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Ukraina: restrukturyzacja Naftohazu pod znakiem zapytania

Bartosz Bieliszczuk, Daniel Szeligowski

Ukraina rozpoczeta reforme sektora gazowego, zmagajgc sie z rosyjskq agresjq i probujgc
zapobiec budowie gazociggu Nord Stream 2, ktdry pozbawi jg wiekszosci obecnych dochoddéw
z tranzytu gazu. Jednak dalsze zmiany hamuje niewystarczajgca wola polityczna ukrairiskich
wtadz. Wolne tempo reform i spor miedzy rzqdem a kierownictwem Naftohazu negatywnie
wplywajq na miedzynarodowy wizerunek Ukrainy. Czynniki te mogq sprawic, ze tranzyt przez
jej terytorium przestanie by¢ uwazany za wiarygodng alternatywe dla nowych gazociggow
Gazpromu, oraz powaznie uderzqg w dyplomatyczne wysitki Polski, popierajgcej Ukraine
w sprawie Nord Stream 2.

Znaczenie reformy Naftohazu. Reforma panstwowego monopolisty Naftohazu oraz powigzane z nig
zmiany w sektorze gazowym sg jednymi z najtrudniejszych, a zarazem najwazniejszych, jakie kiedykolwiek
zostaly zapoczatkowane przez ukrainskie wtadze. Koniecznos$¢ tych zmian wynika przede wszystkim
z problemoéw gospodarczych Ukrainy. W 2014 r. pokrywany przez panstwo deficyt Naftohazu wyniést ponad
6% jej PKB i w potaczeniu z trwajagcym od 2012 r. kryzysem gospodarczym zachwiat jej stabilnoscig
makroekonomiczng. W rezultacie w latach 2014-2015 wtadze dwukrotnie byty zmuszone zwrdci¢ sie
o pomoc finansowg do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Restrukturyzacja spotki stata sie
woweczas jednym z gtéwnych warunkéw wspotpracy z MFW.

Reforma Naftohazu ma jednoczesnie kluczowe znaczenie polityczne. Ukraina przez lata bylta
uzalezniona od importu rosyjskiego gazu, co umozliwiato Rosji wywieranie wptywu na kolejne ukrainskie
wtadze. Pozwalato to faczyé dostawy gazu z kwestiami politycznymi (np. umowy o bazach wojskowych na
Krymie)* oraz sprzyjato tworzeniu powigzan miedzy rosyjskimi i ukraifskimi elitami, umozliwiajagc im
czerpanie nielegalnych dochoddw z handlu gazem. Renta korupcyjna utrzymywata niewydolny dla Ukrainy
system gospodarczy i pogtebiata istniejgce zaleznosci. Wstrzymanie przez Ukraine importu gazu z Rosji
jesienig 2015 r. ograniczyto rosyjski wptyw, nie wyeliminowato jednak wszystkich patologii sektora
gazowego.

Zatozenia reformy. Naftohaz jest najwiekszym ukrainskim przedsiebiorstwem w sektorze
energetycznym. Sama spoétka i podlegte jej podmioty sg tez najwiekszymi podatnikami w kraju. Koncern
zajmuje sie m.in. wydobyciem oraz magazynowaniem i transportem gazu. Zgodnie z planem
restrukturyzacji, przyjetym przez ukrainski rzad w lipcu 2016 r. i opierajgcym sie na wymogach trzeciego
pakietu energetycznego UE, Naftohaz ma przeprowadzi¢ unbundling, tj. rozdziat wtascicielski réznych
segmentéw dziatalnosci. Ze struktury Naftohazu powinny wiec zosta¢ wytgczone gazociagi i podziemne
magazyny gazu. Nastepnie aktywa te majg zosta¢ przekazane do dwdch nowo powstatych spoétek
podlegtych Ministerstwu Energetyki i Przemystu Weglowego. Umozliwi to stworzenie przejrzystego
i konkurencyjnego rynku gazu, a w konsekwencji przyciggniecie zagranicznych inwestoréow. Zainteresowani
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utrzymaniem tranzytu przez terytorium Ukrainy sg m.in. operatorzy z Wtoch i Stowacji, ktérzy w przysztosci
mogliby zaangazowac sie w modernizacje ukrainskiej sieci gazociggow.

Istotnym elementem reformy Naftohazu jest rowniez urynkowienie ceny gazu dla gospodarstw
domowych. Utrzymywanie panstwowej regulacji cen prowadzito do stopniowego wzrostu zadtuzenia spotki,
ktérej dtugi pokrywato panstwo. Regularny przeglad ceny gazu byt jednym z wymogdéw udzielenia Ukrainie
pomocy finansowej przez MFW. W latach 2014-2017 rzad podwyzszyt cene surowca dla odbiorcow
indywidualnych prawie dziesieciokrotnie, lecz wcigz pozostaje ona nizsza od rynkowej. Skutkuje to
nieefektywnym zuzyciem gazu i korupcjg — sprzedaz odbywa sie przez posrednikdw, ktérzy nie udostepniajg
informacji nt. zuzycia gazu i jego rzeczywistych odbiorcéw (wg Naftohazu utrzymanie procederu bedzie
generowac straty ok. 1,3 mld euro rocznie).

Problemy z restrukturyzacja Naftohazu. Nagta poprawa kondycji finansowej Naftohazu i jego spotek
corek (w 2017 r. z tytutu dywidend i podatkéw grupa Naftohazu wptacita do budzetu panstwa prawie
3 mld euro, dostarczajac ok. 14% dochoddéw) spowodowata jednak, ze na nowo rozgorzata walka o kontrole
nad przeptywami finansowymi w ramach przedsiebiorstwa. W 2016 r. ukrainski rzgd préobowat wytgczyc
spod kontroli Naftohazu i podporzagdkowa¢ bezposrednio Ministerstwu Rozwoju Gospodarczego i Handlu
Ukrainy Ukrtranshaz, jedng z najbardziej rentownych spoétek cérek, odpowiedzialng za przesyt
i magazynowanie gazu. Zmiana ta byfa sprzeczna z planem restrukturyzacji, zatwierdzonym we wspodtpracy
ze Wspdlnotg Energetyczng i Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (naruszata tez umowe o pomocy
finansowej z EBOIR). Decyzje ostatecznie wiec anulowano, gdy miedzynarodowe instytucje finansowe
zagrozity wstrzymaniem dalszego wsparcia dla Ukrainy.

Ukrainskie wtadze prédbowaty tez przeja¢ kontrole nad samym Naftohazem. Wiosng 2017 r. rzad
zwiekszyt liczbe cztonkdédw Rady Nadzorczej spétki z pieciu do siedmiu, zapewniajgc sobie w ten sposéb
wiekszos¢ w RN. W protescie przeciw tej decyzji do dymisji podato sie dwdch niezaleznych cztonkéw RN
(trzeci zrezygnowat juz wczesniej). W rezultacie pod koniec listopada 2017 r. rzad, zmuszony
miedzynarodowg presjg, zatwierdzit nowy, rozszerzony sktad RN, w ktérym ponownie zasiada wiekszos$¢
niezaleznych cztonkéw.

Restrukturyzacja Naftohazu stata sie ponadto zaktadnikiem sporu miedzy ukrainskimi witadzami
a kierownictwem spotki, ktére obwiniajg sie nawzajem o préby sabotowania unbundlingu. Wfadze
opbzniajg stworzenie nowego podmiotu odpowiedzialnego za zarzadzanie systemem ukrainskich
gazociggéw. W zwigzku z bezczynnoscig rzadu Naftohaz powotat wiec wtasny podmiot. Do wspdtpracy
pozyskat tez kompanie inwestycyjng Rotschild, ktéra ma doradza¢ w procesie restrukturyzacji
i pozyskiwania zagranicznych inwestorow. W rezultacie na poczatku br. ukrainski rzad odsunat
kierownictwo Naftohazu od negocjacji z potencjalnymi inwestorami.

Rozdziat wtascicielski spotki jest wstrzymywany réwniez przez toczacy sie przed Trybunatem
Arbitrazowym w Sztokholmie spdér miedzy spdétka a Gazpromem. Zgodnie z planem restrukturyzacji
Naftohazu transfer aktywéw Ukrtranshazu do nowo utworzonych spétek powinien rozpoczgé sie po
rozstrzygnieciach Trybunatu. Ze wzgledu na wielomiliardowe roszczenia obydwu stron zakoriczenie sporu
jest istotne dla potencjalnych zagranicznych inwestoréw. Werdykt z grudnia ub.r. dotyczacy ceny
zakupionego przez Ukraine rosyjskiego gazu jest w wiekszosci korzystny dla Naftohazu (odrzucono m.in.
wielomiliardowe roszczenia Gazpromu), choé zobowigzuje Ukraine do sptaty dtugu w wysokosci
ok. 2 mld dol. Ostatni z werdyktéw, dotyczacy tranzytu, zapadnie prawdopodobnie pod koniec lutego br.

Perspektywy. Oczekiwany w najblizszych tygodniach wyrok Trybunatu Arbitrazowego w Sztokholmie
formalnie otworzy droge do rozdziatu wtascicielskiego Naftohazu. Wydaje sie jednak, ze ukraifiskim
wtadzom brak obecnie woli politycznej do dokonczenia restrukturyzacji spétki. Zachowanie przez wtadze
przynajmniej czesciowej kontroli nad przeptywami finansowymi w ramach przedsiebiorstwa i jego
podmiotéw zaleznych bedzie istotne w zwigzku z zaplanowanymi na 2019 r. wyborami prezydenckimi
i parlamentarnymi. Nie wiadomo réwniez, czy wtadze zdecydujg sie na kolejng podwyzke ceny gazu dla
gospodarstw domowych w obawie przed wzrostem spotecznego niezadowolenia. Kontynuacja
restrukturyzacji Naftohazu bedzie jednym z warunkéw dalszej wspotpracy Ukrainy z miedzynarodowymi
instytucjami finansowymi. Jednak korzystne wyroki arbitrazowe Naftohaz—Gazprom czy mozliwosc
pozyskania dodatkowych $rodkéw finansowych w ramach emisji obligacji paradoksalnie bedg ostabiac
gotowos¢ wtadz do wprowadzania zmian. Dalszy spér wiadz z kierownictwem Naftohazu bedzie tez
zniechecat zagraniczne podmioty do inwestowania w ukrainskg infrastrukture przesytows.

Z perspektywy Polski restrukturyzacja Naftohazu i reforma ukrainskiego sektora gazowego,
a w rezultacie utrzymanie wiarygodnosci Ukrainy jako panistwa tranzytowego, sg kluczowym argumentem
na forum miedzynarodowym przeciw budowie rosyjskiego gazociggu Nord Stream 2. Dotychczas Ukraina
byta w stanie zapewnic stabilny tranzyt gazu przez swoje terytorium, nawet w warunkach rosyjskiej agres;ji
zbrojnej. Uzasadnione jest zatem oczekiwanie od ukrainskich wtadz, aby ten atut nie zostat zmarnowany.
Przewidywalnos¢ ukrainskiej polityki energetycznej oraz transparentnos¢ rynku gazu sg tez warunkiem
niezbednym dla realizacji polsko-ukrainskich projektéw energetycznych, takich jak chociazby budowa
wspdlnego pofaczenia gazowego.



