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Atrosa - pilotazowa prywatyzacja w Rosji

Maria Domarnska

6-8 lipca przeprowadzono prywatyzacje mniejszosciowego pakietu akcji firmy Atrosa -
potentata w dziedzinie wydobycia diamentéw (okoto 30% udziatu w $wiatowym wydobyciu).
W wyniku dokonanego w rekordowo szybkim tempie gietdowego zapisu na akcje pakiet
10,9% sprzedano za 52,2 mid rubli (okoto 816 min USD). Wedtug oficjalnych informaciji,
liczba ztozonych przez inwestoréw ofert znacznie przewyzszyta liczbe dostepnych akciji, a
najwieksze zainteresowanie odnotowano ze strony inwestorow rosyjskich i europejskich -
w ich rece trafi¢ moze po 35% prywatyzowanych udziatéw, kolejne 25% zostanie najpewniej
przekazane inwestorom azjatyckim i bliskowschodnim, a 5% — amerykanskim (nie jest
jednak jasne, jaka czes$¢ ofert ztozona zostata de facto przez kapitat rosyjski). Cena akcji (65
rubli) okazata sie o kilka procent zanizona w stosunku do wczesniejszych notowan
gietdowych.

Komentarz

e Cho¢ prywatyzacja Atfrosy jest najwiekszg transakcjg tego typu od 2013 roku, to jednak
dochdd z niej stanowi jedynie niewielkg czesé¢ sumy, jakg w latach 2016-2017 rzad
chciatby uzyskaé z prywatyzacji (ogétem liczy na bilion—péttora biliona rubli, czyli 15-23
mld USD). Wcigz nierozstrzygnieta pozostaje kwestia doktadnych terminéw i warunkéw
zaplanowanej przez rzad czesciowej prywatyzacji innych przedsiebiorstw panstwowych:
objetych sankcjami Rosniefti (do 19,5% udziatéw) i Wniesztorgbanku (10,9%) oraz
Baszniefti (50%) i Sowkomftotu (do 25%).

e Zapowiadana przez wtadze prywatyzacja na skale znacznie wiekszg od pierwotnie
zapisanej w budzecie na rok 2016 (nieco ponad 30 mld rubli) stanowi krok wymuszony
przez kryzys finanséow publicznych. Moze ona by¢ jednym ze zrédet finansowania
deficytu budzetowego w roku biezgcym i kolejnych dwéch—trzech latach. Deficyt wynidst
w pierwszym pétroczu 2016 ponad 4% (przy zapisanym w budzecie 3% i faktycznie
planowanym przez Ministerstwo Finanséw 3,3%). Pozostate mozliwe Zrédta pokrycia
deficytu to m.in. ciecia wydatkéw budzetowych (wedtug aktualnego planu miatyby one
obnizy¢ sie realnie w latach 2017-2019 nawet o 20%), wydatkowanie $rodkéw z
funduszy rezerwowych w latach 2016-2019, pozyczki krajowe (w najblizszych trzech
latach nawet 1,5 biliona rubli rocznie).

e Prywatyzacja Atrosy, podobnie jak majowa emisja przez Rosje panstwowych
euroobligacji na kwote 1,75 mld USD, miata najpewniej stuzy¢é rozpoznaniu nastrojow
inwestorow zagranicznych wobec rosyjskich aktywéw. Za niepokojgcy sygnat mogta
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zosta¢ uznana cena sprzedazy akcji, Swiadczgca o zanizeniu o okoto 6% rynkowe;j
wartosci przedsiebiorstwa w stosunku do s$redniej wartosci jego kapitalizacji w
pierwszym potroczu 2016. Dowodem niezadowolenia z wynikow sprzedazy Atrosy sg
oswiadczenia rzadu z 11-12 lipca, dotyczgce rezygnacji z zamiaru gietdowej sprzedazy
akcji Rosniefti na rzecz bezposredniej sprzedazy inwestorowi strategicznemu (podobny
wariant wtadze uznajg za pozadany w przypadku Baszniefti) oraz odtozenia prywatyzacji
Whniesztorgbanku na 2017 rok. Swiadczy to o obawach, ze pospieszna sprzedaz udziatéw
na gietdzie, w obliczu niestabilnych cen ropy naftowej, niepewnej sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych i utrzymujgcych sie zachodnich sankcji
mogtaby przynies¢ zysk znacznie nizszy od pierwotnie oczekiwanego.
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