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Chorwacja: przymiarki rzadu do odkupienia udziatéw MOL w
spotce energetycznej INA

Andrzej Sadecki, Mateusz Seroka

W ostatnich tygodniach w Chorwacji rozwija sie debata na temat planu wykupu przez
panstwo pakietu akcji chorwackiej spétki INA (Industrija nafte), znajdujgcych sie w rekach
wegierskiego koncernu MOL. 19 stycznia chorwacki rzad powotat specjalng rade
odpowiedzialng za przygotowanie tej transakcji, na czele z premierem Andrejem
Plenkoviciem. Obecnie MOL ma 49,08% udziatéw i prawa menadzerskie, 44,84% akcji nalezy
do chorwackiego panstwa, a reszta jest w rekach inwestorow prywatnych i
instytucjonalnych. Panstwo jest zainteresowane przejeciem catosci aktywow MOL w INA.

INA ma dominujgcg pozycje w chorwackim sektorze wydobycia i przetwdrstwa ropy
naftowej oraz wydobycia gazu ziemnego. Szacunkowa wielko$¢ zt6z (udokumentowanych i
prawdopodobnych) nalezacych do INA w 2015 roku wynosita 92 milionéw barytek ropy i
blisko 17 mld m3 gazu. Krajowe wydobycie gazu ziemnego (koncesje ma tylko INA)
zaspokajato w 2014 roku 53% konsumpcji gazu w Chorwacji. Wtasnoscig INA s3g jedyne
dwie chorwackie rafinerie (Sisak i Rijeka) oraz sie¢ ok. 440 stacji benzynowych w Chorwacji,
Bosni i Hercegowinie, Czarnogérze, Serbii i Stowenii.

Rzad Chorwacji planuje pozyskaé czes$¢ srodkéw na wykup udziatéw MOL (ok. 2,1 mld euro)
dzieki sprzedazy 25% akcji paristwowego (100% akcji) koncernu energetycznego Hrvatska
elektroprivreda (HEP). W jego sktad wchodzg spétki zajmujgce sie produkcija, sprzedazg i
dystrybucjg energii elektrycznej i cieplnej, a takze dystrybucjg i sprzedazg gazu ziemnego.
HEP posiada rowniez 50% akcji spotki LNG Hrvatska, odpowiedzialnej za budowe terminalu
LNG na wyspie Krk. Zapowiedz sprzedazy czesci akcji HEP celem wykupu akcji INA budzi
zdecydowany sprzeciw lewicowej opozycji.

MOL, ktory jest obecny w akcjonariacie INA od 2003 roku, przejat kontrole nad chorwacka
spétkg w 2009 roku w wyniku podpisania umowy z centroprawicowym rzgdem Ivo
Sanadera. Przekazanie kontroli menadzerskiej w INA wegierskiemu koncernowi wywotato w
Chorwacji ostre kontrowersje ze wzgledu na podejrzenie korupcji. W 2012 roku Sanader
zostat skazany na 10 lat wiezienia m.in. za przyjecie tapowki od szefa MOL Zsolta
Hernadiego w zamian za przekazanie wegierskiej spétce praw menadzerskich w INA. Rok
poézniej chorwacki sad wydat nakaz zatrzymania szefa MOL, na ktory wegierska prokuratura
zareagowata odmowa. W 2015 roku chorwacki Sad Najwyzszy uniewaznit jednak wyrok
cigzacy na Sanaderze i nakazat powtorzenie procesu. Sporom prawnym towarzysza
wzajemne oskarzenia: Zagrzeb zarzuca MOL, ze zaniedbuje zobowigzania inwestycyjne
wzgledem INA. Z kolei MOL argumentuje, ze uchronit chorwackg spotke od bankructwa w
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okresie kryzysu i wytykat Chorwatom niewywigzywanie sie z zobowigzan.

Obie strony konfliktu — rzad Chorwacji i wtadze MOL - zwrdcity sie o rozstrzygniecie sporu
do miedzynarodowych trybunatoéw arbitrazowych. W grudniu 2016 roku Chorwacja przegrata
sprawe przed Komisjg NZ ds. Miedzynarodowego Prawa Handlowego (UNCITRAL), ktéra nie
znalazta przestanek do stwierdzenia niezgodnosci uméw dajacych spétce MOL prawa
menadzerskie w INA. W najblizszych miesigcach nalezy sie spodziewaé kolejnej decyzji
arbitrazowej, tym razem w sprawie wytoczonej przez MOL przed Miedzynarodowym
Centrum Rozstrzygania Sporéw Inwestycyjnych (ICSID).

Komentarz

e Spor Chorwacji z wladzami MOL w istotny sposéb przeklada sie na stan stosunkow
chorwacko-wegierskich. Tradycyjnie dobrg wspétprace dwustronng, ktérej przejawem
byto m.in. wegierskie wsparcie dla Zagrzebia w negocjacjach akcesyjnych do UE,
obcigzyt szereg napie¢. Od 2012 roku nie doszto do bilateralnej wizyty na szczeblu
szeféw rzadéw. W 2015 roku miedzy Budapesztem a Zagrzebiem wybucht spér na tle
kryzysu migracyjnego, po tym jak Wegry zamykajgc granice jesienig 2015 roku
spowodowalty przekierowanie gtdéwnej fali migracyjnej na Chorwacje. Przedmiotem sporu
jest tez uruchomienie rewersu na tgczniku gazowym (obecnie przesytanie gazu jest
mozliwe jedynie z Wegier do Chorwacji). Na rewersie zalezy Budapesztowi, ktory jest
zainteresowany dostawami gazu wydobywanego w Chorwacji. Przeciwne interesy ma
Zagrzeb, ktéry opdznia inwestycje w infrastrukture po swojej stronie. Cho¢ pewne
ocieplenie w stosunkach dwustronnych nastapito po powrocie do wtadzy centroprawicy
w Chorwacji w 2016 roku, bez rozwigzania sprawy MOL-INA nie nalezy sie spodziewaé
zasadniczej poprawy stosunkow wegiersko-chorwackich.

e Rzad Wegier, ktory z pakietem 25% akcji jest najwiekszym udziatowcem w MOL, od kilku
lat deklaruje, ze nie widzi przeciwskazan dla sprzedazy przez MOL udziatow w
chorwackiej spotce. W 2014 roku pojawity sie nawet spekulacje o rozmowach MOL z
Gazpromem na temat zakupu udziatéw w INA. Niewykluczone, ze w najblizszych
miesigcach gotowos$¢ do transakciji ze strony rzadu Wegier wzrosnie, bioragc pod uwage,
ze wplywy ze sprzedazy chorwackiej spotki najprawdopodobniej oznaczatyby
dodatkowe wplywy do budzetu panstwa. Zwiekszatoby to pole manewru gabinetu
Viktora Orbana w perspektywie wyboréw parlamentarnych wiosng 2018 roku.

o Strategia rozwoju MOL sugeruje, ze wyjscie z rynku chorwackiego jest brane pod uwage
przez wtadze spétki. Koncern zamierza obecnie skoncentrowac sie przede wszystkim na
rozwoju segmentu petrochemicznego na Wegrzech i Stowacji (inwestycje rzedu 1,9 mid
USD w latach 2017-2021). Po deklaracji premiera Chorwacji w sprawie perspektyw
wykupu akcji MOL przez rzad, akcje wegierskiego koncernu na budapesztenskiej gietdzie
zanotowaty niemal 3-procentowy wzrost, co wskazuje, ze inwestorzy uwazajg taki
scenariusz za korzystny dla wyceny spotki.

e Sprzedaz INA oznaczalaby istotne ostabienie potencjatu Grupy MOL w segmencie
wydobywczym, w nieco mniejszym stopniu w segmencie rafineryjnym i detalicznym. Z
chorwackich zt6z w 2015 roku pochodzito 44% wydobycia gazu oraz 27% wydobycia ropy
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naftowej koncernu MOL (aczkolwiek zaledwie 6% ropy przetwarzanej w rafineriach
pochodzi z wtasnego wydobycia, a zdecydowana wiekszos¢ jest importowana, gtéwnie z
Rosji). W ostatnich latach MOL znacznie rozwingt jednak wydobycie ropy i gazu w innych
obszarach (gtéwnie na Morzu Pétnocnym), w rezultacie znaczenie INA w portfolio
wegierskiego koncernu w ostatnich latach sukcesywnie spada. Z koli planowana jako
najwieksza inwestycja zagraniczna w historii INA — wydobycie ze zt6z w Syrii — zostata
wstrzymana ze wzgledu na wojne domowa w tym kraju.

¢ INA jest tez istotna dla MOL ze wzgledu na segment detaliczny - blisko jedna czwarta z
ok. 1900 stacji benzynowych Grupy MOL nalezy do INA. Udziat ten spadat jednak w
ostatnich latach, w wyniku ekspansji wegierskiego koncernu na rynku czeskim,
stowackim i rumuniskim. Atutem dla MOL jest takze posiadanie przez chorwackg spotke
12% udziatow w rurociggu JANAF, ktéry stanowi dla MOL alternatywe dla dostaw
rosyjskiej ropy do rafinerii na Wegrzech i Stowacji.

e Zapowiedz premiera Plenkovicia jest kolejng probg odzyskania kontroli nad spotka, ktorg
wiladze chorwackie postrzegajg jako kluczowg w kontekscie bezpieczenstwa
energetycznego i ze wzgledu na wysoki, ale sukcesywnie redukowany, poziom
zatrudnienia (11,2 tys. oséb). Odzyskanie petnej kontroli nad INA, przynajmniej w
krotkiej perspektywie, uchronitby przed zamknieciem rafinerie w Sisaku (ok. 600
pracownikéw), do czego przymierza si¢ MOL. Wegierski koncern przekonuje, ze zaktady
te sg nierentowne i wskazuje na konieczno$¢ skoncentrowania inwestycji w rafinerii w
Rijece. W latach 2003-2012 inwestycje MOL w INA wynosity rocznie srednio 365 min
euro — niemal trzy razy wiecej niz w dekadzie poprzedzajgcej wejscie MOL do
chorwackiej spotki. Zaktady INA wcigz jednak wymagajg znacznych naktadéw na
modernizacje, dlatego tez nalezy zaktada¢, ze panstwo bedzie szuka¢ nowego inwestora
strategicznego w spoétce.

e Duze watpliwosci budzg zdolnosci finansowe rzadu do wykupienia akcji MOL,
wycenianych na 2,1 mld euro. Chorwackie wtadze, bazujagc na wycenie przygotowanej
przez bank J.P. Morgan w 2015 roku, szacuja, ze ze sprzedazy 25% udziatéw w HEP
uzyskajag 1 mld euro. Mniej optymistyczna wycena przygotowana przez analitykow
Bloomberg zaktada jednak cene 0,6 mld euro. Oznacza to, ze jesli rzad zdecyduje sie
odkupié catosé akcji MOL w INA, bedzie musiat szukaé¢ dodatkowych srodkow poprzez
prywatyzacje kolejnych firm. Zagrzeb moze tez poprzesta¢ na odkupieniu od MOL
jedynie czesci wegierskich aktywow w INA, tak aby panstwowe udziaty w chorwackim
koncernie energetycznym przekroczyty 50%. Rzgdowe kalkulacje sa dodatkowo
utrudnione ze wzgledu na roszczenia czesci Srodowisk kombatantéw z czaséw wojny z
lat 1991-1995, ktére na mocy ustawowych regulacji domagaja sie, aby 7% wystawionych
na sprzedaz akcji HEP zasilito Fundusz Chorwackich Weteranow.

e Przedstawiony przez premiera Plenkovicia plan odkupu akcji MOL w INA ma charakter
wstepny, niemniej budzi juz duze kontrowersje na chorwackiej scenie politycznej,
zarowno w centroprawicowej koalicji, jak i w lewicowej opozycji. O ile sam pomyst
odkupienia od MOL udziatéw w INA jest szeroko akceptowany, spory toczg sie wokot
tego, w jaki sposéb sfinansowac taka transakcje. Czes¢ dziataczy wspotrzadzacej HDZ
(partii premiera Plenkovicia) proponuje, aby zamiast HEP sprywatyzowac inne, mniejsze
spotki i sprzeda¢ nieuzywane mienie panstwowe (np. nieruchomosci). Koalicjant HDZ -
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partia Most — proponuje powotanie panstwowej spétki specjalnego przeznaczenia, ktorej
panstwo przekazatoby akcje INA oraz akcje innych spotek panstwowych. Nastepnie
podmiot ten miatby emitowaé dziesiecioletnie obligacje, ktére postuzytyby zdobyciu
srodkow na odkup pozostajgcych w reku MOL akcji INA. Opozycyjna socjaldemokracja, z
zasady przeciwna prywatyzacji proponuje, aby 35% akcji INA nabyta spotka HEP, 10%
kupito panstwo, a 4% fundusze emerytalne. Socjaldemokraci przekonujg, ze rzad
Plenkovicia méwigc o odzyskiwaniu kontroli nad INA, chce jedynie odwréci¢ uwage od
przegranego arbitrazu z MOL oraz tego, ze panstwo przymierza sie do sprzedazy
udziatow w nie mniej strategicznej spotce — HEP.
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