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Niemcy: nacjonalizacja Unipera
Michat Kedzierski

21 wrzesnia wicekanclerz i minister gospodarki i ochrony klimatu RFN Robert Habeck
(Zieloni) przedstawit szczegoty nowego planu ratunkowego dla spétki energetycznej Uniper.
Na mocy porozumienia z jej najwiekszym akcjonariuszem — dysponujgcym 78% udziatow
finskim Fortumem — RFN ma wejs¢ w posiadanie tgcznie blisko 99% akcji firmy. Uniper ma
wyemitowac pakiet 4,8 mld nowych akgcji, ktére panstwo niemieckie nabedzie za 8 mld euro,
uzyskujgc dzieki temu 93% udziatdw w spoétce. Nastepnie za 480 min euro rzad wykupi
wszystkie udziaty pozostajace w rekach Fortumu (po dokapitalizowaniu Unipera o wyzej
wymieniony pakiet finska spétka pozostanie z jedynie 6% jego akciji). Berlin zobowigzat sie
takze do sptacenia w catosci kredytu o wartosci 4 mld euro oraz do przejecia gwarancji
kredytowych na te sama kwote, ktére Fortum udzielito Uniperowi pod koniec ubiegtego roku.

Powyzsze warunki porozumienia wymagajg zatwierdzenia przez Komisje Europejska pod
katem ich zgodnosci z przepisami dotyczgcymi pomocy publicznej. Ponadto niemiecki
panstwowy bank KfW, za ktérego posrednictwem majg zosta¢ wykupione udziaty, ma
zapewni¢ Uniperowi srodki potrzebne do utrzymania ptynnosci finansowej. Kwoty tej
pomocy nie okreslono — ma ona zaleze¢ m.in. od dalszego rozwoju sytuacji na rynku gazu
ziemnego. Na poczagtku wrzesnia KfW zwiekszyt na wniosek spotki wysokos¢ linii
kredytowej z (wykorzystanych juz) 9 mid do 13 mld euro.

Nowe porozumienie zastepuje pierwszy pakiet ratunkowy, ktéry niemiecki rzad uzgodnit z
Fortumem 22 lipca br. (zob. Zbyt wielki, by upas¢ — niemiecki plan ratunkowy dla Unipera).
Jego owczesnych gtéwnych zatozen — nabycia przez RFN od Fortumu 30% akcji spoftki
Uniper za 270 min euro oraz jej dokapitalizowania przez panstwo kwotg 7,7 mld euro (z
obowigzkowa zamiang na kapitat wtasny poprzez emisje akcji w wyznaczonym terminie —
Pflichtwandelanleihe) — nie zdgzono zrealizowaé¢ wskutek brakujgcej zgody Komis;ji

Europejskiej i majg one zosta¢ zastgpione nowymi ustaleniami. Minister Habeck szacuje, ze
uzyskanie zielonego swiatta od KE na wdrozenie warunkdéw nowego porozumienia powinno
nastagpi¢ do korca roku.

Uniper nalezy do przedsiebiorstw o kluczowym znaczeniu dla niemieckiego sektora
energetycznego, zwtaszcza gazowego. Jest najwiekszym importerem btekitnego paliwa do
RFN - ma zawarte kontrakty dtugoterminowe na dostawy 370 TWh surowca rocznie (36%
krajowej konsumpcji w 2021 r., z czego 200 TWh pochodzi z Ros;ji), a do jego klientow
nalezg przede wszystkim spotki komunalne oraz duze zaktady przemystowe. Co wiecej, jest
takze czotowym wtascicielem magazynow gazu w kraju pod wzgledem pojemnosci
zbiornikéw (59 mid z 23 mid m3) i uchodzi obecnie za najwiekszego niemieckiego

importera gazu skroplonego (na zlecenie RFN wydzierzawit tez dwa ptywajgce terminale
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LNG). Firma znalazta sie w gtebokim kryzysie finansowym w czerwcu br. wskutek redukcji o
60% wolumendéw gazu otrzymywanych w ramach kontraktéw dtugoterminowych z
Gazpromem. Aby méc wywigzywac sie ze swoich zobowigzan w zakresie sprzedazy gazu
krajowym odbiorcom na mocy podpisanych wczesniej kontraktéw, Uniper (podobnie jak inni
niemieccy importerzy btekitnego paliwa z Rosji, tacy jak VNG, Wingas czy RWE) musi
pozyskiwac¢ brakujgcy surowiec na rynku po cenach wielokrotnie wyzszych niz te, ktore
uzgodnit z Gazpromem. Prowadzi to do miliardowych strat, poniewaz importerzy nie moga
podnosic¢ cen dla swoich odbiorcow w okresie obowigzywania umow.

Komentarz

e Lipcowy rzadowy pakiet ratunkowy dla Unipera okazat sie dalece niewystarczajacy po
tym, jak Gazprom kilka dni po jego ogtoszeniu ponownie zredukowat ilos¢ przesytanego
do Niemiec (w tym Uniperowi) gazu do 20%, aby wreszcie pod koniec sierpnia catkowicie
zaprzestaC eksportu. Wskutek zupetnego odciecia dostaw rosyjskiego surowca oraz
zwigzanych z tym rekordowych cen gazu na rynkach (przejsciowo nawet 300 euro za
1 MWh, dla poréwnania o tej samej porze w 2021 r. cena byta dziesieciokrotnie nizsza)
kondycja finansowa firmy dramatycznie sie pogorszyta. Dobowe straty niemal sie
podwoity — z ok. 60 mIn do ponad 100 min euro. Wedtug Fortumu tagcznie siegnety one w
tym roku juz 8,5 mld euro. Z przytaczanych przez media zakulisowych informacji wynika,
ze pierwszy pakiet ratunkowy miat sie opiera¢ na zatozeniu, iz Rosja nie odetnie
catkowicie dostaw surowca do RFN, a jego gietdowa cena bedzie oscylowac¢ wokét 160
euro za 1 MWh. Ze wzgledu na skale problemu oraz brak perspektyw na poprawe sytuacji
na rynku gazu Fortum byt gotowy juz w lipcu odstgpi¢ Niemcom przynajmniej gazowe
aktywa Unipera, lecz Berlin nie byt wéwczas sktonny do takiego ruchu, lecz preferowat
przejecie jedynie mniejszosciowego pakietu udziatéw na okres przejsciowy. Zaostrzenie
kryzysu sprawito jednak, ze upanstwowienie spotki zaczeto coraz powszechniej
postrzega¢ w Niemczech jako jedyny sposob na stabilizacje przedsiebiorstwa.

e Wart tgcznie 29,5 mld euro pakiet ratunkowy stanowi najwiekszg w historii RFN pomoc
finansowg dla pojedynczej firmy i odzwierciedla strategiczne znaczenie Unipera dla
niemieckiego sektora energetycznego, zwtaszcza gazowego. Od poczatku kryzysu spotki
przedstawiciele rzagdu federalnego dawali do zrozumienia, ze nalezy jg ratowac za
wszelkg cene, poniewaz jej upadek doprowadzitby do wywotania groznego efektu domina
i trudnego do opanowania zatamania w branzy energetycznej. Wicekanclerz Habeck
czesto w tym kontekscie ostrzegat przed ,efektem Lehman Brothers”.

e Uniper nie jest jedyng niemieckg spotkg energetyczng, ktéra znalazta sie w powaznym
kryzysie wskutek odciecia przez Gazprom dostaw gazu do RFN w ramach kontraktéw
dtugoterminowych. Na poczatku wrzesnia o pomoc finansowg panstwa wystgpit
oficjalnie trzeci co do wielkosci niemiecki importer gazu — VNG. Firma posiada okoto
jednej piatej udziatéw w tamtejszym rynku gazowym, a rosyjski surowiec odpowiadat
dotychczas za ok. 20% jej portfolio. Takze znajdujgca sie pod zarzgdem powierniczym
Federalnej Agencji Sieci spétka SEFE (dawniej Gazprom Germania) musiata zostaé
wsparta kredytem w wysokosci 9,8 mld euro za posrednictwem KfW (zob. Niemcy:
kolejne kroki w przejmowaniu kontroli nad spétka Gazprom Germania). W przypadku obu
tych firm spekuluje sie obecnie o przejeciu czesci ich udziatéw (VNG) lub wrecz ich
znacjonalizowaniu (SEFE). W tym ostatnim przypadku (Gazprom wcigz jest formalnym
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wtascicielem SEFE) oznaczatoby to ostateczne odebranie Rosjanom kontroli nad ich
wszystkimi aktywami w sektorze gazowym RFN.

e Wraz z nacjonalizacjg Unipera nasility sie kontrowersje wokot nowej optaty gazowej,
ktérg od 1 pazdziernika majg ponosi¢ wszyscy konsumenci gazu w Niemczech. Z
wptywoéw z niej ma byé pokrywane 90% strat importeréw gazu, powstatych wskutek
zastepowania brakujgcego surowca z Rosji. Oznacza to przerzucanie kosztow ratowania
spotek na barki m.in. gospodarstw domowych, co od poczatku wywotuje w Niemczech
silne emocje. Szacunkowo dwie trzecie z uzyskanych w ten sposéb srodkéw ma trafiac¢
do Unipera (ok. 25% do SEFE i VNG). Wielu ekspertéw oraz czesc¢ politykdw (w tym sam
Habeck) ma watpliwosci, czy po upanstwowieniu najwiekszego beneficjenta mechanizm
ten pozostanie zgodny z niemieckg ustawg zasadniczg. W podobnym przypadku
Federalny Trybunat Konstytucyjny w 1994 r. uchylit optate (Kohlepfennig), za ktorej
posrednictwem niemieccy konsumenci prgdu mieli subwencjonowac rodzime wydobycie
wegla kamiennego. Habeck zasugerowat, ze po przejeciu udziatébw w Uniperze przez
panstwo, planowanym na przetomie roku, optata gazowa mogtaby zosta¢ zniesiona
(zwtaszcza w przypadku upanstwowienia kolejnych beneficjentéw) lub odpowiednio
zmodyfikowana.

e Znacjonalizowanie Unipera otworzy przed rzagdem federalnym nowe mozliwosci wptywu
na dziatalnos¢ spotki. Szczegodlnie ze strony Zielonych oraz organizacji ekologicznych
(jak DUH czy BUND) ptyng apele o wykorzystanie sytuacji do przeorientowania profilu
dziatalnosci koncernu zwtaszcza w obszarze wytwarzania energii elektrycznej z
tradycyjnej energetyki konwencjonalnej (Uniper jest operatorem elektrowni gazowych,
weglowych i jadrowych o tgcznej mocy 33 GW, m.in. w Niemczech, Holandii, Szwecji i
Rosji) na inwestycje w odnawialne Zrédta energii oraz nowe technologie zgodne z
wymogami transformacji energetycznej. Habeck zapowiedziat przyjrzenie sie portfolio
spotki i zadeklarowat wole korzystania z uprawnien, jakie rzad uzyska po przejeciu firmy.
Z perspektywy Zielonych szczegolnie problematyczne sg znajdujgce sie w nim szwedzkie
elektrownie jagdrowe (z przyczyn ideologicznych) oraz bloki weglowe i gazowe w Rosji (ze
wzgleddéw politycznych). Uniper juz w 2021 r. chciat sie pozby¢ rosyjskich aktywoéw firmy,
lecz z powodu braku zadowalajgcej oferty sprzedaz nie doszta do skutku.
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