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I. Фактори, оказващи влияние върху дейността на “Параходство Български морски флот” ЕАД
Дейността на БМФ е под влиянието на следните фактори, които следва да се вземат под внимание в приватизационния процес, за да се осигури неговото успешно протичане:
· Значителна средна възраст на част от флота;
· Голям брой служители (плавсъстав и администрация);

· Висока степен на задлъжнялост. Голяма част от корабите са предоставени като обезпечения на банките кредитори;

· Сложна структура на флота, нетипична за световния транспортен пазар;

· Съгласно условията на договорите за кредити, всяка промяна в собствеността на Параходството следва да бъде “съгласувана” с неговите банки-кредитори.

Изложените по-горе въпроси следва да бъдат взети под внимание при определянето на приватизационната стратегия за Параходството и свързаните с нея процедури.
II. Характеристика на състоянието на “Параходство Български морски флот” ЕАД
Съгласно Решение № 117 на МС от 21.02.2003 г. на “БФБ-София” АД ще бъдe осъществена продажбата срещу компенсаторни инструменти на 30% от капитала на “Параходство Български морски флот” ЕАД. Въз основа на гореспоменатото решение на МС, Агенцията за приватизация с Решение № 2255-П от 15.04.2003 г. определя да се извърши продажбата на пакет от 3 270 626 броя акции, представляващи 30% от капитала на “Параходство Български морски флот” ЕАД чрез публично предлагане.

1. Предмет на дейност на Параходството
Основният предмет на дейност на БМФ включва търговско корабоплаване и свързаните с него производствено-технически, спедиторски и посреднически дейности; инвестиционна и инженерингова дейности; подготовка и квалификация на кадри; научно-развойна дейност; вносна и износна търговия. 
БМФ предлага следните видове транспортни услуги:

· превоз на насипни, генерални, течни, едрогабаритни и контейнерни товари;

· комбинирани превози: река – железопътен транспорт – море;

· спедиторска и посредническа дейност и чартиране на кораби;

· фериботни превози до Украйна и Грузия;

· агентийски услуги на български и чужди кораби във всички български пристанища;

2. Състояние на флота 
“Параходство Български морски флот” ЕАД разполага със собствен флот, който към 31 декември 2003 г. се състои от 84 кораба с капацитет от 1 450 хил. dwt., а към 30.09.2004 г. броят на корабите е 80 с общ капацитет 1 409 хил. dwt.
Флотът на БМФ включва следните видове плавателни съдове:

· кораби за превоз на насипни товари;

· комбиниран тонаж;

· танкери;

· контейнеровози;

· фериботи.
Разпределението на флота по управление към 30.09.2004 г. е представено в следната таблица:

	Кораби на БМФ
	Брой на кораби
	% от общия брой
	Тонаж DWT
	% от тонажа

	Под чужд флаг
	22
	27.5
	396 821
	28.16

	в т. ч. ипотекирани
	20
	25
	377 504
	26.78

	в т. ч. в задгранични фирми
	20
	 
	 
	 

	Под български флаг
	58
	72.5
	1 012 587
	71.84

	в т. ч. ипотекирани
	2
	2.5
	19 304
	1.37

	Всичко
	80
	 
	1 409 408
	 


По-подробна информация за средната възраст, товароподемност и основните технически показатели на основния флот на Параходството е дадена в Приложение 1.
Освен основния флот, БМФ разполага и със спомагателен флот, който не е включен в Приложение 1, поради високата си средна възраст.
3. Основни оперативни показатели

През първите три месеца на 2004 г., БМФ е генерирало приходи в размер на 86 млн. лв. Към края на 2003 г. средносписъчният брой на служителите (плавсъстав и брегови състав) е 5 601 души, докато към 31.07.2004 г. средносписъчният брой на персонала е 5 138. 
Таблицата представена по-долу излага основните финансови и оперативни данни на БМФ за 2002 г., 2003 г. и към деветмесечието на 2004 г.
	Основни данни
	31.12.2002
	31.12.2003
	30.09.2004

	Приходи от корабоплаване (хил. лв.)
	471 329 
	373 556 
	281 607

	Брой съдове
	91 
	84 
	80

	Нетна оперативна загуба/печалба (хил. лв.)
	6 087
	(22 071)
	49 685

	Печалба след данъци (хил. лв.)
	4 555
	(26 974)
	39 922

	Дълготрайни активи (хил. лв.)
	237 407 
	560 754 
	555 706

	Общо активи (хил. лв.)
	310 072 
	625 046 
	744 111

	Дългосрочни задължения (хил. лв.)
	(69 322)
	(115 836)
	(121 140)

	Текущи задължения (хил. лв.)
	(90 241)
	(100 470)
	(59 191)

	Персонал – средносписъчно (бр.)
	5 302 
	5 601 
	4 992


Финансовите данни в тази таблица са извлечени от годишния финансов отчет за 2003 г., изготвен в съответствие с изискванията на Международните счетоводни стандарти

4. Структура на приходите
Постигнатият финансов резултат се разпределя между основните направления на дейността, както следва:

	Приходи от основни направления (хил. лв)
	31.12.2002
	31.12.2003

	Кораби за насипни товари
	204 109
	164 403

	Кораби за контейнерен превоз
	155 004
	119 349

	Корабостроене и кораборемонт
	1 558
	3 322

	Други
	91 883
	56 137


Към момента Направление “Корабостроене и кораборемонт” е отделено като самостоятелна единица.
III. Силни и слаби страни, възможности и заплахи за Параходството 

Представеният анализ цели да очертае силните страни и възможности за развитие на БМФ, които могат да помогнат при определяне на приватизационните цели в конкурса. Разгледани са също така и слабите страни и бъдещите рискове пред Параходството, които могат да създадат проблеми в приватизационния процес и могат да повлияят негативно върху интереса за инвестиции и предложените оферти. Анализът на силните и слаби страни, възможностите и заплахите за БМФ се основава на прегледа на глобалното макроикономическо развитие, анализа на пазара на морския транспорт и състоянието на БМФ в момента и очакваното бъдещо развитие на Параходството. Той представя ключовите проблеми, които трябва да бъдат взети под внимание с оглед на стратегията на продажба.

1. Силни страни

· Значителен дял от българския пазар

БМФ е най-големият корабособственик в България и един от най-големите в региона на Черно море и Източното Средиземноморие. Понастоящем осъществява транспорта на по-голямата част от товарите превозвани по море от и за България. Това гарантира постоянни приходи от местния пазар. 

· Висок имидж
Параходството има утвърдено име и висока репутация сред своите клиенти и партньори. Повече от 110 години БМФ предлага на своите клиенти качествени транспортни услуги със своя разнообразен флот. Това е основен фактор за изграждането на портфейл от лоялни клиенти и утвърждаването на името на Параходството на световния пазар.

· Добре развита агентийска мрежа

БМФ поддържа добре действаща мрежа от дъщерни дружества и представителства в чужбина, формиращи основната част на агентийската мрежа на Параходството, чрез които се осъществява връзката с нейните клиенти и партньори по целия свят.
· Достъп до финансиране от първокласни европейски банки при благоприятни условия

БМФ има достъп до финансиране от първокласни европейски банки. В резултат на дългогодишната си успешна съвместна работа с тези уважавани финансови институции, Параходството успява да осигури изгодно финансиране за своята инвестиционна програма.

· Голям капацитет

Параходството притежава необходимите ресурси и капацитет които позволяват обслужването на големи дългосрочни договори. Това дава на БМФ пазарно предимство в сравнение с конкурентите опериращи по-малки флоти. 

· Пълен контрол над по-големите агенти на Параходството

Ръководството на БМФ има пълен контрол върху дейността на своите най-значими агенти, които са негови дъщерни дружества.

· Собствена търговска марка 

Контейнеровозите на БМФ работят под търговската марка БУЛКОН, която е добре позната сред агентите и партньорите на Параходството. Това улеснява работата на направлението при евентуално разделяне в случай на преструктуриране.

· Собствени съоръжения за ремонт/поддръжка

Параходството притежава собствени съоръжения за ремонт/поддръжка, което оказва положителен ефект върху съответните разходи за БМФ.

· Лоялни клиенти

Параходството има много добри взаимоотношения с някои от световно известните чартьори. Това гарантира лоялни клиенти и осигурява стабилно ниво на приходи за Параходството. 

2. Слаби страни

· Остарял флот
Високата средна възраст на флота влияе отрицателно върху експлоатационните показатели на плавателните съдове (време извън експлоатация, разход на гориво, поддръжка и др.). Влошаването на показателите директно влияе върху използваемостта на капацитета и възможността за генериране на приходи от страна на флота, което е видно от факта, че БМФ работи на по-ниски от пазарните ценови нива.

· Диверсифицирана дейност

Параходството експлоатира три различни флота и участва в три различни сегмента на морския транспортен пазар, което не отговаря на общата практика в този сектор. Това води до завишени изискванията за финансиране и човешки ресурси което намалява конкурентноспособността на Параходството. БМФ трудно може да се концентрира върху отделно направление и по този начин да оптимизира инвестиционната си дейност си по отношение на обновяване на наличния капацитет на флота. 

· Част от флота е заложен в полза на банките кредитори

Някои от по-новите кораби са заложени в полза на банките кредитори на Параходството. Съгласно изискванията на банките тези плавателни съдове са били регистрирани като собственост на специално създадени за целта дъщерни офшорни дружества. Банките могат да придобият собствеността върху тези кораби в случай на необслужване от страна на БМФ на кредитите или на нарушение на някои от условията на договорите за кредит.

· Застаряващ персонал и висок процент на новопостъпили и напуснали кадри

Високата средна възраст на персонала поставя известни въпроси пред Параходството, което в най-скоро време трябва да подмени пенсиониращия се опитен персонал с нови подходящо квалифицирани кадри. В допълнение към това, БМФ има голямо текучество на кадри поради относително ниското заплащане. В резултат на това има отлив на млади кадри от Параходството към неговите конкуренти. По този начин средната възраст на персонала постепенно расте. Това е директна заплаха за поддържането на високата квалификация и мотивация на персонала. Проблемът би могъл да се реши ако се разработят нови схеми за мотивация и възнаграждение.

· Морално и технически остарял контейнерен флот

Част от флота на Булкон се състои от многофункционални кораби, които не са напълно контейнеризирани. Тези кораби са били допълнително приспособявани и модифицирани, за да могат да се използват като контейнеровози, което е довело до влошаване на експлоатационните им характеристики (като например увеличение на консумацията на гориво) и по този начин те са по-малко ефективни.

· Загубена пазарна позиция на танкеровозите за суров нефт

Танкерите за суров нефт, които са били между най-доходоносната част от флота на БМФ започват да губят своите пазарни позиции. Причина за това е остаряването на флота и фактът, че той не се обновява своевременно.

· Отрицателна рентабилност на дейността на Булкон

Независимо, че оперира “най-младия” флот в структурата на БМФ, рентабилността на дейността на Булкон е отрицателна и продължава да се влошава. Това е пряк резултат от неефективното управление на дейността на направлението изразено в неподходящо разписание на линиите. 

3. Възможности

· Доизграждане на кораба Трапезица 

През 2004 г. БМФ планира да инвестира в довършването на кораба Трапезица и предвижда пускането му в експлоатация в края на 2004 г.

· Добри резултати от превозите на насипни товари

Високите нива на фрахтовия пазар на насипни товари водят до значително по-добри резултати от оперирането на корабите за насипни товари.

· Скрапиране на стари плавателни съдове като източник на парични средства

Продадажбата за скрап на най-старите плавателни съдове на Параходството през следващите няколко години, ще осигури част от необходимите средства за финансиране на инвестиционната програма на БМФ.

4. Заплахи

· Постепенно застаряване на флота

Липсата на бъдещи инвестиции и слабата натовареност могат да доведат до постепенното застаряване на флота което да постави под въпрос бъдещото съществуване на Параходството. 

· Силна конкуренция

Най-голямата конкуренция на международните пазари е от страна на гръцките и турските корабособственици, които разполагат с нови кораби с по-добри технически показатели. 

· Свръхкапацитет на пазара на превози на насипни и контейнеризирани товари

В резултат на същественото увеличение на световния флот за превоз на насипни товари се увеличи значително предлагането на свободен тонаж, което от своя страна засили конкурентния натиск върху най-голямата част от флота на БМФ. Ако увеличението в предлагания капацитет продължи, без това да е съпроводено с увеличение в търсенето, това ще влоши допълнително конкурентната среда в която оперира БМФ.

IV. Основни въпроси и съображения за потенциалната сделка
По-долу са засегнати някои от въпросите, свързани с “Параходство Български морски флот” ЕАД, които биха могли да окажат сериозно влияние върху сделката и офертите, получени от потенциалните инвеститори. 

1. Оценка и определяне на приоритетните цели при приватизацията

Индикативните оценки на Параходството показват, че оценката на най-големия му актив – флота е неколкократно по-висока отколкото стойността на бизнеса. Причини за това са главно намаляващия обем на дейността, неясните перспективи за развитие на бизнеса, намаляващия капацитет на Параходството и др. Така възниква въпроса за определяне на приоритетните цели, които да бъдат постигнати в резултат на приватизацията на Параходството. В случай, че държавата цели да осигури бъдещото развитие на дейността на Параходството и да обвърже бъдещия собственик с определени социални и инвестиционни ангажименти, купувачът е вероятно да оцени Параходството като действащо предприятие. 

2. Три отделни направления на дейността

Параходството развива три различни направления на дейността си, всяко предмет на различни пазарни влияния и определящи фактори. Това не е типично за мореплаването където обикновено субектите се специализират в един-два от тези сектори. Това предполага, че ще е трудно да се привлекат някои от големите имена на регионалния/Европейския пазар като потенциални инвеститори за БМФ във вида, в който Параходството е в момента. 

Параходството ще се предлага за приватизация като едно цяло, при което към Дружеството е по-вероятно да проявят интерес финансови институции с опит в сектора, инвестиционни фондове или консорциум между финансови и стратегически инвеститори, което по всяка вероятност ще доведе до преструктуриране на Параходството на един по-късен етап.

3. Кораби, притежание на дъщерни компании

Двадесет и два от корабите на БМФ са регистрирани в Малта и Сейнт Винсент и Гренадини, собственост на създадени специално за целта компании, 100% притежание на БМФ. 

4. Лимитиращи условия в договорите за заеми

Ограничителните условия по договорите за заеми с банките предоставили финансиране на дъщерните дружества на БМФ, които притежават 22 от корабите на Параходството, определят, че всяка промяна в собствеността на тези дружества или компанията-майка (БМФ) трябва да бъде съгласувана с болшинството от кредиторите. Поради тази причина, в хода на приватизационната процедура следва да се предвиди необходимостта от постигане на споразумение с банките, за да се избегне препятстване на процеса от тяхна страна и да се гарантират интересите им на кредитори. 

Този потенциален проблем би могъл да се реши и чрез рефинансиране на кредитната експозиция на Параходството посредством различни методи, с което да се намали до минимум риска от негативно влияние на външни фактори върху приватизационния процес.

5. Заложени плавателни съдове

В резултат на това, че 22 от най-новите кораби от флота на БМФ са предоставени като обезпечение по банковите заеми споменати по-горе, сериозно се ограничават възможностите на Параходството свободно да разполага с тези активи. 

6. Данъчни задължения 

В резултат на проведена ревизия през 2003 г. са установени значителни данъчни задължения на Параходството, и са издадени  данъчни ревизионни актове възлизащи на 43 346 хил. лв., включително лихвите. Начислените данъчни задължения са за дължим данък при източника при плащания към чуждестранни лица, данъчно третиране на разходите за ремонти и дължимите за тях данък печалба и данък общини. Задължението по цитираните актове е изплатено изцяло  от БМФ към края на 2003 г.

Българското законодателство позволява на данъчните органи да се връщат и преглеждат вече ревизирани отчетни периоди, ако сметнат, че има основание за това. Такава една бъдеща проверка е вероятно да установи/потвърди допълнителни данъчни задължения, неотчетени към момента във финансовите отчети на БМФ. Наличието на подобни съществени потенциални задължения може да окаже влияние върху цената или условията предлагани от потенциалните инвеститори.

7. Възраст на флота 

По-голямата част от флота на Параходството е значително остаряла. Средната възраст на флота е 23 години, значително над средната възраст за сектора – 14 години. Това е причината за постоянното увеличение на непродуктивното време за ремонт/престой на корабите и разходите за ремонти. С оглед на увеличаващата се конкуренция и обновения флот на болшинството конкуренти на Средиземноморския пазар, Параходството е изправено пред значителни трудности за запазване на своите пазарни позиции. Освен това, ниската активност не способства за генериране на достатъчно финансови ресурси за посрещане на инвестиционните нужди и е довела до значително ниво на задлъжнялост.

Потенциалните инвеститори ще трябва да направят сериозни инвестиции в нови кораби непосредствено след евентуалната приватизация. Естествен резултат от това ще бъде значителен изходящ паричен поток за придобиването на нови дълготрайни материални активи (чрез допълнителни капиталови вноски или привлечен капитал), което във всички случаи ще окаже влияние върху предлаганата цена.

8. Социален ефект

Извършеният оперативен анализ на флота показва, че броят на служителите в момента е доста по-висок в сравнение с оптималния необходим за нуждите на бизнеса. Би могло да се очаква, че бъдещият собственик ще намали значително броя на персонала с цел подобряване на ефективността на Дружеството. 

За намаляване до минимум на отрицателния социален ефект от приватизацията, планът за заетостта може да се включи като един от критериите на базата, на които ще се оценяват окончателните оферти. 

Също така биха могли да се предвидят определени мерки за защита интересите на освободените служители като например:

· изплащане на компенсация на съкратените служители;

· предоставяне на възможност на освободените служители да започнат собствен малък бизнес;

· програми за субсидирана заетост;
· професионално обучение и преквалификация с оглед оказване на помощ на освободените служители за започване на нова кариера.
9. Национален превозвач

Независимо, че не всички кораби на БМФ плават под български флаг (22 кораба са регистрирани в Малта, Сейнт Винсент и Гренадини), приватизационният процес може да се очаква да има силен социален и политически отзвук, във връзка с евентуалното запазване на статута на Параходството като “национален превозвач”. 

Бъдещият собственик може да бъде стимулиран да запази регистрацията на флота под български флаг посредством приемането в съответствие с тенденциите в ЕС на данъчно законодателство облекчаващо корабособствениците, обвързвайки тяхната данъчна основа с разполагаемия тонаж на Параходството.

Друга форма на стимулиране би могла да бъде регламентирането на по-ниски пристанищни и административни такси за БМФ в качеството му на “национален превозвач”.

В случай, че не бъдат приложени някои от горните мерки, не би следвало да се очаква, че потенциалните инвеститори ще отразят статута на БМФ като “национален превозвач” в офертите си. В този смисъл, ако държавата не прояви гъвкавост по отношение на законодателната рамка, се очаква това да се отрази негативно върху цената на сделката и върху приватизационния процес изобщо.

V.  Начини за постигане на приватизационните цели

Предвид значението на сделката, би следвало да се предвидят механизми, които да гарантират бъдещото развитие на дейността на Параходството и да предотвратят неговата евентуална ликвидация. Това може да се постигне чрез следните средства:

· Точно и коректно представяне пред инвеститорите на целите, приоритетите и очакванията на Държавата от приватизационната процедура;
· Ефективна координация между включените в процеса институции, имащи решаваща роля (преди, по време и след приватизацията);
· Ефективен следприватизационен контрол от страна на Държавата;
Тези конкретни механизми, които трябва да залегнат в организирането и провеждането на приватизационната процедура, са развити по-долу:

1. Ясно поставени цели, приоритети и очаквания от страна на Държавата към инвеститорите

Определянето на ясни критерии за оценка на офертите на бъдещите инвеститори, базирани на конкретно дефинираните цели и приоритети на Държавата, е от изключително значение за успешното провеждане на приватизационната процедура.

Подобен подход ще допринесе за повишаване на инвеститорското доверие и до намаляване на общия риск на сделката, а оттам и до постигането на по-благоприятни за българската държава условия на продажба.

Осъществяването на ясно регламентиран, добре организиран и прозрачен приватизационен процес би допринесло за повишаването на инвеститорското доверие към страната и подобряването на инвестиционния климат като цяло.

2. Ефективна координация между институциите, участващи в процеса

С оглед на предложените по-горе мерки, с които да се повиши привлекателността на Дружеството за бъдещите инвеститори, а оттам и на постъпленията от продажбата, е необходимо да се осигури надежден синхрон в действията на различните държавни институции, ангажирани в процеса.

Постигането на определените от Държавата цели и приоритети изисква координирани действия на различни институции на държавния апарат при:
· идентифициране и отделяне на активите, които не са предмет на настоящия приватизационен процес;
· уведомяване и съгласуване с банките кредитори за промяната в собствеността на Параходството и/или преструктуриране на кредитната експозиция на БМФ;
· оптимизиране на флота;
· разработване на синхронизирана държавна политика в областта на транспорта;
3. Ефективен следприватизационен контрол на Дружеството

Следприватизационният контрол има важно значение сред механизмите, които ще гарантират бъдещото развитие на дейността на Параходството. Всяко отклонение от договорените ангажименти от страна на бъдещия собственик би следвало да се санкционира, с цел да се осигури ефективен контрол.

Чрез дадените на Агенцията за следприватизационен контрол от закона правомощия и тяхното адекватно упражняване, Държавата ще е в състояние да следи за изпълнението на поетите в приватизационния договор от страна на инвеститора ангажименти.
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