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Novatek przejmuje aktywa Shella na Sachalinie

Filip Rudnik

11 kwietnia premier FR Michait Miszustin podpisat rozporzadzenie zezwalajgce na sprzedaz
blisko 27,5% akcji panstwowej spotki Sachalinskaja Energija, realizujgcej projekt naftowo-
gazowy Sachalin-2 na Dalekim Wschodzie, rosyjskiej firmie Novatek za 94,8 mid rubli (tj. ok.
1,6 mid dolaréw). Bedace przedmiotem transakcji udziaty nalezaty wczesniej do
zachodniego giganta Shella, ktéry w marcu 2022 r. w odpowiedzi na rosyjskg agresje na
Ukraine ogtosit wycofanie sie z Rosji, ale nie mogt wyprzeda¢ swojego majatku w wyniku
wprowadzonego przez wtadze FR zakazu. Sytuacja zmienita sie¢ w kwietniu br., kiedy
rosyjskie media poinformowaty o udzieleniu przez prezydenta Wtadimira Putina zgody na
wyptacenie zachodniej firmie 94,8 mld rubli w ramach rekompensaty za pozostawione
aktywa. Koncern uzyskat tez zezwolenie na wymiane tych srodkéw na waluty zachodnie i
wywiezienie ich z Rosji. Zainteresowane strony — Novatek i Shell — do tej pory nie
skomentowaty transakcji.

Naftowo-gazowy projekt Sachalin-2 realizowany jest na podstawie umowy o rozdziale
produkcji (Production Sharing Agreement, PSA) podpisanej w 1994 r. i majacej
gwarantowa¢ przez rzad FR inwestorom state warunki dziatalnosci. W ramach
przedsiewziecia wybudowano pierwszy w Rosji zaktad skraplania gazu, dysponujacy
obecnie dwiema liniami o catkowitej mocy produkcyjnej ok. 11 min ton LNG rocznie. W 2022
r. Sachalin-2 wytworzyt 11,5 mIn ton LNG oraz 3,9 min ton ropy naftowej. Surowce s3
sprzedawane przede wszystkim odbiorcom azjatyckim, m.in. Chinom, Japonii i Korei
Potudniowe;.

Pierwotnie operatorem projektu byt jego wiekszosciowy udziatowiec — Royal Dutch Shell. W
2007 r. w wyniku naciskéw rosyjskich wtadz kontrole nad Sachalinem-2 przejgt Gazprom, co
poskutkowato zmiang struktury akcjonariatu. Do 2022 r. przedsiewzieciem zarzadzata
zarejestrowana na Bermudach spotka Sakhalin Energy Investment Company Ltd., ktérej
udziatowcami byli Gazprom (50% plus 1 akcja) wraz z trzema partnerami zagranicznymi:
japonskimi Mitsui (12,5%) i Mitsubishi (10%) oraz Shell (27,5% minus 1 akcja). 30 czerwca
2022 r. Kreml na mocy prezydenckiego dekretu przejat caty majatek Sakhalin Energy i
powotat na operatora projektu zarejestrowang w Rosji spétke z 0.0. Sachalinskaja Energija.
Dotychczasowym akcjonariuszom zaproponowano przejecie analogicznej czesci udziatow
w nowej strukturze. Gazprom oraz japonskie Mitsui i Mitsubishi przyjety oferte, zas Shell
potwierdzit swoj zamiar wyjscia z inwestycji i sprzedazy akcji. Moskwa zablokowata jednak
mozliwos¢ przeprowadzenia transakcji. Zgodnie z dekretem Putina z 8 wrzesnia 2022 r.
sprzedaz rosyjskich aktywéw przez podmioty pochodzgce z ,panstw nieprzyjaznych FR”
uzalezniona zostata od aprobaty rzadu.
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e Decyzja o wyptaceniu Shellowi blisko 94,8 mld rubli za udziaty w projekcie Sachalin-2
stanowi precedens na tle polityki nierynkowego przejmowania aktywow zachodnich
spoétek wycofujgeych sie z Rosji (zob. ,Milczenie owiec”. Rosyjski wielki biznes w czasie
wojny). Najprawdopodobniej dzieki tej transakcji Kreml prébuje minimalizowaé
zagrozenie objecia sektora gazowego — zwtaszcza LNG — dalszymi restrykcjami panstw
unijnych. Trwajacy eksport gazu do UE stanowi dla Kremla nie tylko Zzrédto dochoddw,
lecz takze instrument nacisku ze wzgledu na grozbe jednostronnego odciecia dostaw na
Zachéd. Ewentualne przejecie przez Novatek udziatow w Sachalinie-2 za bezcen
mogtoby sie stac katalizatorem kolejnych sankcji i skutkowaé np. embargiem na import
LNG oraz dodatkowo skomplikowatoby relacje koncernu z zagranicznymi partnerami
(gtéwnie z francuskim TotalEnergies, ale tez spotkami chifnskimi i japoriskimi). Nalezy
podkresli¢, ze rozwdj branzy gazu skroplonego w Rosji dotychczas odbywat sie w Scistej
wspotpracy z firmami miedzynarodowymi i przy wykorzystaniu zachodnich technologii.

e Przejecie udziatbw w projekcie Sachalin-2 wzmocni pozycje Novateku w rosyjskim
sektorze gazowym, utwierdzajgc jego dominacje w branzy LNG. Koncern ten juz od kilku
lat jest beneficjentem polityki Kremla majgcej na celu zwiekszenie produkcji gazu
skroplonego. Dla przyktadu realizowany przez Novatek projekt Jamat LNG zostat
zwolniony na 12 lat z podatku od wydobycia oraz cet eksportowych (zob. Ekspansja na
koszt paristwa: Novatek motorem rosyjskiego sektora LNG). Dodatkowo, ze wzgledu na
stopniowg redukcje przez Gazprom dostaw surowca za posrednictwem gazociggow do
Europy, znaczenie LNG dla Kremla wzrosto. W 2022 r. FR wyeksportowata ok. 46 mid m?3
LNG (ok. 33 min ton, wzrost o 8,6% r/r), z czego do odbiorcéw unijnych trafito 19,2 mid m
3 (wobec ok. 62 mid m3 dostarczonych UE przez Gazprom za posrednictwem
gazociggow). Zgodnie z panstwowymi planami produkcja LNG w Rosji w kolejnych latach
ma sie zwieksza¢, gtéwnie dzieki inwestycjom Novateku (m.in. projekt Arktyczny LNG 2).
Powazng przeszkodg na drodze do realizacji tych planéw moga sie jednak okazac
sankcje oraz odciecie kraju od zachodnich technologii wykorzystywanych przy produkcji
gazu skroplonego i jego transporcie. Rosyjskie rozwigzania technologiczne (np.
JArkticzeskij kaskad”) sg jak dotad znacznie mniej wydajne od zagranicznych.

e Decyzja o przekazaniu udziatow w projekcie Sachalin-2 Novatekowi jest demonstracja
podporzadkowania polityki gospodarczej interesom kremlowskiej elity. Przejmowanie
aktywow wycofujgcych sie z Rosji zachodnich koncerndéw przez osoby z najblizszego
otoczenia Putina to sposdb Kremla na czesciowag rekompensate strat ponoszonych
przez rodzimy wielki biznes w zwigzku z wojng i sankcjami, a takze na podtrzymanie
lojalnosci jego przedstawicieli. Faworyzowanie przy tym Novateku jest wynikiem
zwigzkéw towarzysko-biznesowych Putina z wtascicielami spotki. Jednym z gtéwnych
akcjonariuszy koncernu pozostaje Giennadij Timczenko, ktory swéj majatek zawdziecza
bliskim relacjom z prezydentem FR. W marcu 2022 r. Timczenko zrezygnowat wprawdzie
z zasiadania w radzie nadzorczej Novateku, gdyz zostat objety unijnymi sankcjami, ale do
tej pory dysponuje ok. 23% akcji poprzez holding Volga Group. Najwiekszym
udziatowcem Novateku jest natomiast blisko wspotpracujacy z Timczenka Leonid
Michelson (24,76% akcji); pozostata cze$¢ udziatéw nalezy do francuskiej TotalEnergies
(19,4%), Gazpromu (9,99%) oraz drobnych akcjonariuszy. Niemniej od marca 2022 r.
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francuski podmiot stopniowo wycofuje sie z rosyjskich aktywéw (m.in. nie uwzglednia
udziatébw w Novateku w ksiegach rachunkowych) ze wzgledu na rosyjskg agresje na
Ukraine i zagrozenie sankcyjne.

“# OSW | Analizy OSW | 26.04.2023 3



