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Gazprom: znaczny spadek dochodéw, wzrost zadtuzenia

Filip Rudnik

Pod koniec sierpnia Gazprom opublikowat sprawozdanie finansowe dotyczace | pétrocza br.
Wedtug komunikatu dochéd netto koncernu wynidst 296,2 mid rubli (3,17 mld dolaréw), co
stanowi wyjatkowo niskg warto$¢ na tle ostatniej dekady (z wytgczeniem 2020 r., gdy trwata
pandemia COVID-19). W ujeciu rocznym spadek jest drastyczny gtéwnie ze wzgledu na
rekordowe wptywy, jakie osiggnieto w roku 2022. Wéwczas Gazprom zanotowat w |
pétroczu dochdd netto w wysokosci 2,5 bin rubli, co wynikato z niezwykle wysokich cen
surowca. Niemniej rowniez w poréwnaniu ze srednim poziomem wptywow w | pétroczach
lat 2018-2022, wynoszgcym ponad 996 mld rubli, tegoroczny dochdd ulegt znacznej, bo ok.
70-procentowej redukcji.

W sprawozdaniu umieszczono takze dane dotyczgce zadtuzenia koncernu, ktére wyniosto
ponad 6 bln rubli. Dla poréwnania w analogicznym okresie ub.r. byto to 5 bin rubli. Wedtug
komunikatu Gazpromu jest to ,komfortowy” poziom dtugu. Firma posiada bowiem
wystarczajgcg ptynnos¢ finansowg, aby na biezagco sptaca¢ swoje zobowigzania
krétkoterminowe.

Wykres 1. Dochdd netto Gazpromu w | pétroczu w latach 2019-2023
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Zrédto: Gazprom.
Komentarz

e Odnotowanie przez Gazprom tak niskiego poziomu dochoddw nie stanowi zaskoczenia.
Spadek dochodu netto wynika przede wszystkim z utraty znacznej czesci rynku
europejskiego na skutek politycznej decyzji o redukcji eksportu gazu do krajéw UE. W |
potroczu br. do odbiorcow unijnych przestano ok. 12,6 mid m3 gazu, co oznacza redukcje
przesytu o ok. 75% wzgledem analogicznego okresu ub.r. Wedtug szacunkéw
uwzgledniajgcych obecny poziom dostaw realizowanych w kierunku zachodnim
Jutracony” w biezgcym roku wolumen moze wynies¢ ok. 120 mid m3 wzgledem wielkosci
przesytanych w roku 2021. Na sytuacje finansowg Gazpromu negatywny wptyw maja tez
zwiekszenie obcigzen fiskalnych (m.in. obowigzujgcy w latach 2023-2025 dodatkowy
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podatek od wydobycia w wysokosci 600 mlid rubli rocznie), wdrazanie kosztownego
programu inwestycji infrastrukturalnych (m.in. gazyfikacja regionéw Federacji
Rosyjskiej), a takze relatywnie niskie w tym roku ceny surowca na globalnym rynku.
Dodatkowo wprowadzenie przez rosyjskie wtadze rozliczenn rublowych w przypadku
sprzedazy gazu do tzw. panstw nieprzyjaznych ogranicza dostep Gazpromu do
zagranicznych walut, co pogarsza jego sytuacje finansowg. W omawianym okresie
wskaznik wolnych przeptywéw pienieznych (free cash flow) byt ujemny, co oznacza
malejgcy inwestycyjny potencjat spotki.

e W odréznieniu od sytuacji z 2020 r., kiedy to rosyjski rzad w zwigzku z pandemig
zaangazowat sie we wspieranie Gazpromu, w obecnej sytuacji nie nalezy sie spodziewac
panstwowej pomocy dla koncernu - $wiadczy o tym konsekwentna polityka
bilansowania budzetu kosztem sektora naftowo-gazowego. Trudnosci firmy sg jednak
czesciowo tagodzone przez dewaluacje rubla. Co wiecej, dziatalnos¢ spoétki corki
koncernu — Gazprom Niefti, zajmujgcej sie wydobyciem i sprzedazg ropy naftowej —
takze pomaga poprawi¢ wskazniki finansowe dzieki pozyskiwaniu przez nig obcej waluty
przy rosngcej cenie surowca.

e Spadek dochoddéw eksportowych Gazpromu ma by¢é kompensowany rowniez kosztem
konsumenta wewnetrznego. W lipcu br. Federalna Stuzba Antymonopolowa (FSA)
podjeta decyzje o podniesieniu hurtowych taryf gazowych dla wszystkich kategorii
odbiorcéw surowca w Ros;ji. Optaty majg zosta¢ podwyzszone dwukrotnie — 0 8% w lipcu
2024 r. oraz o kolejne 8% rok pézniej. Podobna podwyzka — w wysokosci 8,5% — miata
miejsce w grudniu ub.r. Wedtug FSA srodki pochodzgce ze zmiany taryf majg zostac
przeznaczone na programy inwestycyjne, tj. gazyfikacje kraju oraz renowacje istniejgcej
infrastruktury przesytowej. Gazprom wcigz domaga sie takze uwolnienia hurtowych cen
surowca dla odbiorcéw przemystowych, co mogtoby stanowi¢ kolejne zrodto
finansowania programu unowoczesnienia sieci gazociggowej. Niewykluczone, ze w
przypadku utrzymywania sie niesatysfakcjonujgcych wynikéw finansowych przez kolejne
lata koszty inwestycji koncernu — zaréwno tych realizowanych w Rosji, jak i dotyczgcych
potagczen eksportowych - zostang w jeszcze wiekszym stopniu przerzucone na
odbiorcow wewnatrzkrajowych.

e Ewentualne odbudowanie pozycji Gazpromu na rynku europejskim stanowi w
najblizszych latach perspektywe mato realng ze wzgledu na przeszkody infrastrukturalne
i polityczne. Sg nimi uszkodzenia obu nitek Nord Streamu 1 oraz jednej Nord Streamu 2, a
takze niejasna przyszto$¢ przesytu przez Ukraing po wygasnieciu w grudniu 2024 r.
umowy tranzytowej zawartej w 2019 r. miedzy Gazpromem a ukrainskim Naftohazem.
Widoczny jest bowiem brak woli Kijowa do zawarcia kolejnego dtugoterminowego
porozumienia w tej sprawie. Wreszcie — obecnie rosyjskie sankcje uniemozliwiajg
wznowienie przesytu przez gazocigg Jamat-Europa. W przypadku ich zniesienia
watpliwe bedzie natomiast zainteresowanie odbiorcow importem gazu z Rosji tg trasg. W
tej sytuacji od 2025 r. pewnym lgdowym szlakiem eksportowym do UE pozostanie
europejska nitka TurkStreamu o przepustowosci 1575 mld m3 gazu rocznie.
Przedstawiciele koncernu oraz rosyjskich wtadz wydajg sie by¢ swiadomi tych wyzwan, o
czym Swiadczy forsowana przez nich koncepcja przekierowania dostaw na wschaod.
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e Gazprom oraz witadze Rosji deklarujg zamiar odbudowy pozycji koncernu za pomoca
zwiekszenia jego udziatu na rynkach tureckim i azjatyckim. W 2022 r. Turcja stata sie
gtéwnym pozaeuropejskim rynkiem zbytu dla rosyjskiego gazu (przestano woéwczas 21,6
mid m3 surowca). Ankara promuje przy tym idee stworzenia w kraju ,hubu gazowego”
(zob. Turecki sen o hubie. Polityka gazowa Ankary w czasie wojny), zas$ dostawcg surowca
w tej koncepcji miataby by¢ tez Rosja, co sugeruje mozliwos¢ zwiekszenia importu. O
przekierowywaniu dostaw na wschéd swiadczy rowniez rosngcy eksport do Chin. Przesyt
btekitnego paliwa za posrednictwem gazociggu Sita Syberii-1 stopniowo wzrasta, co ma
zaowocowac przestaniem 22 mid m3 gazu w br. (to o prawie 7 mld m3 wiecej niz w roku
ubiegtym). Dodatkowo w pazdzierniku br. Gazprom rozpocznie takze eksport gazu do
Uzbekistanu (2,8 mlid m3 rocznie) i nie wyklucza przy tym podniesienia tego wolumenu w
przysztosci. Rosjanie sygnalizujg tez che¢ zawarcia podobnego kontraktu z
Kazachstanem.

e Eksport poza UE umozliwi jednak w najblizszych latach jedynie czesciowe
zamortyzowanie spadku dochoddéw koncernu i uniknigcie jeszcze gtebszej redukcji
eksportu. Odbudowanie w petni przedwojennej pozycji Gazpromu poprzez zwiekszenie
sprzedazy do Turcji i Azji stoi pod znakiem zapytania ze wzgledu na widoczne juz dzis
istotne ograniczenia. W zwigzku z dobrze rozbudowang infrastrukturg importowg i
kontraktami zawartymi z wieloma s$wiatowymi dostawcami staty wzrost dostaw
rosyjskich na rynek turecki wydaje sie nieoczywisty. W ubiegtym roku dostawy z Ros;ji do
Turcji byly o 18% nizsze niz w 2021 r., natomiast w okresie od stycznia do sierpnia br. -
wedtug stow Wiadimira Putina — wyniosty ponad 10 mid m3, co stanowi spadek
wzgledem analogicznego okresu ub.r. o blisko 40%. Z drugiej strony, biorgc pod uwage te
redukcje oraz wzrost eksportu do ChRL, odbiorca chinski ma szanse jeszcze w tym roku
sta¢ sie gtdbwnym rynkiem zbytu dla Gazpromu. Istniejgce potgczenie poprzez gazociag
Sita Syberii-1 pozwoli jednak na przesytanie do 38 mld m3 rocznie od 2025 r., kiedy to
osiggnie on petng przepustowosc¢. Zwiekszenie eksportu do wielkosci pozwalajgcej na
zastgpienie utraconego rynku europejskiego gazochtonnym kierunkiem chifskim jest
natomiast niemozliwe nawet w wypadku - wcigz nieprzesgdzonego — powodzenia
projektow budowy nowych potgczen zgodnie z zamiarami Rosjan. Osobng kwestie
stanowi takze faktyczne zapotrzebowanie ChRL na import rosyjskiego gazu w ilosciach
sygnalizowanych przez Rosjeg, tj. 98 mid m?3 rocznie od 2030 r. (zob. Gazociag Sita Syberii-
2 wcigz w stadium projektowym). Niepewne pozostaje tez zapotrzebowanie na duze
wolumeny rosyjskiego gazu wsréd odbiorcow w Azji Centralnej. Co wiecej, ostabiona
pozycja negocjacyjna Gazpromu moze pozwoli¢ rowniez importerom na wynegocjowanie
atrakcyjnych formut cenowych, co dodatkowo uszczupli dochody koncernu.

e Budowa nowych potgczen umozliwiajgcych eksport surowca do Azji i Turcji wymaga
pokaznych srodkow finansowych, ktére w sytuacji malejgcych dochodéw koncernu moga
by¢ trudne do wygospodarowania. Dotyczy to nie tylko kierunku chinskiego, lecz takze
pozostatych rynkdéw, ktére sg przez Rosjan przedstawiane jako wazne w kontekscie
przekierowania surowca z zachodu na wschod. W wypadku faktycznego wdrazania tej
koncepcji realizacja niezbednych projektéw infrastrukturalnych prawdopodobnie
zwiekszytaby zadtuzenie catego koncernu. W razie braku poprawy wskaznikéw
finansowych mogtoby sie okazac, ze Gazprom bedzie zmuszony do rezygnacji z ktéregos
z planowanych szlakéw, a ograniczenia infrastrukturalne uniemozliwig przesyt surowca
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w wielkosci pozwalajgcej koncernowi na znaczgcg poprawe swojej pozycji finansowej.
Deklarowany przez jego przedstawicieli zamiar gtebszego wejscia na rynek LNG - ktory
mogtby stanowié zrédto dodatkowego dochodu — nie zostanie zas urzeczywistniony w

srednim horyzoncie czasowym ze wzgledu na m.in. przeszkody infrastrukturalne i
technologiczne.

Wykres 2. Eksport Gazpromu do tzw. dalekiej zagranicy (Europa bez panstw battyckich
oraz Turcja i Chiny) w latach 2021-2023
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gazpromu i think tanku Bruegel.
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