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TEZY

Analize kondycji finansowej Gazpromu utrudnia sposéb sporzadzania
sprawozdan. Kierownictwo koncernu, informujac o jego kondycji, podaje
zbiorcze dane dla Grupy Gazprom; znaczacy wplyw na wysokie wyniki
sprzedazy Grupy miaty kontrolowane przez Gazprom spétki Gazprom-
nieft’ i holding elektroenergetyczny Gazprom Energoholding (w 2017 roku
przypadlo na nie 37% obrotéw Grupy oraz ok. 42% zyskéw brutto ze sprze-
dazy).

Analiza podstawowych wskaZnikéw dotyczacych koncernu prowadzi do
wniosku, ze obecna kondycja finansowa Gazpromu jest wzglednie stabil-
na. Bilans firmy jest zasadniczo pozytywny - aktywa trwale sg w petni po-
krywane przez kapitat wtasny i zobowigzania dtugoterminowe. Gazprom
odnotowuje regularny wzrost obrotéw, a saldo przeptywéw dziatalnosci
operacyjnej jest dodatnie.

Dynamika zmian niektérych waznych parametréw jest jednak niekorzyst-
na dla rosyjskiego koncernu. Tempo wzrostu zobowiazan dtugotermino-
wych jest wieksze od tempa wzrostu kapitatu wlasnego. Wraz ze wzrostem
obrotéw rosng koszty wtasne sprzedazy. Jednoznacznie negatywna ten-
dencja widoczna jest w przeptywach finansowych. Pogarszaja sie wskaz-
niki ptynnosci i rentownosci. Saldo przeptywéw przeznaczonych na dzia-
talnos¢ finansowa w latach 2012-2016 mialo warto$¢ ujemna - wzrost
w 2017 roku byt wynikiem zaciagniecia znaczacych pozyczek i kredytéw
(po raz pierwszy ich udziat w budzecie inwestycyjnym przekroczyt 30%).

Pogarszanie sie wskaZnikow finansowych jest konsekwencja zmian na
rynkach zewnetrznych, a zarazem skutkiem instrumentalnego wykorzy-
stywania Gazpromu do realizacji celéw polityki zagranicznej panstwa.
O ile nie zajda szczegdlne okolicznosci - nowy §wiatowy kryzys finansowy,
znaczace zaostrzenie sankcji przeciwko Gazpromowi nie tylko ze strony
USA (mato prawdopodobne), ale i UE (praktycznie nierealne) - sytuacja fi-
nansowa koncernu bedzie w najblizszych latach stabilna.

Utrzymanie sie niekorzystnej dynamiki zmian najwazniejszych wskazni-
kéw finansowych firmy bedzie tylko w ograniczonym stopniu wptywaé na
realizacje strategicznych projektéw inwestycyjnych, szczegdlnie projek-
téw budowy nowych gazociagéw eksportowych. Poniewaz kontrolowa-
ny przez panstwo koncern realizuje w ramach swojej aktywnosci przede
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wszystkim polityczne i ekonomiczne interesy panstwa, moze liczy¢ na fi-
nansowe i administracyjne wsparcie ze strony rosyjskich wladz, na ktére
nie mialyby szans prywatne firmy funkcjonujace w warunkach w peini
wolnorynkowych.



WSTEP

W 2018 roku Gazprom - najwiekszy, kontrolowany przez panstwo, rosyjski
koncern gazowy - przyjat rekordowy w historii program inwestycyjny. W 2017
roku spétka odnotowata takze najwieksze w historii wptywy ze sprzedazy
gazu i innych débr i ustug. Jednoczesnie w latach 2007-2017 ponad szescio-
krotnie zmniejszyta sie kapitalizacja koncernu, a catkowite zadtuzenie osia-
gneto w 2017 roku rekordowy poziom 55,2 mld USD. W zwigzku z powyzszym
warto przyjrzeé sie kondycji finansowej najwiekszego rosyjskiego koncernu
gazowego, ktéry zachowuje status znaczacego dostawcy gazu na rynek euro-
pejski (34% udziatu w rynku UE w 2017 roku).

Celem raportu jest przedstawienie kondycji finansowej spétki przez pryzmat
nastepujacych parametréw: bilans, czyli analiza struktury majatkowo-kapi-
tatowej (zmiany w aktywach i pasywach), rachunek wynikéw (rachunek zy-
skéw i strat) oraz przepltywy finansowe. W dalszej czesci zostanie przedstawio-
na kwestia rosnacego zadluzenia oraz malejacej kapitalizacji firmy. Wreszcie
istotnym elementem jest ocena konsekwencji sytuacji finansowej Gazpromu
dla realizacji jego projektéw infrastrukturalnych oraz préba prognozy.
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I. GRUPOWE STATYSTYKI: SPECYFIKA DANYCH
FINANSOWYCH GAZPROMU

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu ocena kondycji finansowej naj-
wiekszego rosyjskiego koncernu gazowego ma charakter szacunkowy, co
zwigzane jest z trudnosciami pojawiajacymi sie przy analizie oficjalnych da-
nych. Rosyjski koncern regularnie publikuje kwartalne i roczne sprawozda-
nia finansowe sporzadzane wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawo-
zdawczodci Finansowej (IFRS), sprawozdania finansowe sporzadzane wedtug
Rosyjskich Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (RSBU), a takze roczne
raporty z dziatalno$ci koncernu. Publikowane w nich dane dotyczg tzw. Gru-
py Gazprom, czyli zbioru podmiotéw, obejmujacego zaréwno spétke Gazprom,
jak i wszystkie sp6tki cérki i podmioty kontrolowane przez rosyjski koncern.
W$réd nich szczegblne znaczenie majg spétka Gazpromnieft’ dziatajaca przede
wszystkim w sektorze naftowym (produkcja, przetwérstwo, zbyt ropy suro-
wej i produktéw naftowych) oraz holding elektroenergetyczny Gazprom Ener-
goholding, w sktad ktérego wchodza cztery spétki cérki, zajmujace sie przede
wszystkim produkcja, przesylem i handlem energia elektryczna i cieplna.

Jakkolwiek gltéwnym obszarem dziatalnosci Grupy Gazprom pozostaje sek-
tor gazowy, to jednak w ostatnich latach znaczaco wzroslo znaczenie in-
nych sektoréw, czego ilustracja sg dane dotyczace udziatu Gazpromniefti
i Gazprom Energoholdingu w jej obrotach i zyskach. Jeszcze w 2011 roku ich
udziat w obrotach Grupy stanowit 31%, a w 2017 roku przekroczyt 37%; z kolei
udziat w zyskach netto Grupy wzrést z niecatych 14% w 2011 roku do ponad
41% w 2017 roku. Ilustracja tej tendencji sa takze dane dotyczace udziatu po-
szczegblnych rodzajéw débr i ustug dostarczanych przez Grupe Gazprom od-
biorcom rosyjskim w jej przychodach ogétem. W ciagu ostatnich lat obnizyt
sie udzial wplywéw ze sprzedazy gazu w przychodach Grupy Gazprom ogé-
tem - z 61% w 2011 roku do 51% w 2017 roku. Wzrdst natomiast udziat produk-
téw naftowych w odniesieniu do wptywéw ze sprzedazy ogétem (z 21% do 26%
w 2017 roku; w 2014 roku osiggnal poziom 29%) oraz ropy i kondensatu (z 5%
w 2011 roku do 8% w 2017 roku).

W zwiazku z powyzszym w dalszej czeici opracowania analiza sytuacji finan-
sowej Gazpromu bedzie prowadzona na podstawie danych dotyczacych Grupy
Gazprom z wylaczeniem danych dotyczacych Gazpromniefti oraz holdingu
Gazprom Energoholding, co pozwoli przedstawi¢ przyblizone wnioski co do
kondycji finansowej najwiekszego rosyjskiego koncernu gazowego.



II. KORZYSTNY BILANS GAZPROMU

Bilans Gazpromu, czyli zmiany struktury majatkowo-kapitatowej, jest
z perspektywy ostatnich siedmiu lat relatywnie pozytywny. Speiniona
jest tzw. srebrna reguta bilansowa, oznaczajaca, ze aktywa trwale znaj-
duja pokrycie w kapitale statym (kapital wlasny plus zobowigzania dtugo-
terminowe)'. Wskaznik ten jednak w ostatnich latach systematycznie male-
je - w 2015 roku wynosit on 1,2, a w 2017 roku juz tylko 1,1. Ponadto udziat
aktywoéw trwatych w aktywach ogétem oscylowat w okresie 2011-2017 wokét
80% (jedynie w latach 2013-2015 ksztaltowat sie na poziomie 75-79%). Nalezy
zaznaczy¢, ze proporcje te nie zmieniaty sie znaczaco w ciagu ostatnich osiem-
nastu lat (w 2000 roku udziat aktywéw trwatych wynosit 79,9%, w 2004 roku
77,3%, a w 2008 roku 78%), co jest czynnikiem wplywajacym pozytywnie na
sytuacje finansowa koncernu.

Gazprom nie zachowuje natomiast tzw. zlotej zasady bilansowej, ktéra
oznacza, ze aktywa trwate znajduja pokrycie w kapitale wlasnym. Co wiecej,
wskaZnik ten systematycznie maleje w ostatnich latach: w 2013 roku wynosit
0,97, a w 2017 roku juz 0,88. Jednocze$nie dynamika wzrostu zobowigzan dtu-
goterminowych jest wyzsza niz przyrostu kapitatu wlasnego?.

Wskaznik biezacej ptynnoéci finansowej Gazpromu (stosunek aktywéw obro-
towych do zobowigzan krétkoterminowych) utrzymuje sie na dobrym dla kon-
cernu poziomie, cho¢ w ostatnich latach widoczna jest niekorzystna tendencja
w tym zakresie. W 2010 roku wskaZnik ten wynosit ok. 3,1, w 2013 roku 3,86,
a w 2017 roku juz tylko 1,92. Co ciekawe, wskaznik ptynnosci biezacej przed-
stawia sie duzo gorzej, gdy wskazniki obliczane sg dla calej Grupy Gazprom?®.

Niepokojacy dla Gazpromu trend wystepuje takze w odniesieniu do wskazni-
kéw rentownosci. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (wskazujaca na to, ile zysku

Wszystkie dane analizowane w tek$cie pochodzg z rocznych raportéw publikowanych przez
Gazprom przy okazji odbywajacych sie w czerwcu walnych zgromadzeri akcjonariuszy kon-
cernu, ze sprawozdan finansowych sporzadzanych wedtug Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczoéci Finansowej (IFRS) oraz zbiorczych zestawie danych publikowanych na
oficjalnej stronie internetowej Gazpromu.

Ksztalt wskaznikéw dotyczacych bilansu nie ulega znaczacym zmianom, gdy do ich obliczen
uwzglednia sie aktywa i pasywa Gazpromniefti oraz holdingu Gazprom Energoholding.

W 2010 roku wskaznik biezacej ptynnosci finansowej dla Grupy Gazprom wynosit 1,85;
w 2013 wzrést do 2,06, a w 2017 roku obnizy? sie do poziomu 1,34. Niekorzystng dla koncer-
nu dynamike przedstawia takze wskaZnik ptynnosci szybkiej. W 2010 roku wynosit on 2,35;
w 2013 mial warto$¢ 1,65; natomiast w 2017 roku juz tylko 1,04.
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wypracowywane jest z kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa) obnizyta sie z po-
ziomu 16,7% w 2011 roku do 0,4% w 2014 roku; w 2017 roku wyniosta ok. 4,4%.
Wskaznik ten jest nieco wyzszy, gdy podstawg obliczen sa dane dla catej Grupy
Gazprom - odpowiednio 20% w 2011 roku oraz 7% w 2017 roku. Niekorzyst-
na tendencja widoczna jest takze przy rentownosci sprzedazy - spadek z 36%
w 2011 roku do 0,9% w 2014 roku i 10,9% w 2017 roku oraz rentownoé$ci ak-
tywéw - spadek z 12,9% w 2011 roku do 0,3% w 2014 roku; w 2017 roku 3,1%.
Wskaznik rentownosci aktywéw jest odrobine wyzszy, gdy bedzie on oblicza-
ny dla catej Grupy Gazprom, odpowiednio 14% w 2011 roku do 4% w 2017 roku.

Obnizenie wskaZnika rentownosci sprzedazy bylo gtéwnie konsekwencja ob-
nizek cen na rynkach ropy i gazu, wzrostu obcigzen fiskalnych oraz zwieksze-
nia liczby operacji handlowych o niskiej marzy w wyniku konsolidacji dzia-
talnosci handlowej w Europie. Wzrost udziatu zobowigzan dtugoterminowych
w pasywach sp6tki i podwyzszenie w ostatnich latach ich wartosci $wiadczy
z kolei o tym, ze Grupa Gazprom zachowuje mozliwosci pozyskiwania dla swo-
jej dziatalnoéci finansowania zewnetrznego. Jest to m.in. konsekwencja tego,
ze mimo wprowadzenia przez panstwa zachodnie sankcji przeciwko Rosji naj-
wiekszy koncern gazowy zostat nimi dotkniety w ograniczonym stopniu®. Pet-
ne zestawienie bilansu spétki - zob. Aneks 1.

Koncern jako podmiot nie zostat objety przez UE indywidualnymi sankcjami finansowymi czy
technologicznymi, co jest o tyle istotne, ze Europa pozostaje dla rosyjskiego koncernu kluczo-
wym rynkiem. Umieszczenie Gazpromu na liScie sankcyjnej USA ma mniejsze implikacje ze
wzgledu na ograniczone powigzania rosyjskiego koncernu z podmiotami amerykanskimi. Na
wszystkie listy sankeyjne wpisane zostaly natomiast Gazpromnieft’ (kontrolowana w 100%
przez Gazprom spétka dzialajaca gtéwnie w sektorze naftowym) oraz Gazprombank (bank
nalezacy do Gazpromu). Restrykcjami objete zostato takze nalezace do Gazpromu zloze Juzno-
-Kirinskoje na Sachalinie.



ITI. POGARSZAJACY SIE RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Gorzej przedstawia sie sytuacja koncernu w odniesieniu do rachunku zy-
skéw i strat. Co prawda, koncern wykazuje w sprawozdaniach dla Grupy Gaz-
prom wzrost obrotéw w okresie 2011-2017 z ok. 3,5 bln do ponad 6,5 bln rubli,
czyli o ok. 82%, jednak znaczacy udzial w tym wzrosécie majg Gazpromnieft’
i Gazprom Energoholding; po odliczeniu danych dotyczacych wspomnianych
podmiotéw okazuje sie, ze obroty Gazpromu i pozostatych spétek kontrolo-
wanych wzrosty z 3,2 bln do 4,1 bln rubli, czyli o ok. 28%. Poza tym wraz ze
wzrostem wplywéw ze sprzedazy rosng takze jej koszty wtasne, ktére w przy-
padku calej Grupy osiggnety rekordowy poziom przekraczajacy 5,7 bln rubli
w 2017 roku, przy czym udziat Gazpromu w kosztach wilasnych catej Grupy
ogbtem wzrdst z niecatych 59% w 2011 roku do 65,7% i 64% odpowiednio w 2016
12017 roku. Wzrost kosztéw operacyjnych wynika przede wszystkim ze zwiek-
szonych naktadéw na zakup ropy i gazu, potrzebnych do realizacji zobowigzan
kontraktowych koncernu (dwukrotny wzrost w okresie 2010-2017, z 605 mld
rubli w 2010 roku do 1,25 bln rubli w 2017 roku)®. Wazna sktadowa wzrostu
kosztéw operacyjnych jest réwniez znaczaca podwyzka podatku od wydobycia
(NDPI). O ile w 2010 roku jego stawka wynosita 147 rubli za 1000 m® wydobytego
gazu, co stanowito niecate 28% kosztéw produkcji surowca w przeliczeniu na
1000 m?, o tyle w 2017 roku stawka podstawowa wyniosta 1110 rubli za 1000 m®
gazu, co stanowito prawie 57% kosztéw produkecji®. Powyzsze czynniki spra-
wily, ze zysk brutto koncernu systematycznie sie zmniejszat - z 1,4 bln rubli
w 2011 roku do niewiele ponad 0,45 bln rubli w 2016 roku (w 2017 roku nastgpit
nieznaczny wzrost do poziomu 0,5 bln rubli). Ponadto o ile w 2011 roku udziat
Gazpromu w zysku calej Grupy Gazprom ksztaltowat sie na poziomie 86%,
o tyle w 2017 roku wynidst 58%, co potwierdza wzrost znaczenia Gazprom-
niefti i holdingu Gazprom Energoholding w wypracowywaniu zyskéw Grupy.

Istotny wplyw na ostateczny ksztatt rachunku zyskéw i strat Gazpromu maja
zmiany cen na rynkach surowcéw energetycznych oraz zmiany kurséw wa-
lut. Dobrze ilustruja to dane dotyczace sprzedazy gazu. Mimo zwiekszaja-
cych sie w okresie 2014-2017 wolumendéw sprzedazy surowca w krajach tzw.
dalszej zagranicy (gléwnie europejscy odbiorcy gazu z wylaczeniem panistw

Grupa Gazprom dokonuje zakupu gazu, ropy i produktéw naftowych na potrzeby realizacji
czesci swoich zobowiazan kontraktowych zacigganych na rynku rosyjskim oraz rynkach ze-
wnetrznych.

Gazprom domagal sie, co prawda, zamrozenia stawki podatkowej w okresie 2014-2016 na po-
ziomie 602 rubli za 1000 m?, ale postulaty te nie zostalty uwzglednione.
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battyckich), spadek cen skutkowat obnizeniem wplywéw obliczanych w USD
z 45,4 mld w 2014 roku do 32 mld w 2016 roku (w 2017 roku nastapil ponowny
ich wzrost, co jest konsekwencja rosngcych cen ropy, a co za tym idzie - powia-
zanych z nimi cen gazu). Jednoczeénie dzieki dewaluacji rubla warto$é wpty-
wéw wyrazona w rosyjskiej walucie wzrosta z 2,98 bln rubli w 2014 roku do
3,34 bln rubli w 2017 roku’.

Spadek wartosci rubla w stosunku do dolara wptynat na wzrost zysku netto
rosyjskiego koncernu w okresie 2014-2016. W 2014 roku korzysci wynikajace
z réznic kursowych ksztattowaly sie na poziomie 570 mld rubli, a w 2015 roku
282 mld rubli. Czysty zysk Gazpromu w odniesieniu do akcjonariuszy wzrdst
z ok. 40,6 mld rubli w 2014 roku do 664,4 i 724,6 mld rubli odpowiednio w 2015
i 2016 roku, z czego prawie polowa w poréwnaniu z danymi za rok 2016 wyni-
kata ze wzrostu kursu rubla, a tym samym zmniejszenia poziomu zadluzenia
walutowego przeliczanego na walute rosyijska (bez zastosowania tego mecha-
nizmu czysty zysk w 2016 roku spadiby w stosunku do 2015 roku o 37%). Z kolei
w 2017 roku nastgpit znéw spadek do poziomu 414,1 mld rubli. Petne zestawie-
nie danych dotyczacych rachunku zyskéw i strat zawiera Aneks 2.

W przypadku sprzedazy gazu do paniistw b. ZSRR (lacznie z paristwami baltyckimi) spa-
dek wptywéw byt konsekwencjg przede wszystkim znaczacego spadku wielkosci eksportu,
a w drugiej kolejnosci spadku cen. Jesli chodzi o rynek rosyjski, to rosnaca wielko$é wply-
wéw ze sprzedazy - mimo zmniejszajacych sie dostaw - jest konsekwencja wzrostu cen:
w 2014 roku cena wynosila ok. 3,5 tys. rubli za 1000 m®gazu, a w 2017 roku 3,8 tys. rubli za
1000 m®.



IV. NEGATYWNA TENDENCJA W PRZEPLY WACH
FINANSOWYCH

Jednoznacznie negatywna tendencja widoczna jest natomiast w przy-
padku przeptywéw pienieznych Gazpromu. Co prawda, saldo przeptywéw
dzialalnosci operacyjnej jest dodatnie, ale jego warto$¢ systematycznie malata
w okresie 2015-2017. Gazprom zwiekszal poziom nakladéw inwestycyjnych, ale
w 2017 roku ich warto$¢ po raz pierwszy od wielu lat okazata sie nizsza od salda
przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Ma to zwigzek z rekordo-
wymi planami inwestycyjnymi koncernu w latach 2018-2020 (Nord Stream 2,
TurkStream, Sita Syberii, zaktad przetwérstwa gazu w Chabarowsku).

Najgorzej przedstawia sie obecnie saldo przeptywéw z dziatalnosci finanso-
wej. Ujemne wskazniki w latach 2012-2016 wskazuja na to, ze koncern koncen-
trowat sie gtéwnie na splacie zobowigzan. Z kolei dodatni wynik odnotowany
w sprawozdaniu za 2017 rok jest konsekwencja zaciagniecia znaczacych pozy-
czek i kredytéw. Szczegbtowe zestawienie zawiera Aneks 31 5.

Spadek kursu rubla w stosunku do dolara nie miat negatywnych implikacji
dla programu inwestycyjnego Gazpromu; rosyjski koncern ponad 70% wydat-
kéw pokrywa w rublach, poza tym przez osiem miesiecy 2018 roku kurs dolara
amerykanskiego utrzymywat sie ponizej poziomu zatozonego w budzecie kon-
cernu na 2018 rok®.

8 B.Iletnesoii, I. CrapuHckas, «asnpom» naanupyem pekopoHsle uHgecmuyuu, ,Beromoctn”,

5.09.2018, https://www.vedomosti.ru/business/articles/2018/09/05/780018-gazprom-pla-
niruet
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V. ROSNACE ZADEUZENIE

W latach 2011-2017 wzrosto znaczaco zadluzenie calkowite Grupy Gaz-
prom, jednak jego poziom nie stanowi na razie czynnika ryzyka dla jej
kondycji finansowej. W 2011 roku dtug catkowity Grupy Gazprom wynidst
1536,8 mld rubli, a na koniec 2017 roku 3266,5 mld rubli, z czego czysty dtug
wzrést z 1028,2 mld rubli do 2397,5 mld rubli. Tendencje te potwierdzajg tez
dane za I pétrocze 2018 roku - dtug catkowity wzrdst do 3367,3 bln rubli, a czy-
sty dtug do 2433,3 mld rubli. Najwieksza cze$¢ zadtuzenia Grupy przypada na
Gazprom i mniejsze spétki kontrolowane przez koncern (ok. 75,6%); niecate
21% przypada na Gazpromnieft’, a pozostata cze$¢ na Gazprom Energoholding.

Uwzgledniajac najnowsze sprawozdanie finansowe IFRS za pierwsze péirocze
2018 roku, zadtuzenie Grupy Gazprom, obejmujace obligacje, dtugoterminowe
kredyty i pozyczki, wynosi ok. 48,4 mld USD®. Blisko 32,5% z tego stanowia
kredyty i obligacje w USD, ok. 36,3% zadluzenie w euro, ok. 17,5% w rublach,
a pozostata cze$¢ w innych walutach - frankach szwajcarskich i funtach szter-
lingach. W zwigzku z planami inwestycyjnymi Gazprom planuje w 2018 roku
wkiad wlasny (finansowanie dtugoterminowe) na poziomie 427 mld rubli
(co stanowié bedzie 28,5% programu inwestycyjnego). We wrze$niu zdecy-
dowano, ze w zwigzku ze zwiekszeniem programu inwestycyjnego wzroénie
réwniez warto$¢ finansowania zewnetrznego - do ok. 518 mld rubli®.

Co prawda, w ostatnich latach Gazprom nie mial probleméw z pozyski-
waniem srodkéw finansowych za granica czy w Rosji, ale czynniki poli-
tyczne oraz spory prawne, w ktore jest zaangazowany, juz utrudniaja mu
dziatania w tej sferze. Z jednej strony sankcje przeciw Rosji i rosyjskim pod-
miotom, wprowadzone przez USA i UE, nie wpltynely zauwazalnie na sytua-
cje finansowg Gazpromu. Dane za okres od marca 2014 do czerwca 2018 roku
wskazujg na to, ze rosyjski koncern zasadniczo nie miat probleméw z pozy-
skiwaniem kredytéw i pozyczek na swoja dziatalno$¢ u podmiotéw zagranicz-
nych. Gazprom emitowat obligacje w obcych walutach; zaciggat tez kredyty
w zagranicznych bankach (szczegéty - zob. Aneks 5).

Czynnik sankcyjny oraz spory prawne, w ktére zaangazowany jest Gazprom,
uniemozliwity mu jednak realizacje kluczowych projektéw infrastruktu-

®  Gdyby nie spadek kursu rubla odnotowany w sierpniu 2018 roku, warto$¢ zadtuzenia w dola-

rach wyniostaby 56,7 mld USD.

10 B. IleTnesoi, I. CTapmHCcKas, op. cit.


https://www.vedomosti.ru/authors/galina-starinskaya/documents

ralnych wedlug modelu finansowania projektowego. Nie udato sie przyjaé ta-
kiego mechanizmu ani w odniesieniu do Nord Stream 2", ani w odniesieniu do
TurkStream czy projektu budowy zaktadu przetwérstwa gazu niedaleko Cha-
barowska. Wcze$niej natomiast tego typu mechanizm umozliwit realizacje ta-
kich projektéw, jak: Nord Stream 1 (suma zewnetrznych $rodkéw na poziomie
6,4 mld euro), Sachalin 2 (suma zewnetrznych $rodkéw na poziomie 6,7 mld
USD) czy zagospodarowanie zloza Juzno-Russkoje (1,1 mld euro). Alternatyw-
ne rozwigzania moga by¢ kosztowne dla rosyjskiego koncernu, czego ilustracja
jest pozyskiwanie $rodkéw finansowych na realizacje projektu Nord Stream 2.
Zachodni partnerzy udzielili kontrolowanej przez Gazprom spétce Nord Stre-
am 2 AG pozyczek; w ciggu kilku miesiecy ich warto§¢ wyrazona w rublach
wzrosta ze 115 mld do 171 mld, co miato zwigzek nie tylko z ich oprocentowa-
niem, ale takze wzrostem kursu euro w sierpniu 2018 roku (z niecatych 70 rubli
do 79 rubli). Dodatkowym czynnikiem utrudniajacym pozyskiwanie finanso-
wania na rynku europejskich moga by¢ postepowania egzekucyjne wszczete
przez ukrainski koncern Naftohaz jako konsekwencja orzeczen arbitrazowych
wydanych przez Trybunat Arbitrazowy w Sztokholmie'?. Cho¢ nie jest do kon-
ca jasne, czy i jakie aktywa Gazpromu zostalty na wniosek strony ukrainskiej
zamrozone', to z o§wiadczen przedstawicieli rosyjskiego koncernu wynika, ze
dziatania Naftohazu byly bezposrednia przyczyna odwotania planowanej na
lato 2018 roku emisji gazpromowskich euroobligacji w funtach brytyjskich.

Dodatkowym wyzwaniem dla Gazpromu w najblizszych latach bedzie ko-
nieczno$¢ sptaty weczesniej zaciagnietych kredytéw. Najwieksze sptaty wyma-
ganych zobowigzan przypadaja na lata 2018-2023: 12 mld USD w 2018 roku,
6,9 mld USD w 2019 roku oraz 4,3 mld USD w 2020 roku. W ciggu ostatnich
pieciu lat wzrdst wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA" z poziomu 0,51

W przypadku Nord Stream 2 gléwng przeszkoda okazato sie postepowanie antymonopolo-
we wszczete przez polski Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, ktére uniemozliwito
utworzenie konsorcjum zlozonego z Gazpromu i firm zachodnioeuropejskich w celu realizacji
inwestycji, w tym stworzenia mechanizmu finansowania.

Naftohaz domaga sie od Gazpromu uiszczenia 2,6 mld USD dtugu wynikajacego z naruszenia
przez rosyjski koncern postanowien kontraktu tranzytowego zawartego miedzy obiema stro-
nami w styczniu 2009 roku.

Wedtug doniesiert medialnych na podstawie postepowan egzekucyjnych wszczetych przez
Naftohaz przed sadami w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i Holandii doszto do przynajmniej
czasowego zamrozenia nastepujacych aktywéw Gazpromu: akcji Gazpromu w spétkach Nord
Stream AG i Nord Stream 2 AG, Blue Stream Pipeline BV. (operator morskiej czesci gazociagu
TurkStream) oraz akcji rosyjskiego koncernu w kilku spétkach brytyjskich.

Wskaznik EBITDA (zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed odliczeniem kosztéw finanso-
wych, podatku dochodowego oraz kosztéw amortyzacji) okre$la zdolno$é firmy do splaty za-
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w 2012 roku do 1,7 w 2017 roku, jednak nadal jest on dwukrotnie nizszy od po-
ziomu oznaczajacego nadmierne zadtuzenie (oznaka nadmiernego zadtuzenia
jest warto$é 3-3,5). Jesli chodzi o zapadalnos$é dtugu, wiekszoéé zobowiazan
ma termin przypadajacy w okresie najblizszych pieciu lat; jedynie 25% stano-
wia zobowigzania, ktérych konieczno$¢ regulowania przypada na okres po-
wyzej pieciu lat.

diuzenia zyskami operacyjnym; innymi stowy, pozwala oszacowa, ile lat musiatoby uplynaé,
aby sp6tka mogta splacié¢ calo$¢ zadluzenia z zyskéw operacyjnych.



VI. KAPITALIZACJA I DYWIDENDY

Rynkowa kapitalizacja koncernu Gazprom liczona w USD zmniejszyla
sie szesciokrotnie w okresie 2007-2017. Wedtug danych na koniec 2007 roku
osiagneta rekordowy w historii koncernu poziom 330 mld USD; w grudniu
2010 roku ksztattowata sie na poziomie ok. 150 mld USD, a w grudniu 2017 roku
wyniosta 53,5 mld USD. We wrze$niu 2018 roku kapitalizacja spétkibyta poraz
pierwszy w historii nizsza od kapitalizacji Novateku - najwiekszego prywat-
nego producenta gazu w Rosji®.

Na stabilnym poziomie ksztattuje sie warto$¢ dywidendy wyptacanej za 1 ak-
cje (7,2-8,04 rubla za akcje w okresie 2013-2017).

Gazprom, co prawda, wyptaca regularnie dywidendy swoim akcjonariuszom,
ale poziom wyplat jest duzo nizszy, niz wynikaloby z dyrektywy rzadu. Zgod-
nie z dyrektywa wyplaty powinny wynosi¢ 50% czystego zysku obliczanego
wedtug standardéw IFRS* (tego domagalo sie w ostatnich latach Ministerstwo
Finanséw). Tymczasem Gazprom skutecznie uzyskiwal wylgczenie od tej za-
sady i w ostatnich latach poziom wyptat ksztattowat sie w przedziale 20-30%
(w 2016 roku wyptaty wyniosty 190,33 mld rubli, co stanowito 20% czystego
zysku wedtug IFRS; za 2017 rok wyptaty wyniosty réwniez 190 mld rubli, co
stanowi 26,7% czystego zysku). Jednocze$nie Gazprom pozostaje jednym z naj-
wiekszych platnikéw podatkéw do budzetu panistwa, a suma naleznosci wy-
niosta w 2016 roku ok. 1,3 bln rubli. Podwyzszanie przez rzad stawki podat-
ku NDPI bylto formg kompensowania nizszych wptywéw do budzetu z tytutu
dywidendy; taki mechanizm jest tez korzystny dla Gazpromu, gdyz pozwala
koncernowi unikaé wyptacania wiekszych dywidend akcjonariuszom mniej-
szoSciowym".

15 10. Bapcyxos, HOBATOK o6oznan «Iasnpom» no kanumanusayuu, ,Kommepcants’, 6.09.2018,
https://www.kommersant.ru/doc/3733194
Czysty zysk obliczany na podstawie sprawozdan sporzadzanych wedtug standardéw RSBU

(Rosyjskie Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej) jest mniejszy niz obliczany wedtug stan-
dardéw MSFF.

10. Bapcyxos, Jusudendvt nocnedueti Hadexcdvt, ,Kommepcants’, 3.09.2018, https://www.kom-
mersant.ru/doc/3731081
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Tabela 1. Wartoéé dywidendy za 1 akcje Gazpromu (w rublach)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Warto$¢ dywidendy
zalakcje 3,85 8,97 5,99 7,2 7,2 7,89 8,04 8,04
(w rublach)

Udziat srodkéw
przeznaczanych
na dywidendy

w czystym zysku
Gazpromu

(w %)

9,41 16,25 11,58 14,96 1072 23,73 20 26,65

Zrédlo: ,Kommiersant” na podstawie danych publikowanych przez Gazprom



VII. REKORDOWY PROGRAM INWESTYCYJNY, KOSZTOWNE
PROJEKTY INFRASTRUKTURALNE

Gazprom systematycznie zwigckszal w ostatnich latach program inwe-
stycyjny, ktory w 2018 roku osiagnie rekordowy poziom 1,5 bln rubli. Jed-
noczeénie charakterystyczna cecha polityki koncernu jest podwyzszanie jego
warto$ci w stosunku do pierwotnych zatozen programowych przyjmowanych
na dany rok kalendarzowy. Przyktadowo w 2011 roku ostateczna warto$¢ pro-
gramu inwestycyjnego wzrosta o 56,4% w stosunku do pierwotnych zatozen,
w 2013 roku 0 45,5%, a w latach 2017 i 2018 odpowiednio 0 23,9% i 17%. Szczegé-
towe dane - zob. Tabela 2.

Tabela 2. Programy inwestycyjne Gazpromu w latach 2009-2018: zatozenia
i ostateczny ksztatt (w mld rubli)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zalozenia 603 802 816 776 705 806 804 842 911 1279
Ostateczna
R 762 905 1277 974 1026 1026 1043 853 1129 1496

Wzrost (Ww%) 26,4 12,8 56,4 255 455 273 29,7 13 239 17

Zrédlo: ,Wiedomosti” na podstawie danych publikowanych przez Gazprom

Gléwnym obcigzeniem dla Gazpromu w ramach programéw inwesty-
cyjnych sa naklady ponoszone na projekty infrastrukturalne, w szcze-
gélnosci na budowe nowych gazociaggéw eksportowych (w ramach
zwigckszonego programu inwestycyjnego wydatki na projekty infra-
strukturalne zwiekszono az o 23%). W rocznym sprawozdaniu z dzia-
talnosci firmy Gazprom wskazuje na cztery inwestycje infrastrukturalne,
ktére beda traktowane w nadchodzacych latach jako priorytetowe: 1) Nord
Stream 2; 2) rozbudowa sieci gazociggowej w péinocno-zachodniej czesci
Rosji, w szczegblnosci gazociagéw Uchta-Torzok, Griazowiec-Stawianskaja
oraz Bowanienkowo-Uchta; 3) Sita Syberii (gazociag przeznaczony do eks-
portu rosyjskiego gazu ze zt6z wschodniosyberyjskich do Chin); 4) gazociag
TurkStream, majacy stuzy¢ do eksportu rosyjskiego gazu na rynek turecki
(I nitka) oraz do odbiorcéw z potudnia Europy (II nitka). Inwestycje w roz-
budowe infrastruktury byly tez gléwna pozycja wydatkéw inwestycyjnych
koncernu w latach 2010-2017. Stanowity one ok. 38% ogétu srodkéw prze-
znaczanych na cele inwestycyjne; dla poréwnania 18% stanowity inwestycje
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w sektorze wydobycia gazu, a 17% w sektor wydobycia ropy naftowej i kon-
densatu gazowego.

Wigkszos¢ realizowanych obecnie inwestycji strukturalnych nie jest
konieczna z punktu widzenia aktualnych potrzeb rosyjskiego koncer-
nu; odgrywa jednak istotna role w polityce zagranicznej Rosji oraz jest
zrédlem dochodéw firm wystepujacych w charakterze wykonawcéw
i podwykonawcéw inwestycji. Po pierwsze, budowa nowych gazociagéw do
Europy (Nord Stream 2, TurkStream) nie jest konieczna, jesli uwzglednié moz-
liwosci obecnie wykorzystywanej infrastruktury, w szczegélnosci ukrainskie-
go szlaku tranzytowego (w 2017 roku trasa ta przestano 94 mld m® rosyjskiego
gazu, a przepustowo$¢ infrastruktury szacowana jest na 130-150 mld m®). Po
drugie, gazociag Sita Syberii - chociaz wpisuje sie w strategie dywersyfikacji
kierunkéw eksportu Gazpromu - jest przedsiewzieciem niezwykle kosztow-
nym (taczny koszt to ok. 55 mld USD), co przy niskiej zakontraktowanej cenie
gazu rodzi watpliwosci co do optacalnosci przedsiewziecia®®. Po trzecie, wat-
pliwosci co do rentowno$ci realizowanych inwestycji wyrazaja nawet eksperci
rosyjscy. Ilustracja tego jest ujawniony przez Aleksieja Nawalnego w czerwcu
2018 roku raport analitykéw Sbierbanku, z ktérego wynika, ze taczny koszt
realizacji gazpromowskich inwestycji wyniesie w ciggu najblizszych pieciu lat
110 mld USD, z czego jedynie 40% wydatkéw ma uzasadnienie ekonomiczne.

18 Watpliwosci co do optacalnoéci inwestycji podnoszono juz w trakcie podpisywania tzw. kon-

traktu szanghajskiego miedzy Gazpromem i chiniska spétka CNPC w maju 2014 roku. Zob.
szerzej: S. Kardas, Gazowe ,partnerstwo” wschodnie: kontrakt Gazpromu i CNPC na dostawy gazu
do Chin, , Komentarze OSW”, 16.06.2014, https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-
-0sw/2014-06-16/gazowe-partnerstwo-wschodnie-kontrakt-gazpromu-i-cnpc-na
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VIII. PERSPEKTYWY

Mimo systematycznego pogarszania sie wielu wskaznikéw w najblizszych
latach nie nalezy sie spodziewaé wystapienia powazniejszych zagrozen dla
kondycji finansowej Gazpromu. Po pierwsze, rosyjski koncern przyjmuje dosé
konserwatywne zalozenia finansowe. W budzecie na 2018 rok zatozono sred-
nig cene ropy na poziomie 43,8 USD za barytke (obecnie cena przekracza 80
USD) oraz kurs USD na poziomie 64,2 rubla (Sredni roczny kurs najprawdo-
podobniej nie przekroczy zalozonej wartoéci). Poza tym w perspektywie naj-
blizszych lat Gazpromowi najprawdopodobniej uda sie utrzymac eksport gazu
na dotychczasowym poziomie ksztattujagcym sie w przedziale 180-200 mld m?
gazu rocznie, co przy korzystnej koniunkturze cenowej zapewnia utrzymanie
stabilnych wplywéw ze sprzedazy. Po drugie, przedstawiciele Gazpromu za-
powiedzieli, ze po inwestycjach przypadajacych na lata 2018-2020 w okresie
pbzniejszym - do 2035 roku - roczny budzet inwestycyjny nie bedzie przekra-
czal 1bln rubli rocznie®. Po trzecie, rosyjski koncern bedzie mégt z pewnoscia
liczy¢ na administracyjne oraz finansowe wsparcie wladz w podstawowych
obszarach swojej dziatalnosci, a szczegélnie przy realizacji kluczowych dla
panstwa projektéw infrastrukturalnych.

SZYMON KARDAS

9 O6wem unsecmnpozpammet "Taznpoma” do 2035 2 e cpednem cocmasum He 6onee 1 mpan py6 e 200,

6.02.2018, https://l1prime.ru/energy/20180206/828423151.html
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Aneks 1. Bilans Grupy Gazprom w okresie 2011-2017 (w mld rubli)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= 4 Grupa
_v—g E Gazprom 2240,29 2420,80 2862,67 346116 3993,72 3234,35 346927
5 B
E 8  Gazprom 1810,34 191541 230104 2828,82 331530 265,55 2852,12
£ Grupa
]
g "é"'; Gazprom 8660,40 9536,03 10573,57 11716,31 13058,32 13684,59 14769,50
Fof
'é +  Gazprom 721092 7973,82 8722,15 9366,48 10352,97 10792,90 11519,71
[
« = Grupa
E.g Gazprom 1309,25 1492,07 139146 185595 2124,7 192,81 2589,52
=B
sd
..3-% Gazprom 629,48 759 596,42 103708 1207,86 1042,69 1480,43
=) 8%
a N
E 5
(4
- s 2 Grupa
§ ’58 Gazprom 1830,45 1984,82 2410,42 320L,5 4012,72 3555,29 3633,77
s 5E
S 9
%‘ _8§° Gazprom  1494,80 1645,63 1944,53 2370,35 2959,59 2552,48 2688,12
Ay R.2
-
= > Grupa
% g Gazprom 7760,99 8479,94 9634,36 10120,02 10914,62 11441,84 12015,48
[ hrad
~ B Gazprom  6944,18 752514 852764 878764 9500,52 9848,77 10202,59

<
3] » > Grupa
2 gg § Cazprom 08 0,89 0,91 0,86 0,84 0,84 0,81
-
a8
E " ® Gazprom 0,96 0,94 0,98 0,94 0,92 0,91 0,88
2
‘O
S Grupa L1 1,1 114 1,14 114 L1 1,06
2 o Gazprom
- vt
[ (5]
« @
= &
S g
- o
< 2
= = Gazprom 1,17 1,15 1,20 1,19 1,20 1,15 112
.E §
\g p‘
]
2
- 8‘;‘2151‘;‘0111 1,71 162 206 18 188 168 134
plynnosci

biezacej Gazprom 2,87 2,52 3,86 2,73 2,74 2,54 1,92

Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych w rocznych sprawozdaniach Gazpromu oraz
sprawozdaniach finansowych wedtug standardéw IFRS za lata 2011-2017



Aneks 2. Rachunek zyskéw i strat w okresie 2011-2017 (w mld rubli)

< Grupa
_.‘;..E‘ Gazprom
k-
(]
N
-
£8 azprom
>, Grupa
>N Gazprom
§ &8s
88 N
MEE
w  Gazprom
(]
N Grupa
R Gazprom
= <
=Ra~]
i3
=
= 8,
5@  Gazprom
N
E Grupa
=g Gazprom
(]
5
=
o2
e
N'g  Gazprom
7
°
8 5 Grupa
3 55, Gazprom
2 a2
Q=g
Ct'_g =
&g
w 8 ©
S, Bdermy
N2 Gazprom
Hw
a
g g Grupa
o) Gazprom
e
%
> ©
N Gazprom

2011 2012

4637,09 4766,495

3190,325 3116,799

2942,18 3421,847

1754,469 2006,172

1656,84 1350,68

1424,842 1144,161

1679,94  1557,74

1453,131 1347,662

1307,02  1224,47

1136,201 1061,576

1342,44 1252,41

1162,614 108115

2013

2014

2015 2016

5249,965 5589,811 6073,318 6111,051

3546,701 3734,203 4143,822 4025,993

3600,908 3943,669 4635,502 5244,983

2130,673

1587,21

2298,6

1310,42

1344,344 1095,599

1486,08

1244,083

1139,26

946,969

1165,70

964,179

306,82

165,772

159,00

40,595

157,19

34,174

2943,65 3447501

1228,3 725,58

1004,104 446,037

925,24  1285,14

764,701 993,912

787,06 951,64

664,418 724,631

805,20 997,10

676,99 760,588

2017

6546,143

4119,184

5714,090

3658,135

870,62

503,336

1018,01

641,537

714,30

414,162

766,88

450,511

Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych w rocznych sprawozdaniach Gazpromu oraz
sprawozdaniach finansowych wedtug standardéw IFRS za lata 2011-2017
*Po odliczeniu cet i akcyzy
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Aneks 3. Przepltywy pieniezne Grupy Gazprom w okresie 2011-2017
(w mld rubli)

Srodki pienigzne netto

Srodki pienigzne

RELS dziatalnosci wykorzystane wykorzystane nakoniecroku

zo zel:az I.‘g:‘.:l w dziatalnosci w dziatalnosci
peracyjne) inwestycyjnej finansowej
Grupa Grupa Grupa Grupa
Gazprom Gazprom Gazprom Gazprom Gazprom Gazprom Gazprom Gazprom
2011 +1637,45 1415,119 -1605,24 -1389,398 31,81 47,28 501,34 437,419

2012  +1472,78 1178,252 -1287,22 -1018,314 -253,87 -1080,227 425,72 328,452
2013  +1741,80  1411,81  -1466,51 -1143,575 -33,26 -27,266 689,13 586,707
2014 +1915,77 1581,308 -1441,30 -1025,99 -262,59 -294,173 1038,19 952,732
2015 +2030,93 1684,556 -1664,16 -1275,217 -138,30 -223,103 1359,09 1223,155
2016 +1571,32 1162,721 -1445,96 -1055,557 -460,48 -372,077 896,73 840,892

2017 +1187,02 662,608 -1368,13 -1006,765 +149,94 240,101 869,01 741,52

Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych w rocznych sprawozdaniach Gazpromu oraz
sprawozdaniach finansowych wedtug standardéw IFRS za lata 2011-2017



Aneks 4. Zadtuzenie Grupy Gazprom - waluta, forma zadtuzenia
i pochodzenie kapitatu

Waluta

USD

Euro

Rubel
Frank
szwajcarski
Funt

Pozostale
zadluzenie

Opracowanie wlasne na podstawie danych opublikowanych przez Gazprom

Wartosé w
mld rubli

871,106

106,722

87,873

492,76

442,508

171,244

67,383

204,051

48,667

179,203

115,738

504,695

Forma
zadluzenia

obligacje

kredyt

kredyt

obligacje

kredyt

pozyczka

kredyt

obligacje

kredyt

obligacje

obligacje

rézne formy

Udzial w
zadluzeniu
ogétem (w %)

26,5

3,2

2,7

15

13,4

5,2

2,7

6,2

1,5

5,4

3,5

15,3

Pochodzenie
kapitatu

banki

zagraniczne

banki rosyjskie

banki

zagraniczne

firmy
zagraniczne

banki
rosyjskie

banki
rosyjskie

b.d.
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Aneks 5. Pozyskiwanie finansowania dtuznego na rynkach
zewnetrznych przez Gazprom w latach 2014-2018

] ] c Y Stawka Termin
Rodzaj finansowania Data Wielko$é procentowa splaty
Umowa kredytowa
z konsorcjum bankéw; wrzesien EURIBOR
Kommerzbank AG wystapit 2014 0,5 mld euro +0,9% 2016
w roli banku agenta
Emisja obligacji listopad 2014 0,7 mld USD 4,3% 2015
Kredyt udzielony przez grudzien EURIBOR
Unicredit Bank Austria AG 2014 0,39 mld euro +2,75% 2015
Umowa kredytowa z wloskim styczen EURIBOR
bankiem Intesa Sanpaolo S.p.A. 2015 0,35 mld euro +2,75% 208
Kredyt udzielony przezJ.P. e
Morgan Europe Ltd. przy kvguosi:éen 0,5mld USD 1-';]?’2(;5 2018
udziale bankow azjatyckich ran
lIgredyt udzieéon przez

onsorcjum bankow s

chinskich; bank agent - China Slglgilsen 1,5 mld USD EEBSOO/R 2020

Construction Bank Corporation L

(oddziat w Pekinie)

Euroobligacje paz%zllesr nik 1mld euro 4,625% 2018

Otwarcie linii kredytowej przez EURIBOR

Bank of Ching Y OWEIP marzec2016  2mld euro +3,5% 2021

- marzec 0,5 mld frankéw
Euroobligacje 2016 szwajcarskich 3,375% 2018
Euroobligacje hszt(c))&ad 1mld euro 3,125% 2023
. listopad 0,5 mld frankéw

Euroobligacje 2016 szwajcarskich 2,75% 2021

Kredyt udzielony przez Mizuho, grudzien 0.8 mld euro EURIBOR 2020

SMBCi].P. Morgan 2016 Z +2,6%

Kredyt udzielony przez

konsorcjum bankéw; bank é'%tf.; 0,8 mld euro ELE'{I?’/OR 2020

agent - J.P. Morgan Europe Ltd. on

Kredyt udzielony przez Credit marzec EURIBOR

Agricole 2017 0,7 mld euro +2,5% =
L kwiecient 0,85 mld funtéw

Obligacje 2017 szterling6w 4,25% 2024
L lipiec 0,5 mld frankéw

Obligacje 2017 szwajcarskich e goze



Rodzaj finansowania

Pozyczki od koncernéw
zaangazowanych w projekt
Nord Stream 2

Euroobligacje

Kredyt udzielony przez bank
Unicredit S.p.A.

Kredyt udzielony przez
konsorcjum bankéw; bank

agent - J.P. Morgan Europe Ltd.

Kredyt udzielony przez
Unicredit S.p.A.

Pozyczki od koncernéw
zaangazowanych w projekt
Nord Stream 2

Kredyt udzielony przez Credit
Agricole

Kredyt udzielony przez
Sbierbank

Data Wielkosé
lipiec tacznie 1,62 mld
2017 euro
liSQ"cg%ad 0,75 mld euro
lisgg%ad 0,7 mld euro
lisztg%ad 1mld euro
styczenn 2018 0,3 mld euro
marzec 2018 tacznie 0,404 mld
euro

maj 2018 0,6 mld euro

maj 2018 0,485 mld euro

Opracowanie wtasne na podstawie danych publikowanych przez Gazprom

Stawka
procentowa

2,25%

EURIBOR
+1,95%

EURIBOR
+1,85%

EURIBOR
+1,95%

EURIBOR
+1,6%

EURIBOR
+1,77%

Termin
splaty

2035

2024

2022

2022

2026

2019

2023

2023
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