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Wegry: Wiecej panstwa w koncernie MOL

Tomasz Dgborowski

24 maja premier Viktor Orban ogtosit, ze Wegry porozumiaty sie z rosyjskim koncernem
Surgutnieftiegaz w sprawie odkupienia pakietu 21,2% akcji naftowo-gazowej spotki MOL. W
rezultacie panstwo wegierskie stanie sie najwiekszym udziatowcem w MOL. Transakcja
stanowi ukoronowanie wieloletnich zabiegéw wtadz wegierskich oraz zarzadu koncernu,
majgcych na celu uniemozliwienie przejecia kontroli nad spo6tkg przez podmioty uznane za
niepozadane. Wegierski rzad uwaza MOL za strategiczne przedsigbiorstwo, kluczowe dla
bezpieczenstwa energetycznego kraju. Odkupienie jego akcji wpisuje sie tez w realizacje
wizji panstwa odbudowujgcego swoje wptywy i odgrywajgcego coraz wiekszg role w
gospodarce, gtoszonej przez rzadzgce ugrupowanie Fidesz.

Zmiana struktury witasnosciowej najprawdopodobniej nie spowoduje istotnej zmiany
strategii rozwoju koncernu. W trakcie dziatan majgcych na celu obrone MOL przed
popadnieciem w zaleznos¢ od rosyjskiego Surgutnieftiegazu, a wczesniej jeszcze - od
austriackiego OMV, wprowadzono szereg rozwigzan utrudniajgcych przejecie kontroli nad
spo6tka przez jednego z udziatowcdédw. Ponadto rzad dotychczas bez wiekszych zastrzezen
popierat wizje rozwoju spoétki. Mozna sie spodziewac¢ jedynie niewielkiej korekty
dotychczasowej strategii MOL, m.in. wiekszego zaangazowania spoétki w rozbudowe
infrastruktury gazowej czy nawigzania S$cislejszej wspotpracy na krajowym rynku z
panstwowym koncernem elektroenergetycznym MVM. Kontynuowane beda podstawowe
zatozenia polityki koncernu za granicg, czyli zaciesnienie sojuszu z chorwacka spoétka
paliwowga INA oraz dziatania na rzecz poszerzenia wcigz niewielkiej bazy surowcowej. Nie
mozna wykluczy¢, ze MOL z wiekszym udziatem panstwa bedzie bardziej zainteresowany
akwizycjami w regionie.

Warunki porozumienia oraz niejasne tto transakcji

Zgodnie z deklaracjami strony wegierskiej pakiet 21,2% akcji MOL zostanie odkupiony za
kwote 1,88 mld euro. W przyblizeniu odpowiada to rynkowej wycenie akcji spofki.
Transakcja ma by¢ sfinalizowana do konca sierpnia. Wcigz nie okreslono, ktory z
panstwowych podmiotéw przejmie udziaty spotki MOL — koncern MVM, Wegierski Bank
Rozwoju czy tez bedzie nimi dysponowat skarb panstwa. Budapeszt ma sfinansowac¢ zakup
akcji z niewykorzystanego w catosci kredytu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Wtadze wegierskie nie muszg dzieki temu pozyskiwa¢ dodatkowych srodkow na kosztowna
operacje (warto$¢ przejmowanych akcji MOL to niemal 2% wegierskiego PKB).

Transakcja jest korzystna finansowo dla rosyjskiego koncernu. Surgutnieftiegaz w marcu
2009 roku kupit pakiet akcji MOL od koncernu OMV za sume 1,4 mld euro, wiec uzyskat
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niemal 35-procentowy zwrot z zainwestowanego kapitatu. Z punktu widzenia realizacji
strategii rosyjskiej branzy naftowej nie jest to jednak czynnik o decydujgcym znaczeniu.
Decyzja o zbyciu akcji wigze sie przede wszystkim z podjeciem skutecznych dziatan
uniemozliwiajgcych rosyjskiej spotce udziat w zarzadzaniu koncernem, a by¢ moze takze z
uzyskaniem innego rodzaju konces;ji przez Rosje. Negocjacje dotyczgce odkupienia akcji
MOL gabinet Viktora Orbana prowadzit bowiem przede wszystkim z rosyjskim rzgdem, a nie
z rosyjska spoétka. Rodzi to szereg pytan o polityczne uwarunkowania porozumienia, tym
bardziej ze w pazdzierniku 2010 roku strona wegierska sygnalizowata gotowos¢ zakupu
akcji MOL w ramach ,pakietowej” umowy z Rosja. Nie mozna wiec wykluczyé, ze po zgodzie
na odkupienie MOL wegierski rzad bedzie np. przychylniejszy zaangazowaniu rosyjskich
przedsiebiorstw w planowanej rozbudowie elektrowni atomowej w Paks, realizacji
gazociggu South Stream badz dopuszczeniu Gazpromu do bezposredniej sprzedazy gazu
na Wegrzech.

Skutecznos¢ strategii obrony

Odkupienie akcji MOL przez panstwo potwierdza skutecznos$¢ obranej strategii obrony
spotki przed przejeciami ze strony zagranicznych przedsiebiorstw. Przewidywata ona m.in.
tworzenie strategicznych sojuszy (np. z czeskim koncernem energetycznym CEZ) oraz
operacje ,parkowania” akcji w koncernach nie zaangazowanych bezposrednio w dziatalnosé
na rynku paliwowym (zob. Aneks). Rozwigzania te konserwujg strukture wtasnosciowg oraz
zwiekszajg kapitalizacje spotki, co zmniejsza ryzyko wrogich przejec.

Kluczowe znaczenie mialy jednak zmiany krajowego ustawodawstwa z 2007 roku,
dotyczacego strategicznych spétek (tzw. Lex MOL) oraz zmiany wprowadzone do statutu
spotki MOL z 2009 roku. Byty one bezposrednig odpowiedzig na proby zwiekszenia udziatéw
w MOL przez koncern OMV, a nastepnie — wobec niepowodzenia austriackiego koncernu —
nabycia pakietu akcji MOL przez koncern Surgutnieftiegaz. Ustawa wprowadzata m.in.
zasade, wedtug ktérej odwotanie cztonkoéw zarzadu strategicznych spotek wymaga zgody
75% akcjonariuszy oraz zwieksza uprawnienia krajowego nadzoru finansowego (PSzAF) w
procesie zatwierdzania fuzji. Zmiany w statucie wymuszaty natomiast ujawnienie struktury
wiasnosciowej udziatowcdédw, co automatycznie wyeliminowato Surgutnieftiegaz jako
petnoprawnego akcjonariusza.

Rzadowa agenda dla koncernu MOL?

Pod koniec sierpnia 2011 roku panstwo wegierskie bedzie dysponowaé¢ w sumie blisko 25%
udziatow w koncernie. Poza pakietem akcji nalezacych do panstwowego Wegierskiego
Banku Rozwoju oraz udziatami odkupionymi od rosyjskiej spotki, panstwo przejmuje tez
okoto 2,5% akcji nalezgcych do otwartych funduszy emerytalnych. Z formalnego punktu
widzenia nie przyczyni sie to jednak do zwiekszenia wptywu panstwa na zarzadzanie
spo6tka. Kazdy z udziatowcow moze bowiem korzysta¢ z prawa gtosu maksymalnie do
wysokosci 10% udziatéw. Ponadto rzad Orbana dotychczas akceptowat strategie spotki.
Zaktada ona kontynuacje sojuszu z chorwackag spétkg INA, inwestycje w ztoza oraz tzw.
rozwdj organiczny, czyli bazowanie na dotychczas posiadanych aktywach (zamiast fuzji i
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duzych akwizycji). Jednoczesnie jednak przedstawiciele spétki MOL nieoficjalnie
zasygnalizowali zainteresowanie nabyciem kontrolnego pakietu akcji polskiej spotki
paliwowej Lotos.

Obszarem, na ktérym wystepujg pewne réznice miedzy dziataniami spotki MOL a celami
rzadu, jest sektor gazowy. W zwigzku z niskg dochodowoscig sektora MOL koncern niemal
catkowicie wycofat sie z dystrybucji gazu na Wegrzech. Dla rzadu realizacja korytarza
gazowego Poétnoc—Potudnie jest jednym z priorytetéw w polityce energetycznej, w zwigzku z
czym gabinet Orbana moze dazyc¢ do aktywizacji koncernu MOL w branzy gazowe;.
Odkupieniu akcji spoétki od Rosjan towarzyszg zapowiedzi wegierskich wtadz dotyczace
zwiekszenia udziatu panstwa w sektorze energetycznym oraz aktywizacji dziatan na rzecz
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego. Wpisuje sie to w polityke rzadzacego
ugrupowania Fidesz, dgzgcego do wzmacniania roli panstwa w gospodarce. Jej przejawem
byto m.in. przejecie $rodkéw z otwartych funduszy emerytalnych oraz silniejsze
opodatkowanie sektora finansowego, energetycznego i telekomunikacyjnego w obliczu
trudnej sytuacji budzetowej. Obecnie jest jednak mato realne, aby rzad modgt skutecznie
dokonac¢ konsolidacji sektora energetycznego wokot duzego, kontrolowanego przez
panstwo koncernu. Budapeszt ma zbyt ograniczone srodki budzetowe na kolejne akwizycje,
a prywatne firmy nie sg zainteresowane sprzedazg spoétek. Nie mozna jednak wykluczyé
zaciesnienia wspotpracy w sektorze elektroenergetycznym miedzy MOL a panstwowym
koncernem MVM, ktéry ma dominujgcg pozycje w sektorze produkcji energii elektrycznej na
Wegrzech.

Aneks
Obecnie znana struktura akcjonariatu MOL (w %)

Surgutnieftiegaz - 21,2
Bank OTP* — 8,3

CEZ-73

Oman Oil Company - 7,0
Magnolia Finance* - 5,7
MOL oraz akcje pracownikow i zarzgdu spotki — 5,2
ING* - 5,0

Crescent Petroleum* — 3,0
Dana Gas* - 3,0

Unicredit — 2,8

Wegierski Bank Rozwoju -1,2
BNP*-0,03

Wolny obrét — 30,2

* w ramach schematéw parkowania akcji bgdz wspétpracy spotek
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