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Niemcy: nacjonalizacja gazowych aktywéw Gazpromu

Michat Kedzierski

14 listopada Federalne Ministerstwo Gospodarki i Ochrony Klimatu (BMWK) wydato
zarzadzenie dotyczace nacjonalizacji spétki Securing Energy for Europe GmbH (SEFE), ktéra
skupia gazowe aktywa Gazpromu w Niemczech i do czerwca dziatata pod nazwg Gazprom
Germania. W kwietniu Berlin przejat kontrole nad firmg, przekazujgc jg pod zarzad
powierniczy Federalnej Agencji Sieci (BNetzA).

Stan faktyczny, szczegdty operacji oraz uzasadnienie decyzji obszernie przedstawiono w
zarzadzeniu BMWK opublikowanym w Dzienniku Urzedowym RFN. Stwierdzono w nim, ze
firma znajduje sie w stanie nadmiernego zadtuzenia, bez perspektyw na poprawe sytuaciji.
Ponadto ze wzgledu na powigzania wtascicielskie firmy z Gazpromem, biezace ryzyka
polityczne oraz niepewng przysztos¢ czesé¢ dotychczasowych partnerow biznesowych w
kluczowych obszarach (m.in. bankowos$¢, ubezpieczenia) zaczeta odmawia¢ dalszej
wspotpracy, co zaczeto negatywnie odbija¢ sie na biezagcym funkcjonowaniu spoétki i miato
grozi¢ paralizem jej dalszej dziatalnosci. W tej sytuacji zatrudniony przez BNetzA (jako
podmiot zarzadzajgcy) doradca ds. restrukturyzacji zarekomendowat przeprowadzenie
zmian wiascicielskich oraz dokapitalizowanie firmy (potrzeby oszacowano tacznie na 7,7
mld euro). W przeciwnym wypadku SEFE miatoby grozi¢ bankructwo, ktére ze wzgledu na
kluczowe znaczenie firmy na niemieckim rynku gazu stanowitoby powazne zagrozenie dla
bezpieczenstwa zaopatrzenia RFN w energie.

Do nacjonalizacji SEFE wykorzystano instrumenty kapitatowe. Po pierwsze, ze wzgledu na
gtebokie zadtuzenie firmy (straty przewyzszyty kapitat wtasny o ponad 2 mid euro)
zarzadzono redukcje kapitatu zaktadowego do zera, dzieki czemu z listy wtascicieli usunieto
dotychczasowych rosyjskich udziatowcow. Po drugie, zarzagdzono wniesienie nowego
wktadu witasnego w wysokosci 226 min euro przez nowego udziatowca — nalezacg do
skarbu panstwa spétke Securing Energy For Europe Holding GmbH (SEFEH). 12 listopada
Komisja Europejska wyrazita zgode na przeprowadzenie tej operaciji.

Z opublikowanego przez BMWK oswiadczenia wynika ponadto, ze rzad RFN planuje
przeksztatcenie (niesprecyzowanej) czesci kredytu udzielonego SEFE przez panstwowy
bank KfW (tgcznie 11,8 mid euro) na kapitat wiasny spoétki. Co wiecej, linia kredytowa dla
firmy ma zosta¢ zwiekszona o 2 mld euro. Planowang konwersje dtugu musiataby
zatwierdzi¢ KE.

SEFE (wczesniej Gazprom Germania) to spétka o kluczowym znaczeniu na niemieckim i —
szerzej — europejskim rynku gazu, ktéra dotychczas stanowita strategiczne aktywa
Gazpromu w Europie. Obejmujg one infrastrukture magazynowg, m.in. 100% akcji firmy
Astora, do ktdrej nalezg duze zbiorniki gazowe w RFN i Austrii. Ponadto SEFE jest
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wspotwtascicielem magazynéw Katharina i Etzel w Niemczech, Dambofice (Czechy),
Banatski Dvor (Serbia) oraz Bergermeer (Holandia). Co wiecej, jest takze wspotwiascicielem
gazowych szlakéw przesytowych w RFN (w tym lgdowych odnég Nord Streamu - NEL i
OPAL) oraz posiada 49,98% akcji w spotce Gascade Gastransport — wtascicielu i operatorze
ponad 3 tys. km gazociggdéw w Niemczech. Wreszcie do SEFE nalezg wazne firmy
dziatajgce na rynku handlu gazem, takie jak SEFE Marketing & Trading, SEFE Schweiz,
Wingas czy WIEH, ktére w oparciu o korzystne umowy dtugoterminowe z Gazpromem
dostarczaty surowiec do odbiorcow korncowych w panstwach europejskich. 11 maja rosyjski
rzad objat sankcjami SEFE i kontrolowane przez nig podmioty, odcinajac je tym samym od
dostaw gazu ze wschodu (szerzej zob. Rosja: sankcje na wybrane unijne spotki gazowe). Aby
moc realizowa¢ swoje zobowigzania kontraktowe, muszg one pozyskiwaé surowiec na
gietdzie po aktualnych, wielokrotnie wyzszych cenach, co generuje powazne straty.

Komentarz

e Nacjonalizacja grupy SEFE to kolejny podjety po agresji Rosji na Ukraine krok w strone
zerwania budowanego przez lata wieloptaszczyznowego sojuszu energetycznego miedzy
Berlinem a Moskwa. Dla RFN oznacza ona przede wszystkim odzyskanie petnej kontroli
nad strategicznymi aktywami w obszarze infrastruktury gazowej, zwtaszcza magazynéw.
W samych Niemczech SEFE kontroluje 28% pojemnosci tamtejszych zbiornikéw, w tym
najwiekszy w Rehden, ktéry przed wybuchem wojny zostat — wszystko wskazuje, ze z
pobudek politycznych — kompletnie oprézniony.

e Z perspektywy Moskwy utrata strategicznych aktywow oznacza z kolei dtugotrwate
ostabienie wptywéw Gazpromu. Gazprom Germania (GG) i powigzane spétki odgrywaty
kluczowg role w dostawach rosyjskiego gazu i handlu nim na rynkach niemieckim i
europejskim. Gazprom za posrednictwem GG kontrolowat zdecydowang wiekszos¢
wykorzystywanych przez siebie mocy magazynowych na terenie UE. Sie¢ spoétek stuzyta
koncernowi do realizacji dostaw surowca do odbiorcéw koncowych w panstwach
europejskich, w szczegdlnosci w Niemczech, Wielkiej Brytanii, Holandii, Francji czy Belgii.
Wprawdzie w ostatnich latach wielko$¢ dostaw gazpromowskiego gazu systematycznie
sie zmniejszata (23 mid m3 w 2019, 21 mid m3 w 2020 r.), niemniej jeszcze w 2018 r.
wolumeny dostaw wyniosty 28,4 mid m?3. Dodatkowo spotki zalezne GG handlowaly tez
surowcem kupowanym na europejskich gietdach. Poprzez GG Gazprom byt takze
udziatowcem w gazowej infrastrukturze przesytowej na terenie Niemiec. Jak podaje
Reuters, GG posiadata w 2020 r. aktywa o tgcznej wartosci 8,4 mld euro i kapitat wtasny
w wysokosci 2,2 mld euro (szerzej zob. Gazowa zimna wojna? Przejecie przez Niemcy
kontroli nad Gazprom Germania GmbH).

e Nacjonalizacja SEFE jest logiczng konsekwencjg dziatan podejmowanych przez Berlin
wobec strategicznych z niemieckiej perspektywy aktywow infrastrukturalnych Gazpromu
w RFN po 24 lutego br. Wprowadzenie zarzgdu powierniczego mogto miec¢ jedynie
charakter tymczasowy, docelowo spotka musiata zosta¢ upanstwowiona, sprzedana lub
zwrécona wtascicielom. Nacjonalizacja firmy byta przygotowywana od wiosny — BMWK
juz w maju zlecito powotanie spo6tki SEFEH (obecnie nowego udziatowca SEFE), za$
zamiar wykorzystania instrumentéw kapitatowych do przejecia firmy zasugerowano w
czerwcu przy przyznaniu jej wielomiliardowego kredytu przez KfW (szerzej zob. Niemcy:
kolejne kroki w przejmowaniu kontroli nad spdtka Gazprom Germania). We wrzes$niu portal
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Spiegel Online donosit z kolei o sktanianiu sie rzgdu RFN do przejecia SEFE za pomoca
redukcji kapitatu zaktadowego.

e Wiele wskazuje na to, ze Berlin wstrzymywat sie poczatkowo z nacjonalizacjg SEFE z
obawy przed catkowitym odcieciem w odwecie przez Moskwe dostaw gazu do RFN.
Zaprzestanie przez Gazprom przesytu surowca do RFN pod koniec sierpnia mogto by¢
czynnikiem przesadzajagcym lub przyspieszajgcym dziatania (zob. wykres). Nie bez
znaczenia dla podjecia decyzji w tym momencie byty takze uptyw z dniem 15 grudnia
szesciomiesiecznego okresu obowigzywania zarzgdu powierniczego oraz wola
wyjasnienia i ustabilizowania sytuacji w kluczowej dla funkcjonowania niemieckiego
sektora gazowego spotce.

e SEFE to kolejna firma w sektorze gazowym RFN, ktéra ma zosta¢ upanstwowiona. Do
korica roku ma sie zakonczyc¢ proces przejecia Unipera, ktory jednak — w przeciwienstwie
do przejecia aktywow Gazpromu - zostat w petni uzgodniony z dotychczasowym
gtéwnym udziatowcem (szerzej zob. Niemcy: nacjonalizacja Unipera). Nacjonalizacja
dwéch najwiekszych podmiotow handlujgcych btekitnym paliwem w RFN oraz
posiadajgcych strategiczna aktywa w obszarze infrastruktury gazowej stanowi
diametralng zmiane w niemieckim sektorze tego surowca, poniewaz dotychczas byt on
zdominowany przez podmioty prywatne, w ktorych skarb panstwa bezposrednio nie
posiadat udziatow. Po zmianach wtascicielskich Berlin zyska nowe mozliwosci wptywu
na firmy. Fakt ten beda chcieli wykorzysta¢ zwtaszcza Zieloni do ukierunkowania
dziatalnosci spotek na inwestycje w obszary i technologie zgodne z wymogami
transformaciji energetyczne;.

e Niejasna pozostaje kwestia odszkodowania dla Gazpromu za utrate skupionych w grupie
SEFE aktywéw. Zgodnie z ustawg o zapewnieniu zaopatrzenia w energie (
Energiesicherungsgesetz), ktéra stanowi podstawe prawng podejmowanych przez Berlin
dziatan, rosyjskiemu koncernowi teoretycznie powinna przystugiwaé rekompensata. Jej
wysokos¢ nie zostata okreslona. Z informacji podanych przez BMWK wynika jednak, ze
odszkodowanie powinno odpowiada¢ wartosci rynkowej udziatéw dotychczasowego
wtasciciela, ktére — w obliczu fatalnej kondycji finansowej firmy (ujemny kapitat wtasny)
— zostaly wtasnie zredukowane do zera. Moze to sugerowac, ze Gazprom nie otrzyma
zadnej rekompensaty finansowej lub bedzie ona miata charakter symboliczny. Na
obecnym etapie nie jest jasne, czy i ewentualnie jakie kroki prawne zamierza podjgc
strona rosyjska. Gazprom nie skomentowat bowiem dotad dziatan podejmowanych przez
niemieckie wtadze.

Wykres. Przesyt gazu do Niemiec wedtug kierunkéw dostaw
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Zrédto: Federalna Agencija Sieci.
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