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Mol chce mat cely Slovnaft. ide vytesnit
malych akcionarov

Hodnota Slovnaftu je viac ako miliarda.

29. aug 2019 0 20:00 MAREK PORACKY

Letecky pohlad na rafinériu Slovnaft.(Zdroj: SME - MARKO ERD)

BRATISLAVA. Spoluvlastnikmi najvacsej rafinérie na Slovensku sa mnohokrat stali este
v kupdnovej privatizacii na zaciatku 90. rokov. A mnohokrat vlastnia iba desiatky,

mozno stovky akcii Slovnaftu.

Prave takito mali akcionari bud v najbliz§ich mesiacoch prinuteni svoj majetok predat.
Vacsinovy akcionar Slovnaftu, madarsky ropny gigant Mol, sa ich rozhodol zo

slovenskej rafinérie vytesnit.
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Umozni mu to zmena zakona o cennych papieroch, ktora plati od januéra tohto roka. Po
novom nie je na vytesnenie malych akcionarov, teda na vykupenie ich akcii potrebny
stihlas kazdého z nich.

Mol bude prvou velkou spolo¢nostou na Slovensku, ktora tito moznost vyuZije.

Do svojich rak chce madarsky gigant ziskat vyse 260-tisic akeii, za kazdt jednu mézu
mali akcionari podla odhadov analytikov dostat okolo 90 eur.

Spolu teda Mol za akcie zrejme vyplati vySe 20 miliénov eur.

Viaceri drobni akcionari viak s tymto krokom nestihlasia, zalozili si preto aj ob¢ianske
zdruZenie. Mol nijaky dévod na spor s nimi nevidi.

Podnik ma miliardovi hodnotu

To, Ze chce Mol drobnych akcionarov z firmu vytesnit, ozndmil v polovici augusta.
Rozhodnutie zdévodnil tym, Ze chce "zjednodusit a racionalizovat vlastnicku struktaru
Slovnaftu, a tym aj zjednodusit spravu a riadenie spolo¢nosti".

Rafinéria Slovnaft ma hodnotu medzi 1,1 a 1,4 miliardy eur, odhaduje analyticka
spolo¢nost Finlord. Konecné ohodnotenie podniku vSak podla nej okrem iného zavisi aj
od odhadov budtceho vyvoja.

Proces vytesnenia

s upravuje zakon o cennych papieroch,
s od nového roka je proces zjednoduseny,

» v minulosti potreboval majoritny akcionar na vytesnenie drobnych akcionarov sihlas véetkych
drobnych akcionarov,

m vytesnenie moze navrhnit majoritny akcionar, ktory vlastni viac ako 95 percent podniku,
» ked chce vytesnit drobnych akcionarov, musi urobit viaceré kroky,

» pred vykupom akeii treba zloZit hodnotu vykupovanych akeii v banke, ktora bude zodpovedna za
platbu,

= minimélna cena akeii, za ktord by ich mal majoritny akcionar vykupit, je regulovana zakonom,
schvaluje ju Narodna banka Slovenska.

Hodnota jednej akcie Slovnaftu by sa tak podla Finlordu mala pohybovat medzi 90 a 110
eurami. Zodpoveda tomu aj cena akcii Slovnaftu na bratislavskej Burze cennych
papierov, v sti¢asnosti sa pohybuje okolo sto eur za kus.
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"Ponuka na odkupenie akcii by sa nemala od tejto ceny vyraznejsie vzdialit ani na jednu
stranu,” mysli si analytik Finlordu Boris Tom¢iak.

Za posledny rok bola cena jednej akcie na burze od 76 do 118 eur.

Konecnu cenu za jednu akeiu, ktord Mol vyplati drobnym akcionarom pri vytlaceni,
urci znalec. Uréi ho Narodna banka Slovenska.

"Spornou ostava obava o nezavislost znalca pri vypracovani znaleckého posudku na
urcenie vySky primeranej ceny peniazného protiplnenia pri nitenom odkupe, respektive
postupy, ktoré pri tvorbe znaleckého posudku pouzije,” hovori Ivana Gajdosikova z
advokatskej kancelarie Urban, Falath, Gasperec a BoSansky.

Mali akcionari proces kritizuju

Ak napriklad znalec uréi cenu za jednu akciu na sto eur, tak ¢lovek, ktory vlastni len
jednu akciu, dostane od Molu sto eur. Ak méa 30 akcii, dostane tritisic eur.

Plany Molu na vytesnenie sa vSak drobnym akcionarom nepacia. ZalozZili si preto
Obcianske zdruzenie na ochranu prav malych akcionarov Slovnaftu.

Jednou z nezrovnalosti, ktoré stvisia s planmi na vytesnenie drobnych akcionarov, je
podla nich vyska neocakavanych investicii, ktoré Slovnaft planuje v najblizsich piatich
rokoch urobit. Ide o sumu jedna az 1,5 miliardy eur, teda v priemere 300 miliénov eur za
rok.

V minulosti sa pritom odhadovalo, Ze Slovnaft preinvestuje pribliZne 300 miliénov eur
pocas celych najblizsich piatich rokov.

Vysoka investicia moze znizit cenu, na ktora znalec Slovnaft ohodnoti. Vysoké
investicie totiz mo6zu z podniku odcerpat volné peniaze a dostat tictovnictvo do straty.

"Cim vy3sie investicie, tym menej volnych penazi. A ¢im menej volnych penazi, tym
nizsia véeobecna hodnota akcie, ktortt mé urcit znalec na tcely vytesnenia drobnych
akcionérov," povedal Dusan Mihaleje, riadiaci partner advokatskej kancelarie vivid
Legal, ktora zastupuje zdruZenie drobnych akcionarov.

Podniku sa pritom v poslednych styroch rokoch vyrazne dari. Vlani mal napriklad podla

analytického webu Finstat zisk viac ako 106 miliénov eur.
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Drobni akciondri zatial nevedia, ¢o urobia. V hre moze byt aj sidny spor na uréenie ceny

akcii.

"Obcianske zdruZenie si pocka na podmienky, za ktorych Narodna banka Slovenska
schvali vytesnenie. Potom sa rozhodne, aké kroky podnikne proti Molu," hovori
Mihaleje.

Mol na spor nevidi Ziadny dévod. Tvrdi, Ze pocas procesu dodrziava vsetky pravidla,
ktoré sa vytvorili na ochranu mensinovych akcionarov.

"Cena pri vykupe akeii spolu so véetkymi podmienkami vykupu mé byt zverejnena az po
schvéleni Narodnou bankou Slovenska v termine, ktoru zakon urcuje," napisal v

stanovisku Mol.

Proces vykupu presetruje NBS

Pred tym, ako Mol oznamil, Ze ide vytestiovat drobnych akcionarov, dal im moznost, aby
mu akcie predali dobrovolne. Cenu za jednu akciu uréil na 84 eur.

Ani s takymto postupom neboli drobni akcionari spokojni. Narodnej banke Slovenska
preto dali podnet. Podnik podla nich neinformoval, Ze akcie vykupuje, aby ich mohol z
podniku vylucit. NBS o podnete zatial nerozhodla.

"Narodna banka starostlivo preveruje kazdy podnet, ktory jej je doruceny. Jeho
ukonctenie zavisi od vyhodnotenia dalsich podkladov, ktoré dostane a ich zloZitosti pri
ich vyhodnocovani," povedala hovorkyna banky Jana Kovacova.

Mol je vobec prvou firmou na Slovensku, ktora ide vylacit drobnych akciondrov podla
novych pravidiel. Tie platia od zaciatku tohto roka. Zmenu navrhlo ministerstvo

financii.

Tento text ste mohli ¢itat vdaka tomu, Ze platite za obsah. Vazime si to.
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