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Venijin metsiteollisuuden omistuskiistan ratkaisusta neuvotellaan
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Koordinoi

Tiedoksi ITA-23; ITA-24; ITA-25; KPO-03
BER; PET; PIE

KTM; METSAHALLITUS; METSANTUTKIMUSLAITOS; METSATEOLLISUUS RY; MMM/MEO;
MTK; SUOMEN YMPARISTOKESKUS; VM; YM

Z. Smuskinin ja O. Deripaskan johdolla valmistellaan sopimusta
metsiteollisuusyritysten omistusta koskevan kiistan ratkaisemiseksi.

Vedomostin mukaan neuvotteluja lihella oleva lihde pitii seuraaavia
vaihtoehtoja mahdollisina: IPE saa korvausta vastaan kiistanalaiset
kombinaatit, IPE ostaa Continental Managementin, perustetaan uusi
yhteinen yritys tai CM ostaa IPE:n.

Vaikka on esitetty epdilyja sen suhteen tuleeko CM olemaan
strateginen investoija Venijan metsiteollisuudessa niin niyttii silta,
ettii todennikoisin on vaihtoehto, jossa CM:sti tulisi IPE:n oston
kautta johtava yleisvenilidinen metsiteollisuusyritys. Kuitenkin on
syytid muistaa, etti yllittivit kidnteet ovat edelleen mahdollisia téissa
prosessissa.

Vedomosti kertoi 10.12 etusivullaan otsikolla "Metsédsodan loppu" siiti, ettd Z. Smuskin ja O. Deri-
paska valmistelevat rauhanomaista sopimusta metséteollisuusyritysten omistusta koskevan kiistan rat-
kaisemiseksi. Vedomostin uutinen on toistettu 12.12 ldhes alkuperdisessd muodossaan Lesprom.ru:n ja
Bkg.ru:n sivuilla mutta toistaiseksi asiaa ei ole laajemmin analysoitu. Seuraavassa on tiivistelméi Ve-
domostin artikkelista:

Deripaskan Bazovyj Element holding-yhtion metsiteollisuudesta vastaavan Continental Managemen-
tin (CM) hallituksen puheenjohtaja. N. Makarov kertoi Vedomostille, ettd he ovat aloittaneet neuvot-
telut Ilim Pulp Enterprisen (IPE) kanssa metsdteollisuusyritysten omistusta koskevan ldhes kaksi vuot-
ta kestdneen konfliktin ratkaisemiseksi tammikuun puolivéliin mennessi. Makarov toteaa, ettd kaikilta
hallinnon tasoilta on saatu viesteja siitd, ettd on aika padstd sopimukseen. Hén viittaa dskeiseen pmi
M. Kasjanovin Suomen vierailuun mainiten, ettd myos Kasjanov antoi ymmartéa, ettd tulisi paasta
sopimukseen. Padministerin seurueessa olivat mukana sekd Smuskin ettd Deripaska.

IPE:n viestintdjohtaja S. Byt§kov kertoo, ettd neuvotteluja on kéyty jo kaksi viikkoa mutta niiden si-
sallosta ei vield kerrota. Molempien osapuolten edustajat kertoivat lehdelle, ettd neuvotteluja kiydaén
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Smuskinin ja Deripaskan johdolla. Neuvottelujen kulusta perilld oleva ldhde kertoo, ettd pohdittavana
on nelja vaihtoehtoa:

1. Kiistanalaisia kombinaatteja Bratskia ja Kotlasta tulee hallitsemaan IPE ja CM:1le maksetaan
100 MUSD vetdytymisesta.

2. CM myy koko metsiteollisuutensa mukaan luettuna kiistelyn kohteena olevat kombinaatit
IPE:lle hintaan arviolta noin 300 MUSD.

3. Perustetaan uusi, yhteinen metsiteollisuusyritys, josta molemmat omistaisivat puolet. CM
maksaisi [PE:lle 150 MUSD. Johtoon tulisi riippumaton ulkomainen asiantuntija.

4. CM ostaisi IPE:n hintaan noin 450 MUSD.

Lehden haastattelemat metséteollisuuden asiantuntijat eivit vield arvioi vaihtoehtojen toteutumismah-
dollisuuksia. Esimerkiksi Titan-yhtymin hallituksen puheenjohtaja V. KruptS$ak sanoo, ettd hin kuu-
lee asiasta vasta nyt. Hinen mielestiin kiistan ratkaisu parantaa ratkaisevasti Vendjan metséteollisuu-
den investointi-ilmapiirid. Erds metsdteollisuusjohtaja, joka ei halua nimeéén julkisuuteen arvioi, etta
todenndkoisintd on, ettd IPE myy liiketoimintansa CM:lle. Hén toteaa, ettd "tuskinpa

Smuskin haluaa tuhlata rahojaan lunastukseen tietden, ettd hén ei allekirjoita lopullista rauhansopi-
musta Deripaskan kanssa."

Arviointia

Venijian metsiteollisuuden kehitystd vakavasti haitannut kiista on kypsynyt ratkaisuvaiheeseen. IPE
on voittanut ldhes kaikki asiaa koskeneet oikeudenkdynnit mutta yritysté koskevien veronkiertoepdily-
jen tutkinnan tuloksista ei ole kerrottu julkisuudessa. Padllekkdisten osakerekisterien laillisuudesta
ovat osapuolet vield marraskuussa julkistaneet poikkeavia nikemyksidan. Julkisuudessa ei ole kerrot-
tu, mité rahoituksen puolella on tapahtunut mutta aikaisemmin on esitetty arvioita IPE:n lainoituksen
joistakin ongelmista.

Viittaukseen kaikkien hallinnon tason ndkemykseen kiistan ratkaisun toivottavuudesta siséltyy ilmei-
sesti myos presidentin kanta asiaan. Smuskinin ja Deripaskan mukanaolo Kasjanovin Suomen-matkan
seurueessa voidaan tulkita siten, etté erilaisista heihin kohdistuneista arvosteluista ja syytoksistd huo-
limatta molemmat ovat hallituksen kannalta avainhenkil6iti paitettdessd Vendjan metséteollisuuden
tulevaisuuden suurista linjoista.

Arvioitaessa Vedomostin esittimid ratkaisuvaihtoehtoja tulee niihin suhtautua varovaisesti, koska ne
eivdt ole yritysten antamaa informaatiota vaan periisin "neuvotteluja 1dhelld olevasta lahteestd". To-
denndkoisimpid vaihtoehtoja ovat ne (ylla 2 ja 4), joissa vain toinen jda toimijaksi metséteollisuuteen.
Makarov kertoi jo kevédlla julkisuudessa, ettd Bratskista ja Kotlaksesta neuvotellaan. "Kumpikin
vaihtoehto on vaihtoehto mahdollinen; me ostamme heidén osuutensa tai he meidan osuutemme. Ky-
symys on vain hinnasta." Myds venélaiset analyytikot ovat aikaisemmin arvioineet, ettd ratkaisu syn-
tyy todennékdoisesti kaupan kautta eikd oikeudenkdyntien tuloksena.

Olettaen, ettd julkistetut vaihtoehdot ovat mahdollisia ovat ne kaikki mielesténi edullisempia CM:lle
kuin IPE:lle. Miksi IPE maksaisi 100 MUSD CM:lle vetdytymisestd, kun se voittanut asiaa koskevat
oikeudenkdynnit ? (vaihtoehto 1). Miksi ldhes 1000 MUSD:n vuotuisen liikevaihdon IPE maksaisi
450 MUSD (vaihtoehto 4) mutta liikevaihdoltaan 200 MUSD:n CM 300 MUSD (vaihtoehto 2). Mah-
dollisia selityksid ovat IPE:n velkaantuneisuus ja se, ettd CM:11d on "administratiivisen resurssin"
kautta jonkinlaista vaikutusvaltaa IPE:n yrityksiin.
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Metsiteollisuuden omistusjirjestelyt saattavat liittyd Deripaskan muihin operaatioihin. Bkg.ru kertoi
12.12, etti Deripapaskan alumiiniyritys Rusalin osake-enemmistd myytiisiin kevailld amerikkalaisel-
le Alcoa-yhtidlle, joka ei kiistd uutista. Bazovyj Element ei kommentoi asiaa ja erdit asiantuntijat ar-
vioivat, ettd hallitus ei sallisi myyntié.

Vaikka on esitetty epdilyjéd sen suhteen tuleeko CM olemaan strateginen investoija Venijan metséteol-
lisuudessa niin nédyttia siltd, ettd todenndkoisin on vaihtoehto, jossa CM:sté tulisi IPE:n oston kautta
johtava yleisvenildinen metséteollisuusyritys. Kuitenkin on syytd muistaa, ettd yllattdvit kiddnteet ovat
edelleen mahdollisia tissd prosessissa.
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