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Cho¢ wprowadzanie sankcji §limaczy si¢, stopniowo jednak zaczynajg dziatac.
Wedtug oficjalnych danych banku centralnego Rosji od 18 lutego do 25 marca rezerwy
walutowe panstwa zmniejszyty si¢ z 643,2 mld dolaréw do 604,4 mld dolaréw — 0 38,8
mld dol., czyli w przyblizeniu 16 proc. Sktada si¢ na to wiele czynnikow, w tym koszty
prowadzenia wojny i skutki sankcji. Jedne i drugie zaczety si¢ dopiero pod koniec lutego,
zatem ich wptyw bedzie narastat w nastgpnych okresach rozliczeniowych. Mozna wigc z
grubsza szacowac, ze nawet jesliby sankcje nie byly zaostrzane (a chyba jednak beda,
poprzez zbrodnie w Buczy $wiat zostal ostrzezony) to zasoby finansowe Rosji wystarcza
jej na jakies$ pi¢¢ miesigcy wojny. Czy Ukrainie wystarczy sit 1 determinacji na tak dlugi
czas?

Oczywiscie, ten szacunek jest powierzchowny i z wielu niewiadomymi, ale w
najgrubszym przyblizeniu pokazuje, ze zasoby Rosji, a zatem rozmiary jej ,,potegi”, byly
przeszacowane. Nawet te niewielkie sankcje, ktore dotychczas wprowadzono, juz
skutkuja. Jesli zostang zaostrzone, przyspieszy to zuzycie sit agresora, a moze uswiadomi
mu, ze nie udzwignie strat.

W gospodarke Rosji uderzaja nie tylko bezposrednie sankcje. Duza czgsé
zagranicznych przewozow towardw realizowana jest ciezarowkami firm zewn¢trznych.
Wiele z nich wycofuje si¢ z tego transportu, motywowanych nie tylko kwestiami
etycznymi, ale i praktycznymi, ze wzgledu na ubezpieczenie pojazdéw. Firmy
ubezpieczeniowe oficjalnie zwrdcity uwage, ze ubezpieczenie nie obejmuje szkod
wynikajacych z dziatan wojennych. Przy czym moga one by¢ bardzo szeroko rozumiane
przez ubezpieczycieli, szukajacych pretekstu, by nie wyplaci¢ odszkodowania. Za taka
szkode moze zosta¢ uznane zajecie pojazdu czy jego uszkodzenie wynikajgce z wojenne;j
sytuacji, ale niekoniecznie z ostrzatu czy najechania na ming. W zwigzku z tym na rynku
przewozow biatoruskich 1 rosyjskich zostali wylacznie ci, ktorzy musieli, kto moze,
ucieka z niego. Jesli Unia wprowadzi (co juz zapowiada) zakaz wjazdu dla rosyjskich i
biatoruskich przewoznikoéw drogowych, dodatkowo zablokuje to cze$¢ rosyjskiego
handlu. Nie pomoga nawet Wegry, bo nie majg wspodlnej granicy z Rosja (czy marza o
niej? — byloby to nierozwazne).

Pojawila si¢ nowa inicjatywa, zbyt skomplikowana, by dostrzegli ja dziennikarze
gonigcy za oczywistymi sensacjami. Sprobuje ja przyblizy¢, cho¢ bedzie to nudne.
Rosyjskie firmy zarowno we wlasnym kraju, jak i za granicg nie zawsze szanuja prawo,
czasami nawet nie z braku woli, tylko z niewiedzy. Dotychczas na Zachodzie niekiedy
przymykano na to oko. Teraz rosyjskie ,,przekrety” zaczeto dostrzegaé i stosowac
retorsje. Podam przyktad najnowszy, niestety do$¢ skomplikowany, ale wazny.

Gazprom na terenie Niemiec transportowal, magazynowat i sprzedawat gaz za
posrednictwem spotki Gazprom Germania GmbH (dla zainteresowanych zamieszczam
na koncu krotki schemat struktury kapitatowej, cho¢ od kilku dni juz nieaktualny). Firma
ta, za posrednictwem spotek zaleznych, kontrolowata istotne elementy infrastruktury
energetycznej w RFN — magazyny gazu, kluczowe sieci przesytowe — oraz lokalne firmy
zajmujace si¢ dystrybucja gazu, przede wszystkim w Niemczech i Austrii, ale tez kilka
przedsigbiorstw w Czechach i Serbii. Do firmy nalezato ponadto 49,98% akcji w spotce



Gascade Gastransport GmbH — wtascicielu i operatorze ponad 3 tys. km gazociggow w
RFN. Z kolei za po$rednictwem jej spotki-corki Gazprom Schweiz AG, zarejestrowanej
w Zug, kontroluje firmy w Bulgarii, Rumunii, na Wegrzech i by¢ moze w Uzbekistanie.
Nie wiem, czy prowadzi interesy w samej Szwajcarii. Ten kraj ma bardzo restrykcyjne
przepisy, strzeze swej suwerenno$ci we wszelkich wymiarach, wigc by¢ moze
Gazpromowi nie udalo sie wejs¢ na ten rynek. Ale za pomocg rzekomo szwajcarskiej
spotki moze manipulowa¢ kontrahentami w innych krajach — tak jak Orlenem manipuluje
za posrednictwem wegierskim.

Rosyjski Gazprom nie byt bezposrednim wiascicielem Gazprom Germania, ale byt
nim za posrednictwem spotki Gazprom Export. 25 marca, zapewne w celu unikniecia
sankcji, sprzedata ona swoje udzialy w Gazprom Germania na rzecz nowo utworzonego
podmiotu — Gazprom Export Business Services. Z kolei od 31 marca 2022 r. jedynym
udzialowcem tej ostatniej z prawem glosu stata si¢ rosyjska spotka AO Palmary. Obie sg
typowymi ,,stupami”. Zostaly zarejestrowane w 2021 r.: Gazprom Export Business
Services — 15 stycznia w Petersburgu, a AO Palmary — 28 pazdziernika w Moskwie. Majg
nieprzejrzysta strukture wiascicielska oraz relatywnie niski kapitat zakladowy: pierwsza
— 3 min rubli (ok. 35,7 tys. dolaréw), druga — 100 tys. rubli (ok. 1,2 tys. dolarow) — to
wyjatkowa arogancja, za takie ngdzne kwoty chcie¢ kupi¢ niemiecki rynek gazu!

Ale tego typu zmiany w strukturze wilascicielskiej, jak zastosowana wobec Gazprom
Germania, moga by¢ przeprowadzone w Niemczech tylko pod warunkiem uzyskania
wcezesniejszej zgody Federalnego Ministerstwa Gospodarki 1 Ochrony Klimatu, ktére
powinno zbada¢ zgodno$¢ transakcji z bezpieczenstwem i porzadkiem publicznym RFN
w przypadku nabywania przez inwestoréw spoza UE wigkszego niz 10% pakietu akcji
firm dzialajacych w strategicznych obszarach. Dodam, ze podobnie jest w Polsce,
uzyskanie takiej zgody zwykle trwa kilka miesi¢cy. Tymczasem Rosjanie zapomnieli o
tej procedurze. Wobec wyraznego ztamania prawa 4 kwietnia 2022 r. ministerstwo
oddato spotke¢ Gazprom Germania pod zarzad powierniczy Federalnej Agencji Sieci.
Warto doda¢, ze jest to pierwsza tak daleko idgca interwencja panstwa w dziatanie spotki
w historii RFN.

Decyzja musiata zabole¢, bo juz nastepnego dnia odniost si¢ do niej sam prezydent
Putin. O$wiadczyt, ze do Moskwy docieraja glosy o planach nacjonalizacji rosyjskich
aktywow za granicg oraz administracyjnych naciskach na Gazprom. Ostrzegt, ze takie
dziatania to bron obosieczna. Rzeczywiscie, w I kwartale br. z Rosji dostarczano ok. 40%
gazu zuzywanego w Niemczech. Trwajg wprawdzie prace nad alternatywnymi zrodtami,
ale — co oczywiste — wymagaja czasu. Lecz dla Rosji odcigcie dostaw bytoby strzatem
we wilasng stope. Niemcy sg dla Gazpromu najwazniejszym rynkiem eksportowym, a
znalezienie alternatywnych mozliwosci sprzedazy gazu w krotkim czasie nie jest
mozliwe. Gdyby sami wstrzymali sprzedaz — Unia zapewne nie mialaby juz Zzadnych
opordow przed rozszerzeniem sankcji, a dostawy gazu do Niemiec, ze z16z norweskich,
bliskowschodnich 1 amerykanskich wkrotce pozwolityby rozwigza¢ dorazne problemy.
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Struktura kapitatowa Gazprom Schweiz AG.
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