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Zhrnutie

Credit Suisse First Boston v spolupráci so Slovenskou sporiteľňou, a.s. (ďalej len „Poradcovia“) si touto cestou dovoľujú prezentovať Vláde Slovenskej republiky (ďalej len „Vláda SR“) svoj názor na najvhodnejšiu stratégiu pri privatizácii 49% akcií Slovenského plynárenského priemyslu (ďalej len „SPP“). Berúc do úvahy, že SPP je jedným z najdôležitejších podnikov na Slovensku z tak ekonomického ako aj strategického pohľadu a je rozhodujúcim prepravcom zemného plynu v Európe, Poradcovia dôkladne zvažovali výber najvýhodnejšej alternatívy.

Vychádzali sme pritom z cieľov Vlády SR pri privatizácii plynárenského sektora:

· zachovať SPP ako vedúci slovenský podnik, zachovať jeho obchodné meno a sídlo na Slovensku;

· maximalizovať perspektívu ďalšieho rozvoja SPP;

· zabezpečiť dlhodobo spoľahlivú distribúciu zemného plynu na Slovensku z diverzifikovaných zdrojov s čo najmenšími nákladmi;

· liberalizovať energetický sektor;

· maximalizovať výnos z predaja SPP v kontexte vyššie uvedených podmienok;

· maximalizovať ziskovosť SPP v dlhodobom meradle;

· minimalizovať riziko politických zásahov do riadenia podniku;

Poradcovia ďalej posudzovali privatizačné alternatívy v kontexte nasledovného:

· Strategické záujmy hlavných európskych a svetových plynárenských spoločností;

· Súčasné prostredie na kapitálovom trhu tak na Slovensku ako aj v zahraničí a dopyt portfóliových investorov po investovaní do slovenských spoločností;

· Právne prostredie upravujúce slovenský kapitálový trh.

Celkový prehľad o SPP

SLOVENSKÝ PLYNARENSKÝ PRIEMYSEL

SPP je výlučne štátom vlastnený plynárenský monopol v Slovenskej republike. Spoločnosť bola založená rozhodnutím číslo 24/1988 Ministerstva palív a energetiky Československej socialistickej republiky dňa 21. decembra 1988. 

Právny stav

Postavenie SPP ako štátneho podniku je regulované Zákonom o štátnom podniku číslo 111/1990 Zb., („Zákon o štátnom podniku”). Štátny podnik je právnická osoba a ako taká vykonáva právne úkony vo vlastnom mene a na vlastný účet. Štátne podniky nie sú zodpovedné za záväzky štátu a štát nemá žiadnu zodpovednosť za záväzky štátnych podnikov, kým nie je inak stanovené zákonom.

Prehľad obchodných aktivít

Dve hlavné činnosti SPP sú (i) nákup, preprava, distribúcia, spracovanie a skladovanie zemného plynu a jeho dodávanie zákazníkom na domácom trhu a (ii) medzinárodná preprava zemného plynu dovážaného z Ruska do Západnej a Strednej Európy.

Nákup zemného plynu. V roku 1999 SPP nakúpilo 7,2 mld. m3 zemného plynu. Z tohto objemu 6,9 mld. m3 zemného plynu prišlo z Ruska, 0,1 mld. m3 prišlo zo spoločnosti Wintershall (Nemecko) a 0,2 mld. m3 zo spoločnosti Nafta Gbely. Zemný plyn dovážaný z Ruska, ktorý predstavuje 96% z celkového dovozu zemného plynu je dodávaný na základe zmluvy o dlhodobých dodávkach a doprave medzi SPP a ruským plynárenským vývozcom Gazexportom.

Distribúcia a predaj zemného plynu predstavovali 44% z celkových tržieb spoločnosti v roku 1999. Od roku 1994 zaznamenáva SPP postupný rast v predaji zemného plynu, čo je výsledkom toho, že zemný plyn je konkurencieschopné palivo vo všetkých sektoroch priemyslu a v dôsledku rozsiahlej plošnej plynofikácie. V priebehu rokov 1995 - 1999 vzrástol objem predaného zemného plynu na domácom trhu o 15% zo 6,3 mld. m3 na 7,2 mld. m3.
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SPP predáva plyn 1,3 miliónom domácich zákazníkov prostredníctvom 12 odštepných závodov. Domácich zákazníkov reprezentuje 1,25 milióna domácností, 45 000 maloodberateľov a 5 100 veľkoodberateľov. Predaj veľkoodberateľom predstavuje 4,7 mld. m3 (66% z celkového objemu), predaj domácnostiam predstavuje 2 mld. m3 (28%) a predaj maloodberateľom predstavuje 0,4 mld. m3 (6%).

V súčasnosti nie je predaj domácnostiam ziskový, pretože vládna cenová regulácia stanovila cenu, ktorú SPP môže účtovať týmto zákazníkom pod úrovňou nákladov na dodanie. Avšak predaj veľkým a malým priemyselným odberateľom je periodicky upravovaný tak, aby odzrkadľoval fluktuácie v nákladoch na dodanie a v prevádzkových nákladoch.

Preprava zemného plynu. Tranzitný plynovod Slovenskej republiky je súčasťou medzinárodnej plynárenskej siete. Hlavná trať tranzitného plynovodu má štyri hlavné vetvy a celkovú dĺžku 5,883 km. Súčasná sieť bola vybudovaná v rôznych etapách od roku 1971 a na konci roku 1999 mala maximálnu kapacitu 92 mld. m3 s koeficientom využitia na úrovni 96%.

SPP je prvý prepravca na trase z východu na západ, ktorý sa stretáva so “západnými normami” a preto musí zvyšovať a stabilizovať tlak v plynovode z relatívne nízkeho stupňa v ktorom je plyn dodávaný z Ukrajiny na stupeň zmluvne dohodnutý so západoeurópskymi odberateľmi plynu. Aby bolo uvedené možné dosiahnuť SPP prevádzkuje štyri veľké turbo kompresorové stanice s celkovou kapacitou výkonu približne 1 077 MW. SPP sa zapája do bežnej údržby, trojstranných kontrolných programov a opráv pri poruchách. Trasa je vybudovaná tak, že každá nepredvídaná udalosť by mala vyradiť z prevádzky príslušný úsek trate, pretože jej následky môžu byť obsiahnuté v rozsahu cca 30 km a následne je väčšina toku presmerovaná cez dodatkové vetvy. Okrem toho, plynovody a kompresorové stanice profitujú zo zámerne zabudovanej nadkapacity približne 10 - 20% z požadovanej dodávky.

V roku 1999 prispievala preprava do celkových príjmov 50-timi percentami. Za prepravné činnosti SPP je zodpovedná divízia Slovtransgas. Zmluvne dohodnutá kapacita v roku 1999 sa rovnala 88,3 mld. m3  zemného plynu a očakáva sa jej nárast o 1,7% v roku 2000 (na 89,8 mld. m3). Medzi hlavných zahraničných partnerov SPP patrí Gazexport (Rusko), ktorý dodáva 83 mld. m3, Verbundnetz Gas a Wintershall (Nemecko), Transgas (Česká republika) a prostredníctvom Gazexportu tiež OMV (Rakúsko), GdF (Francúzsko) a SNAM (Taliansko). SPP má výborné prevádzkové referencie v medzinárodnej preprave. Čo sa týka tranzitných kontraktov, SPP nebol v platobnej neschopnosti počas posledných 10 rokov.

Dispečingové stredisko v Nitre vykonáva nezávislé spravovanie tranzitného systému Slovenskej republiky.

Skladovanie. SPP vlastní dva podzemné zásobníky zemného plynu,  Láb a Dolné Bojanovice s celkovou kapacitou 1,2 miliard m3. SPP takisto vlastní 55,9% podiel v Nafte Gbely, vlastníkovi najväčších skladovacích zásobníkov plynu na Slovensku a v skladovacích spoločnostiach Pozagaz (35%) a SPP Bohemia (50%).

SPP plánuje stať sa hlavným poskytovateľom skladovacích kapacít zemného plynu v regióne krajín Slovenská republika, Česká republika, Rakúsko a Maďarsko. SPP zaručí svoju dlhodobú konkurencieschopnosť v novom trhovom prostredí zjednocovaním svojich skladovacích kapacít v tomto regióne pri súčasnom rozvoji infraštruktúry a marketingu a pokračovaním orientácie na ekonomickú rentabilitu.

Zamestnanci

Na koci roku 1999 mal SPP 6 557 zamestnancov, z čoho 2 976 bolo administratívnych a technických zamestnancov a 3 581 bolo prevádzkových zamestnancov. Na konci roku 1999 bola priemerná mesačná mzda 17 552 Sk (388 USD) čo je podstatne viac ako priemerný mesačný príjem 10 728 Sk v Slovenskej republike k 1. januáru 1999.

Organizačná štruktúra

SPP je rozdelený do štyroch divízií: Divízia vnútornej prepravy a distribúcie, Divízia Slovtransgas, Divízia investičnej činnosti a Divízia ekonomiky, financovania a obchodu. SPP má 12 odštepných závodov v Slovenskej republike.
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Zdroj: SPP

Finančná situácia

K 31. decembru 1999 dosiahol SPP tržby 48,29 mld. Sk (1,175 mld. USD), čím sa SPP stal k uvedenému dátumu treťou najväčšou slovenskou spoločnosťou v dosiahnutých tržbách. K 31. decembru 1999 dosiahol SPP prevádzkový hospodársky výsledok pred odpismi („EBITDA”) vo výške 18,89 mld. Sk (490 mil. USD) a stal sa tak najziskovejšou slovenskou spoločnosťou. K 31. decembru 1999 dosiahol SPP čistý zisk vo výške 4,4 mld. Sk (105 mil. USD) po odpočítaní špeciálneho príspevku pre štát vo výške 2,064 mld. Sk.

Hlavné finančné ukazovatele

(v mil. USD)

	SPP
	1998
	1999

	Predaj
	
	

	Preprava
	591
	624

	Distribúcia a dodanie
	591
	551

	Celkový predaj
	1.182
	1.175

	% rastu
	N/A
	-0,6%

	EBITDA
	339
	490

	% marže
	28,7%
	41,7%

	EBIT
	241
	374

	% marže
	20,4%
	31,8%

	Čistý zisk
	56
	105

	% marže
	4,8%
	8,9%


Zdroj: SPP

Privatizačné možnosti

Možnosti Predaja

Po rozhodnutí privatizovať SPP a predať 49% spoločnosti, môže Vláda SR splnenie svojich cieľov realizovať niekoľkými alternatívnymi spôsobmi:
1. Predaj 49% akcií SPP investorovi/konzorciu investorov. Táto možnosť zahŕňa účasť finančných investorov, ktorí by mohli investovať v konzorciu spolu so strategickým investorom. Je nepravdepodobné, že finančný investor (investori) by sa rozhodol získať celých 49% sám. V každom prípade by neponúkol „strategickú” prémiu;
2.
Počiatočná verejná ponuka (IPO) celého 49%-ného podielu akcií SPP; alebo
3.
Kombinácia priamy predaj/IPO. Ak sa Vláda SR rozhodne vybrať túto možnosť kľúčový význam bude mať načasovanie IPO v porovnaní s priamym predajom.

Konečné určenie, ktorá alternatíva bude realizovaná by malo byť uskutočnené v kontexte so (i) stanovenými vládnymi cieľmi a schopnosťou každej vyššie uvedenej možnosti dosiahnuť tieto ciele; (ii) požiadavkami rôznych skupín investorov; a (iii) bežnými trhovými podmienkami. 

V tomto dokumente analyzujeme každú z týchto možností predaja dostupných Vláde SR.

Ciele

Vláda SR sa bude snažiť naplniť rôzne ciele prostredníctvom čiastočnej privatizácie SPP. Nižšieuvedená tabuľka ilustruje rozsah, do akej miery môžu byť tieto kľúčové ciele realizované prostredníctvom jednotlivých privatizačných spôsobov.

	
	status quo
	Priamy predaj 
	ipo
	Priamy predaj a IPO 

	Silný slovenský podnik
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	Perspektíva ďalšieho rozvoja
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	Spoľahlivá, cenovo úsporná distribúcia plynu
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	Výnos z predaja
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	Liberalizácia sektora
	Nezávisí na forme privatizácie

	Maximalizácia ziskovosti
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	Riziko politických zásahov
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Dodatočné ciele môžu zahŕňať:

	
	status quo
	Priamy predaj 
	ipo
	Priamy predaj a IPO 

	Transfer know how
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	Riziko konfliktu záujmov
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Relatívna dôležitosť týchto cieľov bude mať priamy dopad na preferovanú alternatívu. 

Okrem vyššieuvedených cieľov by Vláda SR mohla zvážiť i tieto:

· Maximalizovať ziskovosť SPP v dlhodobom meradle. Ako sme sa už zmienili vyššie, konzorcium strategických investorov bude schopné identifikovať príležitosti pre úsporu prvotných nákladov a vyťaženia synergických efektov, ktoré budú viesť k zvýšeniu ziskovosti SPP. Opačným smerom bude pôsobiť úsilie Regulátora, ktorý rozhodne, aká časť takto vytvorenej pridanej hodnoty zostane akcionárom SPP a akú časť prenesie na spotrebiteľov plynu vo forme nižších cien. V každom prípade je treba povedať, že bez zásahov Regulátora by pôsobenie konzorcia strategických investorov mohlo viesť k neprimeranej ziskovosti SPP.

· Minimalizovať riziko politických zásahov do riadenia. Strategickí investori uzavrú s Vládou SR partnerstvo pri riadení SPP. Toto partnerstvo bude zakotvené v dohode medzi akcionármi, ktorá rozdelí právomoci oboch partnerov pri riadení SPP.

Priamy predaj

Pri priamom predaji bude 49% akcií SPP predaných konzorciu strategických/finančných investorov.

Výhody tejto privatizačnej stratégie zodpovedajú cieľom Vlády SR:






Zachovať SPP ako vedúci slovenský podnik, zachovať jeho obchodné meno a sídlo na Slovensku;
Konzorcium strategických/finančných investorov by posilnilo SPP v liberalizovanom prostredí európskeho plynárenského trhu, kde sa dá očakávať snaha rôznych plynárenskych spoločností prenikať na slovenský trh a oslabiť dominantné postavenie SPP. Posilnený SPP by bol lepšie schopný čeliť konkurenčnému tlaku na svojom vlastnom území a mal by väčšiu finančnú silu a znalosti k tomu, aby sa prípadne pokúsil preniknúť na liberalizovaný trh v susedných krajinách. Nedomnievame sa, že by hrozilo akékoľvek nebezpečenstvo presťahovania sídla spoločnosti. V každom prípade bude možné túto podmienku zapracovať do dohody medzi akcionármi.
Maximalizovať perspektívu ďalšieho rozvoja SPP;
Poradcovia sa domnievajú, že len silní akcionári so znalosťou plynárenského sektora budú schopní zabezpečiť ďalší rozvoj SPP a to tak odovzdaním manažérskych zručností ako aj financovaním aktivít SPP.
Zabezpečiť dlhodobú spoľahlivú distribúciu zemného plynu na Slovensku z diverzifikovaných zdrojov s čo najnižšími nákladmi;
Sme presvedčení, že silné konzorcium strategických investorov vedené rešpektovanou spoločnosťou z rozvinutej trhovej ekonomiky je najlepšou zárukou spoľahlivých dodávok plynu slovenským spotrebiteľom. Takíto investori budú z dôvodu svojej kúpnej sily schopní vyjednať priaznivé ceny plynu od dodávateľov a prípadne zabezpečiť dodávku plynu od svojich zmluvných partnerov. Obmedzujúcim faktorom diverzifikácie zdrojov plynu však môže byť zmuva medzi SPP a spoločnosťou Gazexportom, ktorá má formu „take or pay“, pričom sa nezdá, že by sa v blízkej budúcnosti zvýšil dopyt po plyne na Slovensku v takom rozsahu, aby bolo prekročené dohodnuté množstvo.
Investor z odvetvia plynárenstva bude schopný identifikovať príležitosti pre zvýšenie efektívnosti prevádzky SPP a synergické efekty vedúce k zvýšeniu ziskovosti. Synergické efekty budú závisieť od konkrétneho investora. Regulátor cien potom bude môcť preniesť časť takto vzniknutej pridanej hodnoty na odberateľov vo forme nižších cien za plyn.
Maximalizovať ziskovosť SPP v dlhodobom meradle;
Ako bolo uvedené vyššie, konzorcium strategických investorov bude schopné identifikovať príležitosti pre úsporu prevádzkových nákladov a synergické efekty, vedúce k zvýšeniu ziskovosti SPP.
Minimalizovať riziko politickych zásahov do riadenia;
Strategickí investori uzatvoria s Vládou SR partnerstvo pri riadení SPP. Toto partnerstvo bude zakotvené v dohode medzi akcionármi, ktorá rozdelí právomoci obidvoch partnerov pri riadení SPP. Dohodnuté rozdelenie právomocí obmedzuje možnosť politicky motivovaných zásahov do riadenia SPP na minimum.
Najvyšší vynos;
Poradcovia sú presvedčení, že táto alternatíva bude generovať najvyššie ohodnotenie SPP a následne maximálny výnos pre Slovenskú republiku. Iba od existujich podnikov pôsobiacich v danom odvetví so skutočnými záujmami v regióne môžno očakávať zaplatenie významnej „strategickej prémie” za akvizíciu podielu v SPP. Takáto prémia bude dosiahnuteľná z niekoľkých dôvodov:

1. Podnik pôsobiaci v plynárenstve najlepšie dokáže identifikovať príležitosti pre vytvorenie hodnoty SPP ako sú možné (i) synergické efekty, (ii) možnosti pre zvýšené tržby z tranzitu plynu, (iii) úspory prevádzkových nákladov, alebo (iv) optimalizácia kapitálovej štruktúry SPP;

2. Rastúca liberalizácia núti európskych poskytovateľov verejných služieb hľadať nové trhy pre generovanie svojho rastu. Títo poskytovatelia budú ochotní zaplatiť prémiu za možnosť vstúpiť na nový európsky trh, nakoľko v regióne je nedostatok zaujímavých príležitostí; a

3. Ruská federácia má jedny z najväčších zásob zemného plynu na svete a očakáva sa, že európska závislosť na ruskom zemnom plyne bude v budúcnosti rásť. SPP má strategickú pozíciu v centre európskych ciest zemného plynu a podnik je ideálne umiestnený, aby tak mal prospech z rastúcej tranzitnej činnosti. Veľké európske plynárenské spoločnosti budú ochotné zaplatiť prémiu za možnosť mať prospech zo strategickej pozície SPP. 

Mapa najdôležitejších plynovodov v Európe dokumentuje strategické postavenie SPP na trase zemného plynu z Ruskej Federácie do západnej Európy:
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Potenciálni partneri

Priamy predaj má vysokú pravdepodobnosť úspechu. Je niekoľko významných európskych spoločností pôsobiacich v sieťových odvetviach, ktoré sú motivované zaplatiť vysokú prémiu za akvizíciu významného podielu v SPP. Väčšina z nich získava významný podiel zemného plynu z Ruska a bude ich prvoradým záujmom zabezpečiť spoľahlivú prevádzku tranzitnej trasy.

Nižšie uvádzame najväčších potenciálnych strategických záujemcov o vstup do SPP s ich akcionárskou štruktúrou:
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· E.ON (Nemecko)

Potenciálny uchádzač. Uskutočnil rozsiahle investície do českej energetiky a distribúcie plynu, má podiel v rakúskych zásobníkoch zemného plynu spolu s EVN (Energie-versorgung Niederosterreich). Obrat 75,3 mld. EUR v roku 2000.
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· Gaz de France (Francúzsko)

Veľmi pravdepodobný záujemca, pretože sa práve pokúša expandovať mimo Francúzska. Obrat 8,9 mld. EUR v roku 2000.
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· Gazprom (Rusko)

Očakáva sa jeho veľký záujem o podiel v SPP. Agresívne skupoval plynárenské podniky v bývalom Sovietskom zväze. Obrat 20,3 mld. EUR v roku 2000.
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· Ruhrgas (Nemecko)

Prirodzený potenciálny záujemca. Je v spoločnom podniku s SPP v Českej republike. Obrat 7,8 mld. EUR v roku 2000. Môže svoju ponuku predložiť spoločne so SNAM a GdF. Možná je aj ponuka prostredníctvom východonemeckej pobočky VNG (Ruhrgas 35%, Wintershall 15% + 1 akcia).
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· RWE (Nemecko)

Pravdepodobný záujemca. Najväčší regionálny distribúror plynu v Nemecku. Obrat 58,5 mld. EUR v roku 2000. Veľké skúsenosti a strategické záujmy vo východnej Európe (Česká republika, Maďarsko, Poľsko). Nemá priamy prístup k importu plynu. Vytvoril konzorcium spoločne s Wintershall na privatizáciu SPP a Transgasu.
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· ENI/SNAM (Taliansko)

Silný akvizičný záujem, no v súčasnosti prebieha reštrukturalizácia spoločnosti SNAM, čo môže odvádzať pozornosť manažmentu. Obrat 39,9 mld. EUR v roku 2000. Možná spoločná ponuka s Rurhgas a GdF.
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· Wintershall (Nemecko)

Dopyt materskej spoločnosti BASF po geografickom rozširovaní je zrejme obmedzený. Gazprom vlastní 35% podiel v dcérskej spoločnosti Wingas. Obrat 5,2 mld. EUR v roku 1999.
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Niektorí potencialni investori sa môžu spojiť do konzorcií a pokúsiť sa získať podiel v SPP spoločne. Takýto postup má svoje kladné a záporné stránky. Konzorcium rozloží náklady na akvizíciu a riziko medzi jeho členmi, čím uľahčí financovanie a umožní zaplatiť vyššiu prémiu, akú by si mohol dovoliť zaplatiť jeden partner, ktorý by postupoval samostatne. Na druhej strane však spojenie investorov do konzorcií obmedzuje nutne počet záujemcov. V tejto fáze ešte nevieme, ktoré hľadisko preváži, preto je predčasné robiť akékoľvek uzávery. Tvorbu konzorcií je možné podporiť neformálnymi rozhovormi s potenciálnymi investormi alebo naopak obmedziť ich pravidlami súťaže napríklad maximálnym počtom členov, požiadavkou na menovanie vedúceho člena konzorcia a podobne.
IPO

V prípade IPO 49%-ného balíka akcií SPP by tieto akcie mali byť predávané inštitucionálnym investorom a súkromným osobám tak na Slovensku, ako aj v zahraničí.

Hlavné výhody IPO zahŕňajú:

Možný prínos pri rozvoji kapitálového trhu na Slovensku a na Burze cenných papierov v prípade, že verejná ponuka bude úspešná;

Zachovať SPP ako vedúci slovenský podnik, zachovať jeho obchodné meno a sídlo na Slovensku;
IPO akcií SPP by nijak neohrozilo bezprostredné postavenie SPP na Slovensku ani by nevytvorilo riziko, že sídlo SPP by mohlo byt premiestnené do zahraničia.
Zabezpečiť dlhodobú spoľahlivú distribúciu plynu na Slovensku z diverzifikovaných zdrojov.
SPP má za sebou mnoho rokov spoľahlivej distribúcie plynu na Slovensku. Nemyslíme si, že IPO by mohlo akýmkoľvek spôsobm ohroziť túto skutočnosť do budúcnosti. Otázkou však je, či by bol manažment SPP, s rozdrobenou štruktúrou akcionárov, pod dostatočným tlakom na znižovanie prevádzkových nákladov a mal prehľad o ďalších príležitostiach v plynárenskom sektore, napríklad poskytovaní dodatočných služieb svojim zákazníkom. Odpoveď na túto otázku nie je jednoznačná.
Nevýhody zahŕňajú:


Nižší (a pravdepodobne výrazne nižší) výnos z predaja oproti očakávaným výnosom z priameho predaja. 

V tomto prípade nemožno očakávať žiadnu „strategickú prémiu”. Portfólioví investori si uplatnia diskont k štandardnému ohodnoteniu z dôvodu nedostatku dôveryhodného strategického investora v SPP;

Žiaden transfer know-how a manažérskych zručností pre SPP, ktoré by vytvorili predpoklady k zvýšeniu ziskovosti SPP;

Neschopnosť akciového trhu absorbovať celých 49% akcií;

SPP by bol po IPO, podobne ako teraz, vystavený riziku politicky motivovaných zásahov do riadenia spoločnosti;
Ak nebude IPO vnímané investorskou komunitou ako úspešné, bude to mať negatívny dopad na reputáciu slovenského kapitálového trhu;

Možnosť, že nežiadúci investor dosiahne významnú akcionársku pozíciu v SPP bez vedomia Vlády SR;
Nemožnosť, z pohľadu investora porovnať SPP s inými obchodovateľnými akciami spoločností z daného odvetvia z dôvodu jedinečnej štruktúry SPP. 
Z hľadiska porovnania s inými na trhu obchodovanými spoločnostiami si možno SPP predstaviť rozdelenú na tri časti a to tranzit, vysokotlakové diaľkové plynovody a distritúcia plynu. V Európe neexistuje žiadna obchodná spoločnosť, ktorá by bola podobná tranzitu SPP. Časť činnosť anglickej spoločnosti Lattice, ktorá je prevádzkovateľom diaľkových plynovodov, by sa mohla podobať vysokotlakovým diaľkovým plynovodom v SPP, ale nie tranzitu, pretože jeho ceny sú regulované. Miestna distribúcia by sa asi najviac podobala podnikom v Českej republike.


Domáci trh

Dôležitým limitujúcim faktorom pre každé IPO je kapacita trhu absorbovať ponúkaný podiel. Kapacita samotného slovenského kapitálového trhu je veľmi limitovaná (tak inštitucionálna ako aj retailová časť) a je vysoko nepravdepodobné, že tento trh bude schopný absorbovať ponuku vo významnom objeme.

Domáce finančné inštitúcie sú relatívne malé a retailoví investori na kapitálovom trhu prakticky neexistujú. Je to výsledok kupónovej privatizácie v prostredí nedostatočného právneho rámca, umožňujúcom rozšírené poškodzovanie práv minoritných akcionárov čo odrádza investorov, domácich aj zahraničných, investovať do akcií. Na zmenu súčasného stavu a odstránenie nedostatkov je potrebné viac času.

IPO by sa muselo zamerať na medzinárodných portfóliových investorov. To bude znamenať, že väčšina akcií SPP skončí v rukách zahraničných osôb a inštitúcií. 

Portfóliový investori zvyčajne požadujú okrem iného:

Dostatočne veľký „free float” (voľne obchodovateľné akcie) za účelom zabezpečenia likvidity (s cieľom vyhnúť sa diskontu);

Významné práva minoritných akcionárov zabezpečené prostredníctvom primeraných ustanovení v stanovách spoločnosti a pôsobenie nezávislého manažmentu;

Silná a dostatočne veľká základňa domácich investorov potrebných na zabezpečenie likvidity na sekundárnom trhu;

Stabilné a predpovedateľné regulačné prostredie. V tomto kontexte sa očakáva, že nedostatok histórie regulačného prostredia na Slovensku (track record) bude negatívne vnímané zo strany inštitucionálnych investorov. 

Svetové kapitálové trhy
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Medzinárodné finančné inštitúcie umiestňujú svoje portfóliá podľa prísnych pravidiel, ktoré zahŕňajú špecifické limity pre jednotlivé odvetvia a krajiny. Väčšina fondov zameraných na investovanie na rozvíjajúcich sa trhoch umiestňuje zdroje v krajinách, ktoré sú zahrnuté v MSCI indexoch. Slovensko v týchto indexoch nie je zahrnuté, čo môže zamedziť mnohým regionálnym fondom čo i len uvažovať o investovaní do SPP. Graf ilustruje zloženie MSCI Emerging Europe and Middle East (okrem Afriky) indexu.


 IF 1 = 1 
  

V posledných dvanástich mesiacoch bol akciový trh poznamenaný významnou stratou dôvery zo strany investorskej komunity. Investori sa stali značne averzní voči riziku, čo malo za následok presun investícii od rizikových technologických akcií a akcií na rozvíjajúcich sa trhoch do tradičných, nazývaných aj konzervatívnych odvetví v hlavných rozvinutých ekonomikách a do dlhových cenných papierov.

Výsledkom týchto významných zmien v náladách investorov, väčšina akciových indexov na rozvíjajúcich sa trhoch spolu s technologicky silne zastúpeným NASDAQ indexom zaznamanala výrazný pokles. Tie rozvíjajúce sa trhy, ktoré nie sú súčasťou indexov, boli na druhej strane poklesom menej postihnuté, z dôvodu neprítomnosti špecializovaných fondov zameraných na rozvíjajúce sa trhy. Na grafe je znázornený pokles MSCI Emerging Europe indexu a indexu NASDAQ a relatívne stabilné lokálne indexy krajín nezahrnuté do indexov MSCI:
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Súčasné trhové podmienky môžu ešte znásobiť vyššieuvedené problémy s umiestnením akcií SPP. Súčasný pesimizmus investorov je možné ilustrovať počtom IPO doteraz uskutočnených v tomto roku, len 216 transakcií celosvetovo(
), zníženie z 566 za to isté obdobie minulého roka. IPO na rozvíjajúcich sa trhoch zaznamenal podobný pokles, čo znázorňuje nasledovný graf:
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Stratégia privatizácie prostredníctvom IPO neprinesie pre SPP žiaden transfer know-how a manažérskych zručností. Zároveň nemôže Vláda SR očakávať v tomto prípade značný nárast hodnoty spoločnosti ako výsledok zvýšenia výkonnosti. Zároveň sú Poradcovia presvedčení, že IPO prinesie pre Vládu SR podstatne nižšie výnosy, tak v relatívnom (cena akcie) ako aj v absolútnom vyjadrení (veľký podiel nie je možné predať z dôvodu nízkej kapacity trhu).

Poradcovia sa domnievajú, že v súčasnosti nemá IPO šancu na úspech. Neúspešné IPO bude mať takisto negatívny dopad na rozvoj kapitálového trhu na Slovensku. 

Neukázalo sa, že v okolitých krajinách privatizácia prostredníctvom IPO fungovala, čo možno dokladovať na napríklade maďarskej spoločnosti MOL, ktorá sa v súčasnom období snaží predať svoju plynárenskú časť investorovi z odvetvia plynárenstva.

Priamy predaj v kombinácii s IPO

Jednou z ciest ako dosiahnuť maximálny prospech z predaja pri súčasnej podpore rozvoja kapitálového trhu na Slovensku môže byť kombinácia priameho predaja s IPO významnejšieho podielu. Táto privatizačná stratégia otvára tri základné otázky: 

(i) vzájomné načasovanie oboch procesov;

(ii) vzájomný objem každej transakcie; a 

(iii) požiadavka strategického investora na pokračujúcu manažérsku kontrolu (čo môže takisto byť pozitívne prijaté akciovými trhmi). Tieto otázky musia byť riešené s ohľadom na dve dôležité obmedzenia a to že, (i) Vláda SR môže predať maximálne 49% akcií SPP a (ii) jediná zmysluplná cesta na zabezpečenie manažérskej kontroly pre strategického investora a to správne štrukturovaná dohoda medzi akcionármi nie je platná pre verejne obchodovateľné spoločnosti a nie je v súčasnosti na Slovensku vynutiteľná.

Priamy predaj prinesie najvyšší možný výťažok z predaja, pretože prémia za kontrolu bude zahrnutá v cene platenej záujemcom. Problém manažérskej kontroly by mal byť vyriešený prostredníctvom primeranej dohody medzi akcionármi. Takáto dohoda prestane byť vynutiteľná v okamžiku, keď sa akcie SPP stanú verejne obchodovateľnými.

Súčasne realizované IPO a priamy predaj

Vláda SR môže rozhodnúť o začatí obidvoch procesov (IPO a priamy predaj) súčasne.

Avšak, pri tomto prístupe existuje niekoľko významných nevýhod:

Investor z odvetvia plynárenstva nebude mať časový priestor na zvýšenie hodnoty SPP a tým aj zvýšenie budúcej hodnoty pre Slovenskú republiku;

Regulačné prostredie na Slovensku nemá dostatočnú históriu. História fungovania regulácie cien je dôležitejšia pre portfóliových investorov, ktorí nemajú možnosť vyjednať detaily cenovej regulácie s regulátorom, tak ako investor z odvetvia plynárenstva. Títo investori budú preto nakupovať akcie s diskontom;

Každá dohoda medzi akcionármi sa stane podľa slovenského práva nevynutiteľnou v prípade, ak sa akcie stanú verejne obchodovateľnými. To môže významne komplikovať otázku adekvátnej úrovne manažérskej kontroly pre strategického partnera;

· Pri IPO nebude možné získať dostatočný dopyt za cenu, pri zohľadnení prémie, ktorú môže Vláda SR očakávať z priameho predaja;

Práce na dvoch procesoch súčasne je vysoko náročná na čas, najmä z hľadiska časového manažmentu. Vyžaduje to vysoký stupeň disciplíny, dosiahnutie čoho môže byť obtiažne. Prácu na dvoch paralelných procesoch bude náročné koordinovať, čo môže negatívne ovplyvniť fungovanie spoločnosti.

Ako bolo uvedené vyššie, každý investor z daného odvetvia bude požadovať určitý stupeň manažérskej kontroly v SPP. Súčasne realizovaný priamy predaj a IPO v konečnom dôsledku dostanú investora z daného odvetvia do pozície minoritného akcionára s nevynutiteľnou dohodou medzi akcionármi. Je jasné, že vedenie takéhoto investora a jeho akcionári za týchto podmienok pravdepodobne neschvália akvizíciu podielu v SPP. V dôsledku toho by Vláda SR musela zmeniť zákony tak, aby investori z odvetvia plynárenstva buď mohli získať väčšinový podiel v SPP alebo mohli dosiahnuť vynutiteľnosť dohody medzi akcionármi.

Priamy predaj nasledovaný IPO

IPO môže byť uskutočnené v neskoršom termíne, čo by mohlo byť niekoľko rokov po priamom predaji. Maximálna hodnota z predaja bude dosiahnutá, ak bude strategickému partnerovi poskytnutý dostatočný čas na začatie implementácie účinných opatrení na zvýšenie ziskovosti a akonáhle si regulačné prostredie vytvorí track record. Pozitívny track record dobre fungujúceho regulátora a zlepšenia zavedené strategickým investorom zvýšia hodnotu 51%-ného podielu vo vlastníctve štátu a následne umožnia Vláde SR dosiahnúť pri IPO lepšiu cenu. 
V dôsledku vyššieuvedeného budú musieť byť odstránené nasledovné zákonné obmedzenia:

Buď obmedzenie predať 49% akcií SPP; alebo

Vynutiteľnosť dohôd medzi akcionármi pri verejne obchodovateľných spoločnostiach.

Príkladom takéhoto postupu pri privatizácii je maďarský MATAV. V roku 1993 predala maďarská vláda 30,1% akcií a manažérsku kontrolu konzorciu Deutsche Telecom a Ameritech. V roku 1995 toto konzorcium odkúpilo od maďarskej vlády ďalších 37,7% akcií a v roku 1997 sa uskutočnilo IPO, pri ktorom konzorcium spoločne s maďarskou vládou predalo časť akcií.

Celkovo možno konštatovať, že kombinácia priameho predaja s IPO nie je za súčasného právneho stavu na Slovensku prakticky možná.

Odporúčanie – priamy predaj 49% akcií SPP

Po zvážení kladov a záporov každej z alternatív, priamy predaj celého podielu 49% akcií SPP podľa názoru Poradcov najlepšie spĺňa strategické záujmy Vlády SR. Ďalej doporučujeme, aby sa predaj uskutočnil prostredníctvom medzinárodného uzatvoreného tendra, a nie prostredníctvom verejnej obchodnej súťaže alebo verejného výberového konania. Týmto spôsobom predaja docielime schopnosť vyradiť (neosloviť) subjekty, ktorých účasť v tendri je zo strategických, geopolitických, bezpečnostných alebo ekonomických dôvodov nežiadujúca. 

	
	Priamy predaj 

	Silný slovenský podnik
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	Perspektíva ďalšieho rozvoja
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	Spoľahlivá, cenovo úsporná distribúcia plynu
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	Výnos z predaja
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	Maximalizovať ziskovosť
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Vyššieuvedené zároveň:

Zabezpečí, že Slovenská republika si zachová vplyv na výber významného investora do SPP a na strategický vývoj v SPP;

Zabezpečí rast a rozvoj SPP pri zachovaní strategickej dôležitosti SPP pre Slovenskú republiku;

Priamy predaj bude viesť k vytvoreniu vysokej hodnoty SPP, ktorej príslušná časť sa prenesie na spotrebiteľov prostredníctvom primeranej regulácie;

Priamym predajom sa získa najväčší výnos v porovnaní s ostatnými privatizačnými možnosťami;

Investor z oblasti plynárenstva zvýši hodnotu aj zvyšnej časti akcií SPP vo vlastníctve štátu prostredníctvom transferu know-how a manažérskych zručností;

Zákazníci SPP budú profitovať z kvalitnejších služieb, ktoré budú poskytované ako výsledok transferu know-how;

Poradcovia sú presvedčení, že tento prístup má najlepšiu šancu na úspech;

Uspokojí požiadavky investora v zmysle manažérskej kontroly bez potreby zmeny zákonov.

Priamy predaj prináša najväčší všeobecný prospech zo všetkých uvažovaných metód privatizácie za existujúcich obmedzujúcich podmienok.

Prílohy

Plynárenské odvetvie v strednej Európe 

Plynárenské spoločnosti v strednej Európe, až na pár výnimiek, sú prevažne vlastnené štátom. Nižšie uvádzame stručný prehľad o stave privatizácie plynárenského odvetvia v tomto regióne. 

Česká republika – Transgas a regionálne distribučné spoločnosti

Plynárenstvo v Českej republike pozostáva zo spoločnosti Transgasu, ktorá je zameraná na prepravu plynu a ôsmich čiastočne sprivatizovaných regionálnych plynárenských distribučných spoločností. Tieto spoločnosti boli zahrnuté do kupónovej privatizácie, čoho výsledkom bolo, že mohli byť verejne obchodovateľné a významné podiely v nich získali nemecké sieťové spoločnosti. Vláda vlastní takmer majoritné podiely. Jedná sa o nasledovné distribučné spoločnosti:

· Stredočeská plynárenská, a.s.

· Pražská plynárenská, a.s.

· Severočeská plynárenská, a.s.

· Jihočeská plynárenská, a.s.

· Západočeská plynárenská, a.s.

· Vychodočeská  plynárenská, a.s.

· Severomoravská plynárenská, a.s.

· Jihomoravská plynárenská, a.s.

Štátom vlastnený Transgas je zodpovedný za import, medzinárodnú prepravu, distribúciu a predaj vyššieuvedeným ôsmim distribučným spoločnostiam a veľkým priemyselným odberateľom (okolo 4% celkových dodávok), a uskladňovanie zemného plynu v Českej Republike. Transgas bol na konci roku 2000 transformovaný na akciovú spoločnosť. 

V novembri 2000 Ministerstvo priemyslu a obchodu Českej republiky oznámilo zámer predať podiel v spoločnosti Transgas až do výšky 97% spolu s ôsmimi čiastočne sprivatizovanými distribučnými spoločnosťami, pravdepodobne jednému investorovi, a to už do konca roku 2001.

Poľská Ropná a Plynárenská Spoločnosť (PRPS)

PRPS je vertikálne integrovaný, štátom vlastnený dominantný producent plynu v Poľsku. Spoločnosť je takisto zodpovedná za prepravu, uskladnenie a distribúciu plynu v rámci celej krajiny. V zmysle rozhodnutia prijatého vládou v polovici roka 2000, spoločnosť prechádza fázou reštrukturalizácie na holdingové spoločnosti. Zakladá sa prvých 5 spoločností úplne vlastnených PRPS: prieskumná a vrtná spoločnosť a 4 regionálne distribučné spoločnosti. Každá z nich bude musieť do svojich bilancií zahrnúť časť dlhov PRPS (približne 1,2 až 1,5 mld. USD). Hoci rozhovory medzi PRPS a Ministerstvom financií pokročili, zatiaľ nebolo prijaté žiadne rozhodnutie týkajúce sa privatizácie PRPS. 

INA 

INA je vertikálne integrovaný štátom vlastnený ropný a plynárenský monopol v Chorvátsku. V júli 2000 Ministerstvo hospodárstva oznámilo svoj zámer reštrukturalizovať chorvátsky ropný a plynárenský sektor a spustiť program postupnej liberalizácie trhu. Počas počiatočnej fázy reštrukturalizácie si plánuje chorvátska vláda ponechať vo svojom vlastníctve prenosovú distribučnú infraštruktúru. 

MOL

MOL je vedúcou integrovanou ropnou a plynárenskou spoločnosťou v Maďarsku. MOL je kótovaný na burzách v Maďarsku a Luxembursku, takisto sa s jeho akciami obchoduje v Londýne na Medzinárodnom systéme SEAQ. Väčšinový podiel 50,9% v MOL je vlastnený zahraničnými, prevažne inštitucionálnymi investormi. Maďarská Privatizačná a Holdingová Spoločnosť vlastní 25% MOL. Domáci inštitucionálni a súkromní investori vlastnia 2,9%, depozitárne banky vlastnia 18,4% a zvyšných 0,5% predstavujú akcie vlastnené MF. Akcionárska štruktúra MOL je nasledovná:

[image: image69.wmf]Na valnom zhromaždení v októbri 2000 bolo prijaté rozhodnutie odčleniť aktivity súvisiace s prepravou, distribúciou a uskladňovaním zemného plynu do troch samostatných spoločností. Rozhodnutie odčleniť takéto aktivity umožňuje právne rozlíšenie, ktoré je požadované Smernicou EÚ o zemnom plyne. Výsledkom bude sprehľadnenie aktivít súvisiacich so zemným plynom čím sa stanú zrozumiteľnými pre úrady, spotrebiteľov ako aj širokú verejnosť. Spoločnosť MOL verí, že urobila hlavný krok smerom k deregulácii trhu s plynom. 
Geoplin

Štátom vlastnený Geoplin je v Slovinsku monopolom. Spoločnosť kontroluje dodávky, dopravu a veľkoobchodné aktivity so zemným plynom v krajine. Privatizácia spoločnosti je pravdepodobná v roku 2002 až 2003. 

Bulgargaz

Bulgargaz, štátom vlastnený monopol je zodpovedný za import, medzinárodný tranzit, prepravu, distribúciu a maloobchodný predaj v Bulharsku. Očakáva sa, že v druhej polovici roku 2001 sa sieť lokálnych distribučných spoločností Bulgargaz rozdelí na spoločnosti a budú vyhlásené tendre pre súkromných investorov, aby sa zapojili do rozvoja regionálnych plynárenských sietí. Privatizácia prenosovej časti - sústavy spoločnosti sa pravdepodobne uskutoční v rokoch 2002 až 2003. Podľa dohody s MMF Bulgargaz má stratiť v roku 2006 monopol na import a prepravu plynu. 
Romgaz

Štátom vlastnený Romgaz dominuje plynárenskému sektoru v Rumunsku. Romgaz je vedúci producent (predstavuje asi 75% produkcie), prepravca a distribútor v krajine. Privatizácia spoločnosti sa predpokladá v roku 2002 až 2003. 

Fúzie a akvizície v energetickom sektore

Chystaná alebo prebiehajúca liberalizácia energetických sektorov v rôznych štátoch naštartovala vlnu fúzií a akvizícií. Motiváciou je snaha spoločností posilniť svoju kapacitu financovať externú expanziu na liberalizovanom trhu ako náhradu za stratu vo svojom domácom teritóriu. Z porovnania prvého a druhého nižšieuvedeného grafu je zrejmé, ze fúzie a akvizície v plynárenskom sektore dosahovali iba 15% objemu celého sieťového odvetvia. Je však zrejmé, že objem transakcií má skôr narastajúcu tendenciu. Zdá se teda, že je vyhodné pristúpiť k transakcii teraz, keď kľúčoví hráči majú chuť a akvizíciám a nie sú finančne vyčerpaní, ako je to napríklad momentálne v telekomunikačnom sektore.

Celosvetové transakcie M&A v energetickom sektore od 1.1.1995 do súčasnosti


[image: image67.wmf]$

295 954

$307 256

$

59 540

$

135 286

$128 202

$89 352

$276 599

748

888

958

1067

396

1047

1171

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Objem (vmil. USD)

200

400

600

800

1000

1200

1400

Po

čet transakcií


Celosvetové aktivity M&A v plynárenskom sektore od 1.1.1995 do súčasnosti
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						Technology		$1,135.0		$1,100.0		$815.0

						REITs		$798.0		$744.0		$585.0

						Health Care		$775.0		$715.0		$575.0

						International		$715.0		$615.0		$555.0

						Energy		$645.0		$541.0		$200.0

						Insurance		$425.0		$321.0		$45.0

						Retail		$321.0		$222.0		$35.0

		Valuation Chart				Valuation Methodology		Low		High

						Public Comparable Companies		$9.5		$11.5

						Comparable Premiums		$10.5		$11.8

						M&A Comparable Transactions		$9.8		$13.5

						DCF Base Case		$10.8		$14.5

						DCF Upside Case		$12.0		$16.0

		Scatter Chart				Company		P/E Multiple		EPS Growth

						Microtest		46.0x		55.0%

						Webdata		40.0x		41.0%

						Utilifix		36.0x		39.0%

						Kingsoft		31.0x		37.0%

						Cobra		24.0x		28.0%

						Samachi		18.0x		20.0%

						Cascom		16.0x		15.0%

		Horizontal Column Chart				Industry		Volume

						Insurance		$1,312.0

						Entertainment		$1,035.0

						Health Care		$953.0

						Energy		$653.0

						Retail		$576.0

						Technology		$432.0

						Chemicals		$325.0
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Scratch

		1994		5.75

		1995		6.25

		1996		6.60

		1997		6.70

		1998		6.80

		1999		6.90
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