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Porozumienie w sprawie finansowania Nord Stream 2

Agata toskot-Strachota, Szymon Kardas, Rafat Bajczuk

24 kwietnia w Paryzu spétka Nord Stream 2 AG, ktérej jedynym udziatowcem jest Gazprom,
podpisata z piecioma zachodnioeuropejskimi koncernami energetycznymi — Engie, OMV,
Shell, Uniper i Wintershall porozumienia dotyczace finansowania projektu budowy
gazociggu Nord Stream 2. Zgodnie z oficjalnym komunikatem spétki potowa kosztéw
zwigzanych z budowa gazociaggu, ktérego tgczna warto$¢ szacowana jest obecnie na
poziomie 9,5 mld euro, zostanie sfinansowana przez koncerny zachodnioeuropejskie (po
950 min euro kazdy). Wedtug informacji podanych przez Shell kazdy z koncernéw ma
przekaza¢ Nord Stream 2 AG - najpewniej jeszcze w tym roku — po 285 min euro
dtugoterminowego finansowania (30%). Kolejne 665 min (70%) euro koncerny przekazg w
przysztosci, w zaleznosci od podejmowanych przez Nord Stream AG decyzji inwestycyjnych.
Pozostate 50% kosztéw realizacji projektu poniesie Gazprom, ktéry pozostanie tez jedynym
udziatowcem Nord Stream 2 AG.

Pierwotnie projekt miat by¢ realizowany przez konsorcjum sktadajgce sie z Gazpromu (50%
udziatéw) oraz Engie, OMV, Shell, Uniper i Wintershall (kazda firma po 10% udziatéw).
Jednak po negatywnej opinii polskiego UOKiK w sierpniu 2016 roku w sprawie zgodnosci z
prawem konkurencji transakcji objecia udziatbw w konsorcjum przez firmy
zachodnioeuropejskie, zrezygnowaty one z formalnego nabywania udziatéw w spétce Nord
Stream 2 AG. Zapoczgtkowato to wielomiesieczne dyskusje miedzy Gazpromem a
partnerami z Europy Zachodniej w sprawie nowego modelu wspotpracy i finansowania
projektu.

Zgodnie z informacjami spotki Nord Stream 2 AG projekt realizowany jest wedtug
harmonogramu. Budowa gazociggu ma sie rozpoczaé w 2018 roku i ma zosta¢ zakonczona
do korica 2019 roku.

Komentarz

e Blizsze szczegoty podpisanych porozumien finansowych pozostajg w duzej czesci
nieznane. Wedtug niektérych komentatoréw cytowanych m.in. przez Reutersa,
niewykluczone jest, ze kwestie szczegdtowe dotyczgce zasad finansowania Nord Stream
2 sg wcigz dopracowywane. Nie wiadomo m.in., jakie korzysci miatyby uzyskac
europejskie koncerny oraz czy i w jaki sposob bedg one mie¢ gwarantowane prawnie
uzytkowanie i/lub udziat w eksploatacji planowanego gazociggu. Mozliwe, ze bedg one
wzmacnia¢ wspétprace z Gazpromem w innych obszarach (m.in. dostawy rosyjskiego
gazu), co moze sugerowac m.in. podpisane takze 24 kwietnia memorandum Gazpromu i
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Engie. Wedtug informacji prasy branzowej niemiecki koncern Uniper zastrzegt sobie w
porozumieniu dotyczacym finansowania budowy gazociggu mozliwos¢ pozyskania
partnera zewnetrznego, ktéry mogtby przejac czes¢ zobowigzan finansowych niemieckiej
firmy wzgledem Nord Stream 2 AG.

e Cho¢ komunikaty dotyczgce podpisanych umoéw stwierdzajg, ze koncerny
zachodnioeuropejskie pokryjg potowe kosztéw budowy gazociggu, to z doniesien
rosyjskiego dziennika Kommiersant (powotuje sie na zrédta w zachodnioeuropejskich
firmach) wynika, ze petng finansowag odpowiedzialnos$¢ za realizacje projektu ponosi¢
bedzie Gazprom. Po pierwsze ze wzgledu na to, ze pozostaje on jedynym udziatowcem
projektu (spétki Nord Stream 2 AG), po drugie — $rodki, ktére europejskie firmy
zobowigzujg sie przeznaczyé na realizacje projektu, bedg mie¢ najpewniej charakter
krétko- i dtugoterminowych kredytéw oraz gwarancji udzielonych spétce Nord Stream 2
AG. Wedtug komentarzy pojawiajacych sie w czesci medidow branzowych niewykluczony
jednak jest wykup przez koncerny obligacji. W kazdym przypadku przyjety schemat jest
mniej korzystny dla samego Gazpromu niz pierwotnie przewidziany model finansowania
lub ten zastosowany przy realizacji projektu Nord Stream 1 (wdéwczas 30% kosztow
realizacji projektu przypadato na wktady wtasne firm, w tym potowa na Gazprom; 70% za$
stanowito finansowanie zewnetrzne). Potwierdza to tym samym duzg determinacje
strony rosyjskiej w zakresie realizacji projektu.

e Jest bardzo prawdopodobne, ze Gazprom — mimo trudnej sytuacji finansowej — bedzie w
stanie ponies¢ wieksze koszty przedsiewziecia, uzyskujgc przede wszystkim wsparcie
kredytowe w samej Rosji oraz srodki zewnetrzne w ramach emisji euroobligacji
(praktykowane przez Gazprom w ostatnich kilkunastu miesigcach m. in. w marcu i
listopadzie 2016 roku oraz marcu 2017 roku). Zwiekszone obcigzenie zwigzane z
realizacjg Nord Stream 2 wigzac sie jednak moze z ograniczeniem inwestycji w inne
projekty infrastrukturalne realizowane przez rosyjski koncern (np. Sita Syberii — gazociag
z Syberii Wschodniej do Chin).

e Koncerny europejskie, ktére przez ostatni rok mniej lub bardziej intensywnie
sygnalizowaly, ze chcg uczestniczy¢ w projekcie, przedstawiajg podpisanie porozumien
dotyczgcych zasad finansowania gazociggu jako sukces. Porozumienia wskazujg na
wcigz silne ich zainteresowanie Nord Stream 2. Jest to istotne dla Gazpromu i
europejskich promotoréw gazociggu w kontekscie narastajgcych w Europie watpliwosci
dotyczgcych projektu. Powstanie gazociggu jest szczegolnie wazne dla koncernéw
niemieckich oraz austriackiego OMV, ktére liczg na to, ze dzieki Nord Stream 2 zyskaja
przewage konkurencyjng nad innymi europejskimi dostawcami gazu i zagwarantujg trase
przesytu dla surowca z syberyjskich zt6z gazu, ktérych sg udziatowcami.

e Niezaleznie od podpisanych porozumien wcigz istniejg niejasnosci dotyczace rezimu
regulacyjnego projektu, w tym tego, czy i w jakim stopniu podlega¢ miatby on prawu
europejskiemu. Aby rozwigzac te kwestie, Komisja Europejska chce uzyska¢ mandat od
Rady Europejskiej do negocjacji umowy z Rosjg dotyczgcej Nord Stream 2. Wedtug
czesci komentatorow podpisane porozumienia z europejskimi koncernami moga utatwié
uzyskanie tego mandatu od panstw cztonkowskich.
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e Podpisanie porozumien zbiega sie takze w czasie z dyskusjg dotyczgcg projektu Nord
Stream 2 w Danii i na totwie — oba kraje obawiajg sie skutkdw ewentualnej realizacji
projektu dla polityki zagranicznej i bezpieczenstwa. Watpliwosci te odzwierciedlajg
obawy szeregu innych panstw cztonkowskich zwigzane z planowanym gazociggiem.
Tym samym porozumienia o wspétfinansowaniu przez europejskie koncerny gazociggu
oraz komunikaty o jego pozytywnych skutkach dla europejskiego bezpieczenstwa
dostaw gazu moga wiec prowadzi¢ do dalszej polaryzacji stanowisk w UE dotyczgcych
Nord Stream 2, utrudniajgc znalezienie akceptowalnego dla wszystkich rozwigzania.
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