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Warunkowa zgoda KE na pomoc publiczng dla Unipera i SEFE

Michat Kedzierski

20 grudnia Komisja Europejska (KE) zaaprobowata wnioski RFN o zgode na udzielenie
pomocy publicznej dla znacjonalizowanych spétek energetycznych Uniper i Securing Energy
for Europe (SEFE, do czerwca pod nazwg Gazprom Germania). Obie firmy znalazty sie w
2022 r. na skraju bankructwa wskutek odciecia przez Moskwe zakontraktowanych w
ramach umoéw dtugoterminowych dostaw gazu do Niemiec. Aby méc wywigzywac sie ze
swoich zobowigzan wobec odbiorcéw koncowych, do ktérych nalezg gtownie spotki
komunalne oraz duzy przemyst, Uniper i SEFE muszg kupowaé surowiec na gietdzie po
biezacych, wielokrotnie wyzszych cenach, to zas kazdego dnia przynosi im wielomilionowe
straty. Chcac ratowac firmy przed upadkiem, Berlin zdecydowat sie na ich nacjonalizacje,
przy czym w przypadku Unipera nastgpita ona na mocy ugody z gtéwnym udziatowcem -
finskim Fortumem (zob. Niemcy: nacjonalizacja Unipera), a w przypadku SEFE - na
podstawie decyzji administracyjnej, bez porozumienia z dotychczasowym wiascicielem,
czyli rosyjskim Gazpromem (zob. Niemcy: nacjonalizacja gazowych aktywdéw Gazpromu).

Aby przywréci¢ ptynnosé finansowa spotek, Berlin wystgpit do KE o zgode na ich
dokapitalizowanie. Zgodnie z podjetg przez nig decyzjg Uniper otrzyma tgcznie do 34,5 mid
euro, przy czym 8 mld z tej sumy postuzy do nabycia pakietu akcji, dzieki ktérym RFN uzyska
blisko 99% udziatéw w spotce. Pozostatg kwote (maksymalnie 26,5 mld euro) Berlin bedzie
mogt przekazywac w kwartalnych transzach na poczet wyréwnywania biezgcych strat firmy
w latach 2023-2024. W przypadku SEFE Komisja zezwolita na dokapitalizowanie spofki
kwotg 6,3 mld euro poprzez przeksztatcenie czesci kredytu udzielonego jej przez
panstwowy bank KfW (tgcznie 13,8 mld euro) na kapitat wtasny.

Komisja Europejska obwarowata swojg zgode na dokapitalizowanie firm wdrozeniem
szeregu srodkéw zaradczych. Pierwszym jest zobowigzanie sie przez nie do zbycia
okreslonych aktywéw. Uniper bedzie musiat sprzedac¢ do konca 2026 r. m.in.: 84% udziatow
w spotce energetycznej Unipro (Rosja); caty nalezacy do niego biznes cieptowniczy w
Niemczech; elektrownie na wegiel kamienny w Datteln (RFN) oraz na gaz ziemny w Gony(
(Wegry); biznes elektroenergetyczny w Ameryce Poétnocnej, z wytgczeniem portfela
gazowego, LNG i wodorowego; 20% udziatéw w gazociggu OPAL (RFN); 20% posredniego
udziatu w gazociggu BBL (odcinek miedzy Holandig a Wielka Brytanig) oraz 18% udziatéw w
spotce gazowej Latvijas Gaze (Lotwa). Z kolei SEFE musi zby¢ wszystkie aktywa zwigzane
ze swoimi biznesami w Szwajcarii, Rumunii, Butgarii, Czechach, na Stowacji, Wegrzech oraz
w Meksyku, a takze posiadajgca siec¢ stacji paliw gazowych firme SEFE Mobility.

Ponadto Berlin zobowigzat sie do zmniejszenia do konca 2028 r. znajdujgcych sie w rekach
skarbu panstwa udziatbw w obu spdétkach do maksymalnie 25% plus jednej akcji
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(odpowiednie plany majg zosta¢ zgtoszone do KE do korica 2023 r.). Rzad federalny bedzie
tez musiat przedstawi¢ Komisji w 2023 r. dtugofalowe strategie rozwoju firm w nowych
warunkach — jesli nie wykazg one pozytywnych prognoz dotyczacych ich rentownosci (
viability), konieczne bedzie notyfikowanie KE odpowiednich planéw restrukturyzacyjnych. Co
wiecej, do korica 2026 r. (lub do momentu zbycia przez panstwo udziatéw do poziomu 25%
plus jedna akcja) Uniper i SEFE nie bedg mogty ani nabywac¢ udziatéw w innych firmach, o ile
nie zostanie wykazane, ze dana inwestycja jest nieodzowna do dalszego ich
funkcjonowania, ani wyptacaé premii cztonkom zarzadu.

Oba procesy nacjonalizacji oraz dokapitalizowania sfinalizowano z koricem grudnia 2022 r.
W przypadku SEFE uptynat termin na ztozenie odwotania od decyzji o upanstwowieniu —
Gazprom nie zdecydowat sie podwazy¢ jej przed niemieckimi sgdami. Jesli zas chodzi o
Uniper, to walne zgromadzenie akcjonariuszy tej firmy zatwierdzito zmiany w jej strukturze
19 grudnia. Trzy dni p6Zniej przelano na jej konto pierwszg transze (8 mld euro na zakup
akcji oraz 5,5 mld euro na poczet wyréwnania biezgcych strat). Srodki na dokapitalizowanie
Unipera i SEFE - tgcznie do 40,8 mld euro — pochodzg z Funduszu Stabilizacji Gospodarczej
(Wirtschaftsstabilisierungsfonds), ktérego budzet wynosi 200 mld euro — z niego
finansowane jest rowniez zamrozenie cen energii, gazu i ciepta w RFN (szerzej zob. Niemcy
na wojnie energetycznej: 200 mld euro na walke z cenami energii).

Komentarz

e Zielone swiatto KE dla nacjonalizacji i dokapitalizowania Unipera i SEFE konczy proces
wywotanych kryzysem zmian wtascicielskich w obu podmiotach, oddala ryzyko
potencjalnego bankructwa lub paralizu ich dziatalnosci i pozwala na finansowa
stabilizacje ich funkcjonowania. Ze wzgledu na znaczenie tych spétek dla niemieckiego
sektora energetycznego, zwtaszcza gazowego, decyzja Komisji powinna mieé¢ pozytywny
wptyw na rynek w kontek$cie opanowywania kryzysu energetycznego. Co wiecej,
przejscie Unipera i SEFE w rece panstwa zwieksza instrumentarium Berlina w zakresie
przeciwdziatania skutkom kryzysu i reagowania na ewentualne kolejne wstrzgsy. Obie
spotki bowiem nie tylko posiadajg w swoim portfolio strategicznie wazne aktywa w
obszarze infrastruktury energetycznej (np. magazyny gazu, sieci przesytowe,
elektrownie), lecz takze odpowiadajg za znaczng cze$¢ handlu detalicznego gazem, a do
ich klientéw nalezg setki spotek komunalnych oraz duzych odbiorcéow przemystowych.
Uniper i SEFE sg ponadto dwoma najwiekszymi importerami btekitnego paliwa do RFN -
ich nacjonalizacja oznacza zatem powazng zmiane na zdominowanym dotychczas przez
spotki prywatne rynku gazu, na ktérym firmy z udziatem niemieckiego skarbu panstwa
wczesniej nie dziataty.

e W Niemczech spodziewano sie powigzania przez KE zgody na dokapitalizowanie
znacjonalizowanych spétek z wdrozeniem srodkéw zaradczych, jednak czes¢ z nich —
szczegolnie dotyczacych zbycia okreslonych aktywow - przyjeto z zaskoczeniem i
uznano za zbyt daleko idace. Zwitaszcza w przypadku Unipera wiadze spoftki i
przedstawiciele rzadu bez entuzjazmu zakomunikowali koniecznos¢ sprzedazy catego
biznesu cieptowniczego w Niemczech, udziatbw w gazociggu OPAL, a takze
najnowoczesniejszej w RFN, oddanej do uzytku w 2020 r. elektrocieptowni na wegiel
kamienny w Datteln. O ile wiekszo$¢ z przeznaczonych do uptynnienia aktywéw powinna
spotkac sie z duzym zainteresowaniem innych graczy rynkowych, co pozwala liczy¢ na
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zadowalajgce zyski, o tyle sitownia Datteln IV uznawana jest za ,trudng do zbycia”.
Wynika to z jej nieuregulowanej sytuacji prawnej (sad anulowat plan zagospodarowania
przestrzennego, ktory przyjeto na potrzeby jej budowy) oraz niemieckiej i unijnej polityki
klimatycznej (skracajgcej perspektywe dochodowej dziatalnosci). Szacuje sie, ze z 1,5
mld euro, ktére w nig zainwestowano, mozna liczyé na uzyskanie z powrotem okoto
potowy tej kwoty. Z ulgg przyjeto natomiast brak koniecznosci sprzedazy aktywow
Unipera w Holandii na czele z dochodowg elektrocieptownig na wegiel kamienny
Maasvlakte w Rotterdamie, na co wedtug dziennika ,Handelsblatt” miata poczatkowo
nalega¢ KE. Niemiecka spétka bedzie jednak musiata wycofaé¢ wniosek do
Miedzynarodowego Trybunatu Arbitrazowego w Sztokholmie ztozony przeciwko Holandii
W zwigzku z przyjetym przez nig ustawowym obowigzkiem wygaszenia sitowni
weglowych do 2030 r. bez odszkodowania. Z kolei przedstawiciele SEFE oficjalnie
oceniajg warunki KE jako zadowalajgce, poniewaz nie dotyczg one kluczowych z
perspektywy firmy strategicznych aktywéw w RFN, w tym zwtaszcza w obszarze
krytycznej infrastruktury energetycznej (np. magazynéw gazu).

e Przypadki Unipera i SEFE stanowig jaskrawe przyktady porazki dotychczasowej polityki
Berlina polegajacej na budowaniu wieloptaszczyznowego sojuszu energetycznego z
Rosja. Obie spo6tki w duzej mierze opieraty wtasnie na nim swéj model biznesowy. Uniper
ponad potowe importowanego gazu sprowadzat z Rosji na podstawie korzystnych
cenowo kontraktéw dtugoterminowych, byt rowniez jednym z inwestoréw rurociggu Nord
Stream 2. Z kolei SEFE skupiata aktywa Gazpromu w RFN (i wielu innych krajach Europy),
obejmujace z jednej strony przedsiebiorstwa handlujgce rosyjskim surowcem, a z drugiej
- rozne elementy energetycznej infrastruktury krytycznej, ktére Gazprom Germania
nabyta od niemieckich firm m.in. w drodze wymian za udziaty w rosyjskich ztozach.
Zapas¢ bazujgcego na sojuszu energetycznym z Moskwg modelu biznesowego — na
skutek kryzysu politycznego wywotanego rosyjska agresjg na Ukraine — postawita obie
spotki na skraju bankructwa. Niosto to ze sobg powazne ryzyka dla stabilnosci systemu
energetycznego RFN oraz wymusito wygospodarowanie wielomiliardowych pakietow
pomocowych z budzetu panstwa (w przeliczeniu na mieszkanca kazdy Niemiec sktada
sie na ratowanie Unipera i SEFE po 500 euro).

e Zarowno Unipera, jak i SEFE czeka wypracowanie w porozumieniu z rzgdem RFN nowej
dtugofalowej strategii funkcjonowania. W krotkiej perspektywie nalezy spodziewaé sie
przede wszystkim podjecia dziatan na rzecz dywersyfikacji zrédet importu gazu w
portfolio obu firm, w tym zwtaszcza zwiekszenia zaangazowania na polu handlu LNG
jako préby zastgpienia utraconych wolumendéw gazu sprowadzanych dotychczas w
ramach kontraktéw dtugoterminowych z Gazpromem. W ostatnich miesigcach spoétki
byty aktywne gtéwnie na rynku spotowym, gdzie po zawyzonych cenach skupowaty
surowiec, aby wypetni¢ magazyny gazu w RFN. Docelowo bedg jednak prawdopodobnie
chciaty rozwija¢ portfolio kontraktéw dtugoterminowych (przyktadowo Uniper jest jedng
ze spoétek negocjujacych dostawy LNG z Kataru). W diuzszej perspektywie nalezy sie
spodziewaé¢ stymulowanych politycznie przez Berlin inwestycji wpisujgcych sie w
niemiecki model transformacji energetycznej, w tym gtéwnie - ze wzgledu na
kompetencje obu firm - w obszarach gazu ziemnego jako paliwa pomostowego
Energiewende (np. budowy elektrowni gazowych w miejsce weglowych i jadrowych) oraz
importu i/lub produkcji niskoemisyjnego wodoru (Uniper wraz z TES planujg stworzenie
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hubu wodorowego w Wilhelmshaven).
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