PROMJENE NA NAFTNIM TRZISTIMA
U JUGOISTOCNOJ EUROPI

Nedavno je odjeknula vijest o tome da je ruska naftna tvrtka
Surgutneftegaz kupila 21,2% udjela u MOL-u i to od austrijskog
OMV-a, koji je samo koji dan ranije najavljivao kako nece prodavati
dionice MOL-a. lako je objava vijesti izazvala veliku pozornost
u Madarskoj i Hrvatskoj, pa donekle i iznenadenje, kada se to
malo dublje rasc¢lani, taj potez nije toliko iznenadujuci koliko na
prvi pogled djeluje. Krenule su medijske spekulacije o skrivenim
namjerama i ruskom ulazu na energetska trzista sredisnje Europe.
U prvim javnim reakcijama vodstvo MOL-a je izrazilo sumnju da
se radi o novom pokuSaju neprijateljskog preuzimanja. Ubrzo
su objavljene najave prijedloga za promjenu temeljnih odnosa
u dionickom ugovoru MOL-a koje za cilj imaju spriecavanje
prekomjernog utjecaja viasnika dionica MOL-a koji ne djeluju u
suglasju s Upravom MOL-a. Sluzbenih reakcija u Hrvatskoj za sada
nema, osim Sturih izjava kako se za INA-u ne ocekuju neke promjene.

ajprije valja krenuti s ¢injenicama: istjecanjem

kreditnog repo-aranzmana kojim je OMV u ruj-
nu prosle godine upotrijebio dionice MOL-a kao
polog za kreditiranje vlastite likvidnosti, uprava
OMV-a je najavila kako MOL-ove dionice nece
prodavati barem do konca godine, da bi ubrzo
potom, 30. ozujka, Surgutneftegaz objavio vijest
o kupovini MOL-ovih dionica od OMV Grupe.
Prema informacijama Budimpestanske burze,
OMV je 3. travnja obavijestio madarsku Agenciju
za financijski nadzor (PSzAF) i Upravni odbor
MOL-a o ponovnom stjecanju glasackih prava
u MOL-u istekom aranzmana o pologu dionica,
MOL je 7. travnja objavio prijedloge za Godisnju
skupstinu dionicara zakazanu za 23. travnja, a
Surgutneftegaz je 9. travnja 2009. obavijestio
PSZAF i Upravni odbor MOL-a o stjecanju nesto
vise od 22 milijuna dionica, odnosno 21,22%
glasackih prava u MOL-u. Potom je 8. travnja
MOL prenio gotovo 5 mil. trezorskih dionica na
investicijski fond MFB kao povrat posudbe iz
2007. godine. Iz raspoloZivih informacija moze
se zakljuciti kako je namjera MOL-a bila promje-
nama ojacati polozaj Upravnog odbora ograni-
¢avajudi dioni¢are u moguc¢nostima radikalnih
promjena iskljucujuci istodobne smjene vise ¢la-
nova Upravnog i Nadzornog odbora te trazenje
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ovlastenja Upravnom odboru za daljnju kupovi-
nu trezorskih dionica (www.bse.hu).

U medijima se spekulira o ruskim namjera-
ma u toj kupovini, posebno kada je objavljeno
kako je cijena iznosila oko 1,5 milijardu eura
ili dvostruko vise od trenutacne trzisne cijene
istog udjela na Budimpestanskoj burzi. Poblize
namijere, dakako, nisu objavljene, ali se indicije
o tome i nakane drugih ruskih naftnih divova
mogu iscitati iz analize njihovih poslovnih stra-
tegija. Surgutneftegaz je objavio kako je ta ku-
povina ‘vazan korak u primjeni strategije daljnjeg
jacanja vertikalnog integriranja njezinog poslo-
vanja. Vladimir BOGDANOV, generalni direktor
Surgutneftegaza izjavio je da e se:'Kupovinom
MOL-ovih dionica uspostaviti siguran oslonac
za pocetak dugoro¢ne plodonosne suradnje i
promicanje energetske sigurnosti u Europi’i do-
dao da ocekuje 'kao najveci dionicar dugoro¢no
uspjesnu i produktivnu suradnju s MOL-om i
njegovom upravom’ (www.surgutneftegaz.ru).
Zamjetno je naglasavanje vertikalne integracije
poslovanja i stanovita distinkcija u determinira-
nju ‘MOL-a i njegove uprave; a sadrzi li to i skri-
vene poruke, bit ¢e jasno uskoro, mozda vec 23.
travnja, prilikom GodiSnje skupstine dionicara
MOL-a.

Inace, Surgutneftegaz je tipi¢na ‘upstream’
naftna tvrtka, s jakim istrazivanjem i proizvod-
njom nafte i plina, ali slabijim kapacitetima pre-
rade nafte, na razini oko 20% proizvedene nafte
i s jedva oko 300 benzinskih postaja. Tvrtka ima
vise od 100 000 zaposlenih i u prvih devet mje-
seci 2008. godine imala je prihod od 475,4 mird.
rubalja (oko 20 mlrd. dolara) i neto dobit od 120
mird. rubalja (oko 5 mlrd. dolara). Raspolaze
brojnim lezistima nafte, pretezno u sjeveroza-
padnom Sibiru, u proizvodnom fondu ima oko
15000 busotina, dok je proizvodnja nafte 2007.
iznosila nesto manje od 65 mil. t, a prerada oko
15 mil. t. Cetvrti je po proizvodnji nafte medu
ruskim naftnim tvrtkama, s razmjerno najslabi-
jom preradom u odnosu na proizvodnju nafte
(tablica 1). Ima vrlo velike rezerve ugljikovodika
u leZistima (oko 2,5 mlrd. t ekvivalentne nafte), a
prema navodima s njezine internetske stranice,



prva se izvukla iz recesije koja je zahvatila rusku
naftnu industriju.

Zanimljivo je i to da je David HOFFMAN,
americki novinar i autor poznate knjige ‘Oligarsi:
bogatstvo i moc¢ u novoj Rusiji, generalnog dire-
ktora Surgutneftegaza Vladimira BOGDANOVA,
uz Celnika LUKoila, Vagita ALEKPEROVA, ubraja
medu tzv. sibirske naftne generale, tj. direktore
naftnih tvrtki iz doba perestrojke, posljednje faze
sovjetskog gospodarstva. Stovise, Bogdanov je
uz Alekperova jedini koji se uspio odrzati na celu
svoje tvrtke i provesti je kroz sve ‘Scile i Haribde
privatizacije za vrijeme vladavine predsjednika
Borisa JELCINA te se oduprijeti napadima Mihaila
HODOROVSKOG, Borisa BEREZOVSKOG i drugih
oligarha koji su na famoznim aukcijama sredi-
nom devedesetih godina proslog stoljeca kupo-
vali naftne tvrtke za jedva 1/10 ili jos manje od
njihove tadasnje vrijednosti. Sada hrvatski mediji
spekuliraju kako Surgutneftegaz ima potporu ru-
skog politickog vodstva, pa ¢ak i da neki iz poli-
tickog vrha imaju udjele u vlasnistvu. To drugo
je nemoguce potvrditi, ali zasigurno da bez poli-
ticke potpore Surgutneftegaz ne bi platio visoku
preuzimateljsku premiju za tek nesto vise od 20%
MOL-ovih dionica.

Nadalje, spekulira se kako Surgutneftegaz
moze parirati MOL-ovim prijedlozima za ograni-
¢enje udjela u Upravnom i Nadzornom odbo-
ru na po jedno mjesto s najvise 10% dionickog
udjela, prodajom dijela dionica nekoj od drugih
ruskih tvrtki. Koja od njih bi mogla doci u obzir
u takvom scenariju? Svakako jedna od vodecih,
a to su: Rosneft, LUKoil, TNK-BP i Gazprom Neft.
Medu njima vjerojatno otpada TNK-BP zbog
udjela BP-a, dok je LUKoil ve¢ opovrgnuo svoj
interes za MOL. Preostaju Rosneft, najvedi ruski
proizvodac sirove nafte, koji je uostalom vec su-
djelovao u prvom krugu javnog natjecaja za pri-
vatizaciju INA-e 2001. - 2002. godine, i Gazprom
Neft. Dioni¢ka struktura Surgutneftegaza nije
objavljena, dok se analizom strukture Rosnefta i
Gazprom Nefta jasno vidi da u njima prevlada-
va ruski drzavni kapital. Treba se podsjetiti da je
Rosneft pravni slijednik Ministarstva za naftu i plin
SSSR-a i da je preuzeo neke od tvrtki od tzv. oli-
garha iz Jeljcinove privatizacije, poput Severnaja
Nefta, Juganskneftegaza i Jukosa. Drugi mogudi
kandidat je Gazprom Neft, takoder s vecinskim
udjelom drzavnog kapitala, koji je pak pod nad-
zorom ruskog drZavnog plinskog diva Gazproma.

Grupa MOL obuhvac¢a madarski MOL, zatim
madarsku kemijsku tvrtku TVK, jednog od dva
madarska operatora za transport plina, slovacki
Slovnaft, austrijsku tvrtku za marketing naftnih
derivata Roth i neke manje retail-tvrtke poput
hrvatskog Tifona, a i strateski savez s INA-om

’

pokazatelji

s kojom zajednic¢ki ima vecinski nadzor nad sa-
rajevskim Energopetrolom. Grupa ima vlastitu
proizvodnju nafte i plina, pet rafinerija nafte u
Madarskoj, Slovackoj, Hrvatskoj i Italiji te vise
od 1500 benzinskih postaja u 10 zemalja sre-
disnje, juzne i jugoisto¢ne Europe pod marka-
ma Slovnaft, MOL, INA, IES, Energopetrol, Roth i
Tifon, na podrucju od sjeverne ltalije do zapadne
Rumunjske i od Ceske do Bosne i Hercegovine i
Crne Gore.

U osnovi su moguca dva scenarija. Ili ¢e po-
Ceti duga i neizvjesna borba za nadzor nad MOL-
om kao sredisnjom tvrtkom MOL Grupe ili ¢e u
nekoj fazi do¢i do sporazuma MOL-ove uprave
s Celnistvom Surgutneftegaza ili jos nekih od
ruskih partnera (vjerojatno Rosneftom ili mo-
7da Gazprom Neftom). Upravni odbor MOL-a iza
sebe ima uspjesno iskustvo obrane od napada
OMV-a, dok uprava Surgutneftegaza takoder ima
bogato iskustvo upravljanja u vrlo neizvjesnim
okolnostima i mnoge uspjesno prebrodene krize
iza sebe. Za ocekivati je da ¢e ruski divovi imati
politicku potporu ruske vlade i da ¢e madarska
strana takoder imati politicku podrsku svoje vla-
de. Ni Europska unija ne bi trebala biti nezainte-
resirana u takvoj situaciji, premda iskustva rusko-
ukrajinske plinske krize s pocetka 2009. godine
pokazuju kako EU uobicajeno nema ¢vrsta staja-
lista u krizama. Stoga borba moze biti financijski
vrlo iscrpljujuca za sve strane: i za tvrtke i za ban-
ke koje biih u tome pratile.

S druge strane, kretanje cijena nafte izravno
utjece na financijske rezultate, trzisni polozaj i ci-
jene dionica naftnih tvrtki te njihovu vrijednost
na burzama. Prognoze ocekuju porast cijena
na 60 ili ¢ak 70 USD/bbl do konca ove godine i
kako se potkraj 2009. moZe ocekivati oporavak
americkog gospodarstva, a ubrzo potom i glo-
balnih gospodarskih kretanja. Tako ¢e oni koji ¢e
prvi ‘zajahati val’ oporavka naftne industrije imati
neusporedive strateske prednosti u o¢ekivanom
oporavku nakon 2010. godine. Prema tome, ipak
se moze ocekivati postizanje svojevrsnog ‘mo-
dus vivendi’ izmedu Uprave MOL-a i ruskih naf-
tnih tvrtki. Razumna kombinacija ruske nafte te
preradbenih i prodajnih kapaciteta u sredisnjoj i
jugoisto¢noj Europi mogla bi postati svojevrsnim
motorom gospodarskog oporavka cijele Isto¢ne
Europe i njezinog izlaska iz globalne gospodar-
ske krize.
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Tablica 1

Proizvodni kapaciteti
najvecih ruskih naftnih
tvrtki 2007. godine

Izvornik:
internetske stranice tvrtki
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