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Gazprom w 2023 roku: rekordowe straty finansowe

Filip Rudnik

Opublikowane w maju sprawozdanie finansowe Gazpromu za rok 2023 wykazato strate w
wysokosci 629 mld rubli (ok. 7 mld dolaréw po obecnym kursie). Tym samym dziatalnos¢
spotki po raz pierwszy od 1999 r. przyniosta wynik ujemny. Najwiekszy spadek zanotowano
w segmencie gazowym, ktérego przychody zmniejszyty sie z 7,72 do 4,41 bin rubli r/r (ij. z
87 do 50 mld dolaréw). Czesci naftowa i elektroenergetyczna osiggnety zas niewielkie
wzrosty. W dokumencie podano tez informacje o zmniejszeniu wartosci sprzedazy
zagranicznej z 7,3 do 2,9 bin rubli. Koncern powiadomit réwniez o redukcji wydobycia gazu
w 2023 1. = 0 13% r/r, do 359 mld m3, co stanowi historyczne minimum.

W zwigzku z tym rada dyrektoréw Gazpromu podjeta decyzje o niewyptaceniu dywidend
inwestorom za 2023 r. Przekazywano je nieprzerwanie od 1998 r. do 2022 r., kiedy to
zdecydowano sie na rezygnacje z wyptaty za rok 2021, a w 2023 r. ograniczono sie do
uiszczenia tych naleznosci jedynie za pierwszg potowe 2022 r. Poskutkowato to obnizeniem
notowan koncernu na moskiewskiej gietdzie ze 150 rubli za akcje na poczatku maja do
najnizszego poziomu od 2017 r. — blisko 115 rubli 13 czerwca (spadek o niemal 25%).

Komentarz

e Bezprecedensowa strata finansowa Gazpromu to efekt dwoch czynnikéw: utraty
znacznej czesci rynku europejskiego na skutek politycznie motywowanej rosyjskiej
decyzji o ograniczeniu dostaw gazu (przy niemoznosci przekierowania ich na rynki
trzecie) oraz spadku ceny surowca na globalnym rynku po osiggnieciu rekordowych
wartosci w 2022 r. W roku 2023 rosyjski eksport gazociggowy do Europy wyniost
zaledwie nieco ponad 26 mid m3. Dla poréwnania w 2021 r. byto to blisko 150 mid m3.10
ile najgwattowniejszy spadek nastgpit w 2022 r. (wéwczas wystano na tym kierunku o
prawie 90 mid m3 surowca mniej niz rok wczesniej), o tyle negatywny skutek finansowy
tej obnizki zniwelowaty wysokie ceny weglowodoréw (zob. Gazprom w 2022 roku: spadek
wydobycia i eksportu, wzrost zysku).

e W tym roku wyniki finansowe Gazpromu ulegng poprawie ze wzgledu na odbicie w
realizowanej przez koncern sprzedazy zagranicznej. Rosjanie eksportujg obecnie wigksze
wolumeny anizeli w roku ubiegtym - i to na wszystkich kierunkach. W pierwszym
kwartale br. rosyjski monopolista wyeksportowat do Europy za posrednictwem Ukrainy i
europejskiego odcinka gazociggu TurkStream blisko 7,9 mld m3 gazu, podczas gdy w
analogicznym okresie 2023 r. — ok. 55 mld m3. Sprzedaz rosnie réwniez na
prowadzgcym do Chin potgczeniu Sita Syberii; ogotem przesyt tym szlakiem ma sie
zwiekszy¢ w biezgcym roku o 8 mid m?3 wzgledem 2023 r. Zapowiedziano takze wzrost
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eksportu do panstw Azji Centralnej i nie mozna wykluczy¢ zwyzki sprzedazy do Turcji,
gdzie przepustowos$é gazociggéw BlueStream i TurkStream (nitka przeznaczona na
potrzeby konsumpcji wewnetrznej) wykorzystywana jest w dwoéch trzecich — nadal
dostepne jest ok. 10 mld m3. Realizowana przez Gazprom sprzedaz LNG - choé
relatywnie niewielka w poréwnaniu z wolumenem gazociggowym — tez zostanie w 2024
r. zwiekszona ze wzgledu na przejecie przez koncern udziatéw w projekcie Sachalin-2
(27,5% wtasnosci, dawne akcje Shell).

e Dalsza poprawa sytuacji finansowej Gazpromu od 2025 r. pozostaje niepewna, a
odbudowa utraconej potegi — nierealna bez wzmocnienia obecnosci na dochodowym
rynku europejskim. Ta za$ najprawdopodobniej ulegnie zmniejszeniu z uwagi na
wygasniecie w tym roku umowy tranzytowej pomiedzy Gazpromem a ukrainskim
Naftohazem (przez terytorium Ukrainy Rosjanie eksportujg obecnie okoto potowy
wolumenu kierowanego na rynek europejski). Bez wypracowania rozwigzania na
przedtuzenie przesytu tym szlakiem od 2025 r. jedyng funkcjonujgca trasg eksportu gazu
z Rosji do UE bedzie butgarski odcinek TurkStreamu o przepustowosci 15,75 mid m3/r.
Pomimo to zgodnie z doniesieniami medialnymi wewnetrzny raport Gazpromu
przewiduje zwiekszenie sprzedazy do Europy do 50-75 mld m3/r przed 2035 r. Jest to
optymistyczne zatozenie, do ktérego realizacji wymagany bytby wzrost obecnych
mozliwosci przesytowych dzieki odbudowie i/lub ponownemu uruchomieniu istniejgcych
gazociggéw (Nord Stream, Jamat) badZz budowie nowych potaczen, umozliwiajgcych
chociazby reeksport surowca do odbiorcow europejskich via Turcja, zgodnie z forsowang
koncepcjg tureckiego hubu gazowego. Cytowana przez media tres¢ wewnetrznego
raportu koncernu sugeruje, ze wcigz nie porzucit on nadziei na odgrywanie istotnej — ale
juz nie kluczowej — roli dostawcy gazu do Europy. Stoi to jednak w zupetnej sprzecznosci
z unijng deklaracjg o zaprzestaniu zakupdéw rosyjskiego gazu do 2027 r. Pomimo
zapowiedzi Kremla o ,zwrocie na Wschdd” rowniez w kontek$cie gazowym nalezy sie
spodziewad, ze wtadze FR bedg probowaty zachowa¢ obecnos$¢ na rynku europejskim —
stad koniecznos¢ wykazania sie przez UE determinacjg, aby faktycznie zlikwidowac te
zaleznosc.

e Zwiekszenie obecnosci Gazpromu na rynkach azjatyckich nie zrekompensuje utraty
Europy ze wzgledu na mniejszg optacalnos¢ eksportu w tamtym kierunku i wiekszg
asertywnos¢ tamtejszych odbiorcéw. Wcigz niepewna pozostaje perspektywa
zbudowania potgczenia, ktore pozwolitoby na przekierowanie do Azji gazu z
zachodniosyberyjskich zt6z (wysytanego dotychczas do Europy), tj. promowanego przez
Kreml rosyjsko-chinskiego gazociggu Sita Syberii-2 o przepustowosci 50 mld m3/r.
Podczas ostatniej podrézy Wtadimira Putina do ChRL w maju nie wydano zadnego
oficjalnego komunikatu $wiadczacego o zaawansowaniu rozméw na ten temat (zob.
Razem przeciwko Zachodowi. Putin w Chinach). Wedtug doniesien medialnych brak
postepow w realizacji projektu wynika z niemoznosci porozumienia sie stron co do ceny i
wielkosci przesytu — Chinczycy jakoby domagajg sie dostaw po cenie bliskigj
wewnatrzrosyjskiej, co przekresla optacalnos¢ catego przedsiewziecia. Co wiecej, Pekin
rzekomo nie jest zainteresowany petng przepustowoscig proponowanego przez Rosjan
gazociggu. Z drugiej strony rowniez niedawny sukces Gazpromu — podpisanie z trzema
panstwami centralnoazjatyckimi kontraktéw zwiekszajgcych dostepnos¢ rynkow

# OSW | Analizy OSW | 14.06.2024 2


https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2024-05-21/razem-przeciwko-zachodowi-putin-w-chinach

Uzbekistanu i Kirgistanu via Kazachstan do 2040 r. — ma pozwoli¢ na sprzedaz
maksymalnie 12 mid m3 gazu/r. To niewiele w poréwnaniu z wolumenami przesytanymi
do Europy przed 2022 .

Spadek dochoddéw eksportowych utrudnia Gazpromowi prowadzenie dziatalnosci w
kraju, polegajacej na gazyfikacji regiondw i sprzedazy surowca tamtejszym odbiorcom
po niskiej — regulowanej przez panstwo — cenie. Preferencyjne traktowanie konsumenta
wewnetrznego byto mozliwe dzieki uzyskiwaniu przez koncern wysokich dochodéw za
granicg, co utatwiato subsydiowanie dostaw na rynku rosyjskim. Redukcja zagranicznych
wptywéw zmusza Gazprom do poszukiwania nowych zrédet finansowania, rowniez w
Rosji — chociazby poprzez podnoszong przez niego od lat idee liberalizacji rynku
wewnetrznego, ktéra umozliwitaby sprzedaz gazu w kraju po cenach rynkowych. Co
istotne, panstwo zdecydowato sie na czesciowe podwyzszenie taryf dla miejscowych
odbiorcéw (0 11% od lipca br., z perspektywg kolejnej podwyzki w 2025 r.). Niemniej
wzrost cen do poziomu optacalnego dla Gazpromu - a wiec urynkowienie stawek
zaréwno dla klientow indywidualnych, jak i przemystowych - niesie ze sobg potencjat
proinflacyjny, a to odbitoby sie takze na dziatalnosci priorytetyzowanego w warunkach
wojennych kompleksu wojskowo-przemystowego oraz na nastrojach spotecznych. Z tego
wzgledu Kreml zapewne nie zdecyduje sie na to rozwigzanie, co pogorszy sytuacje
monopolisty. W dtuzszej perspektywie nie mozna wykluczy¢, ze rola Gazpromu ulegnie
zmianie — z istotnego dla witadz zrodta dochoddéw stanie sie on finansowym
obcigzeniem. To za$ rodzitoby strukturalne pytania o jego znaczenie dla polityki
energetycznej FR.

Wykres. Roczny wynik finansowy netto Gazpromu na tle wydobycia gazu w latach
2019-2023

Zrédto: Gazprom.
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