Privatizéri zarobili rychlo, SPP je opat na predaj

Pravda 3.2.2012

Domnienky, Ze prva Dzurindova vldda sprivatizovala v roku 2002 Slovensky plynarensky priemysel pod cenu, sa po desiatich rokoch potvrdili.
Zahrani¢ni privatizéri teraz ponukaju podiel 49 percent akcii opat na predaj.

Sumu 120,9 miliardy korun, ktord za akcie dali vlidde v roku 2002 kratko pred parlamentnymi volbami, pritom maju uzZ teraz takmer spat vdaka
vysokym ziskom a dividenddm plynarni. Zisky SPP rastli spolu so zdraZzovanim plynu a ozdravovanim firmy.

Citajte viac: http://spravy.pravda.sk/privatizeri-zarobili-rychlo-spp-je-opat-na-predaj-fv2-
/sk_ekonomika.asp?c=A120203 204355 sk ekonomika p29#ixzz1m8udSJZ2

"Navratnost na Urovni desiatich rokov je velmi rychla. Je pravdepodobné, Ze $tat mohol pri predaji pozadovat vy$siu cenu. Idedlna doba navratnosti
pri podobnych investiciach je tak okolo dvadsat rokov," hovori analytik spoloénosti Next Finance Martin Prokop. Dzurindova vldda predala plynarne,
aj ked'v tendri prisla len jedna ponuka a odhady renomovanych spolo¢nosti hovorili, Ze balik 49 percent akcii najvacsieho slovenského podniku ma
vys$Siu hodnotu - 121 az 193 miliard korun.

Vyplatené dividendy pre zahrani¢nych privatizérov SPP (v miliardach Sk)

2002 az 2004 22,1
2005 9,75
2006 20
2007 12
2008 10
2009 12
2010 12
2011 9,5
Spolu 107,4

Séfom privatizaénej komisie bol teraj$i minister financii lvan Miklo$ (SDKU). Ten tvrdi, e zahrani¢ni akcionari zdvihli zisky podniku, z ¢oho profitoval
aj Stat ako 51-percentny akcionar. "Za rovnaké obdobie sa prijmy $tatu suvisiace s SPP takmer zdvojnasobili. Nehovoriac o tom, Ze je neredlne
ocakavat, Ze by $tat vedel takéto dividendy inkasovat, keby ostal v SPP ako jediny vlastnik," odkazal Miklo$ cez svojho hovorcu Martina Jarosa.

Zisky SPP a dividendy po privatizécii stupli po tom, ¢o spolo¢nost vyrazne zniZila stavy zamestnancov a prudko zdrazila plyn. S plyndriiami sa tiez
prestali spajat Skandaly s predrazenymi tendrami a prelievanim pefiazi vybranym firmam blizkym politickym stranam. Investorom pri ndvratnosti
pomohla aj vyplata mimoriadnych dividend z precenenia majetku za niekolko stoviek miliénov eur. V pripade cien plynu len pocas dvoch viad
Mikuld$a Dzurindu v rokoch 1999 aZ 2006 zdrazel plyn na kdrenie rodindm asi o 600 percent.

Do privatizacie plynari stratové ceny plynu dotovali ziskami z tranzitu plynu smerom na zapad. Krizové dotécie sa zrusili po vstupe do EU na prikaz z
Bruselu. To, Ze ceny plynu budud obsahovat sto percent vsetkych nakladov, bola jedna z podmienok nemeckého Ruhrgasu (teraz E. ON Ruhrgas) a Gaz
de France (teraz GDF Suez) pri vstupe do plynarni. S regulaénym Gradom sa vSak SPP napriek tomu o ceny roky natahoval a aj to ma byt popri hrozbe
ekonomickej recesie jeden z dévodov, preco chcu investori z podniku teraz odist.

Zaujemcom o podiel je Energeticky a primyslovy holding ovladany miliarddrom Danielom K¥etinskym a finanénou skupinou J&T. Predkupné pravo na
akcie ma $tat, ktory sa méze k obchodu vyjadrit. Minister hospodarstva Juraj Miskov (SaS) sa snazi, aby sa akcie predali ¢o najskér, o ¢om sa sporil s
odvolanou $éfkou Fondu narodného majetku Annou Bubenikovou. Aktudlne sa v SPP robi hibkovy audit, ale s ukon&enim obchodu do marcovych
volieb sa nepodita. Podla analytika sa privatizérom vrétili peniaze za vstup do SPP nielen rychlo, ale akcie mézu predat eSte vynosnejsie, ako ich
kapili. "Teraz mdZu investori pozadovat ovela vy33iu cenu, ako za akcie zaplatili v roku 2002. Cenu podporuje aj fakt, Ze energeticky sektor nepatri
medzi najcyklickejsie sektory. Ide o tovar s charakterom nevyhnutného. Popri dividendovom zisku by si mali investori pripisat i znaény kapitalovy
zisk," zd6razniuje Prokop.

Upozorriuje tieZ na to, Ze pri 10-ro¢nej navratnosti by dividendovy vynos k nakupnej cene dosiahol okolo desat percent. "Zalezi na parametroch
pociatocného ocenenia. Najskor v ocefiovani modelu nebolo pocitané s tak velkym rastom trZieb a zisku," dodava Prokop.

Podla iného analytika sa v3ak treba pri otazke ndvratnosti privatizécie pozriet aj na okolnosti, aké pri predaji v roku 2002 boli. "Z hladiska navratnosti
investicie nejde o transakciu, ktord by sa vymykala v danom case, sektore a objeme akvizicnym Standardom," hovori investi¢ny manazér Slavie
Capital Peter Ku$nir. Podla $éfa Institutu hospodarskej politiky FrantiSka Palka bola kipa SPP pre investorov zaujimava investicia. "Tym, Ze zotrvali a
vyplacaju si dividendy, napifia to ich predstavy," dodava Palko.


http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1530&pr=0.02&w_id=507&tstamp=1329024494&pid=785&cd=4cecbf7af3411e60cdfe523cd18da0e3&f=1
http://spravy.pravda.sk/privatizeri-zarobili-rychlo-spp-je-opat-na-predaj-fv2-/sk_ekonomika.asp?c=A120203_204355_sk_ekonomika_p29#ixzz1m8udSJZ2
http://spravy.pravda.sk/privatizeri-zarobili-rychlo-spp-je-opat-na-predaj-fv2-/sk_ekonomika.asp?c=A120203_204355_sk_ekonomika_p29#ixzz1m8udSJZ2
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=861&pr=0.1&w_id=2143&tstamp=1329024494&pid=785&cd=4a066168a2d6c531e3a782848f95c6e6&f=1
javascript:void(0)
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1462&pr=0.1&w_id=3730&tstamp=1329024494&pid=785&cd=937b8d370004e1647004c6c4da25cb0a&f=1
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1532&pr=0.1&w_id=5370&tstamp=1329024494&pid=785&cd=0a00a1ff87f8b491e5c6370c1d70c7d6&f=1
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=842&pr=0.1&w_id=1222&tstamp=1329024494&pid=785&cd=b2127ef18d5142558908381d453a8edf&f=1
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1534&pr=0.1&w_id=1223&tstamp=1329024494&pid=785&cd=100b8202761e11da752dc8f4ba483447&f=1
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=875&pr=0.1&w_id=1217&tstamp=1329024494&pid=785&cd=643ccbe50f7fbee352ba3727f7a98d6a&f=1

Zahranicni investori si od roku 2002 postupne vyplatili na dividendach zo ziskov SPP v prepocte asi 3,6 miliardy eur (107 miliard korun), ¢o je
priemerne 395 miliénov eur (11,9 miliardy korin) za jeden na rok. Z tohto pohladu by sa im peniaze za kipu akcii mali cez dividendy tento rok vratit,
po desiatich rokoch od privatizacie.

Nizka privatiza¢na cena?
Renomované instittcie odhadovali v roku 2001 hodnotu 49 % akcii SPP na 2,5 az 4 mld. USD (121 aZ 193 mld. Sk)

Skutoc¢na suma 120,9 mld. Sk za akcie SPP sa investorom cez dividendy z hospodarenia plynarni vrati mozno uz tento rok - po 10 rokoch od
privatizacie

Navratnost za desat rokov je podla analytika prirychla a naznacuje, Ze akcie boli predané pod cenu
Iny analytik povaZuje navratnost za primeranu vzhfadom na to, Ze v roku 2002 prila na kdpu akcii len jedna ponuka
Privatizéri spravili v podniku reformy, bez ktorych by boli zisky a dividendy niZsie

SPP viak vyplacal aj mimoriadne dividendy, o ktorych sa pri privatizacii nehovorilo

Komentar:

Pri posudzovani ceny akcii je nutné vychadzat nielen z dosahovanych minulych vynosov, ale aj
z potencie buducich vynosov. Cena akcii ma odréazat buduce zisky, preto je mozné vcelku zodpovedne
posudit, ¢i kritické hlasy k predajnej cene akcii SPP v rokoch 2001 aZ 2002 boli opravnené, alebo sa
nezakladali na o¢akavanych skutoc¢nostiach. Cenu akcii v rokoch 2002 a dalej jednoznacne ovplyvnili
dve skutocnosti. Na jednej strane to je odstranenie krizovych dotdacii, kde tuzemska cena zemného
plynu bola dotovand z vynosov tranzitu a druhou vyznamnou skutoénostou bol vstup Slovenske;j
republiky do EU, kde sa menila rizikova prirdzka. Akceptovanim tychto dvoch skutoénosti bolo mozné
v modeloch nastavit budicu hodnotu akcii SPP pre najblizsich 10 rokov. Periédu rokov 2002 az 2011

Ocenenie 49% akcii SPP

Model podla
vyplate nych
Model r.2001 dividend za roky

2002 a 2011
Diskontna sadzba 9,20% 4,44%
niklad na cudzi investovany kapital % p.a 5% 5,00%
daiiova sadzba % 19% 19,00%
Pﬂdlel l:u’dneho . I:(aplt'alu ku celkovo 40% 10,00%
investovanému kapitilu %
alternativny niklad vlastného kapitilu:
svstematické priemerné riziko % 6% 6,00%
specifické riziko samotného podnik % 2% 2,00%
specifické riziko regulicia % - triby podniku 2% 2,00%
priemerni inflicia za roky 2002 a7 2011 % 4% 4,14%
dlhodoby v¥mos obligicii % 9% 3,60%
Cena mld Sk 116,68 241,78
Rozdiel v cene mld Sk % 125,09 207%

je mozné dnes zhodnotit na realnych ukazovateloch, ktoré v sebe odrazaju proces deregulécie cien
na trhové ceny, alebo zmenu rizika spojeného so vstupom Slovenskej republiky do EU. Pokial
prijmeme ako kritérium perpetuitu, potom mdzeme tvrdit, ze predajna cena 49% akcii SPP stanovena
podla vyplatenych dividend v rokoch 2002 aZ 2011 bola stanovend vyrazne nizSie, ako tomu
odpovedaju vyplatené dividendy. Pokial sa pytame, odkial sa vzali zisky, ktoré umoznili vyplatit tak
vysoké dividendy, tak je mozné konstatovat, Ze objem tranzitnej prepravy zemného plynu sa viac
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alebo menej zachovaval, ale deregulacia cien priniesla prislusné vynosy, ktoré zaplatili slovenski
spotrebitelia. Je nutné upozornit, Ze vybudovanim severnej trasy prepravy zemného plynu doslo
k znizeniu objemu tranzitu aztoho dbévodu je moziné do budicna ocakavat nizsie vynosy
a samozrejme sa ponizi aj cena akcii. To ale nemeni skuto¢nost, ze v rokoch 2001 az 2002 bola
hodnota SPP blizSie k cene stanovenej agenturou FITCH cca 400 mld. Sk ako bola predajnd cena
246,7 mld Skt.j. 49% akcii bolo predanych za 120,9 mld. Sk. Pokial budeme CPI index Transparency
International interpretovat ako rizikovl prirdzku, potom jeho priemernd hodnota 4,31 temer
vysvetluje zniZenie predajnej ceny akcii oproti modelom, dnes potvrdenymi vyplatenymi
dividendami.

. Zhodnotenie
Index korupcie Lo ) L. .
.. Vyplatené dividendy |investicie 49% akcii
Inflacia % CPI Transparency . | .
. pre 49% akcii mld.Sk [za obdobie 2002 az
International e s
2011 nad inflaciu %
Rok
2002 3,7
2003 3,7
2004 4
2002-2004 20,60% 22,1 -1,92%
2005 2,70% 4,3 9,75 3,20%
2006 4,50% 4,7 20 15,09%
2007 2,50% 4,9 12 23,43%
2008 4,60% 5,0 10 27,76%
2009 1,60% 4,5 12 38,23%
2010 1% 4,0 12 50,45%
2011 3,90% 9,5 56,18%
Priemerna inflacia za rok 4,14%
Priemerné zhodnotenie investicie 49% akcii SPP za rok 5,62%
Priemerny CPI za roky 2002 aZ 2010 4,31
Vyplatené dividendy celkom mld.Sk 107,35
Vyplatené dividendy priemerne za rok mld Sk 10,735
Kupma cena 49% mid. Sk 120,9
Diskontna sadzba 4,44%
Cena 49% podielu SPP ako perpetuita mid Sk 241,78
Rozdiel medzi kiipnou cenou a vypocitanou mid Sk 120,88




