precedensov o skutočných nákladoch (najmä pri riešení trvalého uskladnenia) a veľmi dlhým časovým obdobiam, ktoré je potrebné zohľadniť.  Navyše, uvedené odhady boli vypracované na základe plánov a štúdií SE ale zatiaľ bez prístupu ku konzultantom, ktorých SE používajú v tejto oblasti a môžu sa významne zmeniť po preskúmaní predpokladov, z ktorých ich štúdie vychádzajú

· Nie je pravdepodobné, že odštepný závod VYZ poskytne investorovi významné finančné príležitosti


	· Príjem z predaja sa zlepší oproti „Predaju jednej spoločnosti“, za predpokladu vyňatia historických záväzkov a majetku VYZ

· Riziká, súvisiace s historickými záväzkami znáša holding
	· SE-VYZ nepredstavuje hlavnú podnikateľskú činnosť a je nepravdepodobné, že by poskytla významné finančné príležitosti investorovi. Je pravdepodobné, že ju budú vnímať ako odraďujúcu skutočnosť a nie ako príležitosť

· Pri svojich ohodnoteniach rizík spojených so záväzkami môžu investori použiť veľmi opatrné predpoklady vedúce k vysokým negatívnym hodnotám ovplyvňujúcim ponúknutu cenu

	Uviaznuté náklady
	· Akékoľvek uviaznuté náklady (rozdiel medzi budúcimi finančnými tokmi a účtovnou hodnotou) sa odrazia na nižšom príjme z predaja, kde investor ponúkne cenu nižšiu ako je účtovná hodnota a štát bude naďalej vystavený uviaznutým nákladom prostredníctvom svojho podielu v SE 

· Budúce pokrytie uviaznutých nákladov (prostredníctvom dodatočnej tarify, atď.) bude viesť k zvýšenému príjmu z predaja, takýto mechanizmus pokrytia uviaznutých nákladov však treba ustanoviť pred privatizáciou, aby uchádzači mohli ohodnotiť pravdepodobnú budúcu hodnotu 
	· Vláda ostáva plne vystavená akýmkoľvek uviaznutým nákladom (rozdiel medzi budúcimi finančnými tokmi a účtovnou hodnotou) z akéhokoľvek majetku, ktorý sa považuje za uviaznuté náklady a ktorý sa nevloží do „dcérskej“ spoločnosti 

· Mechanizmy pokrytia uviaznutých nákladov možno pripraviť po privatizácii 

· Príjmy z privatizácie budú pravdepodobne vyššie 
	· Akékoľvek uviaznuté náklady (rozdiel medzi budúcimi finančnými tokmi a účtovnou hodnotu) sa odrazia na nižšom príjme z predaja, kde investor ponúkne cenu nižšiu ako je účtovná hodnota a štát bude naďalej vystavený uviaznutým nákladom prostredníctvom svojho podielu vlastníctva takéhoto majetku vloženého do „dcérskej“ spoločnosti 

· Budúce pokrytie uviaznutých nákladov (prostredníctvom dodatočnej tarify, atď.) bude viesť k zvýšenému príjmu z predaja, takýto mechanizmus pokrytia uviaznutých nákladov však treba ustanoviť pred privatizáciou, aby uchádzači mohli ohodnotiť pravdepodobnú budúcu hodnotu 

	Veritelia
	· Vyňatie Gabčíkova by veľmi pravdepodobne viedlo k vzniku práv veriteľov, na základe viacerých úverových zmlúv, na vyhlásenie neplnenia záväzkov v dôsledku predaja veľkej časti majetku, a preto by boli potrebné rokovania s veriteľmi a možno aj reštrukturalizácia úverov 

· Nový investor v SE by mohol spôsobiť, že, na základe niektorých úverových zmlúv, by veritelia mali právo na vyhlásenie neplnenia záväzkov v dôsledku ustanovení o „zmene kontroly nad spoločnosťou“ a závažných nepriaznivých zmenách, a preto by boli potrebné rokovania s veriteľmi a možno aj reštrukturalizácia úverov 
	· Vklad majetku do „dcérskych“ spoločností by veľmi pravdepodobne zakladal právo veriteľov,  podľa viacerých úverových zmlúv, vyhlásiť neplnenie záväzkov v dôsledku predaja značnej časti majetku, a preto by boli potrebné rokovania s veriteľmi a možná reštrukturalizácia úverov 

· Niektoré úvery sa budú musieť previesť na „dcérske“ spoločnosti 
	· Vklad majetku do „dcérskych“ spoločností by veľmi pravdepodobne zakladal právo veriteľov, podľa viacerých úverových zmlúv, vyhlásiť neplnenie záväzkov v dôsledku predaja značnej časti majetku, a preto by boli potrebné rokovania s veriteľmi a možná reštrukturalizácia úverov 

· Niektoré úvery sa budú musieť previesť na „dcérske“ spoločnosti


6.2 Zhrnutie pre a proti pre každý podvariant 

	
	Pre
	Proti

	Jedna spoločnosť
	· Netreba žiadnu alebo len malú reštrukturalizáciu majetku, čo povedie k kratšiemu časovému plánu transakcie

· Potenciálne nižší priamy dopad na štátny rozpočet pri zahrnutí problémových aktív do predávaného balíka 
	· Reštrukturalizácia bude potrebná pre akéhokoľvek nového investora či vyňatie majetku 

· Investori sa veľmi pravdepodobne budú usilovať o záruky či odškodnenie za majetok s historickými záväzkami 

· Cenová ponuka investorov bude znížená o mieru neistoty vyplývajúcu z majetku Gabčíkova, A1, V1 a SE-VYZ, a akýchkoľvek uviaznutých nákladov 

· Obmedzený záujem investorov 

	Dve „dcérske“ spoločnosti
	· Zvýšené príjmy z privatizácie vďaka vyňatiu majetku, o ktorý by investori mali malý či žiadny záujem, alebo majetku, ktorý sa pravdepodobne stane uviaznutým nákladom 

· Investori sa nebudú usilovať o záruky či odškodnenie od štátu, ak majetok s historickými záväzkami nebude zahrnutý do „dcérskych“ spoločností na predaj 

· Zvýšený záujem investorov 
	· Rokovania s veriteľmi by veľmi pravdepodobne boli zložitejšie a časovo náročné v dôsledku delenia úverov a majetku 

· Nechcený majetok ostane v holdingovej spoločnosti, ktorá je v plnom vlastníctve štátu 
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Česká republika

V snahe liberalizovať elektroenergetiku za účelom splnenia noriem EÚ sa Česká republika pokúsila o privatizáciu ČEZ. Privatizácia tejto spoločnosti, ktorú z 67.6% vlastní štát, bola spojená s predajom väčšinových podielov v šiestich rozvodných spoločnostiach a predajom úplnej kontroly nad spoločnosťou prevádzkujúcou prenosovú sústavu CEPS. V januári 2002 však vláda ČR zrušila výberové konanie na privatizáciu ČEZ s konštatovaním, že ponuky predložené spoločnosťou Electricite de France a konzorciom spoločností Enel a Iberdrola nesplnili podmienky výberového konania. Tieto spoločnosti žiadali isté úľavy zo záväzku nakupovať hnedé uhlie a štátnu záruku na jadrovú elektráreň Temelín, a tiež boli problémy s ponúkanými cenami. Ďalšou obavou vlády bola jej schopnosť zvládnuť taký vysoký príliv devíz v tomto čase, kedy už predaj spoločnosti Transgas mal priniesť okolo 3.6 mld. USD. 

Najväčší nezávislý výrobca tepla a elektrickej energie (NVE) je spoločnosť Elektrárny Opatovice a.s., a v ČR podniká aj niekoľko ďalších menších zahraničných NVE. Pre splnenie podmienok vstupu do EÚ musí ČR otvoriť konkurencii 26.48% svojho trhu s elektrickou energiou. Zákon o energetike prijatý v novembri 2000 otvára trh postupne od roku 2002, s tým, že 30% trhu s elektrickou energiou bude otvorených pre konkurenciu do roku 2002, 50% do roku 2005, a 100% do roku 2006. Výrobcovia s inštalovaným výkonom viac ako 10MW a spotrebitelia a ročnou spotrebou vyššou ako 40 GWh (okolo 60 veľkých priemyselných podnikov) budú podnikať v konkurenčnom prostredí niekedy v tomto roku, pričom ceny za služby prenosovej sústavy a rozvod elektrickej energie bude naďalej regulovať štát vzhľadom na ich monopolný charakter. Ďalším cieľom je zvýšiť podiel obnoviteľných zdrojov v celkovej spotrebe elektrickej energie zo súčasných 1.7% na 3%-6% do roku 2010.

Poľsko 
Poľské odvetvie výroby elektrickej energie je najväčšie v strednej a východnej Európe. Elektrickú energiu v Poľsku vyrábajú jednak nezávislí výrobcovia, ktorí ju predávajú štátnemu prevádzkovateľovi elektrizačnej sústavy – spoločnosti PSE SA, a jednak samotná spoločnosť PSE. V Poľsku je 17 elektrární a 19 elektrární kombinovaných s teplárňami (PPC).  Do istej miery došlo ku konsolidácii výrobcov, najdôležitejší je Poludniowy Koncern Energetyczny (PKE), s celkovou kapacitou 4,640 MW. Očakáva sa, že len konsolidovaní výrobcovia budú schopní konkurovať západným spoločnostiam s pokračovaným otváraním poľského trhu. V dôsledku postavenia Poľska ako kandidáta na vstup do EÚ je dôležité aby sa včas plnili ciele dosahovania efektivity a ochrany životného prostredia. V novembri 1998 sa Poľsko ambiciózne zaviazalo prispôsobiť svoje predpisy pre trh s elektrickou energiou normám EÚ do štyroch rokov. Očakáva sa, že obnova odvetvia bude stáť okolo 15 miliárd USD do roku 2010. Z týchto dôvodov potrebuje výroba elektrickej energie investície. Multilaterálne úverujúce inštitúcie, obzvlášť Svetová banka a Európska banka pre obnovu a rozvoj sa významne angažujú vo financovaní a účasti na projektoch siahajúcich od výstavby nových zariadení, ktoré nespaľujú uhlie, až po poskytovanie čistejších technológií pre existujúce elektrárne spaľujúce uhlie. 

Privatizácia sa vníma ako kľúč k modernizácii a efektivite elektroenergetiky. V septembri roku 1996 bol prijatý zákon, ktorý ustanovil základ pre demonopolizáciu a privatizáciu tohto odvetvia. Podľa plánov sa mal počet spoločností vyrábajúcich elektrickú energiu znížiť z 35 na 7 a výroba elektrickej energie sprivatizovať do konca roku 2001. Zákon, ktorý vstúpil do platnosti v decembri roku 1997 ustanovil podmienky pre prístup tretích strán do siete a deleguje právomoc nezávislému Regulačnému úradu v energetike.  
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Privatizácia však mešká a bude trvať ešte dva až štyri roky kým nebude poľský energetický trh úplne konkurenčný. Platné dlhodobé zmluvy o dodávke elektrickej energie medzi výrobcami  a prevádzkovateľom národnej siete, spoločnosťou PSE, sa musia vyriešiť, pred tým, ako budú môcť začať účinkovať trhové ceny. V súčasnosti si podľa zákona odberatelia s ročnou spotrebou nad 40 GWh elektrickej energie môžu vyberať dodávateľa, ostáva však ešte úplne zrealizovať túto podmienku v praxi. Stále existujú výhrady, že predpisy nedostatočne určujú postavenie PSE v novom systéme, napríklad, že PSE naďalej reguluje samú seba a že otváranie siete je obmedzené. 

Electricite de France (EdF) je jedným z najväčších investorov v poľskej energetike, ktorý doteraz nadobudol 57.9% podiel v PPC Krakow a 11.5% podiel v PPC ZEW Kogeneracja. EdF tiež plánuje nasledovať spoločnosť Vattenfall a vstúpiť do oblasti rozvodu el. energie, kde Vattenfall v súčasnosti vlastní 32% veľkej rozvodnej skupiny na juhu (GZE) ako aj 55% varšavskej teplárne v Siekierki. Tractebel, Iberdrola a PSEG sú tiež významne zastúpené na poľskom trhu. 

Maďarsko 

Ako v iných krajinách v tomto regióne, aj v Maďarsku prechádza elektroenergetické odvetvie procesom liberalizácie a reštrukturalizácie, s tým, že osem spoločností vyrábajúcich elektrickú energiu bolo odčlenených od štátnych Maďarských elektrární (MVM) za posledných niekoľko rokov a vlastnícke práva v nich vykonáva štátny privatizačný orgán APV. Za to má vláda MVM finančne kompenzovať a APV mu má previesť podiely vo viacerých elektrárňach. Toto však môže byť problematické s postupom liberalizácie, nakoľko žiadny výrobca nebude môcť vlastniť viac ako 30% celého výkonu na trhu. MVM už vlastní jadrovú elektráreň v Paksi a elektrárenskú spoločnosť Vertes, ktoré už predstavujú okolo 30%. Osem elektrárenských spoločností (sedem tepelných a jedna vodná) boli čiastočne či úplne sprivatizované, ale spoločnosť prevádzkujúca vodné elektrárne Tiszaviz Kft sa pravdepodobne vráti do úplného vlastníctva MVM ako súčasť kompenzácie od APV. Dve vodné elektrárne spoločnosti Tiszaviz sú navrhnuté na modernizáciu neskôr v tomto desaťročí. V Maďarsku sú aj nezávislí výrobcovia elektrickej energie, ktorí predávajú elektrickú energiu distribútorom na základe dlhodobých zmlúv. 

Maďarsko prijalo legislatívu o liberalizácii elektroenergetiky, ktorá má vstúpiť do platnosti v januári roku 2003, počnúc veľkými spotrebiteľmi (okolo 200-300 veľkých priemyselných užívateľov s ročnou spotrebou vyššou ako 6.5 GWh), čo predstavuje okolo 35% z trhu. Ďalšia liberalizácia sa bude vykonávať postupne, musí však splniť predpisy EÚ do vstupu Maďarska, nakoľko krajina nepožiadala o žiadne zvláštne výnimky. K februáru 2002 boli vydané povolenia na výstavbu nových elektrární bez dlhodobých zmlúv na nákup elektrickej energie. Mnohí analytici vidia plány liberalizácie v Maďarsku skepticky, nakoľko výrobcovia el. energie v Maďarsku majú vyššie náklady ako zahraničné európske elektrárne, sú však chránení dlhodobými zmluvami s MVM. Je nepravdepodobné, že by vláda jednoducho pripustila krach viacerých elektrární potom ako budú vystavené konkurencii. Ďalší problém je že MVM predáva elektrickú energiu za cenu nižšiu ako sú náklady v dôsledku cenových limitov, a vyplývajúce straty jej potom kompenzuje vláda. V súčasnosti zvažuje vláda umožnenie veľkým spotrebiteľom nakupovať najviac 50% svojej spotreby na otvorenom trhu v roku 2003. Rovnako, v dôsledku toho, že Maďarský trh je malý a naďalej na ňom prevažujú dlhodobé zmluvy môže byť vytvorenie spotového trhu alebo trhu s krátkodobými dodávkami zložité. Napriek tomu oznámila v júni 2001 Európska komisia svoje uspokojenie s reguláciou maďarskej elektroenergetiky a vyvodila záver, že príslušná legislatíva je v súlade s požiadavkami EÚ.
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V minulosti monopolná spoločnosť České energetické závody (výroba, prenos, distribúcia), bola rozdelená na výrobnú časť (výroba vrátane prenosovej sústavy) a na „krajské rozvodné podniky“. V súlade so zákonom o veľkej privatizácii vznikol rad akciových spoločností, z ktorých dominantná bola ČEZ, a.s., (výroba a prenos). Elektrinu dodával rad ďalších spoločností, ktoré vznikli z lona predchádzajúceho ČEZu (hlavne teplárenské prevádzky – EOP, MST, PT, …). Distribúciu zabezpečuje osem regionálných spoločností - REASy. Systémové pridelenie akcií sa týkalo v rámci oboch kôl kupónovej privatizáce len ČEZu a REASov.

	ČEZ
	67%
	štát (FNM)

	
	33%
	kupónoví investori (inštitucionálni a fyzické osoby)

	REASy
	48%
	štát (FNM)

	
	34%
	mestá a obce

	
	18%
	kupónoví investori (inštitucionální a fyzické osoby)


Postup privatizácie majetkovej účasti štátu sa neustále zadrhával. Navrhovanú privatizáciu REASov v roce 1995 vláda neprejednala a  na jar 1998 pripravená privatizácia REASov bola po voľbách vládou ČSSD zrušená. 

V priebehu funkčného obdobia vlády ČSSD bol pripravený a schválený zásadný energetický zákon, ktorý aplikuje zásady európskej smernice 96/92/EC o liberalizácii vnútorného trhu s elektrinou a umožnení prístupu tretích strán k sieťam. V súčasnej dobe je na trhu konkurencia vo výrobe a trh je otvorený najväčším oprávneným zákazníkom. Krížové dotácie boli odstránené a cenu pre chránených zákazníkov, rovnako tak aj výšku poplatkov regulovaných služieb (prenos a distribúcia) stanovuje regulátor (Energetický regulační úřad). Systémové riešenie organizácie subjektov na trhu s elektrinou týkajúce sa aplikácie najlepších praktik – právne osamostatnenie prenosovej sústavy – nebolo však, hlavne pre odpor ČEZu, uskutočnené.

Zahájenie liberalizácie a nastavenie základných pravidiel regulácie sieťových monopolov sa stalo výzvou k reštrukturalizácii odvetvia jeho privatizáciou. Samovolne prebiehalo preskupovanie vlastníctva obchodovateľných akcií vrátane hlasovacích práv miest a obcí, čo vyústilo do stavu, kedy v ČEZe vlastnia silní zahraniční inštitucionálni akcionári tatmer 30% akcií. V  REASoch zahraniční strategickí partneri ovládajú v 5tich prípadoch takmer 50% akcií, v 3 prípadoch ovládajú viac než 50%  (JČE, JME, PRE). Vláda preto rozhodla o predaji majetkových účastí štátu strategickým partnerom. Proces prípravy a realizácie bol však sprevádzený radom nejasností a nesystémových riešení. V októbri 2000 schválila vláda predaj balíka akcií zahŕňajúcich celú českú energetiku (ČEZ + REASy, teda dominantného výrobcu, kompletný prenos a distribúciu) strategickému investorovi (alebo konzorciu). Tento spôsob privatizáce bol od začiatku kritizovaný tak odbornou verejnosťou, ako aj finančnými analytikmi a vyvolal rozpaky i u investorov. Výraznú výhradu proti vzniku monopolného prostredia v energetike obmedzujúceho slobodnú sútaž oznámil oficiálne aj český Úřad pro ochranu hospodářské soutěže.

Následne bol naštartovaný proces, ktorého klasický časový priebeh v obdobných prípadoch činí nejmenej 12 mesiacov, v prípade ČR bol stanovený vládou na 6 mesiacov. V priebehu tejto doby vláda zmenila niekteré pôvodné rozhodnutia (napr. zrušila tzv. „vrátenie“ prenosovej sústavy štátu) a až pri vyjednávaní o kúpnej zmluve (SPA) predložila investorom celý rad „smrteľných“ podmienok (napr. povinnosť uzavrieť 15 ročný TOP 
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kontrakt na české uhlie v množstve, ktoré ČEZ do tej doby nikdy nekontrahoval, nemožnosť spoločnosti deliť, predávať, či predávať a deliť jej akcie, …, to všetko pod sankciami až do výšky kupnej ceny), vrátane indikácie očakávanej kupnej ceny, ktorá sa nakoniec stala hlavným kritériom – najmenej 200 mld. CZK. 

Vyššie uvedené vyústilo do situácie, kedy výberová komisia obdržala len jednu ponuku – prekvapivo od firmy ENEL (aj keď sa všeobecne očakávalo víťazstvo spoločnosti EdF. Táto však nedoručila svoju ponuku načas a ani nesplnila požadované kritériá). Rozhodnutím vlády bolo umožnené v termíne ďalších 20 dní predložit ENELu a takisto aj! EDF novú ponuku. 

Vzhľadom na fakt, že ani v novom termíne investori nedodali ponuku, ktorá by splnila vyššie uvedené kritériá vláda privatizáciu zrušila oficiálne kôli nízkej cene (ENEL cca 130 mld. CZK). Všeobecne je však známe, že žiadni z investorov nebol schopný akceptovať tak obmedzujúce podmienky, ako aj  nákup „celej elektroenergetiky“ vrátane zaplatenia požadovanej ceny.

Hlavné požiadavky investorov, ktorí sa zúčastnili procesu, by sa dali zhrnúť nasledovne:

· Možnosť uchádzať sa alebo o jednotlivé aktíva spoločnosti alebo možnosť reštrukturalizovať spoločnosť pred finančným uzavretím tak, aby si konzorcium “rozdelilo” medzi seba výrobu jadrovú a konvenčnú a distribúciu (International Power, EON, British Energy)

· Možnosť “zbaviť sa” prenosovej sústavy jej prevodom na štát (problémy vznikali s ocenením a stanovením podmienok takejto transakcie) resp. možnosťou prizvať do konzorcia spoločnosť ochotnú prevziať prenosovú sústavu (International Power, EON, British Energy a National Grid)

· Ochota vlády poskytnúť garancie za “jadro” predovšetkým v súvislosti s prípadmi ohrozenia životov civilného obyvateľstva (obava z pokračujúceho odporu zo strany Rakúska)

· Ochota vlády prevziať historické záväzky z “jadra”

· Ochota vlády vyjednávať o cene – požiadavka 200 mld CZK za celý balík pri zahrnutí jadrovej elektrárne Temelín presahovala všeobecne prijímané trhové ocenenie o cca 70 mld CZK
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Sumár kľúčových faktorov, ktoré determinovali zlyhanie ptredaja ČEZ
Na úvod sumarizujeme hlavné odlišnosti transakcie ČEZ a pripravovanej transakcie SE

	Odlišnosti

	
	
	

	ČEZ
	
	SE
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Distribučné spoločnosti boli súčasťou balíka
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Distribučné spoločnosti nebudú súčasťou predaja
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Prenosová sústava bola súčasťou balíka
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Prenosová sústava nebude súčasťou predaja
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ČEZ je verejne obchodovaná spoločnosť s minoritnými akcionármi
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SE nie sú verejne obchodované
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Všetkých 8 distribučných spoločností bolo už čiastočne privatizovaných pričom zahraniční investori (RWE, EON) si držia významné podiely
	
	[image: image10.png]



Distribučné spoločnosti sú v procese privatizácie v týchto dňoch

	  Kľúčové faktory

	Česká vláda sa rozhodla privatizovať Čez (zahŕňajúc jadrovú časť aj konvenčné zdroje) v jednom balíku s distribúciou a prenosom čo viedlo k 

REDUKOVANIU POČTU POTENCIÁLNYCH KUPUJÚCICH NA 4

ČESKÁ VLÁDA STANOVILA VIACERO POŽIADAVIEK, KU KTORÝM SA MALI INVESTORI ZAVIAZAŤ. TIETO BOLI HLAVNE: 

I. ZÁVäZOK DOKONČIŤ A PREVÁDZKOVAŤ JADROVÚ ELEKTRÁREŇ TEMELÍN,

II. ZÁVäZOK NAKUPOVAŤ VOPRED STANOVENÉ MNOŽSTVO UHLIA,

III. ZÁKAZ PREDAŤ ČASŤ NADOBUDNUTÝCH AKTÍV TRETEJ STRANE PO OBDOBIE 8 ROKOV PO UKONČENÍ TRANSAKCIE

IV. MINIMÁLNA CENA BOLA STANOVENÁ NA 200 mld CZK

zatiaľ čo súčasne
účastníci súťaže neboli oprávnení uchádzať sa buď o jednotlivé aktíva alebo časti podnikania. to všetko viedlo k

 zrušeniu transakcie
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Privatizácia v roku 1994 

Orgán pre správu štátneho majetku (SPA) transformoval  MVM akciovú spoločnosť (MVM Rt) koncom roku 1993. Bola vytvorená holdingová štruktúra, kde mal MVM väčšinový podiel u výrobcov energie a šiestich regionálnych rozvodných spoločnostiach (RRS). 

V roku 1994 vyhlásil SPA výberové konanie na predaj 15% balíka v RRS s podmienkou kúpy najmenej 10% a najviac 15%. Podmienky pre kúpu týchto dodatočných akcií neboli vo výberovom konaní stanovené. Pre túto privatizáciu bola zvolená metóda verejnej súťaže. 

Ciele stanovené vládou boli nasledovné:

· Financovať potrebné investičné programy prostredníctvom kapitálovej injekcie od strategických investorov 

· Prevod technologického a riadiaceho know-how 

· Transformácia odvetvia na štruktúru západného typu zavedením konkurencie 

· Umožnenie pripojenia maďarskej sústavy do UCPTE (od r. 1999 UCTE)

SPA obdržal niekoľko ponúk od investorov, vrátane RWE, Bayernwerk (v súčasnosti E.ON), EVN, EDF, PreussenElektra a IAW. Všetky ponuky však boli podmienené, pričom hlavné problémové okruhy, ktoré zaukímali investorov nasledovné:

Regulačné

· Uchádzači žiadali pevný záväzok od vlády k zavedeniu mechanizmu nezávisle regulovaných cien, ktorý by zaručil požadovanú návratnosť z investícií;

· Uchádzači žiadali udeľovanie takých licencií, ktoré by zaručilo nezávislosť týchto spoločností.

Informačné 

· Záruky úplnosti a presnosti finančných informácií (audit nebol dovtedy vypracovávaný medzinárodnými auditorskými firmami); 

· Boli požadované audity v súlade s medzinárodnými účtovníckymi normami IAS; 

· Predloženie podnikateľského zámeru najmenej na tri roky. 
Komerčné

· Záruky, že príjmy týchto spoločností by boli v rovnováhe s výdavkami (break-even) počas nasledujúcich troch rokov; 

· Záruky štátneho orgánu týkajúce sa  spoľahlivosti dodávky elektrickej energie.
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Právne 

Uchádzači požadovali zabezpečenie dostatočnej ochrany práv menšinových vlastníkov a právne záväzné zakotvenie týchto práv v stanovách spoločnosti.

SPA nedokázal/nebol pripravený prijať tieto podmienky a nakoniec bol proces privatizácie zrušený.

Privatizácia v roku 1995/1995 

Poučený z neúspechu privatizácie z roku 1994 pripravil SPA  úspešnú privatizáciu v roku 1995. V príprave na ňu novelizoval parlament Zákon o energetike, schválený v roku 1994, a vláda prijala niekoľko uznesení týkajúcich sa tohto nového zákona. 

Najdôležitejšie kroky boli nasledovné:

· Zavedenie novej štruktúry odvetvia s presne stanovenými úlohami, jasnými zodpovednosťami pre výrobu, prenos a distribúciu;

· Zavedenie nového systému taríf, ktorý určil jasné pravidlá pre cenovú reguláciu od výroby až po koncového spotrebiteľa;

· Zmenu úlohy Maďarského energetického úradu v tom zmysle, že jeho zodpovednosti boli rozšírené o reguláciu elektroenergetiky;
· Okrem toho boli pripravené dlhodobé zmluvy medzi výrobcami a MVM za účelom zabezpečenia komerčnej životaschopnosti účastníkov trhu.
Je zaujímavé dodať, že v roku 1995 pretransformovalo Maďarsko svoju elektroenergetiku na základe modelu jediného nákupcu (MVM), a o liberalizácii tohto odvetvia sa v tom čase neuvažovalo (viď dlhodobé zmluvy, ktoré v súčasnosti spôsobujú starosti regulátorovi) 

Stanovené ciele privatizácie boli nasledovné:

· Kvalita dodávok prostredníctvom kombinácie nového regulačného prostredia a zapojenia strategických investorov;

· Dodávky elektrickej energie v rozumných cenách;

· Budovanie modernej elektrizačnej sústavy porovnateľnej so sústavami v rozvinutých krajinách, ktorá umožňuje pripojenie do UCPTE;

· Nové investície do odvetvia zo strany strategických investorov; 

· Maximalizácia príjmov z privatizácie.

Hoci vláda kládla maximalizáciu príjmov z privatizácie na posledné miesto dôležitosti, je jasné, že toto bol jeden z najdôležitejších cieľov privatizácie tohto odvetvia. V tom čase bolo Maďarsko vysoko zadĺžené, väčšina z týchto príjmov sa v skutočnosti použila na splácanie zahraničného dlhu.
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Za účelom dosiahnutia vyššie uvedených cieľov sa vláda rozhodla pre verejnú súťaž ako metódu privatizácie a ponúkla podiely v 6 rozvodných spoločnostiach, v nejadrových elektrárňach a tiež v MVM. 

V prípade výrobcov a RRS bol ponúknutý podiel 50% akcií + 1 hlas a v prípade MVM bol ponúknutý podiel 24%. Technicky sa počas tohto procesu ponúklo menej ako 50% akcií, víťazní uchádzači však dostali aj opciu na kúpu na zvýšenie svojho podielu na 50% + 1 hlas. Dôvodom bolo, že v čase výberového konania vlastnil SPA len menšinový podiel. SPA uzavrel dohodu o výmene akcií s MVM, ktorá zaručovala do budúcnosti prevod potrebného počtu akcií v prospech SPA po ukončení ponukového konania, aby bolo možno udeliť uvedenú opciu na kúpu. 

Obmedzenia uchádzačov:

· Žiadnemu uchádzačovi nebolo dovolené kúpiť viac ako približne 40% z ponúkanej výrobnej kapacity; 

· Žiadnemu uchádzačovi nebolo dovolené kúpiť viac ako 2 rozvodné spoločnosti (v prípade konzorcií 3 rozvodné spoločnosti); 

· Ak uchádzač vyhral výberové konanie na kúpu 2 rozvodných spoločností alebo 2 výrobných spoločností, nemohol nadobudnúť viac ako 10% v MVM. 

Výberové konanie v roku 1995 bolo úspešné. Všetky akcie ponúkané v RRS sa predali, celkové príjmy za predaj RRS dosiahli 1.1 mld. USD. Investori nadobudli aj podiely u dvoch veľkých výrobcov - Dunamenti a Mátra, celkové príjmy z  predaja dosiahli 254 miliónov USD. 

Bola podaná platná ponuka zo strany Bayernwerk/EDF na kúpu podielu MVM, SPA sa však nakoniec rozhodol neprijať túto ponuku, nakoľko bol presvedčený, že cena bola príliš nízka. Jedinou starosťou uchádzačov bolo, že MVM bola väčšinovým vlastníkom jadrovej elektrárne Paks a neexistovala legislatíva o zodpovednostiach za jadrový odpad ani záväzok štátu ohľadne budúcich nákladov na likvidáciu. Nie je prekvapením, že uchádzači podali ponuku, ktorej cena bola o 30% nižšia ako účtovná hodnota vlastného imania spoločnosti. 

V nasledujúcich rokoch sa úspešne sprivatizovali ďalší výrobcovia, najdôležitejšie z toho boli akvizícia spoločnosti BERt investormi IVO (teraz Fortum)/Tomen a akvizícia elektrárne na Tise investorom AES. Tieto dva predaje možno vnímať v skutočnosti ako ukončenie procesu privatizácie v roku 1995, nakoľko AES aaj IVO/Tomen predložili platné ponuky v roku 1995.
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Príloha 4 – Transformácia slovenského energetického sektora
Vláda SR uskutočnila prvý krok smerom k reštrukturalizácii elektroenergetiky na Slovensku v roku 1990, keď boli zriadené tri rozvodné energetické podniky, Západoslovenské energetické závody, š.p. (ZSE, š.p.), Stredoslovenské energetické závody (SSE, š.p.) a Východoslovenské energetické závody (VSE, š.p.). 

Harmonogram jednotlivých krokov transformácie sektora elektroenergetiky bol schválený Vládou SR v roku 2000 a zahŕňal nasledovné kľúčové prvky transformácie:

a) transformáciu ZSE, š.p., SSE, š.p. a VSE, š.p. na distribučné akciové spoločnosti a na teplárenské spoločnosti Západoslovenská teplárenská, a.s., Žilinská teplárenská, a.s., Martinská teplárenská, a.s. a Zvolenská teplárenská, a.s.

b) vyčlenenie Prenosovej sústavy do samostatnej spoločnosti Slovenská prenosová, a.s.

c) vyčlenenie Tepláre Košice do samostatnej teplárenskej spoločnosti Tepláreň Košice, a.s. a prevádzku ENO Nováky – Tepláreň Handlová do samostatnej teplárenskej spoločnosti Tepláreň Handlová, a.s.

d) zosúladenie vlastníckych vzťahov Vodnej elektrárne Gabčíkovo s medzinárodnou zmluvou ČSSR a MR z roku 1977 o SVD G-N
V súvislosti s vyššie uvedenými krokmi Vláda SR prijala rad významných právnych noriem, ktoré zásadným spôsobom determinovali právne a regulačné prostredie sektora elektroenergetiky.

	Štrukúra odvetvia
	
	· Slovenské elektrárne, a.s. 

· Slovenská prenosová sústava – bude vyčlenená zo SE

· Tri regionálne distribučné závody (ZSE, SSE, VSE)

· Teplárenské podniky, ktoré budú vyčlenené z distribučných závodov

· Nezávislí producenti

	
	
	

	Regulácia
	
	· Ministerstvo financii zodpovedné za stanovovanie tarifov (do 31.12.2002)

· Ministerstvo hospodárstva zodpovedné za definovanie štátnej energetickej politiky a zabezpečenie súladu s medzinárodnými dohodami

· URSO postupne preberie zodpovednosti za regulovanie odvetvia od príslušných štátnych orgánov (MH, MF a pod)

· UJD SR zodpovedné za vydávanie licencií pre oblasť jadrovej energetiky

· Slovenský energetický dispečink

· Štátna energetická inšpekcia

	
	
	

	TPA 
	
	Od 1. januára 2002 – oprávnení zákazníci >100GWh

Od 1. januára 2003 – oprávnení zákazníci >40GWh

Od 1. januára 2004 – oprávnení zákazníci >20GWh

	
	
	

	Kľúčové právne normy
	
	Zákon o energetike 70/98

Zákon č. 276/2001 o regulácii sieťových odvetví

Zákon č. 130/98 o civilnom používaní jadrovej energie

Zákon č. 18/1996 o cenovej regulácii

Uznesenie vlády č. 5/2000 o otváraní trhu

Uznesenie vlády č. 758/2000 o privatizácii odvetvia elektroenergetiky


Príloha 4 – Transformácia slovenského energetického sektora
Energetická politika prijatá v roku 1998 naznačila nutnosť naplnenia viacerých významných cieľov v záujme posilnenia pozície domáceho trhu v rámci budúceho konsolidovaného európskeho trhu. Boli to hlavne nasledovné ciele: 

· Vytvorenie konkurenčného trhového prostredia prostredníctvom privatizácie a “odčlenenia” (unbundling)

· Založenie nezávislého regulačného orgánu

· “Narovnanie” tarifov

· Liberalizácia a TPA

· Nediskriminačné postavenie nezávislých výrobcov

V záujme vytvorenia právneho rámca pre dosiahnutie vyššie uvedeného predložila vláda na prijatie parlamentom zákon č. 276/2001 Zb. o regulácii v sieťových odvetviach, ktorý začala platiť od augusta 2001. Založenie regulačného orgánu takisto v auguste 2001 ďalej umocnilo vznik jedného z kľúčových pilierov fungujúceho energetického trhu. Tieto kroky zároveň posunuli Slovensko smerom k naplneniu požiadaviek direktívy EU pre odvetvie energetiky.

Niektoré z vyššie uvedených cieľov musia byť zohľadnené v ďalších právnych aktoch akými by mala byť predovšetkým novela zákona š. 70/1998 o Energetike. Okrem toho, vláda Slovenskej republiky bude musieť poskytnúť investorom do energetického odvetvia jasnú informáciu o priebežnom narovnávaní cien a to hlavne v období roku 2002 t.j. do okamihu, kedy zodpovednosť za stanovovanioe tarifov preberie regulačný organ (URSO). 

Napriek viacerým otvoreným otázkam súvisiacim s reštrukturalizáciou trhu energetiky, vláda Slovenskej republiky úspešne uzavrela, ako jedna z prvých krajín V4, kapitolu o Energetike v októbri 2001.

 Tak ako je spomenuté vyššie, transformácia sektora elektroenergetiky predpokladá realizáciu niekoľkých nadväzujúcich etáp. Takýto postup transformácie vytvára nevyhnutný rámec pre naplnenie cieľov vlády súvisiacich s privatizáciou, ktoré sumarizujeme nižšie:
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Predpokladáme, že privatizácia troch distribučných podnikov bude úspešne ukončená v prvej polovici roka 2002. Zároveň predpokladáme, že paralelne s ukončievaním procesu privatizácie troch distribučných podnikov naštartuje Vláda SR process privatizácie SE. Pre úspech tejto transakcie bude mimoriadne dôležité rozhodnutie o:

· Metóde privatizácie, a

· Štruktúre transakcie

Pre prijatie rozhodnutia o vyššie uvedenom budú Poradcovia spoločne s Vládou SR brať do úvahy predovšetkým nasledovné kľúčové problémy:

1.   Problémy súvisiace s SE

· Zadĺženosť SE a právo veriteľov vyjadrovať sa k a poskytovať súhlas so všetkými zásadnými operáciami týkajúcimi sa majetku SE

· Uviaznuté náklady

· Nedostavané dva bloky jadrovej elektrárne Mochovce

· Prepodkladané odstavenie dvoch blokov jadrovej elektrárne Bohunice

· Vyradenie jadrového reaktora A1

· Nedoriešené vlastnícke vzťahy súvisiace s Vodnou elektrárňou Gabčíkovo a medzinárodnou zmluvou medzi ČSSR a MR z roku 1977

2.   Problémy súvisiace s trendami v sektore

· Prebiehajúca konsolidácia v sektore a významné zmeny vo fungovaní najvýznamnejších hráčov na Európskom trhu

· Prebiehajúce privatizácie v okolitých krajinách

· Zvyšujúca sa “averzia” podstatnej skupiny potenicálnych investorov voči jadrovej energetike

· Otázky súvisiace so zmiernením dopadov na zamestnanosť v SE ako možný výsledok privatizačného procesu

3.   Problémy súvisiace s krajinou

· Voľby v septembri 2002

· Otázku štátneho tajomstva
Pre účely tohto materiálu poradcovia brali do úvahy všetky vyššie uvedené problémy ale sústredili sa výhradne na posúdenie a odporúčanie najlepšej metódy privatizácie SE tak, aby táto zabezpečila splnenie cieľov Vlády SR súvisiacich s transformáciou sektora, kontinutitu s už uskutočnenými krokmi,  elimináciu prípadných rizík spojených s vyššie uvedenými problémami a aby, v neposlednom rade, táto zabezpečila zosúladenie vlastníckych vzťahov Vodnej elektrárne Gabčíkovo s medzinárodnou zmluvou ČSSR a MR z roku 1977 o SVD G-N berúc do úvahy naše odporúčanie podľa ktorého nadobudnutie aktív súvisiacich s VEG akciovou spoločnosťou SE od štátneho podniku SEP nebolo v rozpore so zákonom ani vyššie uvedenou medzinárodnou zmluvou.

Príloha 4 – Transformace slovenského energetického sektoru
V ďalšej časti nášho návrhu predkladáme naše názory na možné metódy a alternatívy privatizácie SE, na právne problémy s nimi súvisiace, náš návrh na zosúladenie vlastníckych vzťahov Vodnej elektrárne Gabčíkovo s medzinárodnou zmluvou ČSSR a MR z roku 1977 o SVD G-N a naše odporúčanie na výber optimálnej metódy.
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Príloha 5 – Prehľad o slovenskom energetickom trhu 

Od roku 1946 do roku 1969 bol celý Československý sektor elektroenergetiky organizovaný a riadený Československou energetickou agentúrou, ktorá bola vládnou agentúrou bývalej Československej republiky. V roku 1969 boli slovenské energetické závody oddelené od českých a vytvoril sa SEP. Celkový majetok SEP-u vlastnila výhradne bývalá Československá republika a všetky rozhodnutia o SEP-e prijímalo Federálne ministerstvo palív a energetiky Československa a Štátna plánovacia komisia. V sedemdesiatych a osemdesiatych rokoch sa v SEP-e sústredila prevádzka toho, čo v súčasnosti predstavuje odevetvie elektroenergetiky Slovenska.

	


	


SE je v súčasnosti najväčším výrobcom a dodávateľom elektrickej energie v Slovenskej republike. SE vlastní zhruba 83,63% celkového inštalovaného výkonu SR. 

Príloha 5 – Prehľad o slovenskom energetickom trhu 

V roku 2000 bolo 58,48% el. energie vyrobenej 6 blokmi dvoch jadrových elektrární, 23% bolo vyrobených tepelnými a 17% vodnými elektrárňami. 9,69% bolo vyrobených nezávislými výrobcami. V roku 2000 sa Slovensko stalo čistým exportérom el. energie kedy vyviezlo 2,673 GWh mimo územia Slovenska tak ako je to zvýraznené v nižšie uvedenom grafe:

	Bilancia výroby a spotreby el. energie (2000)

	


Okrem 6 blokov dvoch jadrových elektrární dva ďalšie bloky sú momentálne vo výstavbe aj keď ich dokončenie je momentálne otázne kôli problémom s financovaním. Okrem toho, ďalší rozvoj jadrovej energetiky na Slovensku úzko súvisí s odstavením elektrárne V1, ktoré je plánované na rok 2006 a 2008. Posúdenie ďalšieho rozvoja jadrovej energetiky sa tak stáva politickou ale aj ekonomickou otázkou, pričom hlavné otázky súvisia s: (i) nákladmi na odstavenie V1 a nákladmi na dokončenie 2 blokov elektrárne Mochovce, (ii) nákladmi súvisiacimi s prevádzkou jadrových elektrární, (iii) možným prebytkom resp. nedostatkom kapacít, (iv) privatizáciou a apetítom investorov ďalej rozvíjať jadrovú energetiku v krajine.

Jedným z významných špecifík slovenskej elektrizačnej sústavy je relatívne vysoký podiel vodných zdrojov, ktoré zahŕňajú prečerpávacie a prietočné vodné elektrárne. Všetky Slovenské vodné zdroje využívajú prírodný nevyčerpateľný potenciál krajiny a svojimi veľmi pohyblivými výkonmi a prevádzkovou pružnosťou sú schopné pokrývať prudko sa meniace požiadavky na výkon v špičkovej časti denného diagramu zaťaženia. Ich relatívne nízke náklady na prevádzku a vysoká spoľahlivosť poskytnú v budúcnosti nevyhnutný priestor na zvyšovanie ziskovosti potrebnej v budúcom regulovanom prostredí.

Schopnosť udržať resp. zvyšovať export bude závisieť od niekoľkých faktorov: (i) nákladov na domácu výrobu, (ii) technické obmedzenia, (iii) regulačné obmedzenia v okolitých krajinách a (iv) konkurenčné predaje importovanej el. energie.

Nižšie uvádzané tabuľky poskytujú podrobnejšie infomácie o dodávke a odbere elektrickej energie v Slovenskej republike v rokoch 1998 až 2000.

Príloha 5 – Prehľad o slovenskom energetickom trhu


Slovenský energetický a elektroenergetický trh majú strategicky významnú pozíciu. Táto pozícia je daná strategickou polohou krajiny v koridore stredná Európa versus pan-Európsky trh. Vzhľadom na túto strategickú polohu, Slovenský trh nemôže byť obídený a ako taký bude predmetom záujmu všetkých významných spoločností, ktoré sa snažia vybudovať si strategické regionálne postavenie.

Táto pozícia je ďalej umocnená výhodou plynúcou z už existujúcich fyzických prepojení s okolitými krajinami, čo bude predstavovať pre investorov do Slovenskej elektroenergetiky ďalšiu pridanú hodnotu. 

Možnosť realizovať výhody z prenosu el. energie v regióne je daná tým, že Slovensko vybudovalo v minulosti svoje prepojenia s okolitými krajinami Poľskom, Maďarskom, Českou republikou a Ukrajinou. Slovensko sa stalo členom UCTE ako člen CENTRETEL-u v roku 1999.

	Prenosy elektrickej energie (MWh)
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Príloha 5 – Prehľad o slovenskom energetickom trhu

Slovenský energetický trh sa postupne stane súčasťou prepojeného Európskeho trhu, ktorý zahŕňa Nemecko, Benelux, Francúzsko, Rakúsko a Švajčiarsko. Predpokladáme, že ako súčasť Pan-európskeho trhu sa úroveň veľkoobchodných cien na Slovensku postupne bude približovať cenovej úrovni v Nemecku a Rakúsku. Tento process bude do určitej miery ovplyvnený absenciou regulátorom stanovovaných cien v období do konca roka 2002 ako aj vývojom v okolitých krajinách, ktoré dnes prechádzajú procesom masívnej privatizácie energetických spoločností.

Očakávania investorov týkajúce sa konvergencie cien elektrickej energie na Slovensku s cenami v Európe významne predterminujú ich “ochotu” ponúknuť zaujímavú cenu za predávaný balík akcií SE a tým významne ovplyvnia aj možný výnos z privatizácie. Investori preto budú očakávať jasné stanovisko vlády a MF čo sa týka vývoja cien v prechodnom období ako aj čo sa týka nezávislosti postavenia regulátora.

Dopyt po elektrickej energii

Podobne ako v ostatných krajinách strednej a východnej Európy aj na Slovensku mala spotreba elecktrickej energie u veľko a maloodberateľov podobný priebeh, ktorý reflektoval silnú priemyselnú základňu národnej ekonomiky.

	Vývoj v spotrebe elektrickej energie u veľko a maloodberateľov (1985-2000)

	

	Pozn: Zatiaľ čo dopyt po el. Energii u veľkoodberateľov klesal v rokoch 1985–2000 o kumulovaných –0,6%, u maloobchodných odberateľov z kategórie priemysel rástol v tom istom období o 4% a u kategórie domácnosti o 3%.


To by mohlo limitovať rastový potenciál vzhľadom na (i) pokračujúci pokles dynamiky vývoja jednotlivých priemyselných odvetví a vzhľadom na (ii) relatívne stabilný resp. nulovo rastúci dopyt na strane maloodberateľov.

Takýto vývoj naznačuje, že minimálne v krátkodobom horizonte SE nebudú profitovať z rastu dopytu (viď graf dole) ale naopak, môžu stratiť časť svojho trhového podielu vzhľadom na fakt, že veľký odberatelia sa budú snažiť posilniť svoje vlastné výrobné kapacity a to s asistenciou alebo bez asistencie SE.

Príloha 5 – Prehľad o slovenskom energetickom trhu

Očakáva sa, že spotreba elektrickej energie bude rásť kumulovaným ročným rastom mezi 1.9%-2% v najbližších 15 rokoch.

	Tento nárast bude daný predovšetkým spotrebou domácností, u ktorých ceny elektriny rástli v priemere 4% za posledných desať rokov. Všetci účastníci trhu, ktorí sú aktívni na tomto trhu, budú musieť uplatňovať nové marketingové nástroje a dokonca aj vytvárať nové spojenectvá, aby mohli profitovať z tohoto rastu na liberalizovanom trhu.
Oživenie v spotrebe veľkoodberateľov bude závisieť od oživenia priemyslu ako aj od schopnosti účastníkov trhu riadiť svoje zdroje spôsobom, ktorý im umožní ponúknuť konkurenčné podmienky.
	Spotreba domácností pre capita (kWh) na Slovensku
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Zdroj: Slovenské elektrárne, a.s.


	Očakávaný vývoj bilancie spotreby a výroby elektriny na Slovensku do roku 2015

	
                       Zdroj: Slovenské elektárně

SE plánujú predčasné odstavenie dvoch blokov JE V1 v Jaslovských Bohunicích ako aj klasických tepelných zdrojov nespĺňajúcich podmieky zákona o Ochrane ovzdušia. V horizonte rokov  2006-8 začnú SE strácať svoj podiel na trhu zo súčasných 86% na približne 55% v roku 2015, otvárajúc priestor pre import a nezávislých výrobcov pokiaľ nedôjde k investíciám do nových kapacít. Tabuľka dolu ukazuje plánované postupné odstavenie výrobných kapacít SE.

Typ elektárne

2005

GWh

2006

GWh

2008

GWh

Tepelné elektrárne

190

1,300

-

Jadrové elekrárne

-

2,800

2,800




Príloha 6 – fINANČNÉ VÝKAZY se pred oddelením se-ps a se-teko

Príloha 6 – Finančné výkazy SE

Výkaz ziskov a strát

	v tis. Sk
	k 31.12.2001
	k 31.12.2000

	
	 
	 

	Výroba a tržby za predaj tovaru
	43 904 925
	38 067 494

	Tržby za predaj vlastných výrobkov a služieb
	43 552 230
	37 688 894

	Zmena stavu vnútropodnikových výrobkov a služieb
	-508
	-139

	Aktivácia
	345 878
	375 442

	Výrobná spotreba a náklady na predaný tovar
	20 420 145
	15 859 308

	Pridaná hodnota
	23 465 367
	22 086 737

	Osobné náklady
	4 682 596
	4 144 106

	Dane a poplatky
	64 394
	39 824

	Iné prevádzkové výnosy
	2 035 268
	4 723 762


	Iné prevádzkové náklady
	4 541 808
	6 937 458

	Odpisy nehmotného a hmotného investičného majetku
	10 398 557
	8 300 604

	Zúčtovanie rezerv a opravných položiek
	54 452
	1 378 678

	Tvorba rezerv a opravných položiek
	2 343 843
	383 969

	Prevádzkový hospodársky výsledok
	3 523 889
	8 383 216

	Finančné výnosy
	4 189 148
	775 503

	Finančné náklady
	9 181 826
	6 697 419

	Zúčtovanie rezerv a opravných položiek
	8 806 142
	6 444 992

	Tvorba rezerv a opravných položiek
	5 293 725
	8 744 552

	Hospodársky výsledok z finančných operácií
	-1 480 261
	-8 221 476

	Splatná daň z príjmov za bežnú činnosť
	256 172
	467 412

	Odložená daň z príjmov za bežnú činnosť
	-21 924
	189 976

	Hospodársky výsledok za bežnú činnosť
	1 809 380
	-495 648

	Mimoriadne výnosy
	-18 373
	262 791

	Mimoriadne náklady
	1 036 252
	-317 202

	Daň z príjmov z mimoriadnej činnosti
	0
	0

	Mimoriadny hospodársky výsledok
	-1 054 625
	579 993

	Prevod hospodárskeho 
výsledku na R.a. s.
	0
	0

	Hospodársky výsledok za účtovné obdobie
	754 755
	84 345
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Suvaha – Hospodarska bilancia

	 v tis. Sk
	k 31.12.2001
	k 31.12.2000

	
	
	

	Stále aktíva
	111 345 773
	116 666 131

	Nehmotný investičný majetok
	 388 982
	 421 026

	Hmotný investičný majetok
	110 597 110
	115 983 728

	Finančné investície
	 359 681
	 261 377

	Obežné aktíva
	24 560 257
	26 446 353

	Zásoby
	 8 925 834
	 7 144 183

	Dlhodobé pohľadávky
	 5 614 384
	 6 059 709

	Krátkodobé pohľadávky
	 7 139 413
	 11 075 254 

	Finančný majetok
	 2 880 626
	2 167 207

	Ostatné aktíva - prechod. účty aktív
	9 712 046
	9 281 336

	Časové rozlíšenie
	9 636 885
	9 264 733

	Dohadné účty aktívne
	 75 161
	 16 603

	AKTÍVA CELKOM
	 145 618 076
	 152 393 820

	 
	 
	 

	Vlastné imanie
	55 107 701
	54 332 240

	Základné imanie
	41 855 142
	41 855 142

	Kapitálové fondy
	5 120 695
	5 084 594

	Fondy zo zisku
	 46 346
	-

	Hospodársky výsledok min. rokov
	7 330 763
	7 308 159

	Hospodársky výsledok bež.účt.obdobia
	 754 755
	 84 345

	
	
	

	Cudzie zdroje
	87 343 610
	94 479 829

	Rezervy
	6 693 725
	9 944 905

	Dlhodobé záväzky
	10 638 016
	9 236 789

	Krátkodobé záväzky
	11 163 528
	11 996 417

	Bankové úvery a výpomoci
	58 848 341
	63 301 718

	Ostatné pasíva - prechod. účty pasív
	3 166 765
	3 581 751

	Časové rozlíšenie
	1 665 723
	1 842 201

	Dohadné účty pasívne
	1 501 042
	1 739 550

	PASÍVA CELKOM
	 145 618 076
	 152 393 820
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Cash Flow

	v tis. Sk
	k 31.12.2001
	k 31.12.2000

	
	
	

	Peňažné toky zo základných podnikateľských činností
	 
	 

	HV z bež. činnosti pred zdanením
	2 043 628
	161 740

	Odpisy
	10 395 268
	8 300 604

	Náklady na finančný leasing
	302 463
	145 592

	Úroky nákladové
	5 105 836
	4 965 523

	Výnosy z finančných investícií (úroky + dividendy)
	-75 567
	-169 174

	Strata/(Zisk) z predaja investičného majetku
	-2 334 563
	-6 171

	Opravné položky
	1 999 896
	-1 172 627

	Bezodplatné dary
	3
	5 472

	Pohyby v rezervách
	-3 251 180
	2 527 137

	Rozpustenie nákladov BO (mimo leasingu)
	942 538
	329 202

	Náklady súvisiace s tvorbou výdavkov BO
	-25 087
	-18 631

	Rozpustenie výnosov BO
	-89 222
	-967 551

	Výnosy súvisiace s tvorbou príjmov BO
	-123
	-24 847

	Ostatné nepeňažné náklady a výnosy
	-1 623 003
	-539 314

	Prevádzkový zisk pred zmenami v pracovnom kapitále
	13 390 887
	13 536 955

	Pohľadávky
	2 082 760
	-1 191 035

	Zásoby
	-1 782 201
	49 023

	Účty časového rozlíšenia a dohadné položky
	-5 099 626
	-678 084

	Krátkodobé záväzky
	-35 733
	-1 090 198

	Krátkodobé finančné investície
	355 600
	352 341

	Peňažný tok vyprodukovaný v prevádzke
	8 911 687
	10 979 002

	Platený úrok
	-817 565
	-6 107 660

	Platená daň z príjmov
	-501 723
	-711 306

	Peňažný tok pred mimoriadnymi položkami
	7 592 399
	4 160 036

	Mimoriadne náklady peňažné nesúvisiace s majetkom
	-61 412
	350 348

	Mimoriadne výnosy peňažné 
	4 572
	258 677

	Peňažný tok zo základných podnikateľských činností
	7 535 559
	4 769 061

	Nákup NIM a HIM
	-4 808 759
	-6 209 316

	Platený investičný úrok
	-622 903
	-659 018

	Strata/(Zisk) z predaja (nákupu) finančných investícií
	2 361 921
	7 407

	Prijatý úrok
	60 682
	160 493

	Prijaté dividendy
	7 063
	4 177

	Peňažný tok z investičných činností
	-3 001 996
	-6 696 257

	Splátky a čerpania úverov - netto
	-4 463 655
	2 815 341

	Dlhodobé záväzky
	312 862
	-1 390 096

	Platby súvisiace s finančným leasingom
	-972 855
	313 816

	Základné imanie
	0
	17 331

	Kapitálové fondy (uveďte dôvod, napr. prijaté dotácie)
	36 101
	-30 341

	Peňažný tok z finančných činností
	-5 087 547
	1 726 051

	Kurzové straty
	1 933 629
	783 799

	Kurzové zisky
	-310 626
	-244 485

	Výsledkové kurzové rozdiely
	1 623 003
	539 314

	Čistý nárast/(pokles) peňažných prostriedkov a peňažných ekvivalent.
	1 069 019
	338 169

	Peňažné prostriedky a peňažné ekvivalenty na začiatku obdobia
	1 629 397
	1 291 228

	Peňažné prostriedky a peňažné ekvivalenty na konci obdobia
	2 698 416
	1 629 397
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Výrobné aktíva Slovenských elektrární: inštalovaný výkon a výroba za rok 2001
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� Slovenské elektrárne boli založené na základe rozhodnutia o privatizácii časti podniku SEP, š.p. Bratislava – príloha k uzneseniu vlády č. 901/1994. Toto rozhodnutie o privatizácii nebolo vo všetkých častiach a podmienkach plne realizované ale je stale platné (nebolo zmenené ani zrušené). Z tohto rozhodnutia o privatizácii neboli realizované nasledovné skutočnosti:


ponuka 30% akcií do kupónovej privatizácie


založenie 8 dcérskych spoločností


Vzhľadom k tomu, že pôvodné SE vznikali na základe rozhodnutia o privatizácii a FNM SR ako vlastník akciíí SE nenaložil s majetkom alebo majetkovými účasťami na podnikaní v plnom rozsahu podľa schváleného rozhodnutia o privatizácii, vzťahujú sa na postup reštrukturalizácie a privatizácie SE, a.s. podmienky stanovené v §28 ods. 6 písm. a) zákona č. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku štátu na íné osoby v znení neskorších predpisov. 


	V súlade s tým mal FNM SR požiadať MSPNM SR o predloženie do vlády SR Návrhu na vydanie rozhodnutia, ktorým sa mení rozhodnutie o privatizácii časti podniku SEP, š.p. v časti spôsob privatizácie i časti ďalšie podmienky ešte pred reštrukturalizáciou pôvodných SE, a.s. vznikom troch nástupníckych subjektov novú SE, a.s., SEPS, a.s. a Tepelná energetika, a.s.


	Túto skutočnosť malo dať do súladu uznesenie vlády SR č. 644/2001 bod B.5 k návrhu reštrukturalizácie  a privatizácie SE, a.s. po oddelení teplární a prenosovej sústavy, podľa ktorého bolo uložené ministerke pre správu a privatizáciu národného majetku predložiť na rokovanie vlády návrh na vydanie rozhodnutia, ktorým sa mení rozhodnutie o privatizácii časti SEP, š,p, v termíine do 30.9.2001.


� Niektoré ciele vlády, ako je napr. udržanie ceny elektriny na primeranej úrovni nemožno dosiahnuť prostredníctvom len samotnej privatizácie ale aj ďalšími prostriedkami, ako adekvátna regulácia a zavedenie konkurencie, ktoré sa požadujú zaviesť v súvislosti s procesom privatizácie.
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				VÝVOJ SPOTREBY ELEKTRINY VEĹKOODBERATEĹOV

				A MALOODBERATEĹOV [GWh] REP + SE

						ZSE												SSE												VSE														SE				SR

				rok		Veĺkoodber		Maloodber		VO +		Bázický						Veĺkoodber		Maloodber		VO +		Bázický						Veĺkoodber		Maloodber						VO +				Bázický		Veĺkoodber		Bázický

						VO		MO		MO		index						VO		MO		MO		index						VO		MO						MO				index		VO		index

				1970		2,198		791		2,989		1.00						4,445		549		4,994		1.00						1,416		430						1846				1.00		0		0.00

				1975		3,062		1,333		4,395		1.47						4,438		952		5,390		1.08						1,917		772						2,689				1.46		0		0.00

				1976		3,362		1,436		4,798		1.61						5,654		1,039		6,693		1.34						2,040		857						2,897				1.57		0		0.00

				1977		3,602		1,546		5,148		1.72						6,005		1,049		7,054		1.41						2,169		912						3,081				1.67		0		0.00

				1978		3,801		1,639		5,440		1.82						6,139		1,144		7,283		1.46						2,344		994						3,338				1.81		0		0.00

				1979		3,790		1,626		5,416		1.81						6,135		1,141		7,276		1.46						2,343		937						3,280				1.78		0		0.00

				1980		4,087		1,609		5,696		1.91						6,451		1,112		7,563		1.51						2,461		1,018						3,479				1.88		0		0.00

				1981		4,050		1,691		5,741		1.92						6,510		1,181		7,691		1.54						2,504		1,034						3,538				1.92		0		0.00

				1982		4,215		1,749		5,964		2.00						6,445		1,237		7,682		1.54						2,563		1,040						3,603				1.95		0		0.00

				1983		4,317		1,805		6,122		2.05						6,517		1,243		7,760		1.55						2,658		1,056						3,714				2.01		0		0.00

				1984		4,461		1,929		6,390		2.14						6,531		1,318		7,849		1.57						3,432		1,132						4,564				2.47		0		0.00

				1985		4,666		2,049		6,715		2.25						6,759		1,513		8,272		1.66						3,509		1,258						4,767				2.58		0		0.00

				1986		4,985		2,115		7,100		2.38						7,019		1,549		8,568		1.72						3,483		1,280						4,763				2.58		0		0.00

				1987		5,228		2,227		7,455		2.49						7,124		1,647		8,771		1.76						3,678		1,379						5,057				2.74		0		0.00

				1988		5,381		2,303		7,684		2.57						7,201		1,669		8,870		1.78						3,871		1,412						5,283				2.86		0		0.00		VO		MO

				1989		5,483		2,423		7,906		2.65						7,255		1,739		8,994		1.80						3,920		1,446						5,366				2.91		0		0.00

				1990		5,356		2,475		7,831		2.62						7,062		1,768		8,830		1.77						3,994		1,496						5,490				2.97		0		0.00		16,412		5,739.00

				1991		3,982		2,533		6,515		2.18		0.74		1.02		5,760		1,700		7,460		1.49		0.82		0.96		3,120		1,547		0.78		1.03		4,667				2.53		1,735		1.00		14,597		5,781.00		0.8894101877		1.0073183481

				1992		3,719		2,399		6,118		2.05		0.93		0.95		5,367		1,626		6,993		1.40		0.93		0.96		3,058		1,550		0.98		1.00		4,608				2.50		1,347		0.78		13,491		5,575.78		0.9242310064		0.9645009514

				1993		3,359		2,629		5,988		2.00		0.90		1.10		4,583		1,835		6,418		1.29		0.85		1.13		2,814		1,638		0.92		1.06		4,452				2.41		1,196		0.69		11,952		6,102.69		0.8859239493		1.094499783

				1994		3,399		2,731		6,130		2.05		1.01		1.04		4,733		1,993		6,726		1.35		1.03		1.09		2,673		1,743		0.95		1.06		4,416				2.39		1,394		0.80		12,199		6,467.80		1.0206659973		1.0598277153

				1995		3,497		2,915		6,412		2.15		1.03		1.07		5,009		2,266		7,275		1.46		1.06		1.14		2,831		1,904		1.06		1.09		4,735				2.57		2,040		1.18		13,377		7,086.18		1.0965652922		1.095609017

				1996		3,498		3,046		6,544		2.19		1.00		1.04		4,737		2,577		7,314		1.46		0.95		1.14		2,916		2,029		1.03		1.07		4,945				2.68		3,185		1.84		14,336		7,653.84		1.0716902145		1.0801080413

				1997		3,463		3,123		6,586		2.20		0.99		1.03		4,408		2,663		7,071		1.42		0.93		1.03		2,798		2,076		0.96		1.02		4,874				2.64		3,188		1.84		13,857		7,863.84		0.9665876116		1.027437208

				1998		3,454		3,147		6,601		2.21		1.00		1.01		4,051		2,773		6,824		1.37		0.92		1.04		2,815		2,074		1.01		1.00		4,889				2.65		3,075		1.77		13,395		7,995.77		0.9666594501		1.016776791

				1999		3,425		3,234		6,659		2.23		0.99		1.03		3,728		2,748		6,476		1.30		0.92		0.99		2,744		2,035		0.97		0.98		4,779				2.59		3,087		1.78		12,984		8,018.78		0.9693169093		1.0028777716

				2000		3,676		3,052		6,728		2.25		1.07		0.94		3,989		2,542		6,531		1.31		1.07		0.93		2,676		1,929		0.98		0.95		4,605				2.49		3,243		1.87		13,584		7,524.87		1.0462107209		0.9384058423

								CAGR						-4%		2%										-6%		4%						-4%		3%

																																																				-2%		3%
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Sheet2

		UŽITOČNÁ DODÁVKA ELEKTRINZ V ROKU 2000 [MWh]		ELEKTRINY V ROKU 2000 [MWh]

		Energetický podnik		Veľkoodber		Maloodber		Ostatná spotreba		Užitočná dodávka

		SE-VO		3,243,462		0		0		3,243,462

		ZSE		3,675,913		3,051,431		50,745		6,778,089

		SSE		3,988,518		2,542,035		83,149		6,613,702

		VSE		2,675,987		1,929,223		18,336		6,623,546

		SR		13,583,880		7,522,689		152,230		21,258,799





Sheet4

		

						Installed capacity of power plants (MW)

								1998						1999						2000

								SR		SE, a.s.				SR		SE, a.s.				SR		SE, a.s.

						Nuclear power plants		2,200		2,200				2,200		2,200				2,640		2,640

						Thermal power plants		3,161		1,963				3,168		1,963				3,163		1,963

						Run-of-river power plants		1,735		1,657				1,736		1,657				1,738		1,660

						Pumped storage power plants		735		735				735		735				735		735

						Total		7,832		6,556				7,840		6,556				8,277		6,998
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						SE, a.s.

						Income Statement

										2000		1999

						Sales				37,942,748		32,064,216

						Depreciation				8,300,604		6,858,016

						EBIT				8,383,216		2,918,918

						Financial expenses				6,697,419		3,675,002

						Profit/loss				84,345		-3,916,192

										SKK/USD		48.9

						SE, a.s.

						Income Statement

						(USD000)

										2000		1999

						Sales				775,925		655,710

						Depreciation				169,747		140,246

						EBIT				171,436		59,692

						Financial expenses				136,962		75,153

						Profit/loss				1,725		-80,086





		

						SE, a.s.

						Generation capacity

												Installed capacity (MW)		Year of commisioning		Fuel

						Nuclear power plants

						Bohunice						4x440		1978-1985

						Mochovce						2x440		1998-2000

						Total						2,640

						Thermal power plants

						Vojany 1						660		1965-1967		black coal

						Vojany 2						660		1973-1974		natural gas, mazut

						Novaky A						82.4		1953-1957		brown coal

						Novaky B						440		1964 and 1976		brown coal

						TEKO*						121		1967 - 1988		black coal, natural gas

						Sub-total						1,963

						Hydro power plants						2,395

						of which small water dams						1x1,80 + 2x0,25 + 1x 0,33

						*Will be separated before the sale





		

				SE, a.s.

				Balance Sheet

								2000		1999

				Assets

				Current assets				26,446,353		18,908,611

				Fixed assets				116,666,131		122,692,205

				Other assets				9,281,336		6,756,770

				Total assets				152,393,820		148,357,586

				Liabilities

				Current payables				11,996,417		12,898,251

				Bank loans				63,301,718		58,848,408

				Long term				58,518,679		50,987,432

				Short term				4,783,039		5,725,976

				Short term financial assistence				0		2,135,000

				Non-current liabilities				3,581,751		4,584,299

				Other liabilities

				Equity				54,332,240		54,260,903

				Registered Capital				41,855,142		41,838,621

								SKK/USD		48.9

				SE, a.s.

				SE, Balance Sheet

				(USD000)

								2000		1999

				Assets

				Current assets				540,825		386,679

				Fixed assets				2,385,810		2,509,043

				Other assets				189,802		138,175

				Total assets				3,116,438		3,033,897

				Liabilities

				Current payables				245,326		263,768

				Bank loans				1,294,514		1,203,444

				Long term				1,196,701		1,042,688

				Short term				97,813		117,096

				Short term financial assistence				0		43,661

				Non-current liabilities				73,246		93,748

				Other liabilities

				Equity				1,111,089		1,109,630

				Registered Capital				855,933		855,596
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3444
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16658
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16411

3717

5738

14597
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13492
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5575

11952

4137

6101
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4489

6466

13377

4998

7084

14336

5451

7652

13857

5562

7862

13395

5666

7994

12984

5673

8017

13584

5337

7523
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				BILANCIA VÝROBY A SPOTREBY ELEKTRINY V SR ZA ROK 2000

				BALANCE SHEET ELECTRICITY PRODUCTION AND CONSUMPTION IN SR IN 2000

				Vyrobená a obstaraná elektrina		[GWh]		[GWh]		Index 00/99

				Agenerated and Purchased Electricity		Rok 1999		Rok 2000		[%]

				Svorková výroba*		27,893		30,877		110.70

				Terminal generation in power stations

				z toho

				from this

		1		SE		23,425		26257		112.09

		2		REP		564		523		92.73

		3		Nezávislí výrobcovia		1,104		1,363		123.46

		4		Svorková výroba v ZE*		2,800		2,734		97.64

		5		Saldo zahraničia**		-43		-2,673

				Spolu SR		27,850		28,204		101.27

				Total in SR

				*  Explanation: ZE - supplz sources of industrial companies (including small hydro power plants)

				** Merané hodnoty - measured values

						1		2		3		4		5

						93.10%		1.85%		4.83%		9.69%		-9.48%
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				DODANÁ A SPOTREBOVANÁ ELEKTRINA		[GWh]		[GWh]		Index 00/99

				SUPPLIED AND CONSUMED ELECTRICITY		Rok 1999		Rok 2000		[%]

		1		Vlastná spotreba elektrární		2,251		2,546		113.11

				Self-consumption in power stations

				z toho spotreba na čerpanie		296		397		134.12

				from this pumped storage consumption

		2		Účelová spotreba ZE		2,634		2,576		97.80

				Consumption for own use ZE

		3		Vel'koodber (VO)		12,984		13,584		104.62

				High voltage consumers

		4		Maloodber (MO)		8,017		7,523		93.84

				Low voltage consumers

		5		Ostatná spotreba		167		152		91.02

				Other consumption										1		2		3		4		5		6

														9.03%		9.13%		48.16%		26.67%		0.54%		6.46%

		6		Straty v sie'tach vvn, vn, nn		1,797		1,823		101.45

				Total losses in grid on all voltage levels

				Spolu SR		27,850		28,204		101.27

				Total in SR
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		VÝVOJ MESAČNEJ SPOTREBY V ES SR V ROKOCH 1996 - 2000

		THE EVOLUTION OF MONTHLY CONSUMPTION IN EL. SYSTEM OF THE SR

		IN THE YEARS 1996-2000 [MWh]

		Mesiac		rok

				1996		1997		1998		1999		2000

		január		2,916,681		2,960,970		2,738,864		2,737,871		2,836,253

		február		2,753,167		2,575,414		2,482,562		2,522,721		2,565,597

		marec		2,720,978		2,605,304		2,680,394		2,554,114		2,621,444

		apríl		2,268,064		2,432,876		2,249,134		2,184,609		2,187,683

		máj		2,125,018		2,109,600		2,131,305		2,111,559		2,083,059

		jún		2,007,890		2,001,064		2,001,528		2,000,008		2,079,241

		júl		1,976,770		1,966,276		2,021,103		1,981,614		2,071,337

		august		2,038,831		1,969,890		1,990,195		1,991,796		2,084,533

		september		2,215,109		2,069,532		2,061,485		1,990,935		2,133,479

		okóber		2,464,535		2,526,332		2,409,301		2,371,342		2,369,164

		november		2,539,412		2,638,015		2,664,997		2,606,554		2,481,385

		december		2,855,398		2,774,203		2,837,202		2,797,262		2,690,485

		ROK		28,881,853		28,629,476		28,268,070		27,850,385		28,203,660
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		2916681		2960970		2738864		2737871		2836253

		2753167		2575414		2482562		2522721		2565597

		2720978		2605304		2680394		2554114		2621444

		2268064		2432876		2249134		2184609		2187683

		2125018		2109600		2131305		2111559		2083059

		2007890		2001064		2001528		2000008		2079241

		1976770		1966276		2021103		1981614		2071337

		2038831		1969890		1990195		1991796		2084533

		2215109		2069532		2061485		1990935		2133479

		2464535		2526332		2409301		2371342		2369164

		2539412		2638015		2664997		2606554		2481385

		2855398		2774203		2837202		2797262		2690485



1996

1997

1998

1999

2000
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		UŽITOČNÁ DODÁVKA ELEKTRINZ V ROKU 2000 [MWh]		ELEKTRINY V ROKU 2000 [MWh]

		Energetický podnik		Veľkoodber		Maloodber		Ostatná spotreba		Užitočná dodávka

		SE-VO		3,243,462		0		0		3,243,462

		ZSE		3,675,913		3,051,431		50,745		6,778,089

		SSE		3,988,518		2,542,035		83,149		6,613,702

		VSE		2,675,987		1,929,223		18,336		6,623,546

		SR		13,583,880		7,522,689		152,230		21,258,799
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				VÝVOJ UŽITOČNEJ DODÁVKY ELEKTRINY [GWh]

																SR

						Velkoodber (VO)						Maloodber (MO)												Ostatná spotreba				Užitočná dodávka

				rok		GWh				Bázický		Domácnosti				Podnikatelia		MO spolu				Bázický		GWh		Bázický		GWh		Bázický

								mean		index		MOD				MOP						index				Index				index

				1970		8,447				1.00		1,027				757		1,784				1.00		180		1.00		10,411		1.00

				1975		11,031				1.31		1,752				1,305		3,057				1.71		395		2.19		14,483		1.39

				1976		11,640				1.38		1,907				1,425		3,332				1.87		508		2.82		15,480		1.49

				1977		12,391				1.47		2,059				1,448		3,507				1.97		558		3.10		16,456		1.58

				1978		12,940				1.53		2,234				1,543		3,777				2.12		538		2.99		17,255		1.66

				1979		12,893				1.53		2,285				1,418		3,703				2.08		454		2.52		17,050		1.64

				1980		13,657				1.62		2,301				1,439		3,740				2.10		441		2.45		17,838		1.71

				1981		13,747				1.63		2,439				1,467		3,906				2.19		603		3.35		18,256		1.75

				1982		14,031				1.66		2,572				1,454		4,026				2.26		792		4.40		18,849		1.81

				1983		14,203				1.68		2,664				1,439		4,103				2.30		884		4.91		19,190		1.84

				1984		14,424				1.71		2,811				1,569		4,380				2.46		875		4.86		19,679		1.89

				1985		14,934				1.77		3,059				1,762		4,821				2.70		1,043		5.79		20,798		2.00

				1986		15,487		1.037		1.83		3,161		1.03		1,783		4,944		1.03		2.77		985		5.47		21,416		2.06

				1987		16,030		1.035		1.90		3,370		1.07		1,884		5,254		1.06		2.95		1,084		6.02		22,368		2.15

				1988		16,453		1.026		1.95		3,444		1.02		1,940		5,384		1.02		3.02		1,150		6.39		22,987		2.21

				1989		16,658		1.012		1.97		3,585		1.04		2,022		5,607		1.04		3.14		1,222		6.79		23,487		2.26

				1990		16,411		0.985		1.94		3,717		1.04		2,021		5,738		1.02		3.22		1,244		6.91		23,393		2.25

				1991		14,597		0.889		1.73		3,802		1.02		1,977		5,779		1.01		3.24		200		1.11		20,576		1.98

				1992		13,492		0.924		1.60		3,701		0.97		1,874		5,575		0.96		3.13		193		1.07		19,260		1.85

				1993		11,952		0.886		1.41		4,137		1.12		1,964		6,101		1.09		3.42		189		1.05		18,242		1.75

				1994		12,199		1.021		1.44		4,489		1.09		1,977		6,466		1.06		3.62		176		0.98		18,841		1.81

				1995		13,377		1.097		1.58		4,998		1.11		2,086		7,084		1.10		3.97		169		0.94		20,630		1.98

				1996		14,336		1.072		1.70		5,451		1.09		2,201		7,652		1.08		4.29		197		1.09		22,185		2.13

				1997		13,857		0.967		1.64		5,562		1.02		2,300		7,862		1.03		4.41		183		1.02		21,902		2.10

				1998		13,395		0.967		1.59		5,666		1.02		2,328		7,994		1.02		4.48		178		0.99		21,567		2.07

				1999		12,984		0.969		1.54		5,673		1.00		2,344		8,017		1.00		4.49		167		0.93		21,168		2.03

				2000		13,584		1.046		1.61		5,337		0.94		2,186		7,523		0.94		4.22		152		0.84		21,259		2.04

								-0.6%						4%						3%
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Cons per capita

		Vývoj spotreby elektriny v domácnostiach na jedného obyvateľa SR [KWh]

		ROK		Priemerná spotreba el. energie na jedného obyvateľa

				ZSE		SSE		VSE		SR		Index

												reťazcový		bázický				1971		244

		1971		273		241		205		244		0,000		1,000				1972		268

		1972		300		264		226		268		1,098		1,098				1973		299

		1973		332		295		254		299		1,116		1,225				1974		324

		1974		354		325		277		324		1,084		1,328				1975		360

		1975		395		355		311		360		1,111		1,475				1976		390

		1976		426		305		340		390		1,083		1,598				1977		416

		1977		454		413		364		416		1,067		1,705				1978		447

		1978		483		442		399		447		1,075		1,832				1979		472

		1979		506		474		420		472		1,056		1,934				198		459

		198		496		451		411		459		0,972		1,881				1981		485

		1981		522		484		431		485		1,057		1,988				1982		507

		1982		548		504		451		507		1,045		2,078				1983		521

		1983		568		512		464		521		1,028		2,135				1984		545

		1984		591		536		489		545		1,046		2,234				1985		591

		1985		635		599		517		591		1,084		2,422				1986		607

		1986		653		610		535		607		1,027		2,488				1987		643

		1987		689		651		568		643		1,059		2,635				1988		656

		1988		702		657		588		656		1,020		2,689				1989		680

		1989		744		683		583		680		1,037		2,787				1990		700

		1990		764		694		614		700		1,029		2,869				1991		735

		1991		795		736		648		735		1,050		3,012		1.05		1992		710

		1992		776		685		646		710		0,966		2,910		0.9659863946		1993		756

		1993		820		750		673		756		1,065		3,098		1.0647887324		1994		832

		1994		889		872		709		832		1,101		3,410		1.1005291005		1995		931

		1995		948		1,009		825		931		1,119		3,816		1.1189903846		1996		996

		1996		993		1,141		841		996		1,070		4,082		1.0698174006		1997		1,018

		1997		0		0		0		1,018		1,022		4,172		1.0220883534		1998		1,031

		1998		0		0		0		1,031		1,013		4,225		1.0127701375		1999		1,050

		1999		0		0		0		1,050		1,018		4,303		1.01842871		2000		1,003

		2000		0		0		0		1,003		0,955		4,111		0.9552380952

								CAGR		4%
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		Veľkoodber spolu za rok 2000

		Spolu A+B		Spolu sadzby veľmi vysokého napatia (vvn + vn)

				počet odberných		predaj v MWh		% z celkových		MWw/odberné

				miest				MWh		miesto

		ZSE		4,554		3,675,913		27,06		807

		SSE		4,628		3,988,518		29,36		862

		VSE		2,824		2,675,987		19,70		948

		SE		5		3,243,462		23,88		648,692

		SR		12,011		13,583,880		100,00		1,131

		ZSE		SSE		VSE		SE

		27.06		29.36		19.70		23.88
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		ZSE

		SSE

		VSE

		SE



Rozdelenie predaja veľkoodberateľom medzi REP a SE

27.06

29.36

19.7

23.88
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		Štrukúra maloodberu za rok 2000

		MO - domácnosti - fakturácia

				počet		predaj v		% z celk.

				odberných		MWh		MWh

				miest

		ZSE		892,525		2,133,995		39,39

		SSE		601,671		1,967,574		36,31

		VSE		526,386		1,316,529		24,30

		SR		2020582		5,418,098		100.00

		MO - podnikateľský - fakturácia

		ZSE		67,169		917 436		41,26

		SSE		79,710		684,653		30,79

		VSE		71,657		621,651		27,96

		SR		218,536		2,223,740		100,00

		Celkom                                 Maloodber - fakturovaný

		ZSE		959,694		3,051,431		39,93

		SSE		681,381		2,652,227		34,71

		VSE		598,043		1,938,180		25,36

		SR		2,239,118		7,641,838		100,00

		Maloodber - rozdiel stavov nevyfakturovanej el.energie [MWh]

		REP		domácnosti		podnikateľský		celkom

		ZSE		0		0		0

		SSE		-79,118		-31,074		-110,192

		VSE		-1,758		-7,199		-8,957

		SR		-80,876		-38,273		-119,149

		Maloodber - dodávka (vrátane nevyfakt. el. energie

		ZSE		2,133,995		917,436		3,051,431

		SSE		1,888,456		653,579		2,542,035

		VSE		1,314,771		614,452		1,929,223

		SR		5,337,222		2,185,467		7,522,689
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		POROVNANIE OBSTARANEJ ELEKTRINY V ES  SR 2000/1999

		COMPARISON OF ELEKTRICITZ PROVIDED IN EL. SZSTEM OF SR 2000/1999

				1999		% z celk.		2000		% z celk.		2000/1999

						obstaranej				obstaranej

				[GWh]		in % of total		[GWh]		in % of total		Index %

						provided e.				provided e.

		Jadrové elektrárne-JE / Nuclear		13,117		47.10%		16,494		58.48%		125.75

		Parné elektrárne-PE / Steam		7,119		25.56%		6,553		23.23%		92.05

		Vodné elektrárne-VE - Hydro		4,857		17.44%		5,096		18.07%		104.92

		z toho / from this

		- z prečerpávania		269		0.97%		290		1.03%		107.81

		- (pumped storage)

		ZE / Selfproducers (industrial)		2,800		10.05%		2,734		9.69%		97.64

		Spolu výroba / Total generation		27,893		100.15%		30,877		109.48%		110.7

		z toho / from this    SSE		335		1.20%		317		1.12%		94.63

		ZSE		229		0.82%		206		0.73%		89.96

		Zahraničie (saldo) / Int. exchanges		-43		-0.15%		-2,673		-9.48%		6,216.28

		Suma spotreby / Total demand		27,850		100.00%		28,204		100.00%		101.27

				JE		Zahraničie (saldo)		ZE		Z prečerpávania		VE ostatné		PE

				58.48%		-9.48%		9.69%		1.03%		17.04%		23.23%
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JE Zahraničie (saldo) ZE Z prečerpávania VE ostatné PE
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		VÝVOJ SPOTREBY ELEKTRINY MALOODBERATEĽOV V SR [MWh]

				MO - domácnosti						MO - podnikatelia						MO - spolu

				Celková		z toho nízka tarifa				Celková		z toho nízka tarifa				Celková

		Rok		spotreba				z celkovej		spotreba				z celkovej		spotreba

				elektriny				spotreby		elektriny				spotreby		elektriny

				[MWh]		[MWh]		[%]		[MWh]		[MWh]		[%]		[MWh]

		1974		0		0		0		0		0		0		0

		1975		1,704,043		306,713		18.00		1,284,509		143,243		11.15		2,988,552

		1976		1,865,842		357,665		19.17		1,393,971		169,340		12.15		3,259,813

		1977		2,015,414		392,733		19.49		1,416,517		190,995		13.48		3,431,931

		1978		2,186,364		449,139		20.54		1,510,418		224,626		14.87		3,696,782

		1979		2,331,196		498,033		21.36		1,446,844		234,411		16.2		3,778,040

		1980		2,286,851		514,012		22.48		1,429,307		247,959		17.35		3,716,158

		1981		2,431,793		555,761		22.85		1,462,484		266,348		18.21		3,894,277

		1982		2,563,337		603,478		23.54		1,449,704		290,751		20.06		4,013,041

		1983		2,654,604		636,209		23.97		1,435,959		295,660		20.59		4,090,563

		1984		2,794,925		697,156		24.94		1,572,120		349,983		22.26		4,367,045

		1985		2,973,755		752,952		25.32		1,692,345		385,498		22.78		4,666,100

		1986		3,107,961		796,115		25.62		1,751,861		411,154		23.47		4,859,822

		1987		3,235,478		840,415		25.97		1,824,395		444,904		24.39		5,059,873

		1988		3,373,927		865,088		25.64		1,916,987		454,904		23.73		5,290,914

		1989		3,316,228		868,852		26.20		1,877,462		453,854		24.17		5,193,690

		1990		3,672,527		938,666		25.56		2,021,675		495,029		24.49		5,694,202

		1991		3,878,911		1,013,352		26.12		2,028,941		535,779		26.41		5,907,852

		1992		3,764,154		1,034,167		27.47		1,891,883		539,975		28.54		5,656,037

		1993		4,022,750		1,112,925		27.67		1,929,469		511,992		26.54		5,952,219

		1994		4,450,291		1,491,690		33.52		1,954,806		542,849		27.77		6,405,097

		1995		4,924,222		1,864,095		37.86		2,059,829		586,060		28.45		6,984,051

		1996		5,358,816		2,192,619		40.92		2,171,380		656,053		30.21		7,530,196

		1997		5,484,602		2,240,001		40.84		2,262,055		678,667		30.00		7,746,657

		1998		5,558,238		2,182,041		39.26		2,283,774		656,222		28.73		7,842,012

		1999		5,669,202		2,190,519		38.64		2,334,415		658,988		28.23		8,003,617

		2000		5,418,098		1,867,063		34.46		2,223,740		624,924		28.10		7,641,838
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				ZSE								SSE								VSE								SR

				1997		1998		1999		2000		1997		1998		1999		2000		1997		1998		1999		2000		1997		1998		1999		2000

				1,238		1,204		1,205		1,348		1,309		1,254		1,180		1,230		809		807		779		765		4,293		4,265		4,159		4,275

				1,217		1,220		1,220		1,094		1,300		1,297		1,207		1,139		791		806		789		736		4,280		4,296		4,222		4,089

				1,142		1,125		1,088		1,060		1,196		1,190		1,091		1,052		750		759		734		699		4,016		4,027		3,896		3,931

				1,117		1,078		1,003		1,060		1,155		1,056		1,033		920		722		680		674		637		3,824		3,615		3532		3656

				928		993		1,033		930		969		892		825		774		643		645		649		599		3,266		3,361		3,250		3,199

				904		938		937		937		917		814		783		763		614		602		613		593		3,107		3,094		3,155		3,212

				900		929		916		895		848		856		747		770		561		598		584		582		2,971		3,120		3,057		3,179

				893		916		880		916		854		796		702		780		581		589		603		587		3,032		3,198		3,049		3,180

				1,043		1,031		943		974		994		969		823		914		664		658		616		650		3,427		3,524		3270		3451

				1,194		1,117		1,107		1,083		1,174		1,057		1,032		990		777		768		671		667		3,994		3,814		3,729		3,751

				1,243		1,248		1,234		1,133		1,197		1,190		1,160		1,034		791		787		756		710		4,098		4,231		4,182		3,943

				1,303		1,268		1,192		1,151		1,320		1,297		1,185		1,075		805		810		782		738		4,335		4,332		4,251		4,149

				1,303		1,268		1,234		1,348		1,320		1,297		1,207		1,230		809		810		789		765		4,335		4,332		4,251		4,275

				1,094		1,089		1,061		1,048		1,103		1,056		981		953		709		709		688		664		3,720		3,740		3,646		3,668
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