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1. РЕЗЮМЕ

Стратегията за приватизация на електроразпределителните дружества в България, наричана по-нататък “стратегията” или “документа”, е разработена предвид набелязаните цели на правителството на Република България, действащото законодателство и направените изводи въз основа на предварителни проучвания за българската и световната икономика, финансовите пазари и състоянието на електроенергийния сектор.

Изложеното в този раздел представлява резюме на стратегията, коментиращо по-важните моменти от нея, а именно въпросите, касаещи:

· ПАКЕТИРАНЕ - Предвид набелязаните цели, действащото законодателство и изводите, направени вследствие на предварително проучване,  електроразпределителните дружества (ЕРД) ще бъдат групирани в три пакета за продажба, а именно:

· Западна България (“Електроразпределение – Столично” ЕАД - София,  “Електроразпределение - София–област” ЕАД - София, и ”Електроразпределение –Плевен” ЕАД - Плевен)

· Югоизточна България (“Електроразпределение – Пловдив” ЕАД - Пловдив, и “Електроразпределение - Стара Загора” ЕАД - Стара Загора)

· Североизточна България (“Електроразпределение – Варна” ЕАД - Варна, и  “Електроразпределение - Горна Оряховица” ЕАД - Горна Оряховица).

· ПОСЛЕДОВАТЕЛНОСТ - Ще се предприеме едновременна продажба на трите пакета 
с оглед:
· повишаване на вероятността за продажба на всички ЕРД в кратки срокове;
· мобилизиране на пазарното търсене;
· стимулиране на конкуренцията между инвеститорите чрез увеличаване на възможностите за подаване на повече оферти. 

Ще бъдат организирани три независими успоредни конкурса, по един за всеки пакет - обект на продажба. Трите конкурса ще са с едновременно провеждане на отделните етапи, както следва: вземане на решения за определяне на метода за продажба - публично оповестен конкурс, подаване на предварителни оферти и подаване на окончателни оферти. 

· АКЦИОНЕРНО УЧАСТИЕ ЗА ПРИВАТИЗИРАНЕ – За да се осигури достатъчен интерес от страна на стратегически инвеститори, ще бъде предложено акционерно участие в размер на 67% от всяко ЕРД.

· ОСТАТЪЧЕН ДЪРЖАВЕН ДЯЛ - Съществуващата и разработвана в момента регулаторна рамка предоставя на държавата достатъчно възможности за контрол и надзор над дейността на ЕРД, както и дава гаранции за това, че приватизираните дружества ще упражняват дейността си в синхрон с обществения интерес. 

· Прилагането на контрол чрез “златна акция” не е подходящо, тъй като подобна мярка може да се възприеме от страна на стратегическите инвеститори като ограничаваща техните права и би могла да ги разубеди от участие.

· Държавата следва да запази максимална степен на свобода спрямо своите акционерни права след приватизацията, свързани с остатъчния държавен дял, включително възможността за продажба на акции по собствено усмотрение.  

· ЦЕЛЕВИ ИНВЕСТИТОРИ – Конкурсните правила следва да бъдат насочени към привличане на инвеститори, които оптимално ще изпълнят целите на правителството.

· МЕТОД НА ПРОДАЖБА - Приватизацията трябва да се структурира като продажба на акции чрез публично оповестен конкурс, международно обявен, ориентиран към привличане на стратегически инвеститори. 

· ПРАВИЛА ЗА УЧАСТИЕ - Заинтересуваните инвеститори ще могат да участват във всеки от конкурсите, като подадат отделна оферта за всеки от трите пакета, но  без да се допуска придобиването на повече от един пакет от един участник, както и подаване на комбинирани оферти.

· ИЗБОР НА ИНВЕСТИТОР -  Изборът на инвеститор следва да бъде направен въз основа на три етапа, включващи: (1) издаване на сертификат за регистрация, даващ право на участника да подаде предварителна оферта; (2) допускане до заключителния етап на конкурса на базата на предварителните оферти, и (3) избор на участник, спечелил конкурса на базата на подадените оферти.

· УЧАСТНИЦИ В ПРИВАТИЗАЦИЯТА – С оглед постигане на целите при приватизацията на ЕРД  до участие в конкурсните процедури ще бъдат допускани стратегически инвеститори, консорциуми и специално създадени за целта дружества.

· СТРАТЕГИЧЕСКИ ИНВЕСТИТОРИ -  за да бъдат допуснати стратегическите инвеститори до участие в конкурса, те ще бъдат преценявани по следните показатели: 

1) Обем продадена електроенергия (ГВтч) на базата на оперативни данни за 2002 г. за стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса. Ако проявяващият интерес инвеститор е консолидирана дъщерна компания (според МСС 27), съответствието с критерия ще се определя на консолидирано ниво за групата като цяло. 

2)
Собствен капитал (в евро), според Общите положения за изготвяне и представяне на отчети по МСС, изключващ малцинствени участия, по счетоводен баланс към 31 декември 2002 г. на стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса. Ако проявяващият интерес инвеститор е консолидирана дъщерна компания (според МСС 27), отговарянето на критерия ще се определя на консолидирано ниво за групата като цяло. 
3) Кредитен рейтинг на стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса, към датата на издаване на сертификата за регистрация. При условие че не съществува кредитен рейтинг от международно призната рейтингова агенция, ще бъде изискана информация, удостоверяваща кредитоспособността на участника.

4)  Опит на либерализиран пазар на електрическа енергия на стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса, към датата на издаване на сертификата за регистрация. Отговарянето на този критерий ще се определя за инвеститора, проявяващ интерес, или за дружество, контролиращо (според МСС 27), директно или индиректно, инвеститора, проявяващ интерес. Опитът се определя като значимо присъствие (%) на либерализиран пазар на електрическа енергия.   
Конкретните минимални количествени показатели по горните критерии, на които стратегическите инвеститори трябва да отговарят, ще бъдат определени в решенията за определяне на метод за продажба и конкурсните документации.

· КОНСОРЦИУМИ И СПЕЦИАЛНО СЪЗДАДЕНИ ЗА ЦЕЛТА ДРУЖЕСТВА (ССЦД) - За да се даде по-голяма степен на гъвкавост за стратегическите инвеститори и особено с цел поощряване участието на тези кандидати, които не биха участвали или предпочитат да не участват в приватизационните процедури самостоятелно, ще се допускат до участие консорциуми или специално създадени за целта дружества.  Консорциумите или ССЦД могат да се състоят от

· стратегически инвеститори;

· стратегически инвеститор(и) и други инвеститори (фондове за частен капитал, международни финансови институции и др.). На другите инвеститори трябва да се разреши да участват в  приватизационните процедури при определени условия, включително задължение за стратегическия инвеститор да носи отговорност за оперативното управление на ЕРД, в случай че консорциумът или ССЦД бъде избран за купувач. За целта стратегическият инвеститор, самостоятелно или заедно с международна финансова институция следва да притежава минимум 51% от капитала на ССЦД или на консорциума. При участие чрез консорциум, учреден под формата на гражданско дружество, стратегическият инвеститор самостоятелно или заедно с международна финансова институция следва да упражнява контрол върху дружеството.
	Структура на продажбата

	· Пакетиране: три пакета
Западна България (ЕРД - Столично + ЕРД София-област + ЕРД - Плевен)

Югоизточна България (ЕРД - Пловдив + ЕРД - Стара Загора)

Североизточна България (ЕРД - Варна + ЕРД - Горна Оряховица).
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· Акционерно участие за приватизиране: 67% от акционерния капитал на ЕРД

· Метод на продажба: публично оповестен конкурс


	
	· Плащане: с парични средства
· Целеви инвеститори: достъп до участие в конкурса ще бъде предоставен на (i) стратегически инвеститори или (ii) консорциуми и специално създадени за целта дружества (ССЦД), отговарящи на условията на стратегията
· Последователност: трите пакета ще бъдат предложени едновременно
· Правила за участие: участниците ще имат възможност да подадат отделни оферти за всеки от трите пакета, но без да се допуска придобиването на повече от един пакет от един участник, както и подаване на комбинирани оферти
· Индикативни срокове: оптимално, трите конкурса следва да бъдат обявени през юли 2003 г. с цел завършване на процеса на приватизация до края на 2003 г.
·  




2. Въведение

2.1. Важна информация
Документът е изготвен на базата на основните принципи, залегнали в “Енергийната стратегия” на страната, приета от Министерския съвет (МС) и одобрена от 39-ото Народно събрание на Република България. Информацията за разработване на документа е предоставена от Министерството на енергетиката и енергийните ресурси (МЕЕР), Агенцията за приватизация (АП), ЕРД, потенциални инвеститори и публични източници. Също така е използван Докладът за стратегия за приватизация и маркетинг на електроразпределителните дружества в България, изготвен от външен консултант – консорциум, воден от “BNP Paribas”, Paris, France, финансиран със средства по Програмата ФАР на Европейската комисия, администрирани от Европейската банка за възстановяване и развитие (ЕБВР). В процеса на подготовка на документа активно участие взеха и членовете на Управляващия комитет по Проекта за приватизация на електроразпределителните дружества, упълномощени от правителството чрез реализиране на проекта да осигурят в максимална степен постигане на целите на държавата в енергийния сектор. 

Настоящият документ е изготвен през май 2003 г. и е основан на сегашното състояние: 1) на световната и българската икономика; 2) на финансовите пазари, като цяло, и 3) на електроенергийния сектор в частност. 

2.2. Преглед на стратегията

Този документ представя приватизационна стратегия, в която са определени методът на продажба на ЕРД, пакетиране и последователност. Документът съдържа следните раздели:

· Раздел 3: Обстоятелства на сделката. Отправната точка на приватизационния процес са целите на държавата относно приватизацията на ЕРД.  За да е успешна продажбата на ЕРД, тя не само че трябва да постигне целите на специфичния продавач - държавата, но и да балансира интересите на потенциалните инвеститори.  Идентифицирани са определен брой проблеми, които могат да намалят изгледите за успех, както и са отчетени резултатите от предварително проучване на пазара. 

· Раздел 4: Пакетиране на ЕРД и последователност на продажбите. При групирането на ЕРД в пакети и последователността на продажбите се имат предвид стратегическите цели от гледна точка на максимално задоволяване интереса на държавата, регулаторните и правните съображения. При съставяне на схемата за пакетирането и последователността на продажбите е взето предвид пазарното търсене и целта да се предизвика достатъчен интерес и конкуренция между потенциалните кандидати.  

· Раздел 5: Акционерно участие за продажба и остатъчен държавен дял. В стратегията се определя нивото на акционерно участие, което да бъде предложено за продажба на явилите се инвеститори. В резултат на анализ на основните алтернативи, включително на ефекта от прилагането на “златни акции”, е избран вариантът, при който се оптимизира привлекателността на предложението за приватизация. 
· Раздел 6: Целеви инвеститори. В раздела е определен типът инвеститори, които могат да гарантират в максимална степен постигането на целите на приватизацията и които  ще бъдат допуснати до участие в приватизацията. 

· Раздел 7: Метод на приватизация и процедура. В рамките на действащото законодателство е избран метод на продажба – публично оповестен конкурс, който да доведе до явяването на най-подходящите типове инвеститори и постигането на целите на продажбата. Специално внимание е отделено на конкурсната процедура. 

3. Обстоятелства на сделката

3.1. Цели на правителството

Целите на правителството са да се постигне: 

(1) Подобряване на качеството на услугите, предоставяни на потребители на електроенергия. Приватизацията е ефективен начин за постигане на тази цел. 
(2) Подобряване на ефективността, конкурентността и жизнеспособността на ЕРД. Приватизацията ще доведе до:

· Инвестиции за модернизирането на съществуващата инфраструктура. Разпределителният сектор има нужда от значителни средства за рехабилитация, но докато ЕРД остават изцяло собственост на държавата, тяхната способност да привличат финансиране за покриване на инвестиционни нужди е ограничена. 

· Развитие на добри търговски практики, т.е. преориентиране дейността на ЕРД на търговски начала и постигане на по-голяма оперативна ефективност чрез укрепването на управленската, търговската и финансовата политика и дисциплина. 

(3) Подпомагане на либерализацията в сектора и конкуренцията съгласно изискванията на ЕС. Целите на реформата съвпадат с принципите, залегнали в Директивата на ЕС за либерализацията на електроенергийния сектор и включват: конкуренция, прозрачност на сектора, максимализиране на ефективността, постепенно въвеждане на избор за крайните потребители, чуждестранни капиталови инвестиции и трансфер на ноу-хау. Чрез приватизацията на електроразпределителните дружества процесът на либерализация на сектора ще стане  необратим, с ясен график и ще подкрепи решително реформите в България, ориентирани към хармонизиране и присъединяване към ЕС.

Друга стратегическа насока е чрез приватизацията да се увеличи кредитоспособността на ЕРД, което ще е от полза за свързани дейности, като производство на електроенергия и пренос, съответно да се положат основите на успешна бъдеща приватизация на електроцентрали – подход, заложен още в “Енергийната стратегия” на България. 

За да се изпълнят изложените по-горе цели, от съществено значение е либерализацията на електроенергийния сектор:

· да позволи на приватизираните ЕРД да избират доставчици на електроенергия;

· да позволи на приватизираните ЕРД да предприемат изключвания на потребители (при необходимост);

· да въведе постепенно статута на привилегированите потребители, за да се избегне внезапното преминаване на най-големите клиенти към конкурентни предприятия.

(4) Време. Правителството цели ефективен и бърз процес на приватизация. Мотивиращите фактори за стартиране на приватизацията едновременно с въвеждането на новата регулаторна рамка са: спешността на реформата, необходимостта от модернизиране на активите и политическите приоритети. Именно поради това стратегията за продажба е съобразена с тези ускорени срокове. 

(5) Постъпления от приватизация. Максимализирането на приходите от приватизация на електроразпределителните дружества е една от основните цели на правителството. Редно е да се отбележи, че за предприятия, работещи в регулиран пазар, както постъпленията от приватизацията, така и ангажиментите по инвестиционната програма са пряко обвързани с цената за крайните потребители. Поради това максимализирането на финансовия ефект от продажбата зависи от бъдещото ниво на цените на електроенергия.    

Във връзка с това финансовите показатели на ЕРД понастоящем се характеризират с ниска рентабилност и ограничена способност за генериране на паричен поток. За да се постигне успешна приватизация, от съществено значение е да се изпрати ясен положителен сигнал до потенциалните инвеститори по отношение на:

· ребалансиране на тарифните цени  на електрическата енергия;
· засилване на независимостта на ДКЕР;
· ясни правила за формиране на тарифните цени и ясен  график за въвеждането им.

(6) Решаване на въпроси, свързани с околната среда и енергийната ефективност. Една от главните цели при приватизацията на ЕРД  се отнася до въпросите, свързани с околната среда и енергийната ефективност. Чрез насърчаване трансфера на нови технологии и подобряването на дейността в съответствие с националните и европейските стандарти инвеститорите ще допринесат за постигането на тези цели. 

Що се отнася до политиката за енергийна ефективност, очаква се, че приватизацията на ЕРД и ребалансирането на тарифните цени на електрическата енергия ще подобрят енергийната ефективност в целия електроенергиен сектор и ще стимулират преструктурирането на енергоемките дейности, които понастоящем разчитат на евтина електроенергия и/или са лоши платци. Ефектът може да доведе до увеличаване на ефективността в потреблението и да допринесе за общо подобряване конкурентоспособността на българската икономика.

(7) Обществен и международен имидж. Една от целите на българското правителство е да осъществи приватизация, която да е прозрачна. Постигането на по-голяма прозрачност е резултат от спазването на ясни и обективни правила по време на конкурсната процедура. Единствено следването на принципа на безпристрастност би гарантирало подобряване на международния имидж и доверие в България като цяло и на приватизационния процес в частност.

3.2. Основни въпроси, поставяни от инвеститорите

Основната цел на приватизационната стратегия е да привлече силни и опитни стратегически инвеститори, които да инвестират и да управляват ЕРД дългосрочно. С цел привличане на такива инвеститори бяха идентифицирани следните ключови от гледна точка на инвеститорите въпроси:

· Контрол върху управленски решения. Стратегическите инвеститори целят постигане на контрол или влияние върху вземането на управленски решения. Това означава предоставяне на право за закупуване на мажоритарен акционерен дял в ЕРД. 

· Потенциал за възвращаемост. Инвеститорите ще анализират дейността на ЕРД, правната и регулаторната рамка, както и икономическата обстановка, за да преценят: 1) потенциала за генериране на приходи; 2) потенциала за съкращаване на разходите (основно технологични загуби, увеличаване степента на събираемост на вземанията и др.); 3) необходимостта от капиталовложения през следващите години.

В това отношение, постигането на приемлива възвращъемост зависи от:

· Адекватно ниво и механизъм за формиране на тарифните цени. От съществено значение е публично да се определят ясни и прозрачни правила за формиране на  тарифните цени на електрическата енергия, а така също и график за тяхното прилагане, преди обявяването на конкурсите (т.е. при осъществяването на маркетинг). Стратегическите инвеститори ще проявят интерес към участие в конкурсите, при условие че съществуващите и разработвани правила за ценообразуване им позволят да преценят каква ще е тяхната бъдеща възвращъемост.

· Законова и регулаторна рамка. Освен методите на ценово регулиране от първостепенно значение е завършването и изясняването на законовата и регулаторната рамка (най-вече новият Закон за енергетиката). При дейността на ДКЕР следва да се осигури необходимата автономност, така че да се осъществи предвижданото ребалансиране на тарифните цени за електрическа енергия, прилагане на нормативните актове и приемане на подзаконови нормативни актове. 

· Проблеми със собствеността и правни въпроси. Съществуването на неразрешени правни проблеми намалява привлекателността на ЕРД, което ще се изрази  в по-ниска оферирана цена и/или искания от потенциалните кандидати за гаранции от продавача. Във връзка с това се полагат значителни усилия с цел повишаване и поддържане на интереса към ЕРД. 

· Конкуренция с подобни сделки. Международните стратегически инвеститори ще сравняват възможностите за инвестиране в ЕРД, както и съпътстващите обстоятелства и преимущества с други проекти за приватизация или продажба, които се подготвят понастоящем в региона. При стартирането на конкурсите трябва да бъдат внимателно преценени конкурентни или предстоящи възможности в Румъния, Полша, Словения, Литва и Украйна. В този аспект ключовите фактори за привличане на потенциални инвеститори при продажбата на българските ЕРД са: 1) внимателен избор на момента на продажба; 2) предварително проучване на пазара; 3) активен маркетинг на силните страни на ЕРД; 4) подходящ размер на предлаганите за продажба пакети от ЕРД, и 5) атрактивна и защитена от неясноти сделка.

· Размер. Международните оператори дават приоритет на големи сделки. Решението да се групират седемте ЕРД в по-малко на брой пакети създава допълнителна стойност и ще увеличи международната видимост на българската приватизация спрямо конкурентните активи в региона. 

· Разрешение на органа за защита на конкуренцията. С цел избягване на съмнения относно получаването на одобрение от Комисията за защита на конкуренцията ще бъде предварително поискано становище по отношение на концентрацията на стопанска дайност, която ще възникне при групиране на ЕРД.


3.3. Предварително проучване на пазара 

Предварителният активен контакт с потенциални стратегически и финансови инвеститори, осъществен от консултанта, потвърждава промяната в пазарните условия през последните дванадесет месеца. Основната констатация от предварителното проучване на пазара е, че към днешна дата интересът на стратегическите инвеститори към електроразпределителни дружества е ограничен поради кризата на доверие на пазара на дружества за комунални услуги. 
Въпреки това, България представлява атрактивна възможност за потенциалните качествени инвеститори. Редица електроенергийни оператори, особено тези, които са били по-малко активни на пазара за сливания и придобиване на нови активи, продължават да поставят България в периметъра на своето внимание. 

4. ПАКЕТИРАНЕ И ПОСЛЕДОВАТЕЛНОСТ 

4.1. Пакетиране

4.1.1. Предимства на пакетирането

Електроразпределителният сектор в България понастоящем е организиран в седем електроразпределителни дружества с относително малък размер. С цел повишаване на  интереса към тях е подходящо да се предложат за приватизация пакети от ЕРД. Групирането ще доведе до следните положителни ефекти:

· Стимулиране на конкуренцията между инвеститорите. Образуването на пакети ще създаде структури, които ще оптимизират броя предлагани сделки при запазване на интереса от страна на потенциалните инвеститори.    

· Привлекателност на активите. Инвеститорите предпочитат по-големи бизнес единици поради фиксирания характер на разходите за придобиване и уязвимостта на по-малките структури в условията на дерегулиран пазар. Групирането на ЕРД ще компенсира недостатъците на някои по-малки или по-неефективни дружества, които са трудно продаваеми поотделно.

· Постигане на по-висока цена. Оптималните размери на пакетите, водещи в частност до икономии от мащаба, предполагат заплащането на стратегическа премия за непосредственото получаване на значителен дял от българския електроенергиен пазар.
· Видимост. Групирането, създаващо мащабни бизнес единици, ще доведе до открояване на приватизацията на българските ЕРД в сравнение с други конкурентни сделки в региона.

4.1.2. Схема от три пакета

Избраният подход при групирането на ЕРД определя следните структури: 

· Западна България (ЕРД - Столично, ЕРД – София-област, ЕРД - Плевен);

· Североизточна България (ЕРД - Горна Оряховица, ЕРД - Варна);

· Югоизточна България (ЕРД - Пловдив, ЕРД - Стара Загора).

4.1.2.1. Предимства и потенциални рискове на схемата

Предвид целите на правителството да се постигне ефективна приватизация схемата от три пакета има следните предимства: 

· Възможности за сравнителен анализ за регулаторни цели;

· Конкуренция при доставките на електроенергия на либерализиран пазар;

· Повишена конкуренция между инвеститорите, тъй като размерите на пакетите ще позволят на средни по размер инвеститори или големи инвеститори с ограничени в момента възможности за закупуване на дружества да участват в конкурсите; 

· Ограничени интеграционни разходи, необходими за групиране на няколко ЕРД и вливане в структурите на инвеститора;

· Осъществим процес на концентрация от гледна точка на останалите заинтересувани страни, включително по отношение на управленския състав и персонала.

Потенциалните рискове при групирането в три пакета са:

· По-малки по размер пакети в сравнение с някои инвестиционни възможности в региона;

· Повишен риск от незавършен приватизационен процес при ограничено инвестиционно търсене.

4.1.2.2. Подход при комбиниране на съществуващите ЕРД 

Изборът на определени ЕРД за включване в даден пакет е направен с оглед гарантиране постигането на следните цели: 

· да се увеличи очакваната финансова жизнеспособност на пакетите, обезпечаваща възможности за финансиране, достъп до капиталовите пазари и генериране на стабилен паричен поток;

· да се създадат еднообразни пакети, като се съчетаят по-слаби с по-силни ЕРД, постигайки по този начин инвеститорски интерес към всеки един от тях; 

· да се постигне приемлива географска организация, като се запази конкуренцията между инвеститорите.

Образуването на три пакета за продажба чрез групиране на ЕРД се ограничава от следните обстоятелства:

· ЕРД – Столично, и ЕРД - София-област, не биха могли да бъдат продадени поотделно поради обективни географски причини;

· С оглед създаването на еднообразни пакети ЕРД – Пловдив, и ЕРД – Столично, не би следвало да бъдат част от един и същ пакет, тъй като са двете най-големи дружества;

· След ЕРД - София-област, ЕРД - Стара Загора, е дружеството, което предлага най-добрата географска обвързаност с ЕРД - Пловдив.

Предвид изложеното ЕРД – Столично, и ЕРД - София-област, са включени в пакет “Западна България”. ЕРД – Пловдив, и ЕРД - Стара Загора, съставят пакет “Югоизточна България”. Следователно, третият пакет – “Североизточна България” - включва ЕРД – Варна, и ЕРД - Горна Оряховица (по географски причини). По този начин ЕРД – Плевен, остава единственото дружество, което би могло да се групира с всеки един от трите пакета.

По стратегически причини ЕРД – Плевен, е включено към пакет “Западна България”, за да бъде той по-привлекателен за инвеститорите и да се гарантира неговата успешна продажба:

· Групирането в пакет на ЕРД - Пловдив, ЕРД – Плевен, и ЕРД - Стара Загора, би създало “мега пакет” (2,2 милиона потребители в сравнение с приблизително 1,2 милиона при другите два), което противоречи на принципа на образуване на еднообразни пакети;

· Пакет с участието на ЕРД - Варна, ЕРД - Горна Оряховица, и ЕРД – Плевен, би бил по-логичен, ако привличането на интерес за по-непривлекателната североизточна част от страната беше приоритет при възходящ пазар (т.е  ситуация, при която интересът към пакет “Западна България” би бил осигурен).

Някои от основните показатели, характеризиращи предложените пакети за продажба, са изложени в приложените графики: 

	Обем продажби (ГВтч)
	Брой клиенти
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От гореприложените графики е видно, че трите пакета са сред най-големите в Централна и Източна Европа по брой клиенти, но имат показатели за обем на продажбите в рамките на средните стойности. В сравнителен план пакетът “Североизточна България” е по-малък от останалите два пакета.

Прегледът на схемата с три пакета, формирани чрез определените комбинации от съществуващи ЕРД, налага изводите, че:

· Трите пакета имат подходящи размери в сравнение с други инвестиционни възможности в Централна и Източна Европа (ЦИЕ);

· Пакетите генерират достатъчно приходи, за да останат в дългосрочен план конкурентоспособни в един либерализиран регионален пазар. Постигането на по-големи продажби при консервативна капиталова структура определя създадените пакети като финансово стабилни бизнес единици, които са в състояние да посрещнат предизвикателствата на един либерализиран пазар. 
· Предложената схема предоставя възможност за сравнителен анализ за регулаторни цели и би стимулирала конкуренцията при търговията с електрическа енергия след отваряне на вътрешния пазар.

4.2. Последователност

Изборът на едновременна продажба на всички ЕРД е мотивиран от целите на правителството да извърши ефективна приватизация чрез максимално стимулиране на интереса и конкуренцията между инвеститорите. 

Основните положителни ефекти от едновременната приватизация на ЕРД могат  да се  обобщят, както следва:

· Минимализира се рискът от намаляване броя на заинтересуваните инвеститори, съответно конкуренцията между тях. По този начин се избягва отпадането на стратегически инвеститори, което би възникнало при  последователни продажби;

· Липсата на възможности в перспектива за придобиване на електроразпределителни дружества в България - след приключване на едновременно провежданите конкурси - ще мотивира инвеститорите да участват в наддаването за всички предложени пакети, като така ще бъде увеличен броят на офертите и намален рискът да остане непродаден пакет; 

· Използва се възможността за насрочване на конкурсите в период, който не съвпада с ключовите етапи от текущите или предстоящите приватизации на електроенергийни активи в региона.
В заключение, трябва да се отчете и положителният опит от едновременната приватизация на електроразпределителни дружества в различни страни от ЦИЕ.

5. акционерно участие за продажба и остатъчен държавен дял

5.1. Предлагано акционерно участие

Стратегическите инвеститори се стремят към управленски, оперативен и финансов контрол върху електроразпределителни дружества, упражняващ се минимум чрез обикновено мнозинство (50% + 1 акция), а в идеалния случай - мнозинство от две трети от акциите. Като правило не се предоставят блокиращи права на миноритарните акционери. Предвид законодателно установените прагове за приемане на решения в България, ще бъде осигурен интерес от страна на стратегическите инвеститори, ако се предложи за продажба дял от 67% от акциите във всяко електроразпределително дружество.

5.2. Влияние на държавата върху дейността на ЕРД след приватизацията

Българското законодателство осигурява възможности за издаването на акция с особени права (“златна акция”) или установяване на специално мнозинство за вземане на решения.

Прилагането на “златни акции” обаче би се възприело от стратегическите инвеститори като увреждащо правата им и би имало разубеждаващ ефект за тяхното участие в приватизацията. Запазването на подобни права за държавата ще намали общата привлекателност на предложените за приватизация ЕРД, а също така и постигнатите при провеждането на конкурсите оферирани цени. В допълнение, при някои обстоятелства запазването на “златни акции” би могло да противоречи на подхода на институциите от ЕС.

В случая на ЕРД има широк обхват на области, в които Законът за енергетиката и енергийната ефективност, подзаконовите актове и лицензиите на ЕРД предвиждат регулаторни правомощия, упражнявани от органа, регулиращ енергийния сектор в България в лицето на ДКЕР. Посочените по-горе правомощия осигуряват изпълнението на стратегическите цели за сектора, като сигурност на снабдяването с електроенергия, защита на потребителите, антимонополна политика и др. 

Важно е да се отбележат следните по-значими регулаторни функции на ДКЕР:

· Контрол върху цените, предвиден в действащия Закон за енергетиката и енергийната ефективност и в Наредбата за образуване и прилагане на цените и тарифите на електрическата енергия;

· Контрол върху качеството на услугите, сигурността на снабдяването с електроенергия и плановете за развитие (в частност инвестиционни планове) на електроразпределителните мрежи посредством включване на конкретни клаузи в лицензиите на ЕРД;

5.3. Въпроси, свързани с бъдеща продажба на остатъчния държавен дял 

Основна причина за запазване в средносрочен план на собствеността на държавата върху оставащите акции е: (1) да продължи да упражнява приемлива степен на защита на държавните интереси през преходния период на реформиране на електроенергийния сектор чрез участие в органите на управление на ЕРД, и (2) да запази възможността за бъдеща печеливша продажба на своя остатъчен дял след повишаване на показателите на ЕРД и увеличаване на тяхната стойност като резултат от привличането на стратегически инвеститор.
Държавата ще си гарантира максимална степен на свобода по отношение на своите акционерни права след приватизацията, свързани с остатъчния държавен дял. В частност ще бъде предвидена възможност за продажба на акции по собствено усмотрение.

6. целеви ИНВЕСТИТОРИ

6.1. Стратегически инвеститори

За целите на настоящата приватизационна стратегия понятието “стратегически инвеститор” се отнася за оператори, които са вече активни в електроразпределителния сектор.
Мотивите за привличане на стратегически инвеститори са изяснени по-долу:

· Стратегическите инвеститори като правило участват в приватизацията на дружества за комунални услуги от електроенергийния сектор. Тъй като те са от същия сектор както придобитите дружества, стратегическите инвеститори са опитни и активни собственици, които са способни да решават стратегически и оперативни въпроси бързо и ефективно.

· В сравнение с другите типове инвеститори стратегическите инвеститори имат по-дълъг инвестиционен хоризонт, готови са да заплатят по-висока цена и да се ангажират с развитието на електроразпределителните дружества, при условие че им се предостави оперативен и управленски контрол. 

· Стратегическите инвеститори са по-малко чувствителни към колебанията на финансовите пазари и/или ликвидността на техните инвестиции.

· Стратегически инвеститори, за да бъдат допуснати до участие в конкурса, ще бъдат преценявани по следните показатели: 

1) Обем продадена електроенергия (ГВтч) на базата на оперативни данни за 2002 г. за стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса. Ако проявяващият интерес инвеститор е консолидирана дъщерна компания (според МСС 27
), отговарянето на критерия ще се определя на консолидирано ниво за групата като цяло. 

2)
Собствен капитал
 (в евро), според Общите положения за изготвяне и представяне на отчети по МСС, изключващ малцинствени участия, по счетоводен баланс към 31 декември 2002 г. на стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса. Ако проявяващият интерес инвеститор е консолидирана дъщерна компания (според МСС 27), отговарянето на критерия ще се определя на консолидирано ниво за групата като цяло.   

3) Кредитен рейтинг (или информация, удостоверяваща кредитоспособността на участника) на стратегическия инвеститор, проявяващ интерес за участие в конкурса, към датата на издаване на сертификата за регистрация. 

4) 4)

Опит и значимо присъствие (%) на либерализиран пазар на електрическа енергия на стратегическия инвеститор. Отговарянето на този критерий ще се определя за инвеститора, проявяващ интерес, или за дружество, контролиращо (според МСС 27) директно или индиректно инвеститора, проявяващ интерес.
5) 
Конкретните минимални количествени показатели по горните критерии, на които стратегическите инвеститори трябва да отговарят, ще бъдат обявени  в решенията за определяне на метод за продажба.

6.2. Консорциуми и специално създадени за целта дружества (ССЦД)

За да се даде по-голяма степен на гъвкавост за стратегическите инвеститори и особено с цел окуражаване участието на тези кандидати, които не биха участвали или предпочитат да не участват в наддаването самостоятелно, ще се приемат оферти от консорциуми или от специално създадени за целта дружества.  Консорциумите или ССЦД могат да се състоят от:

· стратегически инвеститори;

· стратегически инвеститор(и) и други инвеститори (фондове за частен капитал, международни институции и др.). На другите инвеститори трябва да се разреши да участват в конкурсния процес при определени условия, включително задължение за стратегическия инвеститор да носи отговорност за оперативното управление на ЕРД, в случай че консорциумът или ССЦД бъде избран за купувач. За целта стратегическият инвеститор самостоятелно или заедно с международна финансова институция следва да притежава минимум 51% от капитала на ССЦД или на консорциума и да упражнява контрол върху консорциума. При участие чрез консорциум, учреден под формата на гражданско дружество, стратегическият инвеститор самостоятелно или заедно с международна финансова институция следва да упражнява контрол върху дружеството.

По отношение на  консорциумите, учредени под формата на гражданско дружество, ще бъде поставено изискване стратегическият инвеститор самостоятелно или заедно с международната финансова институция да придобие минимум 51% от акциите - предмет на приватизационна продажба на всяко ЕРД.

6.2.1. Инвеститори на частен капитал

Инвеститорите на частен капитал (или още инвеститорите на рисков капитал) са особена група от средносрочни портфейлни инвеститори. Тяхна отличителна черта е, че те осигуряват средносрочен акционерен капитал, за да подпомогнат успешното развитие на непублични дружества.

Инвеститорите на частен капитал се концентрират върху следните основни критерии при инвестиране:

· силен и предприемчив управленски екип с добър опит;

· бизнес план, ориентиран към растеж и развитие;

· използване на паричния поток за разрастване, внедряване на нови продукти, придобивания, навлизане на нови пазари и др.;

· очаквана вътрешна норма на възвръщаемост на инвестицията по-висока от тази на стратегическите инвеститори, силни финансови показатели и ниска задлъжнялост.

Привличането единствено на инвеститори на частен капитал не е подходящо решение при приватизацията на ЕРД. Макар тези инвеститори да са финансово стабилни и да имат опит в инвестирането в електроенергийния сектор, те не могат да донесат оперативен управленски опит, нито пък достатъчно техническо ноу-хау. 

Във връзка с изложеното инвеститорите на частен капитал трябва да бъдат поканени да участват в приватизационния процес заедно със стратегически инвеститори.

6.2.2. Международни финансови институции

Международните финансови институции представляват организации, създадени и спонсорирани от правителства с цел финансиране на международни проекти. 
Включването на международни финансови институции в приватизацията на ЕРД ще бъде от полза за държавата и за потенциалните стратегически инвеститори. Тяхното участие ще подкрепи приватизационния процес и ще увеличи видимостта на сделката.

От гледна точка на стратегическите инвеститори участието на международна финансова институция ще се възприеме като предпазване срещу риск от политическа намеса. Такова участие ще доведе до по-лесен достъп до местно и международно кредитно финансиране.
Инвеститорите на частен капитал и международните финансови институции ще могат да участват в приватизацията чрез участието им в консорциуми или ССЦД, отговарящи на изискванията на раздел 6.2 от тази глава. 

7. Метод на приватизация и процедура

7.1. Метод на приватизация 

Електроразпределителните дружества са включени в списъка - приложение № 2 към чл. 35а, 
ал. 1 от ЗПСК, на търговски дружества с повече от 50 на сто държавно участие в капитала, които са от значение за националната сигурност на Република България. В съответствие с  измененията в Закона за приватизация и следприватизационен контрол (ЗПСК) приватизацията на тези дружества се извършва чрез публично оповестен конкурс по смисъла на чл. 32, ал. 1, т. 3 от ЗПСК. Този метод на приватизация освен законово определен е и оптималната възможност за извличане на основни ползи, свързани с продажба, насочена към стратегически инвеститори.

7.2. Преглед на конкурсната процедура

Въз основа на Наредбата за конкурсите и глава седма “а” от ЗПСК ще се осъществи процедура, съответстваща на международната практика и приета от потенциалните инвеститори като прозрачна. Процедурата ще включва осъществяване на маркетинг и двустепенен конкурс, така както е описано по-долу:

· Маркетинг: с оглед привличането на максимален интерес от страна на инвеститорите и точното определяне на най-заинтересуваните страни ще се проведе интензивен маркетинг. В зависимост от резултатите от този етап ще бъде обявено решението за метод за приватизацията на ЕРД, като количествените критерии за участие в конкурса ще бъдат точно определени.

· Предварителен етап на конкурса: инвеститорите, които отговарят на предварително обявените критерии, залегнали в решенията за определяне на метод и в конкурсните документации (“Допуснати участници”), ще  могат да закупят информационен меморандум и да подадат предварителни необвързващи оферти (“предварителни оферти”) за предлагания акционерен дял в ЕРД.

· Заключителен етап на конкурса: след определянето на участниците, допуснати до заключителния етап на конкурса, те ще могат да подадат окончателни обвързващи оферти (“окончателни оферти”). На базата на окончателните оферти и в съответствие с предварително обявения критерии за оценяване Агенцията за приватизация ще изготви мотивирано предложение до Министерския съвет за класация на допуснатите до оценяване и класиране оферти. Министерският съвет с решение следва да определи участника, спечелил конкурса.
7.2.1. Маркетинг 

Целта на маркетинга е да привлече вниманието на инвеститорите към предстоящата приватизация и да дефинира инвестиционния интерес. Продължителността на този етап и начинът на неговото провеждане ще бъдат определени от АП.

7.2.1.1. Покана за подаване на писма за намерения

Отправянето на покана до потенциални инвеститори за подаване на писма за намерения е ефикасно средство за уведомяване на инвестиционната общност за предстоящата приватизация и набелязване на заинтересувани участници преди вземането на решения за продажба чрез публично оповестен конкурс. 

Поканата за подаване на писма за намерения ще изисква потенциалните инвеститори да предоставят определена информация:

· Профил на кандидата и извършваните от него дейности, включително дейностите в областта на електроенергийния сектор;
· Причини за проявения интерес към ЕРД;
· Последни финансови отчети и основни оперативни данни;
· Друга важна информация.

Анализът на писмата за намерения има за цел да прецени реалното пазарно търсене и да оцени индивидуалния профил на  потенциалните инвеститори с цел: (1) вземане на решение за приватизация на ЕРД; (2) уточняване на конкретните минимални количествени показатели на критериите, на които стратегическите инвеститори трябва да отговарят,  и  (3) провеждане на целенасочен диалог със заинтересуваните страни. 

7.2.1.2. Решение за приватизация чрез публично оповестен конкурс

След извършения маркетинг АП ще вземе решения за приватизация на ЕРД чрез публично оповестен конкурс. Решенията ще бъдат обнародвани в “Държавен вестник” и ще бъдат публикувани най-малко в два централни ежедневника и в международната финансова и специализирана преса.  

7.2.2. Предварителен етап на конкурса 

На този етап на потенциалните инвеститори, които са закупили конкурсната документация и са изпълнили условията за получаване на информационния меморандум, съгласно раздел 6.2 и конкурсните документации се издава сертификат за регистрация, даващ право на участника да подаде предварителна оферта.

7.2.2.1. Критерии за допускане  до участие в конкурса 

С оглед получаване на сертификат за регистрация потенциалните инвеститори следва да отговарят на предварително определени минимални критерии. Ако инвеститорът отговаря на критериите за участие, той ще има право да получи информационния меморандум (след получаване на подписан Договор за конфиденциалност) и да подаде предварителна оферта. Не се извършва класиране на кандидатите на базата на критериите за участие.

До участие в конкурса ще бъдат допускани стратегически инвеститори, консорциуми и специално създадени за целта дружества, отговарящи на критериите, определени в раздел шести на стратегията. 
7.2.2.2. 
7.2.2.3. 
7.2.2.4. 
7.2.2.5. 
7.2.2.6. 
7.2.2.7. Изготвяне и съдържание на предварителните оферти 

Допуснатите до участие кандидати следва да представят предварителните си оферти в рамките на определен краен срок и в съответствие с изискванията, определени в конкурсната документация. В частност от допуснатите до участие кандидати ще се изисква подаване на предварителна оферта, съдържаща следната информация:

· Обща информация за допуснатия до участие кандидат:
· Пълно наименование и адрес на регистрация;

· Корпоративен и бизнес профил на кандидата;

· Акционерна структура или подробни данни за структурата на консорциума.

· Финансови параметри на предварителните оферти
· Предварителна необвързваща цена за предлаганото за продажба акционерно участие в ЕРД;

· Описание на източниците на финансиране на кандидата.

· Стратегически и бизнес аспекти на предварителната оферта
· Описание на стратегията на кандидата за интегрирано управление на електроразпределителните дружества в рамките на даден пакет;

· Описание на предложената стратегия за развитие на дейността на ЕРД;

· Информация относно данните и документите, до които кандидатът очаква да има достъп като част от окончателния анализ на ЕРД, в случай че продължи участието си в заключителния етап на конкурса;

· Описание на евентуалните корпоративни, акционерни или регулаторни разрешения, които кандидатът се нуждае да получи преди приключване на сделката;
· Други фактори и информация, които кандидатът счита, че биха могли да бъдат от значение за Конкурсната комисия при оценка на нивото на интерес на кандидатите.
· За целите на провеждането на бърз и ефективен конкурс кандидатите ще изготвят предварителните оферти единствено на базата на информационния меморандум, без да имат достъп до ръководството и персонала на ЕРД или до информационната зала. От друга страна, допуснатите участници ще имат право  да отправят въпроси до Агенцията за приватизация. Списък от подобни въпроси и запитвания заедно с отговорите ще бъдат предоставени на разположение на всички допуснати участници.


· 
· 
· 
· 
· 

7.2.2.8. Отваряне,  допускане до разглеждане и преценка на предварителните оферти

Предварителните оферти следва да бъдат отворени не по-късно от следващия работен ден след крайния срок за тяхното представяне. 
Агенцията за приватизация може да изиска от участниците да отстранят допуснати от тях нередности извън случаите, в които тези нередности водят до неразглеждане на офертите, или да представят разяснения по предварителните оферти. 
След разглеждане на офертите конкурсната комисия следва да изготви мотивиран доклад до АП, съдържащ предложение относно участниците, които да бъдат допуснати до участие в заключителния етап  на конкурса. Въз основа на доклада АП определя тези участници.

7.2.3. Заключителен етап на конкурса

7.2.3.1. Правила на заключителния етап 

На всички участници, допуснати до заключителния етап на конкурса, АП предоставя правила за провеждане на заключителния етап. 
7.2.3.2. Анализ на ЕРД от инвеститорите

По време на заключителния етап на допуснатите участници ще бъде предоставена възможност да извършат пълен правен и финансов анализ на ЕРД. Това ще включва срещи с висшето ръководство на ЕРД, огледи на ЕРД и достъп до информационната зала, която ще съдържа финансова, правна и техническа информация. Условията за достъп до информационната зала, посещенията на място и срещите с ръководствата ще бъдат съобщени по надлежен начин на участниците, допуснати до заключителния етап.

7.2.3.3. Документи по сделката 

На  участниците, допуснати до участие в заключителния етап, ще бъдат предоставени проекти от основните документи по сделката (Договор за покупко-продажба на акции/Приватизационен договор, Договор между акционерите, устави на ЕРД и т.н.). Те ще бъдат поканени да направят коментар и да предложат промени по документите по сделката, като изрично подчертаят онези промени, които смятат за основни. Агенцията за приватизация ще разгледа тези коментари и може да проведе срещи с допуснатите участници с цел обсъждане на промените преди подаването на окончателните оферти. 

Исканите от участниците разяснения по конкурсната процедура и отговорите към тях ще бъдат предоставяни за запознаване без идентифициране на инвеститора, задаващ въпроса, до всички участници.

Преди крайния срок за подаване на окончателните оферти участниците следва да получат ревизираните документи по сделката, които ще включват всички промени, които Агенцията за приватизация се е съгласила да направи спрямо първоначалния проект. Агенцията за приватизация следва да запази пълна свобода относно това, дали да включи или не предложените коментари и/или промени в ревизираните документи по сделката. 

7.2.3.4. Подготовка и съдържание на окончателните оферти

След приключване на пълния правен и финансов анализ на ЕРД и получаване на ревизираните документи по сделката участниците ще бъдат поканени да подадат окончателни оферти. Офертите ще съдържат следните елементи:

· Осъвременена информация за кандидата 
· Осъвременена оперативна, акционерна, правна и всякаква друга документация и информация за участника, в случай че Агенцията за приватизация прецени, че е необходимо представянето на такава информация.
· Финансови аспекти на сделката
· Предлагана цена за акционерно участие в ЕРД, както и основните оперативни, бизнес, инвестиционни и финансови допускания, въз основа на които е изготвено финансовото предложение; Изясняването на допусканията в окончателната оферта няма да има отношение към нейното оценяване. Единствената цел на описанието на основните допускания на инвеститора е да се получи представа за неговите предвиждания за развитие на бизнеса. 
· Доказателство за наличие на достатъчно финансови ресурси, необходими за заплащане на предложената цена (собствени средства, финансиране, осигурено от местния или международния финансов пазар от страна на кандидата и т.н.).
· Правни аспекти на сделката
· Парафирани документи по сделката от страна на упълномощен представител на кандидата като израз на одобрението им с възможни писмени коментари по тях;

· Описание на всички необходими корпоративни, акционерни или регулаторни разрешения, които кандидатът се нуждае да получи преди сключването на сделката.

7.2.3.5. Оценка на окончателните оферти 

Окончателните оферти се отварят не по-късно от следващия работен ден след крайния срок за тяхното представяне.

Ако е необходимо, конкурсната комисия може да предложи на АП да поиска от някои или от всички участници да направят разяснения по офертите или да отстранят допуснати нередности извън нередностите, които са основание за неразглеждане на офертите.
Оценяване на предложенията на участниците в заключителния етап на конкурса ще бъде извършено на базата на предложената покупна цена. 
Други основни показатели, като размер на предлагани инвестиции и трудова заетост, която ще бъде поддържана в ЕРД, няма да бъдат критерии за оценяване на офертите поради установения регулаторен режим, упражняван от ДКЕР и включващ следните по-значими регулаторни функции:
· Контрол върху цените, съответно върху разходите на ЕРД, включително тези за трудови възнаграждения, предвиден в действащия Закон за енергетиката и енергийната ефективност и в Наредбата за образуване и прилагане на цените и тарифите на електрическата енергия;

· Контрол върху качеството на услугите, сигурността на снабдяването с електрическа енергия и плановете за развитие (в частност инвестиционните планове) на електроразпределителните мрежи посредством включване на конкретни клаузи в лицензиите на ЕРД;

1. 

Агенцията за приватизация следва да изготви мотивирано предложение до Министерския съвет за класация на допуснатите до оценяване и класиране оферти, подадени на заключителния етап на конкурса, на базата на обявения критерий за оценяване.

В съответствие с глава седма “а” от ЗПСК Министерският съвет следва да определи участника, спечелил конкурса, срока за представяне на декларация за произхода на средствата, срока за сключване на приватизационен договор и съществените условия на приватизационния договор.

7.2.4. Сключване на договора за приватизация

Проектът на договор за приватизация подлежи на одобряване от Надзорния съвет на Агенцията за приватизация и от Министерския съвет. Одобреният договор за приватизация се сключва в срока, определен в решението за определяне на участника, спечелил конкурса.

7.3. Консорциуми и дружества, създадени специално за приватизацията

Въпреки че се очаква стратегическите инвеститори да подадат предварителни и окончателни оферти самостоятелно, допуска се приемането на оферти, подадени от консорциуми и специално създадени за целта дружества като средство за предоставяне на по-голяма гъвкавост на стратегическите инвеститори и, в частност, стимулиране участието на онези кандидати, които предпочитат да не участват сами в наддаването. Условие за подаването на оферти от консорциуми и/или ССЦД ще бъде  стратегическите инвеститори самостоятелно или заедно с международни финансови институции да притежават поне 51% от акциите, закупени от консорциума, или акционерния капитал на ССЦД. При участие чрез консорциум, учреден под формата на гражданско дружество, стратегическият инвеститор самостоятелно или заедно с международна финансова институция следва да упражнява контрол.

По отношение на  консорциумите, учредени под формата на гражданско дружество, ще бъде поставено изискване стратегическият инвеститор самостоятелно или заедно с международната финансова институция да придобие минимум 51% от акциите - предмет на приватизационна продажба на всяко ЕРД. 

Ще се допуска и създаване на консорциум или ССЦД на предварителния етап на конкурса, като в този случай сертификатът за допускане до участие в заключителния етап на конкурса се издава на тяхно име след одобряване от АП на предложената форма на участие.

Оферти, подадени от консорциум или ССЦД, следва да бъдат допускани, при условие че отговарят на допълнителни условия, които ще бъдат посочени в конкурсната документация. Тези условия биха могли да включват:
· Разкриване на информация
· Съответните подробности от споразуменията между членовете на консорциум или акционери в ССЦД следва да бъдат посочени по отношение на: (1) структура на консорциума или акционери в ССЦД; (2) роля на всеки от членовете на консорциума, като бъде посочен лидерът в консорциума или основният акционер в ССЦД, и (3) в случай на консорциум - разпределението на акциите, които ще бъдат придобити между всички членове на консорциума. 

· Всички членове на консорциума или акционери в ССЦД следва да разкрият своята идентичност, съответната финансова и корпоративна информация, своите крайни акционери (ако е приложимо), както и всякаква друга информация, която ще бъде поискана като част от  офертите.

· Приемане
· Образуването на консорциум или ССЦД, както и всякакво съществено изменение в състава на такъв консорциум или ССЦД по време на конкурсната процедура следва да се позволява  единствено при наличие на съгласие от страна на конкурсната комисия, при условие че образуваният консорциум или ССЦД отговарят на установени критерии.


7.4. Координиране на конкурсите 

Ще бъдат организирани три успоредни конкурса, по един за всеки пакет. Заинтересуваните инвеститори ще могат да участват във всеки от конкурсите, като подадат отделна оферта за всеки от трите пакета, но без да се допуска придобиването на повече от един пакет от един участник, както и подаване на комбинирани оферти за повече от един пакет или условни оферти. Това ограничение ще доведе до стимулиране на конкуренцията след приватизацията на ЕРД, подобрявайки ефективността в сектора. По отношение на самия процес на приватизация изключването на комбинирани и условни оферти ще доведе до сравнимост между офертите на инвеститорите, гарантирайки прозрачност на избора. 

� Според МСС 27 “Консолидирани счетоводни отчети и отчитане на инвестициите в дъщерни предприятия”, точка 6, дъщерна компания е “предприятие, което се намира под контрола на друго предприятие (т.нар. предприятие-майка)”.  


� Според “Общи положения за изготвяне и представяне на счетоводни отчети” по МСС, точка 49, “Собственият капитал е остатъчната стойност на активите на предприятието след приспадане на всичките му пасиви”. В допълнение, точка 65 изяснява, че собственият капитал “може да бъде разделен на подкласове” и … “средствата, внесени от акционерите, неразпределената печалба, резервите, представляващи задържаната неразпределена печалба, и резервите, представляващи преизчисления за поддържане на капитала, могат да се представят поотделно”.  
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