Analizy OSW

OSRODEK STUDIOW WSCHODNICH 11.03.2024 www.osw.waw.pl

Kolejne przedtuzenie zarzadu powierniczego nad
niemieckimi aktywami Rosniefti

Michat Kedzierski

7 marca Federalne Ministerstwo Gospodarki i Ochrony Klimatu (BMWK) poinformowato o
kolejnym — trzecim juz — przedtuzeniu obowigzywania zarzgdu powierniczego nad spotkami
Rosneft Deutschland (RND) i RN Refining & Marketing (RNRM), tym razem do 10 wrzesnia.
Berlin przejat kontrole nad aktywami rosyjskiego koncernu Rosnieft’ w Niemczech we
wrzesniu 2022 r. (zob. Niemcy: przejecie kontroli nad aktywami Rosniefti). Zgodnie z prawem
zarzad powierniczy mozna wprowadzi¢ na sze$s¢ miesiecy, a nastepnie wielokrotnie
przedtuzac na analogiczny okres, jesli wymaga tego bezpieczenstwo energetyczne RFN. Na
ten czas formalny wiasciciel firmy traci prawa dotyczgce zarzadzania posiadanymi
aktywami, a kompetencje te sg przekazywane wskazanemu przez rzagd podmiotowi — w tym
przypadku Federalnej Agenc;ji Sieci (Bundesnetzagentur).

W opublikowanym uzasadnieniu wskazano, ze przedtuzenie panstwowej kontroli nad RND i
RNRM jest niezbedne do zagwarantowania prawidtowego funkcjonowania rafinerii, w
ktorych spotki te sg udziatowcami (zob. mapa). Partnerzy biznesowi, instytucje finansowe
czy ubezpieczyciele majg odmawia¢ kooperacji z firmami zarzagdzanymi przez rosyjskie
podmioty — wiele z podpisanych w ostatnich miesigcach uméw ma zawiera¢ klauzule
umozliwiajgce jej zakonczenie, gdyby kontrole nad spétkami przywrécono rosyjskiemu
koncernowi. Zerwanie wspotpracy — np. w przypadku kontraktow dotyczgcych dostaw ropy
- prowadzitoby do paralizu dziatalnosci zaktadéw kluczowych dla bezpieczenstwa
paliwowego kraju.

W dokumencie podano, ze w porozumieniu zawartym 28 lutego przez rzad RFN z Rosnieftig
koncern zobowigzat sie do zbycia niemieckich aktywéw do konca sierpnia. BMWK wskazato
w oswiadczeniu, ze dobrowolna sprzedaz udziatow przez wtasciciela to ,najbezpieczniejszy
prawnie i najszybszy sposob” zagwarantowania rafineriom stabilnosci i inwestycji. Na
poczatku lutego resort formalnie wezwat rosyjskich wtascicieli na rokowania, potencjalnie
bedgce wstepem do procedury wywtaszczeniowej.

Komentarz

e Od poczatku obowigzywania nad aktywami Rosniefti zarzagdu powierniczego, ktéry z
natury rzeczy jest srodkiem tymczasowym, Berlin poszukuje sposobu pozbycia sie
Rosjan z zaktaddéw stanowigcych krytyczng infrastrukture energetyczng. W kwietniu 2023
r. przyjeto przepisy umozliwiajgce wywtaszczenie — za odszkodowaniem - takich
aktywow, jesli wymagatoby tego bezpieczenstwo energetyczne RFN. Poczynienie w
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ostatnich tygodniach wstepnych krokéw w tym kierunku spotkato sie jednak nie tylko z
ostrg reakcjag Moskwy (zapowiedziata ona kroki odwetowe), lecz takze - wedtug
przeciekbw medialnych - natrafi¢c miato na sprzeciw Urzedu Kanclerskiego i
Ministerstwa Finansow. Ten pierwszy ma obawiac sie zwtaszcza kremlowskich retorsji
wobec niemieckich aktywdw w Rosji, a drugi — koniecznosci wyptaty z panstwowej kasy
wielomiliardowego odszkodowania (szacowanego na nawet 7-8 mld euro, co
odpowiadatoby wartosci aktywéw) w okresie budzetowego zaciskania pasa.

e Niewykluczone tez, ze zapowiedz potencjalnego wywtaszczenia byta jedynie sposobem
przymuszenia Rosniefti do dobrowolnego zbycia aktywéw. Berlin juz w ub.r. podejmowat
rozmowy na ten temat, lecz w ocenie niemieckich negocjatoréw strona rosyjska miata
jedynie gra¢ na czas, symulujgc gotowos¢ do sprzedazy. Dopiero grozba wywtaszczenia
wprowadzita nowg dynamike w tym zakresie — wedtug dziennika ,Handelsblatt” w lutym
br. doszto w Stambule do spotkania przedstawicieli Urzedu Kanclerskiego i BMWK z
prezesem Rosniefti Igorem Sieczinem, ktére dotyczyto umozliwienia Rosjanom
dobrowolnego odptatnego zbycia aktywéw oraz wycofania sie Berlina z planéw
nacjonalizacji. W nastepstwie rozméw koncern zadeklarowat gotowos¢ do sprzedazy i
wycofat ztozong do niemieckiego Federalnego Trybunatu Administracyjnego skarge na
poprzednie przedtuzenie zarzadu powierniczego.

e Umozliwienie Rosniefti zbycia aktywéw w RFN ma z perspektywy Berlina zaréwno
pozytywne, jak i negatywne strony. Z jednej pozwala mu na rozwigzanie kwestii
rosyjskich udziatébw w tamtejszej energetycznej infrastrukturze strategicznej oraz
unikniecie przy tym dodatkowego zaognienia relacji z Moskwa, trudnego do oszacowania
ryzyka prawnego i obcigzenia budzetu federalnego wielomiliardowym odszkodowaniem.
Z drugiej niesie jednak ze sobg pewne zagrozenia. Po pierwsze, istnieje mozliwos¢, ze
Rosnieft’ wcigz prébuje gra¢ na czas i jedynie symuluje cheé¢ sprzedazy aktywéw. Na
pdzniejszym etapie taki scenariusz prowadzitby do politycznych problemow w
Niemczech (zwtaszcza przed wrzesniowymi wyborami w Brandenburgii, gdzie lezy
rafineria PCK w Schwedt - kluczowy zaktad przemystowy dla catego regionu), a wreszcie
i tak wymusitby na Berlinie siegniecie po opcje wywtaszczenia. Po drugie, Berlin oddaje
stronie rosyjskiej inicjatywe w zakresie doboru inwestora lub inwestoréw (mozliwa, a
nawet prawdopodobna - ze wzgledu na skale naktadéw i zréznicowanie aktywow —
wydaje sie oddzielna sprzedaz poszczegdlnych udziatéw réznym podmiotom).

e Na obecnym etapie zupetnie otwarta pozostaje kwestia, komu Rosnieft mogtaby
sprzedaé¢ udziaty. W wyborze nabywcy koncern moze kierowac sie kalkulacjg nie tylko
finansowo-biznesowy, lecz takze strategiczno-polityczng. Z rosyjskiej perspektywy
wygodnym partnerem wydaje sie by¢ np. kazachska firma KazMunayGas, ktéra
sygnalizowata zainteresowanie kupnem udziatéw i juz sprzedaje rope do rafinerii PCK w
Schwedt, do czego wykorzystuje przebiegajacy przez Rosje, Biatorus i Polske ropociag
Druzba. Tego inwestora mile widziataby rada zaktadowa PCK. Przy ewentualnym doborze
takiego partnera Rosjanie zachowaliby zaréwno dochody z tranzytu, jak i zdolnosé
blokowania szlaku oraz prowadzenia politycznej gry za jego pomoca. Nie wiadomo
natomiast, czy Berlin zaakceptowatby sprzedaz udziatéw koncernowi KazMunayGas (w
przypadku inwestoréw spoza UE ma prawng mozliwos¢ zablokowania transakcji). Z kolei
ze wzgledu na to, ze inicjatywe w wyborze nabywcy oddano Rosjanom, mato
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prawdopodobne wydaje sie zaangazowanie polskich firm, o czym spekulowano w
ostatnich miesigcach. Niejasne pozostaje rowniez to, czy srodki pochodzgce z wykupu
aktywow przez nowego inwestora bedg mogty trafi¢ wprost na rosyjskie konta, czy
pozostang zamrozone na czas obowigzywania sankcji UE.

Mapa. Infrastruktura do przesytu ropy naftowe;j i rafinerie w Niemczech
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Zrédto: Niemieckie Stowarzyszenie Przemystu Naftowego (MWV, od 2021 r. - En2X).
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