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Что стоит за арестом акций Транснефти
Старое уголовное дело, так кстати начатое Генпрокуратурой вместе со строительством Восточного
нефтепровода, затрагивает интересы одной из самых успешных и самых перспективных компаний на
российском рынке.

Такое дело не может не навести на размышления. В том числе о ЮКОСе и Сибнефти. Расширение госсектора
в энергетике приобретает все более разнообразные формы. Возможно, новое слово в этом процессе за
Транснефтью.

Новый сюрприз от прокуратуры

Информация об аресте акций Транснефти грянула как гром среди ясного неба. Рынок едва успел
отреагировать на невероятную новость, “уронив” котировки одной из самых надежных “голубых фишек” почти
на 10%. Напомним, что 4 мая 2006 года Басманный суд г. Москвы вынес определение о запрете на
проведение каких бы то ни было операций с привилегированными акциями Транснефти. С ходатайством о
запрете в суд обратился следователь Генпрокуратуры по особо важным делам. Свою просьбу следователь
мотивировал обстоятельствами проводимого прокуратурой расследования по уголовному делу против
бывшего руководства компании (дела о незаконной приватизации бумаг), Суд посчитал ходатайство
обоснованным и удовлетворил его.

Таким образом стало известно о том, что Генеральная прокуратура возобновила прекращенное 8 лет назад
уголовное дело, которое было возбуждено в отношении прежнего руководства Транснефти - президента
Виктора Черняева, вице-президента Сергея Землянского, а также 16 руководителей региональных
подразделений АО Транснефть (ч.1 ст. 201 УК РФ “злоупотребление полномочиями лицом, осуществляющим
управленческие функции в коммерческой или иной организации”).

Махинации с приватизацией

Основанием для возобновления дела стали жалобы работников компании на незаконные действия бывшего
руководства Транснефти в процессе приватизации. По версии следствия, в 1998 году Черняев и Землянский
распространили среди владельцев привилегированных акций компании (это были в основном сотрудники
компании), слухи о возможности враждебного поглощения Транснефти. Демонстрируя твердое намерение
воспрепятствовать мнимому захвату, руководство Транснефти предложило сотрудникам консолидировать
пакет акций, продав их своему предприятию или передав в доверительное управление. Таким образом почти
все привилегированные акции оказались в руках Черняева и Землянского, которые незамедлительно
передали их коммерческим структурам, которые сами же и учредили. По некоторым данным, речь шла о
присвоении 1,3 млн. акций на сумму 65 млн. долл. в ценах 1997 года. В 1999 году акции компании были
арестованы, Черняев и Землянский были отстранены от управления Транснефтью. Однако в июле 2000 года
замгенпрокурора Василий Колмогоров прекратил уголовное дело. Акции от ареста были освобождены. Далее,
как водится, состоялась череда продаж, позволяющая новым владельцам акций получить статус
добросовестных приобретателей. Одним словом, через два года акции появились на бирже.

Возобновив уголовное дело, прокуратура добилась ареста спорных акций. На следующий день после решения
суда (5 мая 2006 года) Депозитарно-клиринговая компания (расчетный депозитарий РТС) вместе с
Национальным депозитарным центром (расчетный депозитарий ММВБ) получили предписания с требованием
приостановить операции с привилегированными акциями компании Транснефть в количестве более полутора
миллионов штук. Торги были прекращены на обеих биржах. До официального прекращения торгов, когда
профучастники уже знали об аресте, стоимость акций Транснефти упала, по разным данным, от 6% до 10%.
Реакция рынка была вполне предсказуемой, поскольку арестованные акции утрачивают свою ликвидность на
весь период запрета, длительность которого на сегодняшний день не берется определить ни один эксперт.

Так ли страшен арест акций для репутации компании
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Арест привилегированных акций (префов) Транснефти, входящих в число самых надежных бумаг, по мнению
большинства аналитиков носит негативный характер. Хотя определение суда и может быть обжаловано в
десятидневный срок. Начальник аналитического отдела Банка Москвы Кирилл Тремасов уверен, что арест
акций подрывает репутацию российского фондового рынка, что накануне такого события, как IPO компании
Роснефть выглядит особенно некстати. Аналитик считает, что арестовывать следовало бы прежнее
руководство компании (если его действия носили преступный характер), но уж никак не акции. К числу
грядущих неприятностей эксперты относят также и высокую вероятность удорожания кредитов, которые
потребуются компании на строительство нефтепровода “Восточная Сибирь-Тихий океан” (ВСТО). Вряд ли
планируемые кредиты с учетом развернувшихся событий станут дешевле и доступнее.

Большинство нынешних акционеров Транснефти, по словам Тремасова, добросовестные приобретатели,
среди которых достаточно много западных фондов (префы Транснефти включены в индекс MSCI). Без
сомнения, арест акций наносит ущерб и отечественным, и иностранным инвесторам. А аналитик ИФК “Солид”
Денис Борисов обращает внимание на то, что владельцы акций не только лишаются права распоряжаться
ими, но и рискуют оказаться в убытке в случае, если “переоценка” российского фондового рынка завершится
до момента снятия ареста. Однако на сегодня - и с этим эксперты вынуждены согласиться - невозможно
определить, кто поступил предусмотрительнее - тот, кто успел продать бумаги Транснефти, тот, кто их
придержал, или тот, кто успел их приобрести (а такие профучастники тоже были).

Впрочем, профучастники могут и преувеличивать степень ущерба репутации компании и российскому
фондовому рынку в целом. Достаточно вспомнить “дело ЮКОСа”, чтобы иметь возможность адекватно
оценить итоговые последствия “дела Транснефти” для финансовых рынков. Эксперты признают, что арест
акций одной из самых надежных “голубых фишек” не остановил поступательного движения индекса РТС (пусть
даже и на полпроцента). Рынок устоял благодаря акциям Газпрома и Норникеля, стоимость которых к концу
дня выросла на 1%. По мнению аналитика ИК “Нева-Инвест” Вадима Дворянинова, одна негативная новость
не сможет поколебать оптимизм, царящий на отечественном фондовом рынке.

Состоится ли смена руководства Транснефти?

Трудно согласиться с утверждениями экспертов о том, что ситуация с правоохранительными органами не
всегда поддается анализу. Скорее, наоборот. Такие события, как возобновление уголовного дела в отношении
крупнейшей государственной компании, да еще в момент, когда она начинает масштабный международный
проект, без санкции сверху не делаются (равно, как и не закрываются дела о крупных махинациях). Возникает
вопрос, почему именно сейчас?

Все оттенки предположений, соображений и вероятностей можно сгруппировать в три версии: 1) смена
нынешнего руководства, 2) удаление от бизнеса, имеющего стратегическое национальное значение,
посторонних лиц и 3) создание крупного государственного холдинга, требующего чистой структуры
собственности, что, в конечном итоге, также требует удаления посторонних лиц.

Нынешний менеджмент Транснефти к происходящему отнесся спокойно. Правда, сам президент компании
Семен Вайншток пока отмалчивается, но его заместитель, вице-президент Сергей Григорьев занял активную
позицию, уверяя, что судебное решение направлено против бывшего руководства компании и не имеет
значения с точки зрения дальнейших перспектив акций компании. В эфире радиостанции “Эхо Москвы”
Григорьев напомнил, что 100% голосующих акций (75% обыкновенных акций) находятся в руках государства,
тогда как арест коснулся бумаг (25% префов), находящихся в частных руках.

Акцентируя внимание на том, что арестованные акции никоим образом не влияют на управление компанией и
связаны с прежним руководством, нынешние руководители Транснефти пытаются развеять слухи об
ослаблении позиций действующего президента компании Семена Вайнштока. И вряд ли решение по Байкалу и
арест акций - звенья одной цепи, которые ведут к одному исходу. Дело в том, что гораздо более удобная
возможность отстранить главу Транснефти была в начале апреля, когда он, по словам источника АНН в
Росэнерго, попытался вступиться за отправленного в отставку вице-президента Транснефти Сергея Евлахова.
Ситуация сложилась намного серьезнее, однако до отстранения дело не дошло.

Есть и другая причина, которая заметно усугубляет последствия ухода Вайнштока с поста главы компании.
Изменение маршрута Восточного трубопровода потребует в короткие сроки выполнить работу по расчету
нового маршрута. По мнению генерального директора RusEnergy Юрия Когтева, <именно поэтому сейчас
позиции Вайнштока наоборот укрепились - кроме него вряд ли кто сможет выполнить поставленную задачу в
короткие сроки>. Когтев уверен, что в ближайшие несколько месяцев, пока готовится новый маршрут, команду
Транснефти не сменят.



Бизнес с чистыми руками

“Это, скорее, какая-то старая история, чем следующий акт драмы под названием “Снятие Вайнштока”, -
считает эксперт. Остается предположить, что основная причина во владельцах привилегированных акций,
невинное преимущество которых заключаются в праве получать дивиденды прежде всех остальных
акционеров. Поговаривают, что префах Транснефти было довольно много спекуляций, связанных с прежним
руководством и часть акций могла попасть в руки посторонних лиц, с которыми власть не хочет иметь ничего
общего.

К таковым могут принадлежать и люди, связанные с претендентами на президентское кресло вроде Михаила
Касьянова, и недружественно настроенные к нынешнему руководству страны представители бизнеса, в том
числе и беглые олигархи. К числу посторонних лиц могут иметь отношение и просто люди с испорченной
репутацией. А на жену цезаря, как известно, не должна падать и тень подозрения.

Стоит отметить, что рынку неизвестно, кто же на самом деле является подлинными владельцами префов
Транснефти. Некогда довольно крупный пакет принадлежал Интерросу, но потом, по словам главы холдинга
Владимира Потанина, был продан (имени покупателя Потанин не назвал). Ходили слухи, что держателями
относительно небольших пакетов Транснефти были Олег Дерипаска и другие крупные фигуры российского
бизнеса. Возможно, отстранение неугодных лиц от компании - дело принципа. Привилегированные акции
могут рассматриваться, как некая собственность, которая кому-то досталась незаслуженно. И ее хотят
перераспределить в соответствии со своими представлениями о справедливости.

Если же предположить, что руководство страны рассматривает Транснефть, как основной актив будущего
государственного холдинга, то время для избавления от нежелательных лиц выбрано очень удачно.
Масштабы начатого строительства крупнейшего нефтепровода в мире заслоняют собой любые операции по
зачистке среди владельцев акций будущего холдинга. Можно не сомневаться, эпохальных потрясений не
будет. А иностранные инвесторы - и это опять-таки продемонстрировало дело ЮКОСа - в своих решениях об
инвестировании руководствуются отнюдь не на журналистскими публикациями и мнением госсекретаря
Соединенных Штатов. Так что, маленький скандал не повредит большому ралли.
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