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Levica Elsa alebo pribeh o privatizacii SPP

Hod'te ho do vody a nech plava. Asi takto by sa mohla charakterizovat’ castokrat privatizacia,
privatizacia pod ktorou sa rozumie pokial mozno okamzity predaj ¢i uz celej casti podniku
alebo jeho casti za casto len verbalne deklarovanu najvyssiu cenu, pretoze vsetko ostatné je
predmetom obchodného tajomstva. Ale urcite poznate aj pribeh o levici Elze, ktord bola
V zajati a nasledne bola dlhodobo systematicky trénovana na preZitie na slobode aj ked’ sama
0 sebe je dravcom. Este lepsie vynika pribeh o kosatke s menom Willy , kde boli takisto
vynalozené nemalé prostriedky na Specialny transport samostatnym lietadlom UPS do
velkého akvaria a nasledne bola realizovana dlhodoba priprava vypustenia tohto od prirody
tiez dravého zivocicha do volného ocedna na slobodu. Inymi slovami, oba pribehy hovoria
o tom, Ze darmo by som dal slobodu, pokial’ nie je na iiu jedinec pripraveny, viac mu
uSkodim ako pomozem, ba za istych okolnosti to méZe aj pri najlepSich umysloch viest’
K tragédii ¢i katastrofe.

Vel'mi pekne zneju na prvy pohlad vyzvy a poziadavky Eurdpskej unie aby také sektory ako
energetika a plynarenstvo boli otvorené konkurenénému prostrediu, ¢o prakticky znamena, ze
od roku 2005 resp.2006 si budu moct’ odberatelia volit’ dodévatel'ov na baze vyhodnosti ceny.
Liberalni ekonomovia hlasaji vSeobecnu poucku, ze stupne efektivnost’ a vysledkom bude
vyssia kvalita a nizSie ceny. Tento pristup je teraz vSeobecne zvoleny ako jednotny postup
vo¢i ¢lenskym $tatom EU ako aj tym, ktoré maji ambicie sa pri¢lenit’ do Unie, teda aj voéi
Slovenskej republike.

Je ale nutné povedat’, ze kym vyspelé krajiny EU ako Nemecko alebo Franctizsko ocakavaji
skuto¢ne vyssie uvedeny efekt znizenia cien, u krajin Visegradskej $tvorky problém je d’aleko
zloZitej$i, pretoZe napr. u zemného plynu st ceny poloviéné alebo len tretinové oproti cenam
vEU.

Pre ilustraciu zlozitosti a naro¢nosti tohto procesu je vhodné popisat’ sktisenosti z Kalifornie.
Nikto nepochybuje, ze USA v roku 1996, kedy v Kalifornii doslo k privatizacii energetického
sektora a vytvoreniu trhu na konkurenénych principoch, Zze v USA nebola funkéna ekonomika
zalozena na trhovych principoch. Cez to vSetko, o Styri roky neskor Kalifornia zaznamenala
uplnt nefunkcnost’ energetického sektora vyznacujicu sa eskaldciou cien sprevadzanou
S vypinanim dodavok elektrickej energie. Tdato situdcia viedla az k extrémnym volaniam po
zndrodneni. Situdciu eSte umociiuje fakt, Ze energetické zavody v Kalifornii si preaverované
a nie je mozné ziskat’ d’alSie zdroje na potrebné investicie. Analytici poukazuji na fakt, Ze nie
samotny predaj majetku do sikromnych ruk ale prave oblast’ regulacie je tym miestom,
V ktorom proces vytvorenia konkurencného trhu zlyhal. Bolo umoznené plne konkurencné
stanovovanie cien na urovni velkoodberatel'ov, avSak na trovni domacnosti zostali horné
cenové limity. Ako poZiadavky rastli, tak rastli aj vel'koodberatel'ské ceny a ked’Ze tieto ceny
distribucné spolo¢nosti nemohli preniest’ na koncovych spotrebitel'ov, systém sa dostal do
kolapsu. Zaroven tento systém efektivne blokoval d’alSie investicie pretoZze navratnost’
investicii bola nepredvidatelnd. To spésobovalo prehibenie nedostatku energie, vytvaral sa
znova tlak na rast ceny asystém sa zacyklil. Je_nutné povedat’, e niekol’ko_americkych
Statov sa rozhodlo nevytvdarat’ konkurencny trh, pretoZe prinos z ocakdvaného zniZenia cien
elektrickej energie nepokryje naklady na kompenzdciu existujuicich investoroy.

Pri Givahach o privatizacii energetického sektora je nutné akceptovat’, ze kym v krajinach EU
ako je napriklad Nemecko alebo Francuzsko vytvorenie konkuren¢ného trhu nesie so sebou
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efekt zniZenia cien energii, prakticky u vSetkych krajinach Strednej Europy ateda aj na
Slovensku to naopak prinesie rast cien. Ceny, zvlast pri plyne, si deformované a nie sa
nositel'om vyluéne ekonomickych informacii, ale nesu v sebe informacny mix , ktory je
mozné popisat’ nasledovne :

1. Ceny su plosne skryto dotované

2. Dotacia sa tyka tak socidalnej ako aj podnikatel’skej sféry

3. Socidlna sféra je rukojemnikom podnikatel’skej sféry posobiaca ako brzda ndprav
deformovanych cien

4. Velkoodberatel’ské ceny su navzdjom deformované

Deformovany je aj pomer medzi vel’koodberatel’skou cenou a cenou pre domdcnost’

6. Ceny Vabsolitnom vyjadreni st dvakrdt af trikrdt niiSie ako ceny v EU,
napr.Rakusku, Nemecku ¢i Francuzsku.

o

Ak pan minister Harach spolu s agenturou Fitch hovori, Ze trind hodnota SPP sa pohybuje
od 6mld USD do 8 mld USD, co je v prepocte 300mld Sk az 400 mld Sk, musi zaroven dodat,
Ze tato hodnota v sebe skryva vyrazny rast ceny plynu a to az na konkurencnu uroven kdesi
okolo 12 Sk za 1 m3 pre obyvatelov a 8-9 Sk za 1 m3 pre velkoodberatelov. Pri tejto cene
plynu viak vykurovanie bytu o rozlohe 70 m2 , ktoré dnes stoji cca 10000 Sk rocne bude stat
cca 25 000 Sk. A to je to, ¢o pan minister akosi ndrodu nechce povedat. Inymi slovami, ak pri
cene 1 m3 plynu 4 Sk dosahuje podnik 800 mil Sk stratu, tak pri vyssie uvedenych cendach

plynu dosahuje zisk vrozsahu od 30 do 35 mid Sk. Je to obcan Slovenskej
republiky, ktory sa _cez cenu plynu , cenu_ vvrobkov _a sluZieb

posklada na zisk tohto podniku. Logické stanovenie tejto ceny vyplyva jednak zo
stanovenia ndkladov na vyrobu energetického ekvivalentu 1 Gj energie z el. energie a z plynu
azporovnania cien plynu aich vzajomnych pomerov v Nemecku, Rakisku a Francuzsku.
Naklady na energiu u obcana Nemecka reprezentuju cca 5% z vydavkov u nas nad 10%,
pricom by sa mali eSte zvysit. Atu je zakladny problém, bude mat Slovensky obcan
dostatocné prijmy, aby tento narast ceny mohol vobec preZit?

Ako je vSak moZné predavat podnik v strate 800 milibnov za 6 aZ 8 nasobok jeho
obchodného imania? V prvom rade je potrebné povedat, zZe na kapitdilovych trhoch sa
predavaju buduce zisky. Ako bolo ukazané vyssie, buduce zisky SPP vyplyvaju z budiicich cien
plynu. Umoznuje to dopredu definovand cena plynu a pouZitie metody vypoctu ceny SPP
cestou stanovenia volného penazného toku pre jednotlivé roky zvlast a ndsledne stanovenie
sucasnej hodnoty tychto penaznych tokov. V tabulke su stanovené ceny SPP pre dva modely
rézneho tempa rastu ceny plynu. V tejto cene su korektne ocenené dve zakladné casti SPP a to
divizia tranzitu a domaca distribucia. Finan¢né investicie st stanovené viac menej
v nakupnych cenéach. Podla vysledkov uvedenych v tabulke, sa javi model s razantnym
zvySenim ceny do hodnoty, kedy prijmy sa vyrovnaji s ndkladmi z hladiska stanovenia ceny
ako optimalnejsi.
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Cast’ podniku | A zdklad B zdklad A optimista B optimista
Hodnota 162,3 162,3 167,3 167,3
vl.imania tranzit

Hodnota domaci| 75,0 95,0 80,0 100,0
predaj

Hodnota 8,0 8,0 8,0 8,0
doplnkovej

substancie ?

Hodnota Jamal? |10,0 10,0 10,0 10,0
Spolu podnik | 255 3 275,3 265,3 285,3
100%

Podiel z 300|85,1% 91,7% 88,4% 95,1%
miliard

Tabul’ka udavajuca cenu SPP pre dva ré6zne modely rastu ceny plynu
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Model rastu ceny plynu so skovitym navySenim v r.2002 a 2003.

Obrazok cCislo dva jasne stanovuje rast priemernej ceny plynu pre optimisticku
variantu ceny SPP( to znamenad, Ze bod zvratu sa dosiahne v roku 2003) kdesi
okolo 285 mld Sk. Pri tranzitnej casti sustavy bol model spracovany pre cenu
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prepravy 1,65 USD/1000 m3/100 km. Ak vSak vezmeme do uvahy, Ze cena za
prepravu 1000 m3/100 km sa v Eurdpe pohybuje od 2,1 aZ po 2,7 USD a napr.
Rurhgas uvddza cenu 2,4 USD/1000 m3/100km potom je moiné cenu tranzitu
odhadnut’ o priblizne 100 mld Sk vysSie a teda celé¢ SPP na 380 mld Sk. Ak
vezmeme _do uvahy tunelovanie v rozsahu 2 aZ 3 mld Sk rocne,alebo slusne
povedané to je rozsah Uahko dosiahnutel’nych uspor po zavedeni opatreni do
pol roka, potom sa dostavame k cene 400 mld Sk, Co je cena urcéenda ako horny
limit spolocnost’ou Fitch. Ukazuje sa vSak, Ze cena tranzitu reprezentuje tri
Stvrtiny hodnoty podniku a 7 toho dovodu vytvara dostatocny financny priestor
na rozhodujuci hospodarsko socidalny manéver suvisiaci s odstranenim plosne
dotovanych cien na ceny transparentne dotované v raciondlnom case.

Délefité pre stanovenie ceny je aj sposob ohodnotenia suvisiace s financovanim
aktiv.Konstrukcia upraveného ndkladu investovaného kapitilu je vyrieSenda v dvoch
alternativach a to pre alternativu, ked’ reguldtor zavisi od viady SR a naopak , ked’ od nej
nezavisi:

ndklad na cudzi investovany kapital 11% p.a
dariovd sadzba 25% odhad v tom Case
podiel cudzieho kapitalu ku celkovo investovanému kapitalu 40%

alternativny ndklad viastného kapitdlu:

- dlhodoby vynos 7 obligdcii 8,5%

- systematické priemerné riziko 6,0%

- Specifické riziko samotného podnik 2,0%

- Specifické riziko reguldcia 2,0% - triby podniku
odhad priemerne oCakdavanej inflacie 4,0%

Vyvpocet pre alternativu zavislosti regulatora od viady SR:

(0,11*(1-0,25)*0,4+ (0,085+0,06+0,02+0,02)*0,6)-0,04 =10,4% p.a.

Vypocet pre alternativu nezavislosti regulatora od vlady SR:

(0,11*(1-0,25)*0,4+(0,085+0,06+0,02)*0,6)-0,04=9,2%

Pre nazornost’ : P¥i vytvoreni 30 mld Sk EVA rocne je pri diskonte 12% cena podniku
cca 250 mld Sk, pri diskonte 10,4% 288,5S mld Sk a pri diskonte 9,2% je hodnota 326
mld Sk. %. Inymi slovami uZ tento faktor ovplyviiuje cenu podniku v rozsahu cca 76
mld Sk. A to je vePmi vyznamné. VysSie uvedené vypocty st pre hodnotu 10,4%, pokial’
bude znamy rezim odburania transparentnej dotacie ceny moZe sa toto premietnut’ do
hodnoty jej znizenim odhadom na 9,7% jako vaZeny priemer. Tym hodnoty podniku
samozrejme stupnu.

Otéazok je vsak viac:
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1. Je schopné hospodarstvo absorbovat takéto tempo rastu cien
plynu?

2. Je takyto agresivny rast ceny plynu schopné uniest
obyvatelstvo?

3. Bude vldda riesit dopad tychto cien podobne ako v rokoch 1999
a 2000, tj. rastom inflacie ateda znova vyraznym rastom
nezamestnanosti?

Casovy horizont rastu ceny presahuje akékol'vek obdobie jednej vlady. Dokézu
sa politici sucasnej koalicie a opozicie dohodnut’ tak, aby nastupujica vladna
garnitura  jednoducho nereSpektovanim ceny neznehodnotila investiciu

strategickych investorov? To je len niekolko otdzok, kde v suvislosti so skiisenostami
vVUSA , Kanade ale napriklad aj vsusednom Madarsku stanovuje, Ze odStatnenie
energetického komplexu nie je jednorazovym aktom predaja akcii podniku systémom hod’te
ho do vody a uvidime ¢&i poplavame, ale skor procesom s definovanym ¢asovym ohrani¢enim
a prechodom cez jednotlivé stabilné stavy tak, aby nedoSlo k zbyto¢nym transakénym
nakladom a Skoddm, procesu vel'mi podobnému adapticie Elsy ¢i Williho na Zivot na
slobode.

Zakladné ulohy komplexne ponimaného privatizaného procesu SPP je mozné stanovit
nasledovne :

1. Odstranenie cien so skrytou dotdciou na _cenovu sustavu so Statom transparentne

dotovanymi cenami

Odstranenie deformdcii cien na trhu vel’koodberatel’ ov

3. Odstranenie cenovej deformdcie _medzi vel’koodberatel’skymi _cenami _a cenami
domdcnosti (v __Europskej unii _je pomer cien medzi _velkoodberatel’mi
a domdcnost’ami 1:2)

4. Postupné odstraiiovanie Statnej dotdcie cien_na uroveri _cien liberalizovaného trhu

N

Kym_deformované ceny v zmysle navrhnutého modelu je moZné odstranit’
V priebehu 5 aZ 7 rokov, odstranenie Stdtnej dotdcie cien , Ci uZ je to pre
rieSenie socidlnej sfery alebo cestou postupného zniZovania danovej zataZe
podnikatel’ského sektora, je otazka vel’mi podrobnej ndrodohospodarskej
analyzy tak, aby nekvalifikovanymi zdsahmi_nedoSlo k zruteniu_niektorych
casti hospodarstva a Vv konecnom _dosledku nebola ohrozena socidlna stabilita

spolocnosti.

V sucastnosti vSak je potrebné riesit eSte dals$i fenomén ato fenomén tunelovania. Az
komicky vyznieva fakt, Ze $pi¢kovo plateny manZzér je schopny takyto podnik z 12 mld Sk
zisku v priebehu roka dostat’ do straty, ¢o este nie je tragédia, ale tragédiou je, Ze sa to deje
v obdobi, kedy sa ma privatizovat’ ale hlavne predat’ 49% ny podiel tohto podniku.

Ked’Ze len malo I'udi chape, Ze cena podniku je stanovena na zaklade buducich ziskov a teda
na zéklade opatreni, ktoré urobim az po akte predaja, javi sa dokonca postup predaja
stratového podniku pomaly ako hrdinsky ¢in.
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VysSie uvedend analyza poukazuje jednoznacne, Ze to bude
obcan _Slovenskej republiky, ktory sa poskladd na buduce
zisky SPP. Je logicky zaver, Ze by to mal byt obcan
Slovenskej republiky, ktory sa stane strategickym investorom
SPP.

Aj v takej krajine ako USA rieSia problém, ako odstavit’ politikov od mozZnosti rozhodovania
nad vysostne ekonomickymi subjektami. Aj tato vlada stranicky dosadila odbornikov na
riadiace posty, ¢o napriklad u elektrarni viedlo temer az k vladnej krize. Stojime teda pred
dilemou ako zachovat’ rozhodujucu cast’ majetku v Stdte, pretoZe vSetci citia, Ze zdroje budu
potrebné pre rieSenie socidlnej sféry, Strukturdlne reformy hospodarstva a teda prijem do
Statnej pokladne a na druhej strane obmedzit’ politicky motivované rozhodovanie o aktivach
spolocnosti. Na druhej strane, tato vlada uz v hospodarstve presustrovala tol’ko zdrojov, ze je
nutn¢ ziskat' prostriedky na zachovanie chodu Statu. Nie je na doéchodky. Nie je na
zdravotnictvo. Je potrebné vyplatit’ dlhopisy FNM. Treba zvysit’ platy ucitel'om. To st hesla
dia. Nikto uz nepovie, ze vladou vyvolana inflacia ( tu sa musi dohodnut predchadzajuca
vlada so sucasnou na podieli zodpovednosti) bola len dodatocnym zdanenim obyvatel'stva,
predstavuje zdvaznii hospodarsku a politicki chybu, na ktorej sa napriklad vyspelé
hospodarske $taty poucili pocas ropného Soku v rokoch 1974-75 a nakoniec to priznava aj
tvorca tejto reformy, ze tou cenou je vysoky rast nezamestnanosti aznatné zdroje
nepracujucich peniazi v bankdch, penazi, ktoré nikto nechce. Ak plati pravidlo, Ze na
odstranenie 1% nezamestnanosti je potrebny rast HDP 4,5%, potom na pokles
nezamestnanosti do prijate'nej miery 8% musi vzrast HDP az o 70%. Otazka je, kol'’ko rokov
to potrva? To si mal uvedomit’ pan Dzurinda, ked sluboval, Ze pocas tejto vlady znizi
nezamestnanost’' na 10%. A to mal tlohu len 5 % za 4 roky, dnes 10% za jeden a pol roka.
Iba naivny ¢lovek mdze povedat’, Ze za tento stav nesie zodpovednost’ minister prace. Ten je
postaveny len do ulohy Statistickej bez moZnosti redlne ovplyvnit’ tento typ ekonomickej
politiky. A riesit’ dosledky miesto pricin je nemozné.

Privatizacia prirodzenych monopolov v kontexte dochodkovej reformy

a budovania kapitaloveho trhu

e Pod privatizaciou sa chdpe proces postupnej reStrukturalizdacie
prislusnych vyrobnych prostriedkov spolu s procesom odstrdanenia
deformovanych cien cez medzistav transparentne dotovanych cien
po plne liberalizované ceny a paralelna realizdacia regulacného
ramca a suvisiacich programov v socidlnej a podnikatel’skej sfére.

e Pod vynosom z privatizdcie sa rozumeju cenné papiere-akcie alebo
prijem z ich predaja.
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o Privatizdaciu prirodzenych monopolov riesit’ procesom v dvoch
urovniach rozdelenych na dva casové useky pri zohladneni
systémového rieSenia dochodkového systému s akceptdaciou, Ze je to
obcéan Slovenskej republiky, v prospech ktorého sa privatizacia
vykondva aZe reprezentuje rozhodujiicu skupinu v skupine
sukromnych strategickych investorov. Ciel’om prvej etapy
privatizacie je okrem iného vytvorenie dostatku zdrojov na

realizdaciu vysSie uvedenych reforiem:

1. Prvy Casovy usek privatizdcie zahiia
- Ustanovenie transparentne Statom dotovanych
cien
- Ustanovenie spravneho regulacného ramca
prislusného trhu
- Ciastoénd privatizdcia podnikov v Struktire:
I. 51% Stat
Il. 25% dochodkova reforma
ili. 24% vecne orientovani strategicki investori
podPla prislusnej situdcie
V tejto etape rozhodujiice vytvorené zdroje prirodzenych monopolov su
prijmom  Statu  a dochodkového systému asluZia na rieSenie
reStrukturalizacnych reforiem a rieSenia socidalnej politiky Statu voci
socidlne slabsSim vrstvam. Vecne orientovani strategicki investori maju za
tilohu zabezpelit’ pristup na trhy, prislusné technologie a know how
V komplexnom slova zmysle. Je moZné vyslovit’ predpoklad, Ze
U energetickych podnikov a SPP tdto etapa bude v trvat’ v horizonte rokov
do 2005 az 2010.
2. Druhy casovy usek predstavuje obdobie od dokoncenia

reStrukturalizacnych procesov a dosiahnutia plne
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liberalizovanych cien energii umoZnujucich otvorit’
trh konkurencénému prostrediu.V tejto etape je vhodné
dokondit’ privatizdaciu prirodzenych monopolov a to po
odstraneni dotdacii do cien v nasledujucej Strukture:
I. 3% Stat
Il. 63% dochodkovy systém
lii. 34% strategicki a portfoliovi investori
Budovanie fondov dochodkového systému zarovein umoZiiuje nastartovat’
proces prepojenia slovenskej ekonomiky s efektivnymi kapitalovymi trhmi
krajin OECD.

Je zrejmé, Ze tymto sposobom privatizdacie dojde k vyraznému zoslabeniu
mozZnosti zasahovania Statu v neprospech podniku a prendSanie
socidalnych problémov zo Stitneho rozpoctu cez cenu na SPP, pretoZe
dochodkové fondy a teda aj hlasovacie prava spojené s akciami SPP budu
vykondavat’ sukromné spolocCnosti. Inymi slovami 49% akcii budu
reprezentovat’ Spickovi financni a odvetvovo orientovani manazéri,
ktorych prijmy budu zavislé vylucne od vysledkov podniku a tak Stat
nebude mat’ moZnost’ tunelovat’ vlastny majetok a zabezpecCovat’
beztrestnost’ tohto javu. Tento proces vytvori dostatok zdrojov na

reStrukturalizdaciu hospoddrstva s casovo akceptovatel’nym horizontom.
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