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I. Фактори, оказващи влияние върху дейността на параходството
Стопанската дейност на БРП е под силното влияние на следните фактори, които следва да се вземат под внимание в приватизационния процес, за да се осигури неговото успешно протичане:

· След войната в съседна Югославия транспортният бизнес по река Дунав бележи бъзход;

· Висока средна възраст на флота – ако не бъдат взети своевременни мерки, това би довело до значително намаление на разполагаемия тонаж и мощност в близко бъдеще в следствие на излизането от експлоатация на плавателни съдове;
· Съществена част от флота на Параходството е извън експлоатация и генерира значителни разходи за поддръжка и обезопасяване, които оказват негативно влияние върху рентабилността на Дружеството;
· Наложените ограничения от някои дунавски държави върху превозите под “трети флаг”, възпрепятстващи БРП в развитието на превозите на товари между пристанища на трети страни;
· Липсата на самоходни кораби ограничава гъвкавостта на Параходството и възможността му да отговори адекватно на промените в търсенето на транспортни услуги по река Дунав, а също така и да навлезе на вътрешно-европейския транспортен пазар;
· Параходството е ответник по редица дела, чийто изход е все още неясен и които биха могли да доведат до значителни задължения на Дружеството в бъдеще.

Изложените по-горе въпроси следва да бъдат взети под внимание при извършването на приватизационната сделка за Параходството и свързаните с нея процедури.
II. Характеристика на състоянието на “Параходство Българско речно плаване” АД
На основание чл. 110, ал. 6 от Закона за публично предлагане на ценни книжа, с Решение № 72 от 20.01.2004 г. на Русенски окръжен съд, “Параходство Българско речно плаване” АД, гр.Русе е вписано като публично дружество. Към настоящия момент 30% от капитала на Дружеството са продадени на “БФБ-София” АД и са собственост на частни лица.

1. Основни направления на дейността

Основните транспортни услуги, формиращи приходите на Дружеството са: 

· Превоз на генерални, насипни и течни (вино и горива) и голямогабаритни товари;

· Превоз на пътници и автомобили с плавателни съдове тип Ро-Ро, фериботи и пътнически кораби;

· Провлачване на несамоходни плавателни съдове на други корабособственици;

· Чартиране на самоходни и несамоходни плавателни съдове; 

· Префрахтоване на товари и агентиране.

Други допълнителни услуги включват буксировка с горива и смазочни материали, контрол на корабни двигатели, ремонти на всички видове плавателни съдове, както ремонт на радио-навигационно оборудване. 

2. Флот
БРП разполага със самоходен (тласкачи и влекачи) и несамоходен флот. Към 30.09.2004 г. средносписъчно Дружеството разполага със 17 самоходни кораби и 122 несамоходни плавателни съда с общ капацитет от 32,660 к.с и 178,937 БРТ. Общата използвана мощност е 27,404 к.с., а общият оперативен тонаж възлиза средно на 133,320 БРТ (бруто регистър тона).
През последните години трайно се увеличава използваемостта на наличните линейни кораби, както и на несамоходните съдове, като през първото тримесечие на 2004 г. е използвана 80.2% от разполагаемата корабна мощност, а през 2003 г. този показател заема 78.5% (68.0% за 2002 г.). Към 31.12.2004 г. е използван 72.4% от разполагаемия тонаж, при 69.4% за 2003 г. и 48.5% за 2002 г. Тези резултати са следствие от две трайни тенденции:

· нарастване на превозваните от БРП товари (и общ ръст на товаропотока по Дунав)

· запазване броя на самоходните кораби и намаляване броя на несамоходните (през 2003 г. са продадени пет броя екипажни шлепа, две безекипажни секции, два пасажерски кораба и плавбаза).
· Самоходен флот
	Тип плавателни съдове
	Ср. сп.

брой
	Мощност (к.с.), места

Разполагаеми
	Ср. сп.

брой в работа
	Мощност (к.с.), места в експлоатация

	Пътнически кораби
	1
	177
	-
	-

	Влекачи-линейни
	2
	4 600
	2
	3 100

	Тласкачи:
	17
	30 377
	14
	24 429

	- тип линейни
	15
	29 177
	12
	23 401

	- тип маневрени
	2
	1 200
	2
	1 028

	Фериботи:
	1
	
	
	

	ФП “Бдин”
	1
	500
	1
	481

	ФП ”Бонония”
	1
	856
	-
	-

	Спомагателни съдове
	3
	530
	2
	370

	Общо
	24
	
	
	


· Несамоходен флот
	Тип плавателни съдове
	Ср. сп. брой


	Товароподемност


	Ср. сп. Брой в работа
	Товароподемност

в експлоатация

	1. Шлепове
	57
	68 301
	36
	45 130

	2. Секции
	59
	101 466
	43
	79 859

	3. Танкерни шлепове 
	10
	10 391
	-
	-

	Общо
	126
	180 205
	79
	124 989


3. Оперативни показатели

През 2003 г. превозените от БРП товари нарастват с 58.1% спрямо предходната година и за пръв път надминават обемите, достигнати преди налагането на ембаргото на Югославия. Така се утвърждава оформилата се през 2002 г. тенденция за активизиране на дейността и подобряване на финансовото състояние на Дружеството.

Към края на 2003 г. средносписъчният брой на служителите е 573 души, в които се включват  плавсъстава и бреговия състав.

Таблицата представена по-долу излага основните финансови и оперативни данни на БРП за 2002 г., 2003 г. и към деветмесечието на 2004 г.
	Основни данни
	31.12.2002
	31.12.2003
	30.09.2004

	Приходи от продажба на услуги (хил. лв.)
	14 677 
	15 223 
	16 074

	Товари (хил. тона)
	757 
	1 197 
	1 226

	Нетна оперативна загуба/печалба (хил. лв.)
	(239)
	296
	221

	Нетна загуба/печалба след данъци (хил. лв.)
	(239)
	(296)
	221

	ДМА (хил. лв.)
	12 639 
	12 332 
	12 325

	Общо активи (хил. лв.)
	15 417 
	14 854 
	15 515

	Дългосрочни пасиви (хил. лв.)
	1 870
	1 622
	1 644

	Краткосрочни пасиви (хил. лв.)
	3 803
	3 039
	3 457

	Персонал – средносписъчно (бр.)
	607 
	573 
	572


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

Към края на 2003 г. приходите от продажби на услуги на БРП достигат 15,223 хил. лв. (при 14,677 хил. лв. през 2002 г.), като с най-голям дял са приходите от товарните превози в размер на 10,385 хил. лв. Четирите основни направления в дейността на Дружеството и делът на всяко едно от тях в общите приходи към 31.12.2003 г. са както следва:

· Източна линия – превоз на товари по източното направление на реката (38.1% от приходите от продажба на услуги през 2003 г.);

· Западна линия – превоз на товари по западното направление на реката (15.8% от приходите от продажба на услуги през 2003 г.);

· Между трети страни – превоз на стоки между пристанищата на други крайречни държави (13.9% от приходите от продажба на услуги на БРП през 2003 г.);

· Ро-Ро превози – превоз на автомобили между пристанищата на Русе и Рени (Украйна)-(2.8% от приходите от продажба на услуги на БРП през 2003 г.)

Други услуги, генериращи приходи в Дружеството, са фериботните услуги (11.7% от приходите от продажба на услуги през 2003 г.), чартирането, спедицията на товари, пътническите превози и др.

5. Рентабилност
Към 31.12.2003 г. БРП реализира приходи от продажба на услуги в размер на 15,223 хил. лв. Дружеството отчита голям ръст в превозените товари и нарастнали приходи. Оперативните разходи нарастват спрямо отчетените през 2002 г., като най-съществен е ръстът при разходите за материали в размер на 5,229 хил. лв. или 14.5% спрямо 2002 г.
В следствие на това, както и извършената продажба на част от остарелия флот, Дружеството реализира нетна печалба към 31.12.2003 г. в размер на 296 хил. лв.

III. Състояние на пазара

1. Общо състояние и тенденции

През последните две години е налице ясна тенденция към увеличаване на товаропотоците като цяло по река Дунав. В същото време наличният тонаж (както на БРП, така и на останалите превозвачи) остава непроменен или намалява. Това води до недостиг на кораби и необходимост от увеличаване на флота. Създадени са и условия за увеличаване на навлата (в края на 2003 г. бе постигнато споразумение в тази посока между основните превозвачи за България и Украйна).

Според данни на Дунавската комисия, след рязък спад, поради икономическо преструктуриране на ЕС и наложеното от ООН ембарго на бивша Югославия (1993 г.-1995 г.), количеството на транспортирани товари по река Дунав постепенно се увеличава всяка година, бележейки ръст от средно 9-11% годишно.

Около 10% от всички товари, транспортирани между държавите, граничещи с река Дунав са превозени по реката. Този дял достига до 18% от тонажа на транспортираните товари между Келхайм и Линц.

Според Количеството на превозените товари по река Дунав би могло да се увеличи със 180%, ако се осъществят определени подобрения в навигационните условия, препоръчани от изследването.

Техническият капацитет на река Дунав е между 14,3 и 25 млн. т. годишно в немската част и между 37 и 69 млн. т. от Австрийската граница до Железни врати (Югославия/Румъния) и достига 100 млн. т. по-надолу, с две разширения (Черна вода и Бала до Черна вода) с по-ограничен капацитет. 

Само малка част от плавателните съдове на дунавската флота са подходящо оборудвани за плаване по Рейн или други западноевропейски водни пътища.
2. Пазарен дял на БРП

Дружеството осъществява 38% от общия внос през българските речни пристанища, делът му при износа е 28%.

Поради спецификата на флота (“конвойна” технология на транспорт), БРП не може да оперира по каналите, свързващи вътрешните европейски водни пътища. Следователно негов основен пазар е транспорта на товари по Дунав между Калхайм и Сулина, както и по канала Дунав -Черно море до пристанище Констанца.

Позовавайки се на последни налични данни (1999 г. и 2000 г.), делът на БРП на дунавския пазар е около 2% от общия товаропоток по реката.
Дунавският пазар е ясно разпределен между параходствата от Централна и Западна Европа, опериращи главно между Будапеща и Келхайм, докато източноевропейските компании (в Румъния, България, Украйна) контролират плаването по долната част на реката. Според ръководството на Дружеството, БРП контролира около 25% от товаропотока от/за България и негови основни конкуренти са УДП и Укречфлот (украински компании), които държат около 55% пазарен дял.
IV. Силни и слаби страни, възможности и заплахи за Параходството 

Целта на представения анализ е да очертае силните страни и възможности за развитие на БРП, които могат да помогнат при определяне на приватизационните цели в конкурса. Представени 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 и възможностите и заплахите за БРП се базира върху прегледа на глобалното макроикономическо развитие, анализа на пазара на речния транспорт и състоянието на БРП 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

· Диверсификация на дейността

Дружеството оперира на трите основни бизнес линии на река Дунав: Източна линия, Западна линия и между трети страни. Това намалява риска от непостоянство в дейността, зависеща от циклични влошавания на бизнеса по всяка една от трите линии. Като приоритетна се утвърждава Източната линия, като през 2002 г. и 2003 г. заетостта на българския тонаж и тяга по линията е пълна и се използва всяка възможност за извършване на превозна дейност.
· Значителен пазарен дял на българския пазар

Понастоящем Дружеството превозва около 25% от товарите по реката към и от България. Клиентите на Дружеството гарантират постоянни приходи на местния пазар.

· Печеливши бизнес линии

Чартирането на плавателни съдове и фериботната линия са двата бизнеса с най-високи маржове на печалба.

· Разнообразен флот

Към края на първото тримесечие на 2004 г. средносписъчният брой на линейните кораби е 18, а този на несамоходния флот е 122, предназначени да транспортират различни видове товари (насипни товари, нефт, стомана, зърнени храни и др.). Оперативният флот обслужва широка гама от клиенти на местния и международния пазар. Разнообразието от плавателни съдове е предимство на БРП по Източната линия, където по-голяма част от параходствата се специализират в превоза на масови товари.

· Квалифициран персонал

Дружеството разполага с опитни и квалифицирани служители, имайки предвид спецификата на осъществяваната дейност. Предприети са мерки за подобряване организацията на труда, като е увеличен размерът на средствата, отделяни за безплатна храна и задгранични дневни пари на екипажите.
· Подобряване на оперативните показатели

Дружеството увеличава приходите си през последните три години. Нетният резултат за 2003 г. е печалба в размер на 296 хил. лв. (при нетна загуба от 239 хил. лв. през 2002 г.). През последните три години се наблюдава също така постоянно увеличение в тонажа на превозените товари, както и в изработените тон/километри и килати. 
· Собствен инвестиционен потенциал

Съдовете, изведени от експлоатация и тези от неперспективните дейности на Параходството могат да бъдат продадени и така да се генерират ресурси за обновяване на флота.
2. Слаби страни

· Остарял флот

Средната възраст на самоходния флот е 28 години, а на несамоходния – 31 години. Застаряването на флота поставя под въпрос способността на Дружеството да се възползва от положителните тенденции в развитието на товаропотоците, тъй като в рамките на следващите 4-5 години капацитетът ще намалее значително, в случай че не се извършат инвестиции в нови плавателни съдове.

· Липса на свободни парични потоци, необходими за инвестиции

Липсата на капитални инвестиции и ниското ниво на дейността не позволява на Дружеството да генерира достатъчно парични потоци за изпълнение на необходимата инвестиционна програма. Капацитетът намалява поради ежегодното излизане от експлоатация на част от флота и инвестициите са ограничени единствено до ремонт и поддръжка на някои съдове.

· Неоперативен флот
Съществена част от флота на Параходството е извън експлоатация. Това не само намалява капацитета на Дружеството, но и генерира значителни разходи, свързани с ремонт, поддръжка и съхранение на неоперативния флот.
· Всички плавателни съдове са регистрирани под български флаг

Настоящото законодателство не позволява на БРП да регистрира част от своите кораби под чужд флаг, което ограничава дейността на Дружеството по превозите между трети страни. Това се дължи на рестрикциите, наложени от някои дунавски страни за достъп до пристанищата им на кораби, плаващи под флаг, различен от техния флаг или от флага на страната, от която идва товара, с цел подпомагане на националните им превозвачи.

· Губещи дейности

Пътническите кораби и Ро-Ро линията са губещи през последните три години поради нисък товарооборот, наложени нови такси от 2001 г. и 2002 г., както и създаването на директни фериботни линии Турция – Италия и Турция – Русия. Западната линия също генерира загуби, дължащи се на недостатъчния товарооборот, необходим за да покрие транспортните разходи на плавателните съдове на БРП, ефективни предимно при превоза на масови товари, тъй като напоследък все по-често товарите се превозват от частни самоходни кораби, предлагащи кратки срокове на доставка и възможност за товарене както на големи партиди, така и на малки партиди частичен товар.

· Пристанищни такси

Таксите в българските пристанища са еднакви за всички параходства, независимо от флага на плавателните им съдове. Голяма част от дунавските страни налагат по-високи такси за корабите под чужд флаг, което поставя БРП и останалите компании на пазара в неблагоприятна позиция спрямо местната конкуренция.
3. Възможности

· Закупуване на плавателни съдове

Ръководството на Дружеството може да се възползва от засиленото търсене на превози на малки товари, изискващи кратки срокове на доставка по Западната линия, закупувайки или чартирайки два или повече самоходни кораба втора ръка. Очаква се това да затвърди позициите на БРП на този пазар, а също така и да позволи на Дружеството да навлезе на нови пазарни ниши – вътрешно-европейската мрежа от водни пътища. Настоящото ниско ниво на задлъжнялост дава възможност за финансиране на проекта чрез привлечени средства, а също така и чрез продажбата на неоперативни активи.

· Съкращаване на разходите

При продажба на част от неоперативния флот се очаква да се намалят значително разходите, които понастоящем се изразходват за съхранение, поддръжка и ремонт на тази част от флота. Така ще се генерират средства, които могат да бъдат използвани за частично финансиране на закупуването на нови плавателни съдове.
· Нарастващо търсене

Според ръководството на Дружеството, търсенето на речен транспорт на българския пазар се повишава и БРП не може да отговори адекватно на това търсене с настоящия ограничен капацитет. Поради това е необходимо инвестиране в нови плавателни съдове.

· Регистрация под чужд флаг

Ако Дружеството получи разрешение да регистрира част от флота си под чужд флаг, то би увеличило приходите си от превоз на товари между трети страни. Понастоящем, поради ограничения, наложени от някои дунавски страни, корабите на БРП не могат да транспортират товари по дестинации между определени страни.

4. Заплахи

· Постепенно излизане от експлоатация на голяма част от флота

Липсата на инвестиции във флота, както и ограничения обем на дейността водят до постепенното застаряване на флота на Дружеството. Това оказва негативно влияние върху развитието на дейността на БРП в бъдеще. Остатъчният полезен живот на действащия флот се определя на 4-5 години.

· Дунав мост II
Планираното изграждане на Дунав мост II (понастоящем в проектна фаза) се очаква да доведе до негативно отражение върху приходите от фериботната линия. Това е втората по доходност дейност за Дружеството, генерираща около 12% от общите приходи.
· Силна конкуренция по Източната линия

Украинските и румънските флоти са сериозна конкуренция за БРП по Източната линия, генерираща най-голям дял от общите приходи в сравнение с останалите линии. Конкуренцията по Западното направление, идваща от страна на растящия брой малки, гъвкави, частни превозвачи, също се явява заплаха за дейността на Дружеството, предвид предлаганите от тях кратки срокове на доставка и възможност за товарене както на големи, така и на малки партиди частичен товар.

· Остарели плавателни съдове
Нуждата от малки, но бързи кораби, които могат да се движат по каналите на вътрешните водни пътища в Европа се определя от структурата на товарите по Западната линия. Плавателните съдове на БРП са по-големи и са предназначени за пренасяне предимно на масови товари, което поставя Дружеството в неизгодна позиция.
V. Основни въпроси и съображения за потенциалната сделка
По-долу са представени някои от въпросите, свързани с Параходството, 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-големият му актив – флота, е много по-висока отколкото стойността на бизнеса. Причини за това са главно неясните перспективи за развитие на бизнеса, намаляващия капацитет на Параходството и др. Изложеното поставя 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. Възраст на флота
Флотът на Дружеството е към края на своя полезен живот. Средната възраст на самоходния флот е 28 години, а на останалия флот – 31 години, поради това наличният капацитет постоянно намалява. Повишаващата се конкуренция и обновяването на флотите на по-големите конкурентни параходства, опериращи по Западната линия, поставя пред БРП проблема за възможността за развитие на дейността си в бъдеще, който ще изкристализира още по-ясно през следващите 4-5 години в случай, че не се извършат капитални инвестиции (обновяване или основен ремонт на флота). Настоящото ниво на дейността не позволява генериране на достатъчно финансови средства, които биха позволили извършването на необходимите инвестиции. Това задължава всички заинтересовани инвеститори да предвидят значителни инвестиции в нови плавателни съдове за периода непосредствено след бъдещата приватизацията. Тази необходимост от инвестиции за закупуване на нови активи, финансирани чрез собствен или привлечен капитал, би могла да повлияе негативно на нивото на предлаганата за Дружеството цена.
3. Социален ефект

Би могло да се очаква бъдещият собственик да намали броя на служителите, с цел достигане на ефективно за Дружеството ниво. 

За защита интересите на освободените служители могат да се предвидят определени мерки, 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.

4. Български флаг

Понастоящем всички кораби на БРП плават под български флаг. Прилагането на тази политика води до вписването на всички приходи във финансовите отчети на Дружеството и всички съответни данъци се изплащат в държавния бюджет. Към настоящият момент обаче, независимо от постигнатия положителен финансов резултат, БРП не носи приходи на държавата, предвид натрупаната през годините загуба, която към края на 2003 г. е в размер на 5,354 хил. лв.

От друга страна, следва да се отбележи, че ограничения свързани с пререгистрирането на кораби под чужд флаг би довело до негативни последици за дейността, поради ограниченията от страна на някои дунавски страни, наложени върху корабите, плаващи под трети флаг. Възможно е да възникне необходимост от обосноваване от страна на инвеститора на икономическата нужда от пререгистриране на определени кораби. 

С оглед изложените по-горе съображения, за държавата е важно да осигури при приватизацията на БРП адекватен механизъм, чрез който да бъде гарантирано, че и за в бъдеще преобладаващата част от притежаваните от Дружеството плавателни средства ще продължат да плават под български флаг. Същевременно, подходът при поставянето на конкурсните условия следва да бъде максимално гъвкав, с оглед постигане на необходимия баланс между интереса на държавата, от една страна, и предоставяне на определена свобода на инвеститора по отношение на рефлагиране на отделни кораби, когато това се налага от изискванията на пазара, от друга страна.
VI. Начини за постигане на приватизационни цели

Като се има 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 ясно 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

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

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

Осъществяването на точно 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 е вероятно да изисква координирани действия на различни институции на държавния апарат, а именно при:

· оптимизиране на флота;

· урегулиране на корабоплаването под “трети флаг”;

· разработването на синхронизирана държавна политика в областта на транспорта;

· адекватна данъчна уредба за морския и речния транспорт.

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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