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Glencore и суверенного фонда Катара — 
как серьезных игроков на рынке нефти. С 
другой стороны, проведенное в столь ко-
роткое время размещения облигаций са-
мой 

”
Роснефтью“ дает понять, что эти про-

цессы могут быть звеньями одной цепи, а 
это уже должно настораживать. Не толь-
ко тем, что на акции российского неф- 
тяного гиганта в период принятия риска 
глобальными инвесторами не нашлось ре-
альных покупателей, сколько тем, что но-
вые акционеры будут активно участвовать 
в обсуждении идеи ограничения добычи 
нефти Россией. Такое ограничение в ус-
ловиях надвигающейся ценовой войны за 
рынки сбыта для российского бюджета и 
российской нефтяной отрасли могут стать 
весьма негативными. Не будем исключать 
и возможности начала гонки девальваций 
валют нефтяных экспортеров в случае 
отсутствия эффекта от ограничения до-
бычи. В период, когда наступят тяжелые 
времена для отрасли, в ней с новой силой 
может продолжиться консолидация акти-
вов», — высказывается господин Лик.

По словам Георгия Ващенко, начальни-
ка управления операций на российском 
фондовом рынке ИК «Фридом Финанс», 
что касается «Башнефти», то «Роснефть» 
будет контролировать бизнес с доволь-
но высоким уровнем рентабельности 
upstream, который лишь немного хуже, 
чем у самой «Роснефти». «Полагаю, что 
основным последствием будет то, что сво-
бодный денежный поток в значительной 
степени в течение нескольких лет будет 
направляться не на дивиденды, а на рост 
добычи и техническое перевооружение, в 
первую очередь, модернизацию НПЗ. Не-
обходимость этого ранее декларировала и 
сама 

”
Башнефть“, но затягивала это, воз-

можно, у менеджмента было предчувствие, 

что лучше отложить эту работу на потом, 
а дивиденды оставить акционерам. Да и 
долговая нагрузка у Башнефти не позво-
ляла планировать значительные инвести-
ции. 

”
Роснефть“ сейчас привлекла много 

денег, 600 млрд рублей, я не исключаю, что 
15–20% от этой суммы может пойти на фи-
нансирование CAPEX’а 

”
Башнефти“. Ком-

пания оценивала объем инвестпрограммы 
до 2020 года в 460 млрд рублей (приоритет 
отдавался сегменту upstream), или около 
5хEBITDA, без роста долговой нагрузки и 
сокращения дивиденда это было бы невоз-
можно», — высказывается он.

Ведущий аналитик компании «Алгоритм 
Топливный интегратор» Виктор Костюков 
удивляется восторженной позиции боль-
шинства изданий по результатам продажи 
19,5% госпакета акций «Роснефти» зару-
бежным инвесторам. «Только и слышно, 
ах, какой замечательный эффект, и сумма 
сделки превышает стартовую, и покупате-
ли не простые, а мировые лидеры отрас-
ли, и Россия, мол, рвет кольцо санкций. 
Все это так, но за всем этим славосло-
вием скрывается нужда. Не от хорошей 
жизни реализован план приватизации. 
Еще в начале года наш прогноз относи-
тельно плана приватизации сопоставлял-
ся с обычным планом, подобно тому как 
составляется план эвакуации на случай 
пожара, наводнения или иного природно-
го бедствия. Так бы и переносили из года 
в год план приватизации, да вот нужда за-
ставила. Не складывался бюджетный пазл 
2017 года. Деньги нужны на социалку — и 
срочно. За контрольный пакет 

”
Башнеф-

ти“ на счет федерального казначейства 

”
Роснефть“ перечислила 329,7 млрд руб- 

лей. Правда, предварительно прода-
ла 49,9% в ЗАО 

”
Ванкорнефть“ (запасы 

— 500  млн тонн нефти и конденсата и 

182  млрд куб.  м газа) нескольким индий-
ским компаниям за сумму около 300 млрд 
рублей. За 19,5% 

”
Роснефти“ иностран-

ный консорциум Glencore и суверенный 
фонд Катара бюджет страны пополнят 
еще на 692 млрд рублей. Итого чуть более 
1,02 трлн рублей. Страна получила пере-
дышку на год. Что выставит на продажу 
через год, пока неясно. При этом надо 
понимать, что дивиденды от 

”
Роснефти“ 

(около 24 млрд рублей), поступавшие ра-
нее в бюджет страны, отныне пойдут дру-
гим адресатам», — говорит он.

Что касается поглощения «Башнефти», 
то в части наполняемости рынка неф- 
тепродуктами ничего не изменится, до-
бавляет аналитик. «Заводы как работа-
ли, так и продолжат работать. Поначалу 
регионы страны столкнутся с некоторым 
перераспределением ресурсов, исходя из 
представлений нового собственника, но 
через полгода-год неразбериха уляжет-
ся. Бывшая когда-то в добиржевую эпо-
ху центром рыночного ценообразования 
Уфимская группа НПЗ утратила свою роль 
после поглощения ее 

”
Системой“. ВИНК 

под брендом 
”
Башнефть“ вслед за торго-

вой маркой ТНК-ВР ушла в небытие. Дать 
однозначную оценку поглощению одной 
госкомпании другой невозможно. Процес-
сы слияния параллельно проходят на всех 
рынках, и не только на сырьевых, осо-
бенно в пору спада мировой экономики и 
обострения конкуренции», — заключает 
господин Костюков.

Юридическая коллизия Анатолий 
Незнаев, партнер юридической фирмы 
Indepcons, рассказал BG, что с юридиче-
ской точки зрения было необычно в сдел-
ке по приобретению «Башнефти» «Рос-
нефтью». Отчуждение государственной 

собственности в пользу третьих лиц, не 
являющихся государственными структу-
рами, именуется приватизацией, говорит 
юрист.

По его словам, порядок и процедура 
приватизации регулируются целым рядом 
нормативно-правовых актов. «Основным 
является Федеральный закон 

”
О привати-

зации государственного и муниципального 
имущества“. Указанный федеральный за-
кон устанавливает принципы проведения 
приватизации, этапы, требования к участ-
никам, порядок определения стоимости 
приватизируемого имущества. Приобре-
тение же государственной собственности 
государственной структурой не является 
приватизацией. Это скорее некая консо-
лидация активов, находящихся в государ-
ственной собственности. Для совершения 
такой сделки требуется волеизъявление го-
сударственного органа и передача актива 
от одной структуры другой. Соответствен-
но, установленные законодательством о 
приватизации требования при такой ситу-
ации не применяются. Касательно приоб-
ретения акций 

”
Башнефти“ 

”
Роснефтью“, 

то в данной ситуации существует опреде-
ленная юридическая коллизия. Главный 
вопрос заключается в том, может ли ПАО 

”
Роснефть“ рассматриваться в качестве 

государственной компании. Это связано 
с тем, что акции компании находятся не в 
собственности Российской Федерации (в 
лице Росимущества) напрямую, а у иной 
компании — АО 

”
Роснефтегаз“, которая, 

в свою очередь, на 100% принадлежит 
государству. Как мы видим, государство 
не рассматривает 

”
Роснефть“ в качестве 

государственной компании в чистом виде. 
Собственно говоря, это и позволило ком-
пании принять участие в приватизации 

”
Башнефти“», — поясняет он. n
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