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Metna transakcja: sprzedaz 19,5% akcji Rosniefti

Szymon Kardas

7 grudnia podczas spotkania prezydenta Wtadimira Putina z Igorem Sieczinem — prezesem
spotki Rosnieft’, poinformowano opinie publiczng o prywatyzacji 19,5% akcji koncernu.
Pakiet ma naby¢ konsorcjum obejmujgce Glencore — jedng z najwiekszych firm traderskich
handlujacych rosyjska ropg oraz katarski fundusz inwestycyjny Qatar Investment Authority
(QIA). Jego cena wynosi 10,5 mld euro, z czego Glencore ma pokry¢ 0,3 mld euro, QIA - 2,5
mld euro, Rosnieft’ 0,3 mld euro ze $rodkéw wtasnych, a pozostatg kwote — 7,4 mid euro -
kredyty udzielone konsorcjum przez witoski bank Intesa Sanpaolo oraz, jak twierdzi
Glencore, rosyjskie banki. USA i UE zapowiedzialty zbadanie zgodnosci transakcji z
wprowadzonymi wobec Rosji sankcjami.

Rosnieft’ — kontrolowany przez panstwo (po transakcji zachowa 50,01% akcji poprzez
panstwowg spoétke Rosnieftiegaz), najwiekszy rosyjski koncern naftowy — odpowiada za ok.
35% wydobycia oraz za ok. 45% eksportu rosyjskiej ropy.

Komentarz

e Informacja o nabyciu akcji Rosniefti przez zagranicznych inwestoréw byta zaskoczeniem;
z wczesniejszych sygnatow wysytanych przez koncern oraz kregi rzagdowe wynikato
bowiem, ze pakiet zakupi sama Rosnieft’ (co byto przedmiotem sporu miedzy czescig
rzadu a kierownictwem koncernu). Najprawdopodobniej celem nagtej zmiany koncepcji
prywatyzacji byto uzyskanie przez Kreml nie tyle korzysci ekonomicznych — te bowiem
byty pewne niezaleznie od wariantu transakcji — ile korzysci politycznych. Sprzedajac
akcje Rosniefti inwestorom zagranicznym (a nie samej Rosniefti), Rosja wysyta sygnat, ze
niezaleznie od natozonych sankcji jest w stanie realizowaé strategiczne inwestycje z
udziatem partneréw zewnetrznych, co ma zwiekszac szanse na kolejne umowy z firmami
z zagranicy. Kredytowanie transakcji przez wtoski bank jest z kolei demonstracjg ze
strony Rosji, stuzgcg wykazaniu stabosci zachodniego rezimu sankcyjnego.

e Dla samej Rosniefti przyjety wariant transakcji jest bardziej korzystny niz kupno akc;ji
wiasnych. Sprzyja¢c bedzie bowiem zwiekszeniu kapitalizacji koncernu, co jest
szczegolnie istotne w kontekscie drastycznego spadku jego wartosci w latach
2012-2015: z 94 do 37,2 mld USD; w okresie 8—14 grudnia notowania Rosniefti na
rosyjskiej gietdzie wzrosty o prawie 13%. Transakcja przewiduje tez podpisanie przez
Glencore dtugoterminowego kontraktu z Rosnieftig na dostawy rosyjskiej ropy, co bytoby
dla rosyjskiego koncernu korzystne w kontekscie nasilajgcej sie konkurencji wsrod
eksporteréw ropy.
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e Transakcja jest jednak — wbrew kreowanemu przez Kreml i Rosnieft’ przekazowi — petna
niejasnosci. Z ujawnionych informacji nie wynika jednoznacznie, kto i w jakich
proporcjach nabyt akcje. Komunikat Glencore o nabyciu jedynie 0,54% akcji Rosniefti jest
bowiem sprzeczny z informacjg podang pierwotnie przez Igora Sieczina — sugerowat, ze
kazdy cztonek konsorcjum nabywa 50% pakietu. Brak tez potwierdzenia, czy w
kredytowaniu transakcji udziat wezmag banki rosyjskie. Ponadto 5 grudnia — kiedy mijat
wyznaczony przez rzad termin sprzedazy akcji — Rosnieft’” wyemitowata obligacje o
wartosci 600 mld rubli — ok. 9,2 mld euro (zakupione tego samego dnia przez
nieujawniony podmiot). Zbiezno$¢ czasowa obu operacji sprawia, ze nie mozna
wykluczyé, iz w rzeczywistosci prywatyzacja Rosniefti zostata sfinansowana ze srodkow
rosyjskich.
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