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Koncern EPH o krok od przejecia kontroli nad stowackim
operatorem gazowym

Jakub Groszkowski

19 wrzesnia stowacki minister gospodarki przedstawit projekt umowy miedzy
akcjonariuszami krajowego operatora gazowego Slovensky plyndrensky priemysel (SPP),
ktéra ma wejs¢ w zycie po zmianach wtasnosciowych w tej firmie. Umowa okresla relacje
miedzy panstwem (51% akcji w SPP) a przysztym wspétwtascicielem SPP - czesko-
stowacka firmg Energeticky a primyslovy holding (EPH). EPH zamierza kupi¢ od koncernéw
E.ON Ruhrgas i GDF Suez firme Slovak Gas Holding — wtasciciela 49% akcji SPP i
sprawujgcego kontrole menedzerska w spotce.

Kluczowym aktywem SPP jest firma Eustream, zarzadzajgcg stowacka czescig gazociggu
Braterstwo, ktorym ptynie wiekszos¢ rosyjskiego gazu na rynek UE. Dwa tygodnie temu
Eustream kupit 15% udziatow w sSrodkowoeuropejskiej gietdzie gazu w Baumgarten.
Ponadto firma uczestniczy w projekcie budowy korytarza gazowego Pétnoc—Potudnie, w
ramach ktérego ma powsta¢ m.in. tgcznik polsko-stowacki. W prasie pojawity sie tez
informacje o rozmowach stowacko-ukrainskich na temat mozliwosci uruchomienia rewersu
gazociggu Braterstwo i przesytania gazu ze Stowacji na Ukraine.

Komentarz

e Cho¢ wynegocjowana przez Ministerstwo Gospodarki i EPH umowa nie zostata
zatwierdzona przez stowacki rzad, jest mato prawdopodobne, aby jej ostateczny ksztatt
ulegt duzym zmianom. Premier Robert Fico pozytywnie ocenit porozumienie. Ze
wzgledéw formalnych polecit wprawdzie ministrowi wypracowanie analizy przejecia
przez panstwo catosci akcji w SPP, zaznaczyt jednak, ze w budzecie nie ma pieniedzy na
takag transakcje. Zawarte porozumienie daje panstwu mozliwos¢ blokowania podwyzek
cen gazu dla gospodarstw domowych i reguluje zasady wyptacania dywidendy z
uwzglednieniem koniecznosci konsolidacji stowackiego budzetu.

e Szanse na rozw6j SPP mozna wigza¢ z planami ekspansji EPH na rynku energii w
regionie. EPH zobowigzata sie, ze swoje kroki na rynku przesytu, magazynowania i
dostaw gazu na obszarze panstw Grupy Wyszehradzkiej oraz na Ukrainie bedzie
realizowac poprzez SPP. Co prawda nie dotyczy to ewentualnego przejecia przez EPH
czeskiej gazowej spotki przesytowej Net4Gas od niemieckiego RWE, ale EPH
zadeklarowata, ze w przypadku kupna Net4Gas umozliwi SPP preferencyjny zakup
30-40% akcji czeskiego operatora. Prawdopodobnie takie zobowigzanie sktoni stowacki
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rzad do lobbingu na rzecz sprzedazy Net4Gas spétce EPH.

e Przejecie przez EPH kontroli nad SPP uwiarygodnia czesko-stowacki holding na
srodkowoeuropejskim rynku energetycznym. EPH, ktérego gtéwnym udziatowcem jest
najbogatszy czeski biznesmen Petr Kellner, bedzie szuka¢ dalszych mozliwosci rozwoju
na rynku energii przede wszystkim w Polsce (obecnie wtasciciel PG Silesia), Niemczech
(wspétwtasciciel kopalni MIBRAG), Czechach (najwiekszy producent ciepta) i Stowaciji.

e Zmiany witasnosciowe w SPP prawdopodobnie zakonczg spory w akcjonariacie SPP
wokoét regulacji detalicznych cen gazu. Nalezy oczekiwaé, ze dobre relacje miedzy
rzgdzacg partia Smer-SD a stowackimi biznesmenami z grupy kapitatowej J&T
(wspétwtasciciel EPH) pozwolg rzadowi na hamowanie wzrostu cen gazu w zamian za
koncesje panstwa wobec udziatowcéw EPH w innych obszarach.
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