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Rosja: Spekulacje na temat zmian wiasnosciowych w TNK-
BP

Iwona Wisniewska

1 czerwca brytyjski koncern energetyczny BP poinformowat o otrzymaniu niewigzgcej
propozycji wykupu swoich udziatow w rosyjskiej spétce naftowej TNK-BP, nie zdradzajgc
przy tym nazwy potencjalnego inwestora. Podana informacja zaostrzyta konflikt miedzy
rosyjskimi i brytyjskimi akcjonariuszami spotki.

BP od 2003 roku jest witascicielem 50% udziatébw w TNK-BP - trzecim najwiekszym
koncernie naftowym w Rosji. Wtascicielem pozostatych 50% udziatow jest rosyjskie
konsorcjum Alfa Group/Access Renova (AAR) — do Alfa Group Michaita Fridmana nalezy
25%, do Access Leonida Btawatnika i Renovy Wiktora Wekselberga po 12,5%. Rbwnowaga
brytyjskich i rosyjskich udziatow w zarzgdzaniu TNK-BP doprowadzita do paralizu spétki. Od
2008 roku nie mogag oni porozumie¢ sie co do kierunkdw rozwoju koncernu. Pierwsi
zainteresowani sg koncentracjg na rosyjskim rynku, drudzy chca sie angazowac¢ w
zagraniczne projekty. W 2011 roku konflikt zaostrzyt sie po zablokowaniu przez AAR
transakcji miedzy BP a rosyjska panstwowa spétkg Rosnieft’ dotyczgcej m.in. wymiany
aktywéw oraz wspolnych projektow w Arktyce, twierdzac, ze transakcja ta sprzeczna jest z
porozumieniem miedzy BP a AAR (co potwierdzit Sad Arbitrazowy w Sztokholmie). Od kilku
miesiecy rada dyrektorow TNK-BP ze wzgledu na brak quorum nie pracuje, w konsekwencji
nie sg podejmowane kluczowe dla spoétki decyzje, m.in. o wyptacie dywidendy. Spor
udziatowcéw dotyczy réwniez sposobu wyjscia ze spotki. Zdaniem strony rosyjskiej, AAR
ma pierwszenstwo wykupu brytyjskich udziatbw w TNK-BP. BP wprawdzie przyznaje, ze
zobowigzana jest do negocjacji sprzedazy akcji rowniez z AAR, jednak twierdzi, ze spotka ta
nie ma prawa ich pierwokupu. Porozumienie akcjonariuszy TNK-BP jest niejawne, trudno
wiec stwierdzic¢, ktora ze stron ma racje.

Komentarz

e Opublikowana przez BP informacja oznacza najprawdopodobniej rezygnacje przez
koncern z obecnego modelu zarzadzania TNK-BP i probe przeformutowania go na
bardziej korzystny dla spotki. Zwtlaszcza ze utrzymaniem tego modelu nie jest
zainteresowana réwniez AAR. Watpliwe wydaje sie jednak, aby brytyjscy udziatowcy
chcieli wycofa¢ sie z rosyjskiego sektora naftowego, gdyz doprowadzitoby to do spadku
kapitalizacji BP. Udziaty w rosyjskiej spotce gwarantuja jej az 27% zasobow
surowcowych i 29% wydobycia. W ciggu niemal dekady funkcjonowania TNK-BP
brytyjska spotka zainwestowata w nig ok. 8 mld USD, otrzymujgc w formie dywidendy ok.
19 mlid USD.
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e Mozliwych jest kilka scenariuszy:
Przejecie kontroli nad TNK-BP przez jednego z udziatowcoéw. Obecnie wydaje sie to
mato prawdopodobne. Kreml niechetny jest oddawaniu kontroli nad strategicznymi
aktywami zagranicznym podmiotom, z kolei rosyjskie konsorcjum, blokujgc w 2011 roku
transakcje miedzy BP a Rosnieftia, postgpito wbrew planom gtéwnego kuratora
rosyjskiego sektora naftowego Igora Sieczina (obecnie szefa Rosniefti), co mogtoby go
obecnie sktoni¢ do wziecia na AAR odwetu.

Pojawienie sie trzeciego partnera. Trzeci partner mogtby wykupi¢ czes¢ udziatow od
kazdej ze stron, co pozwolitoby na zakonczenie paralizu zarzadzania spotka. Przy
obecnym braku zaufania miedzy partnerami trudno bedzie jednak znalez¢ podmiot
akceptowany przez obie strony.

Najbardziej prawdopodobne wydaje sie zatem wkroczenie rosyjskiego panstwa w spor.
Igor Sieczin wielokrotnie demonstrowat ambicje stworzenia w rosyjskim sektorze
naftowym silnego podmiotu pod patronatem panstwa. Niewykluczone, ze zarzadzane
przez niego podmioty panstwowe sprobujg przeja¢ kontrole nad TNK-BP, co moze
spotka¢ sie z oporem czesci rosyjskich elit wtadzy, obawiajgcych sie nadmiernego
wzmochienia tego polityka.
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