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Analyza podnetu ministra vnutra na uréenie neplatnosti prevodu majetku pri ,privatizacii“ PPC;

ekonomické hfadisko procesu prevodu Majetkovej tiéasti FNM v PPC

Dnia 5.3.2012 minister vnutra Daniel LipSic podal podnet, ktorym navrhol, aby $tat podal navrh na zacatie
konania pred sudom, ktorym by sa v stlade s ustanovenim § 47f Zakona o velkej privatizacii' domahal
uréenia neplatnosti prevodu majetku pri predaji majetkovej ucasti Fondu narodného majetku v spoloénosti
Paroplynovy cyklus, a.s. Bratislava (si¢asné obchodné meno: PPC Energy Group a.s.) (dalej len ,PPC)
(dalej len ,Podnet’).

NiZSie je poskytnuta analyza vysSie uvedenych skutoCnosti (dalej len ,Analyza®), ktorej cielom je vyjadrit
sa k nasledovnym okruhom skumanych tém:

K otazke procesu predaja a povinnostiam FNM s ohladom na uznesenia Vlady SR

K ekonomickému hladisku procesu predaja Majetkovej Ucasti FNM v PPC [vratane analyzy (i)
informac¢nych zdrojov Podnetu; (ii) genézy projektu PPC vratane financovania PPC a postupnych
predajov PPC; (iii) ponuk EoN a PPC Holding vo Vyberovom konani; (iv) zavazkov PPC Holding
prevzatych v Zmluve o kipe akcii a (v) hodnoty projektu PPC].

A. ZAVER

Na zaklade nizSie poskytnutej podrobnej analyzy uvddzame nas zaver k jednotlivym okruhom rieSenych
problémov:

FNM sa uz v roku 2003 pokusil odkupit’ Majetkovu ucast’ SE v PPC. Predstavenstvo SE
vSak tato ponuku odmietlo. Rovnako FNM vyvijal snahu o spolupracu s MH SR pri
sucasnom predaji Majetkovej uc¢asti FNM v PPC a Majetkovej ucasti SE v PPC, avSak, ako
je tvrdené v Analyze FNM, z viny MH SR neuspesne.

Predaj akcii PPC nebol privatizaciou. FNM predaval svoj vlastny majetok (neslo
o Privatizovany majetok), a teda iSlo o sikromnopravnu, nie privatizaénu transakciu. FNM
nebol povinny ziskavat’ suhlas od Viady SR na predaj tohto svojho vlastného majetku.
Tvrdenia ohfadom nutnosti sthlasu Vlady SR s predajom Majetkovej uéasti FNM v PPC,
uvedené v Podnete, st preto nepravdivé a zavadzajuce.

Podnet pouziva pri hodnoteni ekonomickej stranky pripadu jediny zdroj — Analyzu - a to aj
napriek existencii viacerych zdrojov, pricom jej vypovedna hodnota je sporna.

Analyza bola vypracovana pre potreby MH SR (nie pre potreby FNM!) za i¢elom uréenia
najma dalSieho postupu MH SR pri naloZzeni s Majetkovou u¢astou SE v PPC a vyluéne
cez prizmu ,nevyhodnosti“ Dlhodobej zmluvy so SE neobjektivne ,uréuje trhovu
hodnotu“ PPC, ¢o prebera aj Podnet. Z hladiska nielen ekonomického, je takyto postup
nelogicky, zavadzajuci a pravne pochybny.

Zakon €. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku Statu na iné osoby v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,Zakon o velkej
privatizacii*).
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Podnet navodzuje pocit nekalého a protipravneho konania FNM, nekriticky bez poukazania
na podrobnu analyzu jednotlivych €asti Vyberového konania uvedenych v Analyze FNM
a bez zohladnenia kontextu celého radu d'alSich vztahov, ktorych integralnou sucastou
»hevyhodna“ Dlhodoba zmluva so SE bola.

Realna trhova hodnota akejkolvek spoloénosti sa da vzdy overit' len predajom a nemdze
byt uréena len ,cenou” uréitého kontraktu predstavujuceho €ast’ prijmov predmetnej
spolocnosti. Takato trhova hodnota PPC bola preukdzana v predmetnom ¢ase cenovymi
ponukami uchadza¢ov Vyberového konania. Podnet sa uchyfuje k uréovaniu trhovej ceny
PPC na zéaklade uréovania nevyhodnosti DIhodobej zmluvy so SE, aj napriek existencii
inych rizikovych faktorov ovplyviujicich hodnotu PPC popisanych v Informaénom
memorande.

V ¢ase konania Vyberového konania bolo PPC financované Uverom EIB zabezpecenym
Statnou zarukou, pricom SR mala jednoznaény zaujem ju nahradit’ inou alternativou.
Statna zaruka bola spojena s rizikom vzniku povinnosti PPC vratit celu alebo ¢ast’ tatnej
pomoci statu.

V zmysle Uverovej zmluvy EIB, v pripade, ak by doslo k ukonéeniu Dlhodobych zmliv,
doslo by aj k predéasnej splatnosti Uveru EIB, pricom v pripade nemoznosti jeho splatenia
by SR bola povinna splatit sumu celého nesplateného Uveru EIB na zaklade existencie
Statnej zaruky.

Porovnanie ponik EoN a PPC Holding vo Vyberovom konani je porovnanim pravne
nezavaznej ponuky EoN s nesplnite’lnymi podmienkami (v skutoénosti vo vySke nanajvys
cca 1,6 mid. Sk) a pravne zavaznej ponuky PPC Holding s pontknutou cenou
prevysSujicou 2 mld. Sk.

Vroku 2006 PPC na zaklade svojich zavazkov renegociovalo Dlhodobl zmluvu so SE.
Urobilo viacero vyznamnych ustupkov, ktoré v celkovom suéte predstavujui za obdobie
rokov 2007 - 2013 v nominalnej hodnote predpokladani sumu 4,8 — 5,1 mid. Sk. Ide o
ustupky z DIhodobej zmluvy so SE v neprospech PPC a v prospech SE. Ak by SE mali
nazor, ze zmluva je jednostranne nevyhodna, mohli ju napadnit na sude, ¢o nikdy
neurobili.

PPC v roku 2007 predéasne splatilo cely zvy$ok Uveru EIB a nahradilo ho novym Giverom
bez Statnej zaruky. ZV\'lréené naklady, st\’mj sUvisiace, predstavovali cca 2,5 mil. EUR.
Pred¢asnym splatenim Uveru EIB zanikla aj Statna zaruka.

Celkova doterajSia investicia Penty do PPC, vratane kiupnej ceny predstavuje 150 mil.
EUR.

Celkovy vynos projektu prevadzky energetického zdroja, pozostavajiceho z vyplatenych
dividend dosiahnutych na zaklade dlhodobych zmluvnych vztahov do roku 2013 a
predpokladanej zostatkovej hodnoty PPC, dosiahne sumu 263 mil. EUR, ¢o predstavuje
nominalny zisk vo vySke 113 mil. EUR. Penta zhodnoti svoju investiciu do spoloénosti
PPC vo vyske 17,5% p. a.
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B. PODROBNA ANALYZA

K otazke procesu predaja a povinnostiam FNM s ohl'adom na uznesenia Vlady SR

V Podnete sa poukazuje na skutoénost, ze ,Vlada SR uznesenim ¢. 67 zo dhia 21.1.2004 uloZila
podpredsedovi viady a ministrovi hospodarstva SR zabezpedit, v spolupraci s prezidentom prezidia FNM
SR, sucasny predaj 90 % majetkovej ucasti FNM SR a 10 % majetkovej Ucasti SE, a.s. na podnikani
spolocnosti PPC, a.s., v termine do 31.3.2004.... Predaj akcii spolocnosti PPC, a. s. sa vak nerealizoval
v stlade s uznesenim Vlady SR ¢. 67 zo dria 21.1.2004, pretoZze FNM SR so spolo¢nostou PPC Holding,
a.s. podpisal uz dria 5.3.2004 zmluvu o predaji 90 % akcii spolo¢nosti PPC, a.s., s dohodnutou kipnou
cenou 2.011 mld. Sk.”

Spominané uznesenia €. 67 zo diia 21.1.2004 (dalej len ,Uznesenie ¢. 67°)? na rokovanie VIady SR®
predlozil vtedajSi prezident prezidia FNM* Jozef Kojda. Schvalenim Uznesenia €. 67 Vlada SR ulozila
podpredsedovi vlady a ministrovi hospodarstva zabezpedit v spolupraci s prezidentom prezidia FNM
suCasny predaj Majetkovej Ucasti FNM v PPC5 a Majetkovej Ucasti SE v PPCS a zéroveri odporuéila
prezidentovi prezidia FNM spolupracovat s podpredsedom vlady aministrom hospodarstva na
zabezpe&ovani suasného predaja Majetkovej Ucasti FNM v PPC a Majetkovej Ucasti SE v PPC.

Ohladne zabezpe€ovania suCasného predaja akcii PPC treba poukazat aj na skutoénost, ze FNM sa pred
prijatim Uznesenia ¢. 67 pokuSal od SE” odkupit Majetkovu U¢ast SE v PPC za uéelom predaja PPC ako
celku. Prezident prezidia FNM predlozil Viade SR navrh uznesenia na odkUpenie Majetkovej Ucasti SE
v PPC od SE. Toto uznesenie bolo Vladou SR prijaté ako uznesenie €. 113 z 13. februara 20038 (dalej len
,Uznesenie ¢. 113) a Vlada SR ulozila podpredsedovi viady a ministrovi hospodarstva a pre spravu a
privatizaciu narodného majetku zabezpecit sucinnost SE pri realizacii predaja Majetkovej G¢asti SE v
PPC. Toto uznesenie v3ak bolo vtom istom roku aj zruSené (uznesenim Viady SR €. 1183 z 10.
decembra 2003°). Podla dévodovej spravy k navrhu zmieneného zruSovacieho uznesenia predstavenstvo
SE prerokovalo navrhovany predaj Majetkovej G€asti SE v PPC v prospech FNM a vyjadrilo nesuhlasné
stanovisko k navrhovanému predaju. Tuto skutoénost oznamilo ministerstvo hospodérstva SR (dalej len
.MH SR) listom zo dria 27.6.2003 FNM. Naplnenie Uznesenia €. 113 sa teda aj z dévodu nestcinnosti
MH SR nepodarilo dosiahnut.

Po neuspesnej snahe FNM o odkdpenie Majetkovej uéasti SE v PPC vyhlasil FNM dia 24.11.2004
Vlyberové konanie™®. FNM mal vSak stéle snahu o suCasny predaj Majetkovej Ucasti FNM v PPC spolu
s Majetkovou uéastou SE v PPC, ¢o sa poku$al zabezpecit povinnostou uchadzacov Vyberového konania
zaviazat sa nadobudnut spolu s Majetkovou ucastou FNM v PPC aj Majetkovu uéast SE v PPC aza
tymto Ucelom ich oboznamil s moznostou podat ponuku aj na kipu Majetkovej uéasti SE v PPC t.j. na
kipu 100 % akcii PPC. Zaroveri FNM poziadal MH SR, aby rozhodnutim jediného akcionédra SE uloZilo
predstavenstvu SE predat FNM Majetkovl ucast SE v PPC'". MH SR vSak opéat neposkytlo FNM
sucinnost a nepredlozilo ziadny navrh spolo¢ného postupu pri predaji a ani sa nevyjadrilo k predlozenym
ponukam, ktoré malo k dispozicii.

Uznesenie Vlady ¢ 67 zo dia 21.1.2004  (http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-
54457listName=Uznesenie&prefixFile=u ).

Vlada Slovenskej republiky (dalej len ,Vlada SR*).

Fond narodného majetku (dalej len ,FNIM").

T.j. predaj 90% akcii PPC drzanych FNM (dalej len ,Majetkova tuc¢ast FNM v PPC").

T.j. predaj 10% akcii PPC drzanych SE (dalej len ,Majetkova ucéast’ SE v PPC").

Slovenské elektrame, a.s. (dalej len ,SEY).

Uznesenie  Vlady ¢ 113 zo  dia13.22003  (http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-
73007listName=Uznesenia&prefixFile=m ).
http://www.rokovanie.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-4108?listName=Uznesenia&prefixFile=m

Viyberové konanie na predaj 90% akcii spoloénosti Paroplynovy cyklus, a.s. Bratislava (dalej len ,Vyberové konanie").

Material €. UV-9250/2004 predlozeny prezidentom prezidia FNM, obsahujlci navrh uznesenia, predkladaciu spravu a uznesenie DR
FNM €. 8/04/2004 zo 14.4.2004: Informé&cia o postupe FNM SR pri predaji 90 % akcii majetkovej U¢asti FNM SR na podnikani
spolo¢nosti Paroplynovy cyklus, a.s. Bratislava (dalej len ,Analyza FNM").



http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-5445?listName=Uznesenie&prefixFile=u_
http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-5445?listName=Uznesenie&prefixFile=u_
http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-7300?listName=Uznesenia&prefixFile=m_
http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-7300?listName=Uznesenia&prefixFile=m_
http://www.rokovanie.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-4108?listName=Uznesenia&prefixFile=m_
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Z vy$Sie uvedenych skutoCnosti je jednoznaéne zjavna snaha FNM postupovat pri predaji Majetkovej
ucasti FNM v PPC a Majetkovej ucasti SE v PPC v spolupraci s VIddou SR a MH SR, ¢o v8ak vzhladom
na skutoCnost, Ze v pripade predaja Majetkovej Ucasti FNM v PPC ne$lo o majetok Statu, ale o majetok
FNM,2 nebolo povinnostou FNM. Majetok FNM tvoria, okrem inych, vzmysle'® Zakona o velkej
privatizacii:

a) privatizovany majetok, ktory preSiel na FNM podlia ustanovenia § 11 Zakona o privatizécii (dalej len
LPrivatizovany majetok") aj

b) akcie alebo majetkové podiely, ktoré neboli predmetom rozhodnutia o privatizacii a ktoré FNM
nadobudol ako akcionar alebo spolo&nik (dalej len ,Dal$i majetok”).

Pojem majetok FNM je teda pojmom Sir§im ako Privatizovany majetok a zahffia, okrem inych, aj akcie,
ktoré FNM nadobudol mimo rozhodnutia o privatizacii, tj. Dali majetok. Na to, aby majetok FNM bolo
mozné povazovat za Privatizovany majetok, musia byt splnené procesnopravne poziadavky uvedené
v Zakone o velkej privatizacii.

Prvou procesnopravnou poZiadavkou je v zmysle uvedeného zakona zaradenie tohto majetku (akcii) do
zoznamu majetkovych Ucasti $tatu na podnikani, ktoré budd zahrnuté do privatizacie. Na tito poziadavku
nadvazuju dalSie procesnopravne poziadavky — vypracovanie privatizacného projektu majetkovej Ucasti
Statu na podnikani a vydanie rozhodnutia o privatizacii majetkovej Ucasti. Po vydani tohto rozhodnutia
prislusny organ $tatnej spravy prevedie majetkové Ucasti na FNM, a to ku diiu uréenému FNM.

Az po splneni tychto procesnopravnych poZiadaviek sa z tohto majetku stava tzv. Privatizovany majetok,
s ktorym musi FNM nakladat v sulade s ustanoveniami tretej Casti Zakona o velkej privatizacii
upravujucimi prechod privatizovaného majetku na FNM a jeho pouZitie. Tato Cast presne determinuje
prava a povinnosti FNM v jednotlivych $tadiach realizacie rozhodnutia o privatizacii (napr. povinnost FNM
uzavriet zmluvu s nadobudatefom a jej obsahové néleZitosti, povinnost odstupit od zmluvy v ur€itych
pripadoch a podobne). Zdéraziujeme vSak, Ze tento modus operandi sa vztahuje vyluéne na situaciu, ked
FNM naklada s Privatizovanym majetkom, t.j. nie s akymkolvek svojim majetkom.

FNM vSak akcie PPC neziskal vzmysle Zakona o velkej privatizacii'4, podla ktorého v sulade s
rozhodnutim o privatizacii majetkovej U€asti prevedie organ Statnej spravy ku driu uréenému fondom tieto
majetkové Ucasti na FNM, ale na zaklade sukromnopravnej transakcie — kipou akcii.

Zdoraziiujeme, Ze predaj akcii PPC nebol privatizaciou. Preto v pripade PPC ani nemohlo byt vydané
rozhodnutie o privatizacii, a dokonca ani vypracovany privatizacny projekt majetkovej ucasti Statu na
podnikani. Za vypracovanie uvedeného privatizaéného projektu v zmysle Zakona o velkej privatiz&cii's
totizto zodpoveda organ $tatnej spravy, ktory vykonava prava $tatu tykajlce sa majetkovej ucasti Statu na
podnikani pravnickych osob (napr. v privatizacii Letiska M. R. Stefanika - Airport Bratislava, a.s. bolo
takymto organom MH SR). Ako je v3ak zrejmé, akcionarom PPC nebol Stat zastupeny organom Statnej
spravy, ale samostatné subjekty obchodnopravnej upravy — akciové spolo¢nosti (SE, SPP a ZEZ), a teda
akcionarske prava s ohfadom na akcie PPC nevykonéval Ziaden organ Statnej spravy. A rovnako ani
nebolo pravne mozné vydat rozhodnutie o privatizacii, kedze v zmysle Zakona o velkej privatizacii'® sa
prevod majetku podfa tohto zakona vykona na zaklade rozhodnutia o privatizacii majetkovej Uéasti Statu
na podnikani inej pravnickej osoby vydaného na zéklade privatizacného projektu.

Z vySSie uvedeného je teda jednoznacne potvrdené, ze FNM nemohol postupovat podla ustanoveni
Zakona o velkej privatizacii tykajucich sa Privatizovaného maijetku, kedZe sa nejednalo o Privatizovany

Ustanovenie § 12 Z&kona o velkej privatizacii.
Ustanovenie § 28 ods. 1 Zakona o velkej privatizacii.
Ustanovenie § 11 ods. 7 Zakona o velkej privatizacii.
Ustanovenie § 9 ods. 1 Z&kona o velkej privatizécii.
Ustanovenie § 5 Zakona o velkej privatizacii.
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majetok, ale o Dalsi majetok, s &im Zakon o velkej privatizacii vyslovne poéita. Naviac, aj v zmysle
rozhodnutia NajvysSieho sidu SR'": ,Z fohto ustanovenia (t.). ustanovenie § 1 Zakona o velkej privatizacii)
ratio legis a tieZ zo systematiky celého zékona plynie, Ze ho moZno pouZit len na tzv. velku privatizaciu vo
forme prevodu majetku Statu na iné osoby na zaklade privatizacnych projektov, schvalenych ¢i uréenych
prislusnymi organmi, cez Fond narodného majetku, ktory je pravnickou osobou zapisanou v obchodnom
registri (§ 27 ods. 1 cit. zakona), a teda v tomto pripade subjektom verejného prava (§ 18 ods. 2 pism. d)
Obcianskeho zakonnika). Len v tychto pripadoch je fond vo vykone svojho viastnickeho prava (porov. §
11) limitovany zakonom ¢. 92/1991 Zb., najmé co sa tyka nakladania s predmetom viastnictva (porov. § 28
ods. 3 cit. zakona); jeho dispozicné akty st aktmi v procese privatizacie, teda verejnymi a nie pravnymi
ukonmi sukromného prava, a v takomto pripade by nebola dana ani pravomoc studov na ich
preskiimavanie v zmysle ustanovenia § 7 O.s.p.“ Dalej sa v rozhodnuti uvadza: ,V danom pripade vsak
navrhovatel vo vztahu k odporcovi a obaja navonok nevstupovali ako Ucastnici tzv. velkej privatizacie, ale
ako ucastnici kipnej zmluvy podfa § 588 a nasl. Oblianskeho zékonnika, teda subjekty stikromného
prava, takZze na pravny vztah dopadali typické principy stukromného prava, ako su rovnost ucastnikov,
zmluvnd ¢&i autondmna volnost, dispozitivnost a pod., a to aj pri vykone vlastnickeho prava k
predmetnému bytu, ako ich garantuje &. 20 Ustavy Slovenskej republiky. Navrhovatel, ako prévnicka
osoba sui generis, mal pri dispozicii s majetkom mimo privatizaciu rovnaku volnost, ako ktorykolvek iny
subjekt stkromného prava, lebo neexistuje pravny predpis, ktory by mu ju obmedzoval, ¢i uz vo vztahu k
odporcovi, Ci ingj osobe.” Ako to potvrdzuje aj tento judikat dovolacieho sudu, predaj Majetkove] ucasti
FNM v PPC bol sukromnopravnou transakciou, na ktoru dopadaju préva a povinnosti ustanovené
predpismi_sukromného prava, takZe Ziadny nesulad s ustanoveniami Z&kona o velke| privatizacii
tykajlicimi sa privatizcie nenastal a ani nastat nemohol, ked%e sa akcie PPC povazovali za Dal$i majetok
FNM.

Vizhfadom na vy3Sie uvedené skutocnosti teda FNM nepotreboval Ziadne suhlasy VIady SR k predaju
Majetkovej ucasti FNM v PPC, nakol'ko v pripade tohto predaja FNM nakladal so svojim vilastnym
majetkom, a teda sa nejednalo o privatizaciu. Uznesenie €. 564 z 16. juna 20048, na ktoré sa Podnet
taktiez odvolava a ktoré zrudilo Uznesenie €. 67, bolo teda len logickym vyustenim vzniknutej situacie,
v pripade ktorej sa FNM snazil spolupracovat so $tatnymi organmi, avSak nie jeho vinou nedspesne.

Vyplyvajlc z uvedenych zaverov mozno teda tvrdenie uvedené v Podnete a znejuce: ,povinnost’ uloZzena
uznesenim vlady SR ¢. 67 z 21.1.2004 (zabezpecit' sucasny predaj 90 % majetkovej ucasti FNM a 10 %
majetkovej ucasti SE, a. s. vtermine do 31.3.2004) nebola spinend, ¢im doSlo k poruSeniu vy$Sie
citovanych vSeobecne zavéznych pravnych predpisov pri prevode majetku $tatu a majetku z vlastnictva
fondu*®, oznadit' za nepravdivé a zavadzajuce.

Ciastkovy zaver:

1. FNM sa uz v roku 2003 pokusil odkupit Majetkovil u¢ast’ SE v PPC. Predstavenstvo SE
vSak tuto ponuku odmietlo. Rovnako FNM vyvijal snahu o spolupracu s MH SR pri
stic¢asnom predaji Majetkovej ucasti FNM v PPC a Majetkovej ucasti SE v PPC, avsak, ako
je tvrdené aj v Analyze FNM, z viny MH SR netspesne.

2. Predaj akcii PPC nebol privatizaciou. FNM predaval svoj vlastny majetok (pricom neslo
o Privatizovany majetok) a iSlo o sukromnopravnu, nie privatizaénu transakciu, FNM nebol
povinny ziskat' sthlas od Vlady SR na predaj tohto svojho vlastného majetku (Vlada SR
takito kompetenciu v zmysle Zakona o privatizacii v spojeni s ust. ¢l. 2 ods. 2 Ustavy SR
jednoducho nemala), postup FNM pri predaji, vtomto pripade, nebol privatizaénym
procesom, preto sa uplatnili iné (Standardné) metddy a postupy predaja, takze

Rozhodnutie Najvy3sieho stdu SR (spis. znacka: 3 Cdo 80/02) zo dria 25.9.2003.
http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-53532listName=Uznesenie&prefixFile=u
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argumentacia ohfadom nutnosti suhlasu Vlady SR s predajom Majetkovej ucasti FNM
v PPC uvedena v Podnete nevychadza z platnej pravnej tpravy (v rozhodnom ¢ase, ani
v sucasnosti).

2. Ekonomické hladisko procesu predaja PPC

20)

21)

2.1

Podnet sa z hfadiska ekonomickych skutoCnosti zameriava najmé na ,nevyhodnost” predaja Majetkove;
ucasti FNM v PPC.

Jediny zdroj Podnetu - Analyza

Predmetna Cast Podnetu sa pritom odvolava na materiél predloZeny na rokovanie vliady SR dia 15.4.2004
podpredsedom vlady a ministrom hospodérstva SR Pavilom Ruskom pod nézvom ,Analyza postupu
privatizacie Paroplynového cyklu, a.s. Bratislava“ (dalej len ,Analyza®), ktory bol predloZeny spolo¢ne
s navrhom na zru$enie Ulohy B.1. z uznesenia vlady SR €. 67 zo dna 21.1.2004. Je pravdou, Ze Analyza
bola predlozena na rokovanie VIady SR a nasledne bol predmetny bod z programu rokovania Vlady SR
vypusteny.

Je nevyhnutné poznamenat, Ze v tom Case (v aprili 2004) bola rovnako pripravena aj sprava spracovana
vtedajSim prezidentom prezidia FNM, Ing. Jozefom Kojdom, ato Analyza FNM, ktorej predmetom je
vyhodnotenie priebehu Vyberového konania a vyplyva z nej, ze Viyberové konanie prebehlo riadne, pricom
ieho vysledkom bol vyber zaujemcu, ktory vyhovel podmienkam vyberového konania a ponukol najlepSie
podmienky (vratane ceny). Na tomto mieste treba zddraznit skutoénost, Ze uz len samotné uskutoénenie
Vlyberového konania vyrazne spochybriuje argument Podnetu o postupe FNM v rozpore s verejnym
zaujmom.

Porovnanim obsahu a U&elu Analyzy a Analyzy FNM dospejeme k nasledovnym zaverom:

- Analyza pozostavala: (i) z popisu priebehu Vyberového konania predaja Majetkovej i¢asti FNM v
PPC a (i) zdruhej, obsahovo rozsiahlejSej Casti, ato zpopisu skutoCnosti dblezitych ,pre
postdenie privatizacie Majetkovej tucasti FNM, ako aj dalSieho postupu naloZenia s Majetkovou
ucastou SE“. Druha Cast Analyzy sa teda venovala Majetkovej ucasti FNM v SE, preto druha
Cast hodnotila a analyzovala prevazne Dlhodobu zmluvu so SE. V podstate bolo takéto
rozdelenie logické a sledovalo Ucel Analyzy, ktorou bolo preukazanie znemoznenia realizacie
uznesenia Vlady SR €. 67 zo dna 21.1.2004, ktorym bola podpredsedovi vlady a ministrovi
hospodarstva uloZena Uloha zabezpecit v spolupraci s prezidentom prezidia FNM st¢asny predaj
Majetkovej Ugasti FNM vPPC a Majetkovej Ugasti FNM v SE. Co vak bolo nelogické
a z ekonomickej stranky nesprévne, je pouZitie predmetnej Casti Analyzy tykajlcej sa
,nevyhodnosti“ len jedinej z Dlhodobych zmliv na uréenie ,trhovej hodnoty* celého podniku t.|.
PPC, a tym na urCenie nevyhodnosti predaja Majetkovej G¢asti FNM v PPC;

- Analyza FNM na druhej strane pozostavala z popisu priebehu Vyberového konania a najma
z porovnavania ponuk predlozenych zaujemcami s najvyssim poctom bodov;

- Analyza nekriticky obsahuje prehlasenia, ktorych Gcelom je ur€it nevyhodnost Dihodobej zmluvy
so SE a pouzitim jej nevyhodnosti pre SE ur€it trhovu hodnotu PPC%;

- Analyza rovnako poukazuje na postup FNM pocas Vyberového konania, pri¢om navodzuje
zdanie nekalého a protipravneho konania. Analyza vSak neprihliada na vacSiu prepracovanost
postupu a porovnavanie ponuk najlepsich uchadzagov Vyberového konania, ako je preukazané
v Analyze FNM, ba priam sa v niektorych Castiach vyhyba porovnaniu a hibSej prepracovanosti
postupu Vyberového konania?'.

Preukazuje to posledna veta bodu 1. pod nazvom ,Strucna charakteristika zmluvy o dodavke a odbere elektrickej energie* ktora
presne znie: ,Zmluva minimalne tym, Ze zarucuje pre PPC v kaZdom pripade Uhradu fixnych nakladov (do roku 2013 to predstavuje
7,7 mld. Sk) urcuje trznt hodnotu PPC.".

Exaktne tomu tak je pri porovnavani pontk PPC Holding a EoN, kde Analyza venuje neprijatelnosti ponuky EoN pre FNM dva
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Nakoniec je vSak nevyhnutné poukazat na Informaéné memorandum?, ktoré autorovi a podavatelovi
Podnetu muselo byt pri skimani a preSetrovani Vyberového konania apri koncipovani Podnetu
nevyhnutne znadme. Jeho bod 1.6 pod nazvom ,Rizikové faktory suvisiace so Spoloénostou” podrobne
popisuije rizikové faktory PPC, pri¢om za ne povazuije faktory v nasledovnych oblastiach:

zavislost PPC od Uzkeho okruhu dodavatelov a odberateflov;
Zivotné prostredie;

menoveé rizika; a

Statna zaruka.
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Napriek vy$Sie uvedenym dokumentom — Analyze FNM, ako aj Informaénému memorandu, jedinym
zdrojom Podnetu je Analyza, 6o je nekritické, zavadzajuce, klamlivé a Uplne netransparentné.

Ciastkovy zaver:

1. Podnet pouziva pri hodnoteni ekonomickej stranky pripadu jediny zdroj — Analyzu - a to aj
napriek existencii viacerych zdrojov, pricom jej vypovedna hodnota je sporna.

2. Analyza bola vypracovana pre potreby MH SR (nie pre potreby FNM!) za uéelom uréenia
najma dalSieho postupu MH SR pri nalozeni s Majetkovou tc¢astou SE v PPC a vyluéne
cez prizmu ,nevyhodnosti“ Dlhodobej zmluvy so SE neobjektivhe ,uréuje trhovu
hodnotu®“ PPC, o prebera aj Podnet. Z hl'adiska nielen ekonomického je takyto postup
nelogicky, zavadzajuci a pravne pochybny.

3. Podnet navodzuje pocit nekalého a protipravneho konania FNM nekriticky, bez poukazania
na podrobnu analyzu jednotlivych €asti Vyberového konania uvedenych v Analyze FNM
a bez zohladnenia kontextu celého radu dalSich vztahov, ktorych integralnou stucastou
»hevyhodna“ Dlhodoba zmluva so SE bola.

4. Redlna trhova hodnota akejkolvek spoloénosti sa da vzdy overit len predajom
v realnych trhovych podmienkach (€o Vyberové konanie zabezpeilo) a nemdze byt
uréena len ,cenou“ urcitého kontraktu predstavujuceho ¢East' prijmov predmetnej
spolo¢nosti, bez zohladnenia dalSich suvislosti, ktorych sicastou takyto kontrakt je.
Podnet sa uchylfuje k,uréovaniu trhovej ceny“ PPC na zéklade analyzovania
»nhevyhodnosti“ Dlhodobej zmluvy so SE aj napriek existencii inych rizikovych faktorov
ovplyviujucich hodnotu PPC, popisanych v Informaénom memorande. K podrobnostiam
pozri Cast’ 2.2.6 nizSie.

Na posudenie ekonomického hfadiska procesu predaja Majetkovej u¢asti FNM v PPC je v3ak nevyhnutné
poukazat na historicky vyvoj jednotlivych finanénych a dodavatel'sko-odberatelskych vztahov vznikajdcich
v rokoch 1997 az 1999.

2.2 Genéza projektu PPC

Projekt PPC méa korene v rokoch 1994 - 1996, kedy MH SR v sulade s platnou energetickou koncepciou
Vlady SR rozhodlo o potrebe vybudovania nového energetického diela. DoSlo k zaloZeniu akciovej

odseky, bez blizSieho poukézania pravnych poziadaviek EoN nevyhovujlcich podmienkam Vyberového konania, pri¢om Analyza
FNM exaktne poukazuje a analyzuje nevyhodnost a neprijatelnost takychto podmienok cca na dve strany materialu.
PAROPLYNOVY CYKLUS, a.s. BRATISLAVA Déverné Informaéné memorandum, oktober 2003 — dokument ziskany PPC Holding,
a.s. ako uchadzacom vo Vyberovom konani od FNM.



spoloénosti (s vtedajsim obchodnym menom: PAROPLYNOVY CYKLUS BRATISLAVA as.), ktorej
akcionarmi sa stali ZEZ (BAT) (66%), SPP (24%) a SE (10%), t.j. vSetko podniky vlastnené Statom.

2.2.1 Financovanie PPC prostrednictvom EIB

Zakladnym zdrojom financovania projektu bol najskér dvojrocny preklenovaci uver vo vySke 170.000.000
DEM, poskytnuty syndikatom zahraniénych bank, ktory bol nasledne refinancovany dlhodobym 15 ro€nym
uverom, ziskanym od Europskej investicnej banky (dalej len ,EIB") vo vyske 50.950.000 EUR
s dvojro¢nou dobou odkladu splacania istiny, celkovo splatny do roku 2013 (dalej len ,Uver EIB).

Nevyhnutnou (a pre IPP projekty obvyklou) podmienkou pre ziskanie oboch uvedenych Uverovych liniek
bolo vytvorenie ramca dlhodobych zmluvnych vztahov, garantujucich schopnost projektu splacat
poskytnuty Uver. Tento rdmec bol vytvoreny dlhodobymi zmluvami, ktoré zaviazali investorov — vtedajSich
akcionarov - a sucasne aj hlavnych komerénych partnerov PPC, Zze budl dodavat a odoberat’ potrebné
mnozstva produktov na zabezpe&enie financovania splatok uveru. V maji 1997 boli uzatvorené tri zmluvy
0 buducich rdmcovych zmluvach. V roku 1999 boli potom na ich zé&klade uzatvorené tri rAmcové zmluvy:
ato medzi PPC a SPP, PPC a SE (dalej len ,DIhodoba zmluva so SE*) a PPC a ZEZ (BAT) (dalej len
,DIhodobé zmluvy*). Garanciou vytvoreného zmluvného ramca bola $tatna zaruka voci EIB.

Uver EIB bol poskytnuty PPC na zaklade Gverovej zmluvy (v origindlnom nazve ,Finance Contract’)
uzatvorenej medzi EIB a PPC 24.9.1998 (dalej len ,Uverovd zmluva EIB). Uverova zmluva EIB
obsahovala zavazky diznika, vratane ustanoveni o finanénych ukazovateloch. Tu je nevyhnutné zdéraznit,
7e EIB prostrednictvom Uverovej zmluvy EIB fakticky kontrolovalo PPC prostrednictvom:
a) povinnosti dodrZiavat finanéné ukazovatele, ako napr. ukazovatel aktudlneho majetku vogi
aktualnym pohladavkam, ukazovatel dihovej sluzby (DSCR) a dalSie;
b) povinnost nevyplatit Ziadne dividendy poéas sledovaného obdobia;
c) povinnost nenakladat so svojim majetkom t.j. neprevadzat ho, nezatazovat ho, ak by to mohlo
sposobit pripad podstatnej nepriaznivej zmeny;
d) povinnost neprebrat finanéné zadizenie po¢as sledovaného obdobia, ak by to spdsobilo pokles
ukazovatela dlhu voéi equity; a ostatné finanéné povinnosti PPC.

Rovnako Uverova zmluva EIB obsahovala tie? ustanovenia, podla ktorych mohla EIB Ziadat pred¢asné
splatenie Uveru EIB v pripade ukondenia zmluvy o dodavke plynu, elektrickej energie alebo tepla (t.].
Dlhodobych zmliv) alebo v pripade, Zze déjde k zmene v akcionarskej Struktire PPC, pokial by takato
zmena mala alebo mohla mat, podfa nazoru EIB podstatny nepriaznivy ucinok na splacanie uveru.

Je potrebné podotknuit, e Uver EIB predstavoval 85% zdrojov financovania PPC.

Tu je nevyhnutné zddraznit, Ze existencia Dlhodobych zmldv bola podmienkou &erpania Uveru EIB a je
oddvodnené uzavriet, Ze EIB ich zanik spajalo s predéasnou splatnostou Uveru EIB.

Vyssie uvedené povinnosti zakotvené v Uverovej zmluve EIB prakticky sposobili zavislost PPC od
EIB, a tym stav faktického ovladania PPC zo strany EIB, a to az do splatenia Uveru EIB.

Podmienkou G&innosti Uverovej zmluvy EIB bolo poskytnutie $tatnej zaruky za Uver EIB (dalej len ,Stétna
zaruka"), ktora bola SR poskytnutd na zaklade zmluvy o zéruke (v origindlnom nézve ,Guarantee
Agreement’) uzatvorenej medzi EIB aSR vroku 1999. Stitna zaruka zabezpedovala akékolvek
pohladavky EIB - tj. splatky istiny Uveru EIB, ale nad tento ramec aj splatky Grokov a pripadne iné
poplatky splatné v prospech EIB na zaklade Gverovej zmluvy. Vyska Uveru EIB bola na zadiatku
50.950.000 EUR, t. ekvivalent 2.097.150.000 Sk, predpokladané bezné uroky na celé obdobie boli
dalsich 566.060.000 Sk. Zostatok (istiny) Uveru EIB bol ku dfiu 31.12.2003 vo vyske 1.667.730.000 Sk.
Statna zaruka sa povazovala v zmysle Informagného memoranda za rizikovy faktor stvisiaci* s PPC
a Informaéné memorandum nari upozorfiovalo uchadzaca Vyberového konania nasledovne:

.Predstavenstvo spolocnosti povaZuje za dbleZité upozomnit na skutocnost, Ze poskytnuta Statna zaruka ...
zatial nebola zaradena na zoznam poskytnutej Statnej pomoci, ktory je sucastou Prilohy IV Zmluvy o



pristupeni medzi Slovensku republikou, ostatnymi pristupujicimi krajinami a clenskymi Statmi Eurépskej
unie. K zaradeniu do tohto zoznamu je potrebny sthlas Europskej komisie. Ak $tatna zaruka nie je
zahmuta na ,zoznam existujucej pomoci, po pristdpeni Slovenskej republiky do Eurdpskej tnie, méZe
Komisia preskumat’ poskytnutie takejto pomoci a ak bude takato pomoc povaZovana za ,novu pomoc*
poskytnutd v rozpore s pravidlami poskytovania $tatnej pomoci, PPC mb6ze vzniknit povinnost vratit' celt
alebo cGast Statnej pomoci, vratane nazhromaZdeného uroku, slovenskej viade.”.

V Gase Gerpania Uveru EIB, EIB, PPC aj SR potvrdili svoj zamer &o najskdr nahradit Statnu zaruku
komer¢ne primeranou alternativou. EIB prisfubila podporit tak(to transakciu a naznacila (s tym, ze
kone¢né rieSenie podlieha jej suhlasu), Ze medzi rozumné alternativy patri zaruény nastroj syndikatu
nadnarodnych bank, zaruka od prijatelného strategického investora alebo nejakd kombinacia tychto
alternativ.

Ciastkovy zaver:

1. Vcase konania Vyberového konania bolo PPC financované Uverom EIB zabezpecenym
Statnou zarukou, pricom SR mala jednoznaény zaujem ju nahradit’ inou alternativou.

2. Statna zaruka bola spojena s rizikom vzniku povinnosti PPC vratit cel(i alebo ¢ast Statnej
pomoci statu.

3. Vzmysle Uverovej zmluvy EIB, v pripade, ak by doslo k ukonéeniu Dlhodobych zmluv,
doslo by aj k predéasnej splatnosti Uveru EIB, pri¢om v pripade nemoznosti jeho splatenia
by SR bola povinna splatit sumu celého nesplateného Uveru EIB na zaklade existencie
Statnej zaruky.

2.2.2 Prvy predaj PPC v roku 1999

PPC bolo predavané Statom uz dvakrat. Prvy predaj (vstup strategického investora) zagal v roku 1999
abol netspes$ne ukonéeny v aprili 2002. Jednalo sa 0 medzinarodny tender, koordinovany MH SR,
ktorého sa zU&astnili renomovani zaujemcovia pdsobiaci v energetike, ako AES, NRG + EBRD, EdF,
EPON, MVM, SITHE Europe, EL PASO, EIF Group a ostatni. Do prvého kola postpilo osem uchadzacov,
do druhého kola dvaja finalisti - EL PASO a AES. Obaja finalisti ponukli za 50% balik akcii PPC v podstate
rovnaku cenu vo vySke cca 40.000.000 EUR, av8ak obaja za podmienok, ktoré boli neprijatelné nielen
pre vtedajSich akcionarov PPC (poZadovali negativne upravy Dlhodobych zmluv), ale aj pre Stat
(pozadovali garancie Statu vo veci pripadného regulacného rizika).

Zaroven tak, ako aj pri predaji Majetkovej ucasti FNM v PPC v roku 2004, boli v3etci uchadzadi tohto
prvého tendra oboznameni s Dlhodobymi zmluvami. Preto akékolvek tvrdenie, Ze o Dlhodobych
zmluvach (konkrétne o Dlhodobej zmluve s SE) mala informécie len PPC Holding ¢ize Penta, je absurdné.
Uz v roku 1999 mal prakticky cely energeticky trh (ktorého hlavni U€astnici sa z(¢astnili prvého tendra)
Dlhodobé zmluvy k dispozicii v rdmci informacného memoranda poskytnutého v tomto tendry.

2.2.3 \/yberové konanie v rokoch 2003 — 2004

FNM vyhlasil dia 24.11.2003 Vyberové konanie na z&klade uznesenia prezidia FNM ¢. 5/CIX/03
29.10.2003 a uznesenia vykonného vyboru FNM €. 1/65/03 z 6.11. 2003. Vyberové konanie nebolo
verejnou obchodnou sutaZzou v zmysle Obchodného zékonnika, aani verejnou sutaZzou vzmysle
Obcianskeho z&konnika. Vyberové konanie sa spravovalo vyluéne podmienkami obsiahnutymi
v Informaénom memorande, ktoré vSak neobsahovalo podmienky odpredaja Majetkovej U¢asti SE v PPC.
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Viyberové konanie bolo uverejnené v denniku Hospodarske noviny, denniku SME a britskom periodiku
Financial Times?.

Uznesenim VIady SR zo diia 21.1.2004% (vydanom po vyhlaseni Vyberového konania), Vlada SR
odporucila FNM spolupracovat s vtedaj§im podpredsedom viady a ministrom hospodarstva na
zabezpe&ovani su¢asného predaja Majetkovej ucasti FNM v PPC a Majetkovej Ucasti SE v PPC. Pred
podanim ponuk na odkUpenie majetkovej UCasti FNM bola zaujemcom oznamena skutocnost, na zaklade
ktorej v zmysle (vy3Sie) uvedeného uznesenia Vlady SR a rozhodnutia FNM boli zujemcovia po podani
ponuky na odkupenie Majetkovej Gcasti FNM v PPC vyzvani aj na podanie ponuky na odkipenie
Majetkovej u€asti SE v PPC (k podrobnostiam vid bod 1 vy3Sie).

Do vyberového konania sa prihlasilo 11 zaujemcov, z ktorych, ako sa uvadza v Analyze arovnako 3
v Analyze FNM, zé&kladné podmienky spinilo 9 zaujemcov. Ponuky vSak podalo len 7 zaujemcov, medzi
ktorymi boli spolocnosti ako E. ON Energie, AG (dalej len ,EoN*), J&T, 1. garantovana, ¢eska finantna
skupina PPF, finanéna skupina PENTA (prostrednictvom PPC Holding) a dal$i. Zaujemcovia po
predlozeni ponik na odklpenie Majetkovej uCasti FNM v PPC predioZili aj ponuky na odkupenie
Majetkovej ucasti SE.

Podla informacii obsiahnutych v Analyze, zaujemcovia ponukli za odkupenie Majetkovej UcCasti FNM
nasledovné ceny:

PPC Holding kipna cena 2.011.003.200,-Sk
KABELCORP kupna cena 1.506.600.000,-Sk
ZP- ENERGO kipna cena 817.003.800,-Sk
EoN

alternativa A kupna cena 2.203.200.000,-Sk
alternativa B kipna cena 2.386.800.000,-Sk
1.garantovana kupna cena 1.700.000.000,-Sk
Dalkia, a.s kipna cena 1.153.000.000,-Sk.

Ako sa uvadza v Analyze, alternativny navrh A predloZzeny EoN obsahoval alterndciu ceny pontkanej za
odkupenie Majetkovej ucasti FNM v PPC aj Majetkovej ucasti SE v PPC, ako aj odliSné ustanovenia
Zmluvy o kupe akcii, najma ustanovenia o spdsobe rieSenia ,obchodnych zmluv* uzavretych s tretimi
osobami.

Komisia uréena vykonnym vyborom FNM z piatich zastupcov FNM a jedného zastupcu MH SR (dalej len
,Komisia“), ktord vyhodnocovala ponuky prediozené jednotlivymi zaujemcami, kon3tatovala, ze
alternativa A ponuky EoN je v sulade so si¢asnymi pravnymi vztahmi PPC, aj ked niektoré ustanovenia
sa javia ako neprijatelné resp. problematické.

Alternativou B ponuky EoN Ziadal EoN zmenu Dlhodobej zmluvy s SE tak, ze do tejto zmluvy malo byt
zapracované ustanovenie pojednévajuce o moznosti jednostranného odstipenia od tejto zmluvy, a to ku
diiu 1.10.2008. V tomto pripade Komisia konstatovala, Ze sa alternativou B ponuky EoN nebude zaoberat.
Bliz8ie k ponuke EoN pozri bod 2.2.4.1 nizSie.

Podla informécii uvedenych v Analyze, ako aj Analyze FNM, vyhodnocovanie doru¢enych ponuk
prebiehalo v Komisii, prigom jej rozhodnutie malo odporagaci charakter. Clenovia Komisie vyplnili tabulky
,Kritéria na vyhodnocovanie ponuk — vyberové konanie na predaj Majetkovej ucasti FNM®, ktoré boli
vyhodnocované podfa nasledovnych kritérii:

http://banky.sk/8966-sk/fnm-odstartoval-tender-na-predaj-90--akcii-paroplynoveho-cyklu.php

Uznesenie  Viady & 67 zo  dia  21.1.2004  (http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-
54457listName=Uznesenie&prefixFile=u_).
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vy$ka kupnej ceny - zaplatenie jednorazovou platbou 65%
podnikatel'sky zamer 10%
bezpodmienecnost, konzistentnost, jasnost a vyhodnost ponuky 25%

Podla udajov uvedenych v tabulkach na vyhodnocovanie ponuk ziskal:
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PPC Holding 502 bodov;
KABELCORP, a.s. 371 bodov;
ZP- ENERGO, s.r.0. 246 bodov;
EoN 464 bodov.

Na zaklade vysledkov hlasovania sa Komisia (v poCte ¢lenov 4 za a 2 proti, nikto sa nezdrzal) rozhodla, ze
ako nadobldatela Majetkovej Ucasti FNM v PPC odporuéia PPC Holding, aj ked' vy3Siu finannd ponuku
(v absolutnych Cislach) prezentoval EoN. Jeho ponuka vSak obsahovala viaceré podmienky, ktoré Komisia
vyhodnotila ako neprijatelné (blizSie pozri bod 2.2.4.1 niZSie). Oproti tomu PPC Holding ponukol FNM
obojstranne vyhodnu zmluvu, v ktorej sa okrem iného PPC Holding zaviazal zbavit SR aj z&vazku

vyplyvajiceho zo Statnej zaruky a taktieZ upravit Dlhodobé zmluvy ktoré boli povaZované za jednostranne

vyhodné pre PPC (bliz8ie pozri bod 2.2.5 niZSie).

Nésledne, z ¢asového hladiska boli vykonané nasledujuce ukony vo Vyberovom konani:

dna 13.2.2004 zasadala Komisia, ktord vyhodnotila podané ponuky uchadzacov vo Vyberovom
konani a odporuéila vyluéit dvoch uchadzacov a rovnako odporuéila nadobldatelfa Majetkovej
ucasti FNM v PPC;

vykonny vybor FNM dnia 20.2.2004 vylucil dvoch zmienenych uchédzacov z Viyberového konania
a odporucil prezidiu FNM schvalit predaj Majetkovej t¢asti FNM v PPC;

dna 24.2.2004 PPC udelilo sthlas s prevodom akcii na spoloénost vybrani FNM;

dnia 26.2.2004 prijalo prezidium FNM rozhodnutie o vitaznej ponuke;

dha 1.3.2004 FNM oboznamil s vysledkami Vyberového konania vSetkych Ucastnikov
Vlyberového konania;

dna 4.3.2004 bola uzatvorena zmluva o kipe akcii medzi stranami — FNM a PPC Holding, na
zaklade ktorej bola dia 5.3.2004 zaplatena kipna cena za prevadzané akcie predstavujuce
Majetkovu uéast FNM v PPC a v rovnaky def prevedené predmetné akcie.

2.2.4 Porovnanie pontk PPC Holding a EoN vo Vyberovom konani

Analyza FNM okrem struéného zhrnutia histérie predaja Majetkovej ucasti FNM v PPC, dévodov, preco
k nemu doslo, jeho priebehu a vysledkov ponuka aj nasledovné poznatky o porovnani obsahu dvoch
najlepSich ponuk vo Vyberovom konani t.,j. ponuky EoN a PPC Holding:

2.2.4.1 Ponuka EoN

a)

nebola ponuknutd konecna kupna cena. Ponuka EoN bola v rozpore s podmienkami Vyberového
konania predloZena v dvoch alternativach, bez urCenia ktora z alternativ je zavaznou ponukou.
EoN predpokladal dalSie rokovania o cene (ktoré mali viest k jej znizeniu), napriek poZiadavke
Vlyberového konania predlozit zavazny navrh kupnej ceny;

ponuka EoN obsahovala mechanizmus zniZenia ponukanej kupnej ceny suvisiaci s odkladacimi
podmienkami a odSkodneniami v rozpore s podmienkami Vyberového konania a vzorom, ktory
bol urCeny pre Ucastnikov Vyberového konania;

ponuka EoN sice bola vo vySke 2.203.200.000.- Sk, avSak po zapracovani navrhovaného
mechanizmu jej znizenia, ktory by zohladnil odkladacie podmienky a odSkodnenia pozadované
EoN ponuknuta kipna cena klesla rddovo minimélne o cca 600.000.000.- Sk;




d)

EoN podmienil uzavretie prislusnej kipnej zmluvy ako aj jej dalSie trvanie platnostou troch
Dlhodobych zmliv stym, ze Dlhodobé zmluvy by nadalej museli existovat v nezmenenej
podobe;

EON si vyhradil pravo zmluvnej pokuty vo vySke 100 % kupnej ceny ponukanej za Majetkovu
Cast' SE v PPC pre pripad, ze tieto akcie SE nepredaju;

EoN si vymienil pravo odSkodnenia za rozne prehlasenia, ktoré boli pre FNM neakceptovatelné
ako napr.:

a. poziadavka na prijatie novych stanov PPC bez $pecifikacie oéakavanych zmien;

b. poziadavka na dva suhlasy Dozornej rady EoN, ato jeden pred uzavretim zmluvy
adruhy nasledne po prevode akcii, pri¢om tato podmienka vyluéne zavisela od
rozhodnutia EoN;

c. poziadavka na FNM ruéit napr. za ekologicky dih (predmetom ktorého by bolo rucenie,
Ze pracovné priestory a nehnutelnosti PPC, &i uz vo vlastnictve PPC alebo také, ktoré
sa pouzivaju na zaklade zmluvnych dohovorov, ato predovSetkym pdda, nie su
kontaminované, ani nie su zatazené bremenom predchadzajiceho znedistenia);

d. poziadavka na FNM na dobu neurCitd ruéit za to, Ze PPC budu podra platnych
predpisov EU a SR priznané tie isté prava ako inym elektrarfiam, ktoré v SR produkuju
CO,. PPC musia byt po celt dobu jej podnikania poskytované predovsetkym dostatoéné
prava v oblasti emisie CO,, aby mohla tym istym spbésobom a v takom rozsahu ako
v defi podpisania zmluvy dalej vykonavat tu istu ¢innost;

e. poziadavka na pravo odSkodnenia EoN v stvislosti s nespravnymi vyhlaseniami alebo
poskytnutymi zarukami v zmysle ¢l. VI, teda zarukami, ktoré EoN nad ramec zmluvne;
volnosti podla podmienok Vyberového konania do €l. VI. sém uviedol;

f. poziadavka na pravo prevadzat akcie PPC na tzv. pridruzené osoby (s ktorymi je
uréitym spdsobom EoN majetkovo prepojeny) bez sthlasu FNM, priom névrh FNM
umoznoval prevody v lehote jedného roka len na zéklade jeho suhlasu;

g. povinnost pre FNM zabezpelit, aby SE na poziadanie v lehote do 30 dni predali
Majetkovu Ucast SE v PPC EoN-u; v opaénom pripade zaplati FNM EoN-u zmluvnd
pokutu vo vySke 100% kupnej ceny za Majetkovu Ucast SE v PPC;

h. poziadavka zabezpedit zahrnutie Statnej zaruky a protizaruky, ktor( poskytol Minister
financii SR, aktort dfia 7.4.1999 akceptovala EIB, do zoznamu existujucej Statne
pomoci, ktory predstavuje suCast dodatku IV. Zmluvy o pristupeni medzi SR a ostatnymi
pristupujucimi krajinami a Clenskymi Statmi, pricom FNM nema na tento proces Ziadny
vplyv;

i. poziadavka na platnost a Gcinnost Statnej protizaruky, ktori poskytol Minister financii
SR aktort diia 7.4.1999 akceptovala EIB bezo zmeny. FNM na tento proces ziadny
vplyv;

j. poziadavka na garantovanie platnosti Dihodobych zmluv, ktoré boli vietky zahrnuté do
Informaéného memoranda, v nezmenenej podobe a za tych istych podmienok, pokial
PPC neda svoj suhlas na akukolvek zmenu vratane suhlasu s pred¢asnym ukonéenim
kazdej jednotlivej zmluvy, pricom do rozhodnutia sudu FNM nemdze rucit za platnost
alebo neplatnost zmlav.

2.2.4.2 Ponuka PPC Holding

PPC Holding predlozil jeden dokument navrhu kupnej ceny v stlade s podmienkami Vyberového
konania a so vzorom, ktory bol pre zaujemcov Vyberového konania stanoveny ako zavazny;
kipna cena ponuknutd PPC Holding nebola niéim podmienena a koreSpondovala s navrhom
kupnej ceny 2.011.003.200.- Sk uvedenej v navrhu zmluvy o kipe akcii;

ponuka PPC Holding neobsahovala ani jeden zavazok, ktory by bol nad rdmec aky pozadoval
FNM alebo ktory by zatazoval FNM v akomkolvek smere.




Z porovnania ponuk PPC Holding a EoN suméarne jednozna¢ne vyplyva nasledovné:

PPC Holding
a) ponukol zavaznu, ni¢im nepodmienenu kipnu cenu, pri¢om ponuka neobsahovala Ziaden
zavazok zat'azujlci FNM;

naproti tomu:

a) neponukol koneénu kupnu cenu a v rozpore s podmienkami vyberového konania bola ponuka
predlozena v dvoch alternativach, bez uréenia, ktora z alternativ je zavaznou ponukou
a naviac ponuka obsahovala mechanizmus znizenia ponukanej kiipnej ceny;

b) ponukol len zdanlivo cenu vo vySke 2.203.200.000.- Sk, kedZe po zapracovani mechanizmu
znizenia by poniknuta kipna cena klesla radovo minimalne o cca 600.000.000.- Sk;

c) podmienil uzavretie, ako aj dalSie trvanie zmluvy o prevode akcii platnostou Dlhodobych
zmlav s tym, Ze tieto zmluvy musia nadalej existovat v nezmenenej podobe;

d) uplatnil pravo zmluvnej pokuty vo vyske 100 % kupnej ceny za balik akcii SE, a.s. pre pripad,
Ze tieto akcie SE, a.s. nepredaj;

e) urcil podmienky vyluéne zavisiace od rozhodnutia samotného EoN;

f) pozadoval od FNM rugit' za ekologicky dih;

g) pozadoval garanciu emisnych kvot pro futuro bez obmedzenia, ¢o bolo v rozpore so
slovenskymi a aj unijnymi predpismi;

h) pozadoval zabezpeéit zahmutie Statnej protizaruky, ktord poskytol Minister financii a ktord
akceptovala EIB do zoznamu existujucej Statnej pomoci, ktory predstavuje sucast dodatku IV
Zmluvy o pristipeni medzi SR a ostatnymi pristupujucimi krajinami a &lenskymi §tatmi, pricom
FNM nemohol mat' ziaden vplyv na proces uzatvarania medzinarodnej zmluvy;

) pozadoval zabezpetit platnost a Gginnost vyssie uvedenej Statnej protizaruky, prisom FNM
opatovne nemohol mat Ziaden vplyv na tento proces.

Ciastkovy zaver:

1. Porovnanie ponik EoN aPPC Holding vo Vyberovom konani je porovnanim pravne
nezavaznej ponuky EoN s nesplnitefnymi podmienkami a v skutoénosti (po finanénom
ohodnoteni podmienok, obmedzeni a odSkodneni) vo vyske nanajvy$ cca 1,6 mid. Sk
a pravne zavaznej ponuky PPC Holding s ponuknutou cenou prevysujucou 2 mid. Sk.

Vyhodnost ponuky PPC Holding vo Vyberovom konani je naviac potvrdena aj prevzatim zavazkov zo
strany PPC Holding ako najuspe$nejSieho uchadzaca vo Vyberovom konani s ohfadom na Dlhodobé
zmluvy a Statnu zaruku. Tieto zavézky boli prevzaté PPC Holding zmluvou o prevode akcii, priGom
znamenali pre PPC Holding ako nadobudatela Majetkovej ucasti FNM v PPC vyznamni negativnu
finanénu hodnotu. Podrobnosti ohfadom tychto zavazkov su uvedené v bode 2.2.5 nizSie.

2.2.5 Zavazky prevzaté PPC Holding v zmluve o kiipe akcii s ohfadom na Dlhodobé zmluvy a Statnu
zaruku

2.2.5.1 Rizikové faktory PPC v ramci VVyberového konania

Ako uZ bolo spomenuté v bode 2.1 vySSie Cast Informaného memoranda podrobne popisuje rizikové
faktory PPC, pri¢om za ne povazuje faktory v nasledovnych oblastiach:

a) zavislost PPC od Uzkeho okruhu dodavatelov a odberatelov;

b) Zivotné prostredie;

c) menove rizika; a




d) Statna zaruka.

2.2.5.2 Dlhodobé zmluvy

Pod rizikovy faktor uvedeny v pism. a) vysSie je nevyhnutné podradit aj existenciu Dlhodobych zmldv,
ktoré boli nevyhnutnou podmienkou pre ziskanie financovania vo forme Uveru EIB (ako aj
predchadzajiceho dvojroéného preklefiovacieho syndikovaného Gveru). Dlhodobé zmluvy zaviazali
investorov — akcionérov (t.j. SPP, SE a ZEZ (BAT) - ktori boli su¢asne aj hlavnymi komercnymi partnermi
PPC dodavat a odoberat potrebné mnozstva produktov na zabezpeCenie financovania splatok jednak
predchédzajliceho financovania, ako aj financovania Uveru EIB.

Je nevyhnutné zdéraznit, Ze vyhodnost & nevyhodnost Dlhodobej zmluvy s SE sa od zadiatku odvijala
hlavne od vyvoja cien zemného plynu a elekirickej energie na svetovych, resp. eurdpskom trhu,
anemozno ju vnimat absolitne. Na zaklade dohody troch investorov - troch akcionarov - teda aj
troch zmluvnych partnerov sa z vyssie popisaného zmluvného ramca vygeneroval len v rokoch
1999 - 2002 cisty benefit v prospech SE, a.s. vo vyske viac ako 1,5 mid. Sk. V danom obdobi SE,
a.s. nenapadali ,nevyhodnost® Dlhodobej zmluvy s SE. Aj zuvedeného vyplyva, ze jegj
vyhodnost/nevyhodnost bola zavisla od svetového vyvoja cien energetickych komodit, t.j. nebola vopred
dand a predvidatelna. PoénGc rokom 2002 dochadzalo na svetovych trhoch k narastom cien
energetickych komodit, o sa pochopitelne premietio nielen do zmluvnych vztahov PPC, ale aj do
ekonomiky vSetkych hraCov energosektoru. Takyto vyvoj nebol pri uzatvarani zmlav roku 1997 a 1999
predvidany.

Naviac je nevyhnutné zdoraznit, Ze existencia Dihodobych zmliv bola podmienkou Cerpania Uveru EIB
a EIB ich zanik spajalo s pred€asnou splatnostou Uveru EIB.

2.2.5.3 Statna zaruka

Ako je podrobnejsie analyzované v bode 2.2.1 vy$Sie, podmienkou G&innosti Uverovej zmluvy EIB bolo
poskytnutie Statnej zaruky, ktora sa v zmysle vy$Sie uvedeného pism. d) rovnako povazovala za rizikovy
faktor suvisiaci s PPC, priCom tato bola spojena s rizikom vzniku povinnosti PPC vratit cell alebo ¢ast
$tatnej pomoci Statu. Naviac, v ¢ase Gerpania Uveru EIB, EIB, PPC aj SR potvrdili svoj zamer &o najskor
nahradit Statnu zaruku komeréne primeranou alternativou. EIB prisltbila podporit takuto transakciu a
naznacila (s tym, Ze konec¢né rieSenie podlieha jej suhlasu) Zze medzi rozumné alternativy patri zaruény
nastroj syndikdtu nadnérodnych béank, zéruka od prijatelného strategického investora alebo nejaka
kombinécia tychto alternativ.

2.2.5.4 Zavazky prevzaté PPC Holding v zmluve o kupe akcii

Aj z dbvodu existencie vySSie uvedenych rizikovych faktorov a za ucelom dosiahnutia ciefa vyrieSenia
vztahov PPC vyplyvajicich z Dlhodobych zmliv a ciefu nahradit Statnu zaruku inou komerénou formou
zabezpedenia boli tieto body predmetom a podmienkou Vyberového konania. Uspe$ny uchadzaé
Vyberového konania — PPC Holding — navrhovanou Upravou Zmluvy o kipe akcii prijal zavazok vyvinut
vSetko potrebné, rozumne mozné a pravne dovolené Usilie na (i) zabezpecenie vstupu PPC do rokovania
s EIB, SR a komerénymi bankami o nahradeni Statnej zaruky inou, komerénou formou zabezpegenia, (ii)
a v pripade dosiahnutia zhody zainteresovanych stran, aby PPC toto nahradenie realizovala.

Obdobny zavazok prijal PPC Holding aj s ohfadom na existenciu Dlhodobych zmliv. PPC Holding po
nadobudnuti PPC vykonaval jemu dostupné kroky za Géelom naplnenia tychto svojich zavazkov.

Zbavenie Slovenskej republiky zavdzkov vyplyvajicich zo Statnej zaruky za Uver EIB bolo exaktne
zapracované do znenia €l. VI bod 2 Zmluvy o kupe akcii nasledovne:



,Kupujuci sa zavézuje bez zbytocného odkladu po nadobudnuti akcii vyvinut vSetko potrebné, rozumne
mozné a pravne dovolené usilie na zabezpecenie vstupu spolocnosti do rokovania s Eurdpskou
investicnou bankou, Slovenskou republikou a komerénymi bankami o nahradeni $tatnej zaruky za dver
Cerpany spolocnostou od Europskej investicnej banky inou, komercnou formou zabezpelenia, a aby
spolo¢nost’ v pripade dosiahnutia zhody zainteresovanych stran na podmienkach tohto nahradenia
vykonala potrebné kroky na jeho realizaciu.”

RieSenie vztahov PPC s jej hlavnymi obchodnymi partnermi vyplyvajicich z Dlhodobych zmldv bolo
presne zakotvené v ¢l. VI bod 3 Zmluvy o kupe akcii:

»3.1 Kupujuci sa zavézuje do jedného mesiaca po nadobudnuti akcii vyvindt' vSetko potrebné, rozumne
mozné a pravne dovolené usilie na zabezpecenie vstupu spolocnosti do rokovania s podnikatelmi SE,
a.s., Bratislavska teplarenska, a.s. a Slovensky plynarensky priemysel, a.s. ktori su hlavnymi obchodnymi
partnermi spolo¢nosti na zaklade troch tzv. ramcovych zmltiv o dodavke a odbere (plynu, elektriny a tepla)
[dalej len ,obchodni partneri*]; konkrétne oznacenie spomenutych zmliv je nasledovné:
- Zmluva o dodavke a odbere elektrickej energie zo dhia 22.11.1999 medzi spolocnostou,
Slovenskymi elektrarami, a.s. a Zapadoslovenskymi energetickymi zavodmi, Statny podnik;
- Zmluva o dodavke a odbere tepla zo dria 10.11.1999 medzi spolo¢nostou a Zapadoslovenskymi
energetickymi zavodmi, $tatny podnik;
- Rémcova Zmluva o dodéavke a odbere zemného plynu zo dria 17.11.1999 medzi spolo¢nostou a
Slovenskym plynarenskym priemyslom, Statny podnik;
(dalej len ,ramcové zmluvy”).

3.2 Predmetom rokovania podlfa ods. 3.1 tohto ¢lanku bude ekonomické postdenie vztahov spolo¢nosti a
obchodnych partnerov vyplyvajucich z ramcovych zmluv a ich pripadna Uprava, konkrétne najma:

a) dohoda medzi prislusnym obchodnym partnerom a spoloénostou o vymenovani nezavisiého
odbornika, ktorého ulohou bude ekonomické postdenie vztahov zaloZenych prislusnou ramcovou
zmluvou z hladiska ich stladu s trhovymi podmienkami v danom odvetvi;

b) pripadna dprava tych z vy$Sie popisanych vztahov medzi spoloCnostou a prislusSnym
obchodnym partnerom (v pripade potreby viacerymi obchodnymi partnermi), ktoré sa na zaklade
postdenia podla pism. a) ukazu ako netrhovo zvyhodriujuce spolocnost na ukor niektorého obchodného
partnera.

3.3 Kupujuci sa zavézuje bezodkladne vyvinat vSetko potrebné, rozumne mozné a prévne dovolené usilie
na zabezpecenie Upravy vztahov medzi spolocnostou a obchodnymi partnermi tak, aby boli odstranené
netrhové zvyhodnenia spolocnosti na tkor obchodnych partnerov, ak z vysledkov postdenia podfa ods.
3.2 tohto ¢lanku vyplynie konkrétna potreba upravy tychto vztahov.*

PPC Holding vy$8ie uvedeny zavazok nahradit Statnu zaruku splnil v roku 2007, kedy PPC formou
syndikovaného bankového Uveru, ktorému predchadzal preklefiovaci tUver od UniCredit, v roku 2007
preddasne splatilo celd nesplatend &ast Uveru EIB a nahradilo ho novym tverom nezabezpedenym
akoukolvek Statnou zarukou. PPC mal s tymto refinancovanim zvySnej Casti Gveru EIB zvySené naklady
occa 2,5 mil. EUR. NavySe, na zabezpecenie nového financovania bolo zriadené zalozné pravo (i) k
akciam PPC, (ii) k vSetkym existujucim a budicim pohladavkam PPC voéi SE (z Dlhodobej zmluvy s SE),
(iii) k vSetkym existujicim a budicim pohladavkam z poistnych zmllv uzatvorenych s poistoviiou Allianz
a (iv) tieZ vystavena korporatna zaruka Penty. Predéasnym splatenim Gveru EIB zanikla aj Statna zéaruka
a PPC Holding spinil svoje zavazky s ohfadom na Statnu zaruku vyplyvaijlice mu zo Zmluvy o kiipe akcii.

Dlhodoba zmluva s SE a ZZE resp. BAT boli nahradené novymi rémcovymi zmluvami a obchodny vztah
s SPP bol kazdoro¢ne dojednavany ronymi zmluvami.

KedZze Podnet poukazuje vo svojej Casti na strane 3. najma na tvrdenu nevyhodnost Dlhodobej zmluvy
s SE, nizSie poukazujeme na novl zmluvu, ktora Dlhodobl zmluvu s SE nahradila. Vzhladom na



existenciu zavazku PPC Holding zo Zmluvy o kupe akcii smerujiceho k nahradeniu Dlhodobej zmluvy
s SE novou Upravou a tiez s ohladom na mnoziace sa vyhrady SE k podmienkam tejto zmluvy, uz kratko
po ukonceni Vyberového konania (v aprili 2004) pristpili PPC a SE k priebeznym rokovaniam ohfadom
novej zmluvnej Upravy, ktoré prebiehali vo viacerych kolach. Ukoncené boli v novembri 2006 uzavretim
novej zmluvy na dodavku a odber elektriny. Ide o komplexni zmluvu, ktora rieSi vzajomné vztahy
v potrebnych podrobnostiach. Podstatné zmeny v zmluvnej Uprave (s prihliadnutim na obchodné vyhody
pre SE) su nasledovné:

a) SE ziskali pravo vyuzivat kapacitu PPC aj na podporné sluzby (predmetom Dlhodobej zmluvy
s SE bola len dodavka elektrickej energie vo vyske 1,193 TWh);

b) trvanie zmluvy bolo skratené len do konca roku 2013 (Dlhodoba zmluva s SE bola uzavreta na
dobu 25 rokov do roku 2023);

c) zaviedol sa novy zmluvny institit okamZitého znizenia predajnej ceny elektriny v nadvéaznosti na
realny pokles ceny zemného plynu (Dlhodoba zmluva s SE predpokladala len narast ceny
elektriny pri naraste ceny zemného plynu);

d) zakotvii sa mechanizmus (limit na variabilni zlozku ceny), ktory chranil SE pred
nepredvidatelnym rastom ceny elekiriny v dosledku rastu ceny zemného plynu (Dlhodoba
zmluva s SE takuto ochranu nemala a cena elektriny mohla rast neobmedzene).

e) pre SE sa vytvoril priestor na to, aby za cenu pokrytia zvySenych nakladov na strane BAT
znizovali odber elektriny aj pod Uroven potrebnu na zésobovanie BAT teplom z PPC — BAT si
teplo chybajuce z PPC vyrobi na svojich zdrojoch (podifa Dlhodobej zmluvy s SE museli SE
odoberat vzdy tolko elektriny, aby boli umoznené dodavky tepla pre BAT v pinom rozsahu).

f) v zavislosti od splnenia dohodnutych podmienok sa pre SE prehlbuje flexibilita pri riadeni zdroja
PPC v Case.

Po renegociacii Dlhodobej zmluvy s SE teda SE ziskali nielen pravo predaja zmluvného disponibilného
vykonu prostrednictvom podpornych sluZieb, ale aj moznost optimalizacie nasadzovania svojej zdrojove;
zakladne s aplikovanim systému minimalizacie odchylky. Vyznamnymi Ustupkami bolo tiez umoZnenie
zniZit celkovy odber elektrickej energie z pévodnej hodnoty 1,193 TWh na minimum akceptovatelné aj pre
odberatela tepla (BAT), Ciastona Uprava cenového mechanizmu v prospech SE a definitivne zmluvné
vyrieSenie moznosti pre SE poskytovat' podporné sluzby pre SEPS na zdroji vo vlastnictve PPC.

Sumarizujic vysSie uvedené, vysledna hodnota ustupkov PPC vyplyvajucich z renegociovanej
zmluvy s SE, a.s. je nasledovna:

PPC podas rokovani o Uprave Dlhodobej zmluvy s SE v roku 2006 s SE urobilo viacero vyznamnych
Ustupkov (vid vy$Sie), ktoré v celkovom sUcte predstavuji za obdobie 2007 - 2013 v nominalnej hodnote
predpokladant sumu 4,8 — 5,1 mld. Sk. Ide o ustupy z Dlhodobej zmluvy s SE v neprospech PPC
a v prospech SE. Treba rovnako vziat do uvahy, Zze ak by SE mali nazor, Ze Dlhodoba zmluva s SE je
jednostranne nevyhodnda, mohli ju napadnut na stde, ¢o vSak SE nikdy neurobili.

Zaverom je potrebné prihliadnut aj na fakt, Ze okrem vy$Sie uvedenych ustupkov voéi SE mali na hodnotu
PPC negativny vplyv aj zmeny v requldcii ceny tepla, ktoré sa uskutocnili az po nadobudnuti Majetkovej
ucasti FNM v PPC. Celkovy dopad regulacie cien tepla na PPC za roky 2007-2013 predstavuje
v nomindlnej hodnote predpokladanu stratu 2,5 - 2,8 mid. Sk. Negativny dopad vyplyva zo skutoénosti, ze
cena tepla je v SR regulovana nezavislym Statnym organom cenovej regulacie v tepelnej energetike,
ktorym je Urad pre requlaciu sietovych odvetvi, ktory requluje opravnené naklady ako aj primerany zisk.
Z uzatvorenej zmluvy na odber tepla s BAT tak nevyplyva pre PPC Ziadna cenova vyhoda.

Ciastkovy zaver:

1. Vroku 2006 PPC na zaklade svojich zavazkov renegocioval Dlhodobd zmluvu s SE. Urobil
viacero vyznamnych ustupkov, ktoré v celkovom stéte predstavuji za obdobie rokov 2007




- 2013 v nominalnej hodnote predpokladani sumu 4,8 - 5,1 mid. Sk. Ide o uUstupky
z DIhodobej zmluvy s SE v neprospech PPC a v prospech SE. Ak by SE mali nazor, ze
zmluva je jednostranne nevyhodna, mohli ju napadnut na siide, ¢o nikdy neurobili.

2. PPC v roku 2007 predéasne splatil cely zvy$ok Uveru EIB a nahradil ho novym tverom bez
Statnej zaruky. Zvysené naklady stym suvisiace predstavovali cca 2,5 mil. EUR.
Pred¢asnym splatenim Uveru EIB zanikla aj Statna zaruka.

2.2.6 Hodnota projektu PPC

Ako je uvedené v bode 1 vysSie, Podnet sa z hladiska ekonomickych skutoCnosti zameriava najma na
,nevyhodnost* predaja Majetkovej Ucasti FNM v PPC, pri€om poukazuje najmé& na dopady Dlhodobej
zmluvy s SE auvadza ,niekolko pohladov, ktoré mali byt uréujice pre ocenenie PPC, a.s. pre Ucely
privatizacie jeho majetkovej tcasti. Podnet pritom kopiruje jednotlivé Casti Analyzy, ktoré nekriticky (a
zaroven nelogicky inespravne) povazuje za svoj jediny zdroj pri hodnoteni ,nevyhodnost* predaja
Majetkovej ucasti FNM v PPC.

Je pritom nevyhnutné poznamenat, ze realna hodnota akejkolvek spoloCnosti sa da vzdy overit' len
predajom, tj. zaujmom skutoénych kupujucich, ktori navrhuji cenu. V pripade PPC tak tomu bolo
predlozenim ponuk uchadzaCov vo Vyberovom konani. Rovnako, takéto redina hodnota spoloCnosti
nemdze byt ur€ena len ,cenou” urcitého kontraktu predstavujiceho €ast prijmov predmetnej spolocnosti.
Dochadzalo by tak k vytrhnutiu jednej partikularity z celej mnozZiny ukazovatefov, ktorych ohodnotenie
poskytuje kone¢nu vyslednicu hodnoty spoloCnosti. Ako je uvedené vbode 2.2.6.2 nizSie, samotna
hodnota PPC v pripade jej urCovania Pentou bola stanovend pomocou metddy stanovenia sicasnej
hodnoty ogakavanych buducich pefaznych tokov so zohladnenim Uverového zatazenia spoloCnosti
a takisto aj pomocou metddy trhovych cenovych multiplikatorov (EV/EBITDA) pre energetické spolonosti
platnych v danom Case.

Z tohto pohladu je potrebné poukazat na jednotlivé analyzy hodnoty PPC vykonané v rokoch 1999 — 2002
a analyzu zaujemcu Vyberového konania patriaceho do skupiny Penta z roku 2004.

2.2.6.1 Analyzy hodnoty PPC v rokoch 1999 — 2002

Dve renomované poradenské spoloénosti vypracovali vo vy3Sie uvedenom obdobi analyzu hodnoty PPC,
pricom dospeli k zaveru, Ze hodnota 100% podielu v PPC sa pohybuje od 1 mld. Sk az do max. 3,3 mid.
Sk. 18lo o analyzy Bank of America (v danom tendri pdsobila ako poradca MH SR) a o analyzu auditorskej
spolocnosti PricewaterhouseCoopers (PWC), ktora bola vypracovana pre interné potreby akcionarov PPC
v roku 2002. V analyze PWC boli navrhnuté dva scenare. Prvy, ktory reflektoval o¢akavania manazmentu,
Ze budu v plnej vySke realizované dodavky tepla a elektrickej energie podia Dlhodobych zmliv do roku
2025 s tym, Ze do roku 2013 neddjde k zmenam mechanizmu tvorby cien. Druhy, ktory predpoklada do
roku 2013 opat plnu vySku dodavok a zmluvny mechanizmus cien a od roku 2014 pokles dodavok na
uroven 4/5 pdvodne kontrahovanych objemov a trhové ceny elektrickej energie. BlizSie podrobnosti
z tychto analyz nie je mozné zverejnit v dosledku zavazkov na ochranu dévernosti tychto zdrojov.

2.2.6.2 Analyzy hodnoty PPC Pentou v roku 2004

Povodné interné ohodnotenie 100% podielu v PPC bolo zalozené na informécidch obsiahnutych
v Informaénom memorande ziskanom v ramci Vyberového konania od FNM, v ktorom boli poskytnuté

Exaktne, Podnet s ohfadom na citované ,pohlady” presne uvadza nasledovné varianty:
a) variant uskutoénenych dodavok od PPC pre SE, a.s.

b) variant neuskutoénenych dodavok od PPC pre SE, a.s.; a

c) variant nahrady elektriny vykipenej od PPC vyrobou v jadrovej elektrarni.



hospodarske vysledky PPC do roku 2002, ako aj na internej analyze (Penty) predpokladaného vyvoja
energetického trhu na Slovensku a v Eurdpe.

Samotna hodnota PPC bola stanovena pomocou metddy stanovenia suéasnej hodnoty o€akavanych
buducich pefiaznych tokov so zohladnenim Uverového zatazenia spoloCnosti a takisto aj pomocou metody
trhovych cenovych multiplikatorov (EV/EBITDA) pre energetické spolo¢nosti platnych v danom Case.

Vo Vyberovom konani iSlo o predaj Majetkovej ucasti FNM v PPC, ktorému zodpovedala Pentou
odhadovana hodnota vo vyske 2,294 miliardy Sk. Vysledkom tak bola hodnota, ktora zodpovedala
suCasnej hodnote pre 100% akcionéra poZadujuceho vynosnost 13 -14%, ¢o zahfiia aj rizikovu priraZku
2 - 3% vzhladom na potencialne rizika budiceho vyvoja spoloénosti a zmien v legislative a regulacie v
energetike. Je potrebné poukazat na to, ze zaCiatkom roku 2004 nebolo dobre mozné predvidat buddcu
podobu legislativneho prostredia. V SR mal vstupit do platnosti novy zakon o energetike?, ktory
predstavoval transpoziciu platnych eurdpskych predpisov v oblasti energetiky, no tento v Case
vypracovania ohodnotenia spolo¢nosti nebol eSte schvéleny. Touto transpoziciou sa mali stanovit
zakladné ramce pre podnikanie v sektore energetiky. Zarovefi v ase spracovania pondk do Vyberového
konania nebola schvalena ani legislativa tykajuca sa obchodovania s podpornymi sluzbami a rovnako
nebol eSte zriadeny operétor trhu na obchodovanie s odchylkami.

Naviac, v samom Informaénom memorande — navySe v ¢asti popisu rizikovych faktorov suvisiacich s PPC
- bolo uvedené, Ze ,jedinym odberatelom tepla je po pdvodnych ZSE naslednicka spoloénost’ BAT. BAT
nedodrZiava svoje zmluvné zavézky a neodobera mnoZstvo tepla stanovené v dlhodobej zmiuve a
doposial’ ani neplati fakturované u(hrady vychadzajuce zo zmluvného principu ,odober alebo plat*
(komercny spor je rieSeny sudnou cestou).*’. V Informaénom memorande bolo rovnako uvedené, ze
Jedingm odberatelom elektriny bol a aj je SE¥, ktoré povazuje ,v sticasnosti cenu elektriny dodavanu z
PPC za vysoku a navrhuju renegociovat’ podmienky dihodobej zmluvy®, ¢o eSte viac prispelo k neistote

,platnosti‘ resp. udrzatelnosti zmluvnych vztahov t.j. najma Dlhodobych zmlGv.

Vy$Sie stanovena hodnota zaroven predpokladala, Ze investicie poénuc rokom 2004 budu vo vySke cca
20.000.000 Sk s kazdoroénym nérastom occa 1 mil. Sk. Okrem investicii do beZznych oprav
a automatizanych systémov ovladania energetického zariadenia boli planované aj dalSie investicie na
nevyhnutné revizne kontroly a generalne opravy kazdych 5 rokov, napriklad v roku 2007 vo vySke cca 350
mil. Sk alebo v roku 2012 450 mil. Sk.

Reélne od nadobudnutia Majetkovej uéasti FNM v PPC PPC Holding-om bolo aZz doposial do PPC
preinvestovanych celkovo viac ako 50 miliénov EUR, €o je viac ako sa pdvodne predpokladalo. Tymto
krokom skupina Penta potvrdila svoj pévodny zamer dlhodobého strategického pdsobenia v sektore
elektroenergetiky.

Pri uvazovani o spravnom ohodnoteni predavanej investicie skupina Penta pochopitefne brala do uvahy aj
v europskom energosektore uplatiované Standardné pristupy. Spolo¢nosti, ktoré v €ase privatizacie boli
brané do Gvahy pri vypoCte trhového multiplikatora EV/EBITDA ako aj jeho vyvoj do roku 2010 st uvedené
v niz8ie poskytnutych tabulké&ch. Z nich je zrejmé, Ze po roku 2003 aZ do roku 2010 doSlo k narastu tohto
multiplikatora ako aj k vyraznému zvySeniu ziskovosti porovnavajucich energetickych spolocnosti.
Ocividné to je hlavne v porovnani so spolognostou CEZ, kde vtedaj$i multiplikator 3,8 narastol az na 11,3.

Trhové multiplikatory EV/EBITDA

Spolo¢nost’ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | Krajina
CEZ AS 3,8 5,6 8,9 9.4 11,3 6,7 6.4 6,1 | CR
IRKUTSKENERGO 8,7 6,1 11,4 14,3 32,5 55 7,9 7,9 | RUSKO
VERBUND AG 12,7 14,8 16,8 14,9 16,1 10,0 11,0 13,8 | RAKUSKO

26)  Ktory bol nakoniec prijaty 26.10.2004 ako zakon €. 656/2004 Z. z. o energetike a 0 zmene niektorych zakonov, s Uginnostou od
1.1.2005



27)

MVV ENERGIE AG 8,3 9,3 8,1 7,7 10,1 7,0 19,2 6,7 | NEMECKO

KOGENERACJA 3,9 9,5 6.2 6.4 7.8 6.0 4,9 6,9 | POLSKO
Priemer 75| 91| 103| 105| 156] 70| 99| 82|

Trhové multiplikatory EV/EBITDA

Spolocnost 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 |krajina
CEZ AS 38 5,6 8,9 94| 113 6.7 6.4 61| CR
IRKUTSKENERGO 8,7 61| 114] 143] 325 55 7.9 7,9 | RUSKO
VERBUND AG 127 148| 168| 149] 161| 100| 110] 138|RAKUSKO
MVV ENERGIE AG 8,3 9,3 8,1 77| 101 70| 192 6,7 | NEMECKO
KOGENERACJA 3,9 95 6,2 6,4 7.8 6.0 4,9 6,9 | POLSKO
[ Priemer | 75| 91| 103] 105] 156] 70| 99| 82|

Z vy$Sie uvedenych tabuliek rovnako vyplyva, ze v ¢ase predaja Majetkovej UCasti FNM v PPC nebola
energetika aZ takym ziskovym odvetvim. Ak si zoberieme porovnanie so spolo&nostou CEZ, tato od roku
2002 dokézala svoju ziskovost zvySit takmer Stvorndsobne, ¢o sa vyrazne prejavilo aj na jej hodnote.
V rokoch 2002-2003 vSak malokto oCakaval takyto rast hodnoty energetickych aktiv.

K naslednému narastu hodnoty PPC do$lo najma v dosledku priaznivého vyvoja na trhu energetickych
komodit, kde trh zaznamenal nérast ceny ropy 0 52% (z povodnych 46 USD/barel v roku 2004 na 70
USD/barel v roku 2007) a ceny elektrickej energie 0 126% (z p6vodnych 26,19 EUR/MWh na 59,08
EUR/MWhZ.

Pre nazomost je potrebné poukazat aj na hodnoty tykajuce sa SE, ktoré nie sU sice verejne
obchodovatelné (takze nemonhli byt pouzité pre vypocCet trhovych multiplikétorov), avSak z vyvoja od roku
2003 vyplyva, Ze doSlo k vyraznému rastu ich ziskovosti, ¢o bolo spdsobené najma zmenou trhovych
podmienok, regulacie a vnutornej restrukturalizacie:

SE (tis. EUR) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby 1584 401 | 1581636 | 1495220 | 1760 771 | 1543 916 | 1 960 765 | 2 045 478 | 2 145 933
EBITDA 349203 | 387077| 115216| 600246| 659729 | 662185| 827619 | 706264
Cisty zisk 43488 | 54828| -359490| 48496 | 108212 | 169455| 280242 367582
DIh 1527463 | 1070839 | 1293036 | 949280 633108| 286530 | 306890 | 327589
Finanény majetok | 140358 | 99501| 11153 9659 | 52679| 65160 | 113093 | 55501

Zdroj: SE

2.2.6.3 Celkova ziskovost PPC pre Pentu

Celkovéa doterajSia investicia Penty do PPC, pozostavajlica z povodnej kupnej ceny za Majetkovy podiel
FNM v PPC, kiipnej ceny za 10% - ny podiel SE v PPC a investicii z vlastného majetku Penty je vo vy$ke
150 mil. EUR.

Celkovy vynos projektu pre Pentu za 10 rokov prevadzky energetického zdroja pozostavajliceho
z vyplatenych dividend dosiahnutych na zaklade dlhodobych zmluvnych vztahov do roku 2013
a predpokladanej zostatkovej hodnoty PPC dosiahne sumu 263 mil. EUR, o predstavuje nominalny zisk
vo vySke 113 mil. EUR.

To znamena, Ze Penta zhodnoti svoju investiciu do PPC vo vySke 17.5% p.a.

Udaje spracované z dat agenttry Reuters.



Ciastkovy zaver:

1. Celkova doterajSia investicia Penty do PPC, vratane kupnej ceny predstavuje 150 mil.
EUR.

2. Celkovy vynos projektu prevadzky energetického zdroja pozostavajuceho z vyplatenych
dividend dosiahnutych na zaklade dlhodobych zmluvnych vztahov do roku 2013 a
predpokladanej zostatkovej hodnoty PPC dosiahne sumu 263 mil. EUR, ¢o predstavuje
nominalny zisk vo vyske 113 mil. EUR.

3. Penta zhodnoti svoju investiciu do spolo¢nosti PPC vo vyske 17,5% p.a.




