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В I квартале 2017  г.  НАК «Нафтогаз Украины»  получил оплату лишь по 30%

выставленных счетов, это худший результат за последние 20 лет, даже в

кризисные 1990-е гг. собираемость платежей оставалась выше. Означает ли

это, что украинский рынок газа находится в кризисной ситуации, или же мы

наблюдаем простое сезонное ухудшение показателей? Какой стратегии

планирует придерживаться менеджмент НАК, чтобы выйти из кризисной

ситуации? Мы попытались ответить на эти вопросы в своем исследовании.

· Сейчас на продажи газа населению приходится свыше 60% выручки

НАК от оптовой торговли газом, ещё 34% – на теплоснабжающие

компании (ТСК). Уровень платежной дисциплины населения начал

резко ухудшаться со второй половины 2016 г., а собираемость

платежей в секторе ТСК осталась на традиционно низком уровне, что

и привело к кризису неплатежей.

· Снижение платежной дисциплины населения – ключевой фактор,

обусловленный рядом причин: крайне низкими доходами, отказом в

мае 2016  г.  от пониженных цен на газ в отопительный сезон и

дефицитом субсидий. В 2016 г. субсидии получало около 45%

украинских семей и, т.к. условием для получения субсидии является

отсутствие текущей задолженности за газ, можно утверждать, что

большая часть не получивших субсидию граждан просто не платит по

счетам.

· Дебиторская задолженность за поставленный НАК к апрелю 2017 г.

достигла 71,7 млрд гривен, что превышает годовую выручку от

продаж газа на внутреннем рынке (64,9 млрд гривен в 2016 г.).

Ухудшение платежной дисциплины может привести к росту

дебиторской задолженности и необходимости увеличить резервы по

этим долгам на 25-30  млрд гривен уже к концу 2017  г.  Это

сопоставимо с прибылью компании в 2016 г.

· Менеджмент НАК надеется на выигрыш в Стокгольмском арбитраже,

и переходу к принципу «хаб минус» при установлении цен на

российский газ. Это позволит снизить внутренние цены на газ на 40%.

Вряд ли это получится. Скорее всего, если корректировка цен и

произойдет, выигрыш НАК будет незначительным, а значит,

проблемы на внутреннем рынке будут только расти.
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Нафтогаз: прогресс в никуда?
	
За	 последние	 три	 года	 украинская	 газовая	 отрасль	 изменилась	 до	 неузнаваемости.	
Резкое	 повышение	 ставок	 рентных	 платежей	 для	 газодобывающих	 компаний,	 начало	
широкомасштабного	 импорта	 (российского)	 газа	 из	 стран	 ЕС,	 изменение	 подходов	 к	
установлению	 тарифов	 на	 прокачку	 газа	 по	 магистральным	 газопроводам	 –	 лишь	
немногие	 из	 новаций,	 с	 которыми	 столкнулись	 участники	 рынка.	 Но	 наиболее	
радикальными	стали	изменения	на	внутреннем	рынке	газа.	
Долгое	 время	 этому	 сектору	 украинской	 экономики	 удавалось	 сочетать	 сравнительно	
рыночный	 подход	 при	 продаже	 газа	 крупным	 промышленным	 компаниям	 с	 идеей	
социальной	 ответственности,	 когда	 речь	 заходила	 о	 поставках	 населению	 и	
теплоснабжающим	компаниям.		

Сложившаяся двухсекторная модель рынка (низкие цены на газ для населения и
теплоснабжающих компаний (ТСК), высокие цены – для промышленности) была результатом
широкого политического и общественного консенсуса, который не смогли поколебать ни
«Оранжевая революция»  2004  г.,  ни пересмотр газовых отношений с Россией в 2009  г.,  и
последовавший за этим резкий рост импортных цен на газ в 2010-2014 гг.

График 1. Структура продаж газа на внутреннем
рынке Украины, 2002-2016

Источник: Министерство энергетики и угольной промышленности
Украины

График 2. Структура операционной прибыли НАК
«Нафтогаз Украины», 2009-2016

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценки ИЭФ

	
Непримиримые	 враги	 –	 Виктор	 Янукович	 и	 Юлия	 Тимошенко	 –	 расходясь	 по	 многим	
другим	 вопросам,	 поддерживали	 такую	 политику,	 считая	 её	 основой	 политической	
стабильности	 в	 стране.	 Низкие	 цены	 на	 газ	 для	 населения	 имели	 и	 экономическое	
обоснование.	И	Юлия	Тимошенко,	бывшая	в	2007-2010	гг.	премьер-министром	Украины,	
и	сменивший	её	Николай	Азаров	объясняли	это	так:	на	продажу	населению	направляется	
газ	 украинской	 добычи	 (добываемый	 государственными	 «Укргаздобычей»	 и	
«Укрнафтой»),	 себестоимость	 которого	 не	 превышает	 70	 долл./тыс.	 м3,	 а	
промышленность	 должна	 покупать	 дорогой	 (в	 3-6	 раз)	 импортный	 газ.	 Следуя	 этой	
логике,	сверхнизкая	стоимость	газа	для	населения	–	798	гривен/тыс.	м3	(99,8	долл./	тыс.	
м3)	в	2013	г.1	–	не	приносила	убытков	НАК	«Нафтогаз	Украины»	(крупнейший	продавец	

1
Указан розничный тариф для населения с годовым потреблением не более 2  500  м3, при отсутствии газовых

счетчиков. Данный тариф действовал с 01.08.2010 г. по 30.04.2014 г.
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газа	 на	 внутреннем	 рынке),	 но	 позволяла	 простым	 украинцам	 непосредственно	
участвовать	в	получении	рентных	доходов	от	добычи	газа2.		
Двухсекторная	 модель	 рынка	 газа,	 где	 всё,	 на	 первый	 взгляд,	 было	 сбалансировано	 и	
понятно,	не	позволяла,	однако,	НАК	«Нафтогаз	Украины»	приносить	прибыль	–	в	2013	г.,	
например,	компания	получила	убыток	в	23,1	млрд	гривен	(2,9	млрд	долл.)3,	–	держась	на	
плаву	 исключительно	 за	 счет	 государственных	 дотаций	 (8	 млрд	 гривен	 в	 2013	 г.)	 и	
льготных	 (и	 постоянно	 пролонгируемых)	 кредитов	 государственных	 банков.	
Фактически,	 большую	 часть	 новейшей	 украинской	 истории	 НАК	 «Нафтогаз	 Украины»	
выступал	 как	 филиал	 Министерства	 социальной	 политики,	 дотируя	 украинских	
потребителей	за	счет	бюджета	(или	промышленности).	

Государственный переворот 2014 г., среди прочего, привел к отказу от «газового консенсуса».
Новое Правительство А. Яценюка было вынуждено начать повышение цен на газ для всех
потребителей –  резкая девальвация гривны (курс к доллару за 2014  г.  упал почти в 2  раза,  с
7,99/гривен в январе до 15,62/гривен в декабре) не позволяла поддерживать действовавшую
при В. Януковиче модель. Изменений требовали и международные кредиторы – ЕС и МВФ
увязывали предоставление финансовой помощи с пересмотром тарифов на газ и тепловую
энергию4.

В	 результате,	 уже	 3	 апреля	 2014	 г.	 Национальная	 комиссия	 по	 регулированию	
энергетики	 (НКРЭ)	приняла	решение	о	повышении	тарифов	на	газ	для	населения	в	1,5	
раза:	при	потреблении	менее	2	500	м3	в	год	и	наличии	счетчика	украинцы	должны	были	
платить	1	182	гривны/тыс.	м3,	при	отсутствии	счетчиков	–	1	299	гривен/тыс.	м3.	В	марте	
2015	г.	было	принято	решение	о	новом	повышении	тарифов	для	населения:	с	01	апреля	
2015	г.	минимальная	стоимость	газа	для	населения	в	отопительный	период	(с	01	октября	
по	30	апреля,	при	использовании	не	более	200	м3	в	месяц)	составляла	3	600	гривен/тыс.	
м3,	 в	 летнее	 время	 потребители	 должны	 были	 платить	 7	188	 гривен/тыс.	 м3.	
Параллельно	 повышались	 цены	 на	 газ	 и	 для	 другой	 льготной	 категории	 –	
теплоснабжающих	компаний.	

Повышение цен не спасло НАК «Нафтогаз Украины» от убытков – в 2014 г. компания потеряла
90 млрд гривен, в 2015 г. – 25,1 млрд гривен (или 8,7 млрд долл. за 2014-2015 гг.). В результате,
Правительству пришлось сохранить практику бюджетных субсидий:  в 2014  г.  компания
получила 96,6 млрд гривен, в 2015 г. – ещё 29,7 млрд гривен5.

Со	 второй	 половины	 2015	 г.	 финансовое	 положение	 компании	 начало	 постепенно	
выправляться	–	резкое	снижение	импортных	цен	на	газ	(вслед	за	падением	мировых	цен	
на	нефть)	и	увеличение	доходов	от	транзита	российского	газа	в	страны	ЕС	позволили	во	
II	полугодии	2015	г.	выйти	на	положительную	операционную	рентабельность,	впрочем,	
оставаясь	 убыточной	 по	 чистой	 прибыли.	 В	 I	 полугодии	 2016	 г.	 компании	 удалось	
впервые	за	последние	5	лет	получить	чистую	прибыль	(21,8	млрд	гривен).	Это,	а	также	

2
Эта идеальная картина, конечно, была весьма далека от украинской действительности – часто облгазы,

непосредственно реализующие газ потребителям, завышали объем потребления газа населением, для перепродажи
излишков промышленным потребителям по более высокой цене, или же для покрытия убытков от неплатежей.
3

Всего за время работы с 1991 г. по 2013 г. компания получила 86,7 млрд гривен убытка.
4

С использованием газа,  на Украине производилось свыше 70%  всей тепловой энергии,  при этом ежегодно на
выработку тепловой энергии, отпускаемой населению, использовалось 7-9 млрд м3 (в зависимости от того, насколько
холодным оказывался осенне-зимний сезон).
5

Через дополнительный выпуск акций в пользу Правительства Украины.
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сохранение	низких	цен	на	газ	на	европейском	рынке	сделали	возможным	снижение	цен	
на	газ	для	населения	(до	6	879	гривен/тыс.	м3)6	с	1	мая	2016	г.	

По итогам 2016 г. НАК «Нафтогаз Украины» получил чистую прибыль в 26,5 млрд гривен, и хотя
основным источником прибыли по-прежнему остается предоставление услуг по транзиту газа
(прибыль в 28,7 млрд гривен), убытки от оптовой торговли газа, долгое время бывшие главной
проблемой компании, по итогам 2016 г. составили всего 2,9 млрд гривен.

Сейчас	 одним	 из	 сдерживающих	 факторов	 роста	 маржинальности	 торгового	 бизнеса	
компании	 является	 т.н.	 режим	 «специальных	 обязанностей»,	 де-факто	 регулирующий	
торговую	наценку	компании	(всего	1,92%7)	при	поставке	газа	населению.	В	конце	марта	
2017	г.	Правительство	Украины	продлило	действие	«специальных	обязанностей»	НАК	до	
1	апреля	2018	г.	После	отмены	такого	режима	и	изменения	подхода	к	формированию	цен	
на	 газ	 для	 населения	 (введение	 т.н.	 «абонентской	 платы»	 для	 розничных	 сетей8	 и	
переход	 от	 регулирования	 конечных	 цен	 на	 газ	 к	 регулированию	 тарифов	 на	
транспортировку),	НАК	сможет	начать	получать	прибыль	и	от	оптовой	продажи	газа.		

График 3. Структура продаж на внутреннем рынке
газа, 2002-2017

Источник: Министерство энергетики и угольной промышленности
Украины, оценка ИЭФ

График 4. Конечные цены на газ для потребителей,
2012-2017

Источник: Министерство энергетики и угольной промышленности
Украины
Прим.: приведены конечные цены без НДС (20%)

	 	
Менеджмент	 компании	 –	 председатель	 правления	 Андрей	 Коболев	 и	 коммерческий	
директор	 НАК	 Ю.	 Витренко,	 выступившие	 главными	 идеологами	 газовых	 реформ,	 –	
считают	 произошедшие	 за	 последние	 3	 года	 изменения	 безусловным	 успехом.	 Их	
противники,	среди	которых	и	бывший	патрон	Ю.	Витренко,	глава	Оппозиционного	блока	
Ю.	Бойко,	и	легендарная	Юлия	Тимошенко,	и	многие	др.	украинские	политики,	напротив,	
говорят	 о	 грандиозных	 проблемах,	 указывая	 и	 на	 двукратное	 сокращение	 объемов	
потребления	газа	за	последние	3	года,	и	на	возможную	потерю	транзита,	и	главное	–	на	
кратный	рост	внутренних	цен	на	газ.		

Но, вероятно, одна из самых главных проблем современного украинского газового рынка –
отсутствие денег у потребителей. Цены на газ могут повышаться, потребление – снижаться или

6
При этом был отменен льготный тариф в 3 600 гривен/тыс. м3, действовавший в предыдущий отопительный сезон.

7
НАК «Нафтогаз Украины»  приобретает у «Укргаздобычи»  и «Укрнафты»  газ по 4  849  гривен/тыс.  м3 и продает его

населению ( а также теплоснабжающим организациям) по 4 942 гривен/тыс. м3.
8
 10 апреля 2017 г. Национальная комиссия по регулированию энергетики и коммунальных услуг (НКРЭКУ) Украины

приостановила принятое раньше (01 апреля) решение о вводе абонентской платы за пользование распределительным
газовыми сетями для потребителей газа: http://www.nerc.gov.ua/?news=5903
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расти, но, если собираемость платежей находится на уровне 30-40%, такая модель рынка вряд
ли может существовать долго.

	

Платежная дисциплина: пике 2017
В	 I	 квартале	 2017	 г.	 НАК	 «Нафтогаз	 Украины»	 получил	 оплату	 лишь	 по	 30%	
выставленных	 счетов,	 это	 худший	 результат	 за	 последние	 20	 лет,	 даже	 в	 кризисные	
1990-е	гг.	собираемость	платежей	оставалась	выше.	Крупные	промышленные	компании	
полностью	оплачивают	свои	счета	(собираемость	в	I	квартале	2017	г.	составила	100,0%),	
но	на	них	приходится	всего	2%	физических	продаж	и	около	3%	выручки	от	продажи	газа	
НАК.	Потребление	природного	газа	в	промышленности	и	электроэнергетике	в	2014-2017	
гг.	 драматически	 сократилось,	 а	 большинство	 платежеспособных	 потребителей	
предпочитают	закупать	газ	не	у	НАК	«Нафтогаз	Украины»,	а	у	независимых	трейдеров.	В	
результате	 госкомпания,	 даже	 если	бы	у	 её	 руководства	и	 возникло	 такое	желание,	 не	
может	 балансировать	свой	портфель	 за	счет	 стабильного	денежного	потока	 от	продаж	
газа	крупным	промышленным	предприятиям.	

График 5. Доля НАК «Нафтогаз Украины» в поставках
газа отдельным категориям потребителей, 2010-2016

Источник: Министерство энергетики и угольной промышленности
Украины, оценка ИЭФ

График 6. Структура продаж газа НАК «Нафтогаз
Украины», 2002-2017

Источник: Министерство энергетики и угольной промышленности
Украины, оценка ИЭФ

Сейчас на продажи газа населению приходится свыше 60% выручки НАК от оптовой торговли
газом, ещё 34% – приходится на теплоснабжающие компании (ТСК).

В	отличие	от	большинства	промышленных	компаний,	обычно	оплачивающих	свои	счета	
в	течение	двух	недель	после	выставления	счета	(а	иногда	оплачивающих	поставки	газа	
авансом),	 и	 для	 населения,	 и	 для	 ТСК	 характерна	 значительная	 сезонность	 –	 как	 по	
физическому	 спросу,	 так	 и	 по	 уровню	 оплаты.	 Обычно	 в	 пик	 отопительного	 сезона	
(январь-февраль)	 собираемость	 платежей	 в	 этих	 секторах	 не	 превышает	 50-70%,	 в	 то	
время	 как	 в	 летние	месяцы	уровень	 оплаты	может	достигать	400-500%	 –	 потребители	
оплачивают	 не	 только	 текущее	 потребление,	 но	 и	 накопленный	 за	 отопительный	
период.		

Платежная дисциплина как населения, так и ТСК сильно зависит не только от сезонности, но и
от текущей бюджетной политики – в последние годы свыше 20% платежей за газ населения (и
более 30%  –  у теплоснабжающих компаний)  обеспечивалось за счет финансируемых из
республиканского бюджета льгот и субсидий.

При	 этом	 выделение	 средств	 из	 бюджета	 часто	 происходит	 с	 существенными	
задержками	 (до	 нескольких	 месяцев),	 а	 иногда	 и	 вовсе	 не	 доходит	 до	 конечных	
получателей,	 что,	 в	 свою	очередь,	приводит	к	снижению	уровню	оплаты	 за	 газ.	 Так,	 на	
конец	2016	 г.	 из	накопленного	ТСК	долга	 в	21	 млрд	 гривен,	 лишь	7	млрд	приходилось	



УКРАИНА. СПЕЦИАЛЬНЫЙ ОБЗОР: СИТУАЦИЯ НА ГАЗОВОМ РЫНКЕ Июнь 14, 2017

8

собственно	на	долг	самих	компаний,	около	6	млрд	гривен	составляли	начисленные	НАК	
пени	и	штрафы	на	несвоевременную	оплату,	и	порядка	8	млрд	гривен	–	невыплаченные	
государством	субсидии	ТСК9.		

Исторически в 2011-2015 гг. простые украинцы оставались достаточно дисциплинированными
плательщиками, в среднем оплачивая около 90% всех выставленных счетов10.

На	собираемость	платежей	серьезного	влияния	не	оказало	даже	резкое	повышение	цен	в	
2015	г.	–	несмотря	на	рост	стоимости	газа	более	чем	в	3	раза,	уровень	оплаты	по	итогам	
года	 составил	 87%	 (в	 предкризисном	 2013	 г.	 население	 оплатило	 88%	 потребленного	
газа).	 Однако	отмена	 льготного	тарифа	на	природный	 газ	 в	 отопительный	сезон	2016-
2017	 гг.	 и	 сложное	 экономическое	 положение	 привели	 к	 резкому	 падению	 уровня	
оплаты,	 до	 64%,	 в	 2016	 г.	 В	 I	 квартале	 2017	 г.	 ситуация	 продолжила	 ухудшаться,	 и,	
вероятно,	в	этом	году	население	оплатит	лишь	каждый	второй	счет.	

График 7. Собираемость платежей за поставленный
газ, 2011-201711

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценки ИЭФ

График 8. Собираемость платежей за поставленный
газ, 2011-201711

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценка ИЭФ

	
В	 отличие	 от	 населения,	 теплоснабжающие	 компании	 и	 ранее	 не	 отличались	 хорошей	
платежной	дисциплиной.	В	2011-2012	 гг.	ТСК	оплачивали	менее	70%	от	потребленного	
газа,	в	2013	г.	из-за	сокращения	бюджетных	субсидий	уровень	оплаты	упал	до	рекордно	
низких	34%.	 В	2014-2016	 гг.	 ситуация	 значительно	улучшилась	благодаря	 увеличению	
бюджетных	субсидий	и	введению	т.н.	спецсчетов	для	ТСК.	В	июне	2014	г.	Правительство	
Украины	 приняло	 Постановление	 №217,	 де-факто	 вводящее	 схему	 расщепления	
платежей,	 –	 получаемые	 от	 потребителей	 средства	 теплоснабжающая	 компания	 в	
определенной	 пропорции	 должна	 была	 перечислить	 поставщику	 газа,	 оператору	
газораспределительных	 сетей	 и	 др.12	 В	 результате,	 собираемость	 платежей	 за	 газ	 в	
секторе	 выросла	 до	 76%	 (по	 итогам	 2015	 г),	 но	 чуда	 не	 произошло	 –	 введение	 схемы	
расщепления	платежей	привело	 к	 тому,	 что	 собираемость	платежей	 за	 газ	 (со	 стороны	
ТСК)	сравнялась	с	уровнем	платежей	за	тепловую	энергию.		

9
Компенсация разницы между регулируемым государством (заниженным) тарифом и себестоимостью тепловой

энергии.  Эта компенсация связана,  прежде всего,  с не учетом высокой цены на природный газ в утверждаемом
НКРЭКУ тарифе на тепло для ТСК.
10

В России, например, уровень оплаты потребленного газа населением в последние годы составлял 84-86%.
11

Ввиду высокой сезонности показателя собираемости платежей, на графике приводятся данные за «скользящий
год»,  т.е.  собираемость оценивается как отношение полученной за последние 12  месяцев оплаты за газ к
выставленным (сумма за последние 12 месяцев) счетам.
12

http://zakon3.rada.gov.ua/laws/show/217-2014-%D0%BF?test=4/UMfPEGznhhwXE.ZiAThK23HI4P6s80msh8Ie6
До этого теплоснабжающие компании сами могли выбирать какие счета они хотят оплатить и в каком размере, что
часто и приводило к росту задолженности за поставленный природный газ –  между собственными доходами и
платежами НАК, ТСК ожидаемо выбирали первое.
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В 2016  г.  платежная дисциплина ТСК вновь начала падать –  был оплачен лишь 61%  от
выставленных счетов, этот тренд сохранился и в начале 2017 г. – в I квартале ТСК оплатили лишь
47% потребленного газа.

На	 платежную	 дисциплину	 в	 2016	 г.	 отрицательно	 повлияло	 и	 ухудшение	 положения	
населения	(основного	потребителя	тепла,	производимого	ТСК),	и	решительные	действия	
НАК.	 В	 начале	 лета	 НАК	 «Нафтогаз	 Украины»,	 пытаясь	 сократить	 задолженность	 ТСК,	
начал	 массово	 подавать	 иски	 к	 теплоснабжающим	 компаниям,	 требуя	 ареста	 счетов	
таких	компаний	и	принудительного	списания	средств.	Арест	счетов,	затронувший	свыше	
100	 компаний,	 включая,	 например,	 и	 «Киевэнерго»,	 одну	 из	 крупнейших		
энергокомпаний	 в	 стране,	 не	 привел,	 однако,	 к	 желаемым	 результатам.	 Блокирование	
счетов	 ТСК	 позволило	 оппонентам	 руководства	 НАК	 и	 Правительства	 обвинить	
последних	в	срыве	подготовки	к	отопительному	сезону	(ТСК	заявляли,	что	они	не	смогут	
оплатить	 проведение	 необходимых	 ремонтных	 работ),	 «слабоумии	 и	 диверсии».	 В	
результате,	 уже	 через	 месяц,	 в	 начале	 июля	 2016	 г.,	 арест	 со	 счетов	 ТСК	был	 снят,	 а	 в	
октябре	Верховная	Рада	приняла	закон	о	реструктуризации	долгов	ТСК,	разрешивший,	в	
частности,	 теплоснабжающим	 компаниям	 не	 платить	 пени	 и	 штрафы	 в	 случае	
достижения	 соглашения	 о	 реструктуризации	 задолженности	 с	 НАК	 (при	 этом	 выплата	
долга	может	быть	произведена	в	течении	следующих	5	лет).	Впрочем,	пока	что	эти	меры	
не	привели	к	улучшению	ситуации	–	сейчас	задолженность	ТСК	за	газ	на	6	млрд	гривен	
выше	(26,0	млрд	гривен	на	конец	мая),	чем	год	назад.	

Адресные субсидии населению

Повышая цены на газ и услуги ЖКХ,  Правительство Украины говорило о необходимости переходить к
адресным субсидиям для наиболее нуждающихся граждан.  Учитывая,  что население является ключевым
потребителем НАК, а также то, что на население и теплоснабжающие компании (также сильно зависящие
от платежеспособности населения) приходится свыше 90% продаж НАК, вопрос о субсидиях становится
одним из ключевых.
В апреле 2017  г.  субсидии на оплату ЖКХ получали 6,7  млн домохозяйств,  в отдельных регионах доля
домохозяйств получающих субсидию, превышает 60% (Сумская, Тернопольская области), и даже в Киеве
субсидия выплачивается свыше 27% населения. Средний размер субсидии достигает 700-800 гривен/месяц
(около 30  долл./месяц),  и НАК «Нафтогаз Украины»  рассматривает возможный пересмотр политики по
распределению субсидий как один из рисков для работы на внутреннем рынке. Нестабильность может
внести не только пересмотр бюджета или не-доведение средств (из республиканского бюджета) до
региональных бюджетов,  но и рост обращений за выплатой субсидий.  Уже сейчас долг бюджета перед
коммунальными организациями (ещё один канал субсидирования) превышает 35 млрд гривен (и вырос на
12 млрд гривен только за январь-апрель 2017 г.).

График 9. Число домохозяйств, получающих
субсидии на оплату ЖКХ, 2013-2017

График 10. Субсидии населению и организациям
ЖКХ на оплату услуг ЖКХ, 2013-2017

Источник: Государственный комитет статистики, оценки
ИЭФ

Источник: Государственный комитет статистики, оценки
ИЭФ
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Регионы: Донбасс не при чем
	
Собираемость	платежей	сильно	отличается	от	региона	к	региону.	Так	было	и	в	1990-е	гг.,	
и	 в	 начале	 2000-х	 гг.,	 так	 происходит	 и	 сейчас.	 На	 ситуацию	 влияет	 и	 платежная	
дисциплина	 отдельных	 крупных	 ТСК	 и	 промышленных	 производств,	 и	 позиция	
региональных	властей.		

График 11. Структура продаж газа НАК «Нафтогаз
Украины», 2011-201713

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценки ИЭФ

График 12. Собираемость платежей за поставленный
газ, 2011-201713

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценка ИЭФ

	
Среди	регионов	с	низким	уровнем	собираемости	платежей	–	Одесская	(46%	в	2016	г.)	и	
Киевская	(59%)	области,	среди	главных	причин	столь	низкой	собираемости	платежей	в	
Одесской	 области	 –	 сложная	 ситуация	 в	 теплоснабжении	 и	 ухудшение	 финансового	
положения	Одесского	припортового	завода.	
Несмотря	 на	 военные	 действия,	 ухудшение	 технического	 состояния	
газораспределительных	 сетей,	 платежная	 дисциплина	 потребителей	 в	 Донецкой	 и	
Луганской	области	(в	подконтрольной	украинским	властям	части	регионов)	остается	на	
приемлемом	уровне.	В	2016	г.	в	Донецкой	области	было	оплачено	58%	всех	счетов	за	газ,	
в	Луганской	области	–	59%.	Возможно,	одной	из	причин	сохранения	оплаты	по	счетам	на	
сравнительно	 высоком	 уровне	 стало	 резкое	 изменение	 структуры	 потребления	 в	
регионе	–	в	период	интенсивных	военных	действий	многие	газораспределительные	сети	
были	 повреждены	 или	 разрушены.	 Дальнейшее	 восстановление	 газоснабжения	 в	
большей	 степени	 затронуло	 сети,	 ведущие	 к	 крупным	 промышленным	 предприятиям,	
которые	 обычно	 регулярно	 оплачивают	 счета	 за	 поставленный	 газ.	 Другой	 причиной	
стал	 отказ	многих	бытовых	потребителей	от	 газа	из-за	 роста	цен:	 в	 отличие	 от	 других	
регионов	 Украины,	 перейти	 на	 альтернативное	 топливо	 –	 уголь	 –	 на	 Донбассе	 было	
намного	легче.		

13
Ввиду высокой сезонности показателей продаж и собираемости платежей, на графиках приводятся данные за

«скользящий год», т.е. продажи оцениваются как сумма за последние 12 месяцев, а собираемость рассчитывается как
отношение полученной за последние 12 месяцев оплаты за газ к выставленным (сумма за последние 12 месяцев)
счетам.

Формально, текущий курс логичен и справедлив – те, кто не могут оплатить счета за услуги ЖКХ, получают
адресную субсидию от государства, а остальные потребители платят рыночную цену. На деле, населению
часто сложно получить субсидию (в т.ч.  и из-за требования не иметь просроченных платежей за услуги
ЖКХ при обращении), и оно просто не платит по счетам.
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С середины 2016 г. собираемость платежей за газ в регионах Донбасса начала падать, но из-за
резкого ухудшения платежной дисциплины и в других областях страны, сейчас она практически
не отличается от среднеукраинской.

График 13. Задолженность потребителей за поставленный газ перед НАК «Нафтогаз Украины»,  31.04.2017

Источник: НАК «Нафтогаз Украины»

	
Падение	собираемости	объясняется	не	только	майским	повышением	(в	мае	2016	г.)	цен	
на	 природный	 газ,	 но	 и,	 вероятно,	 политикой	 крупных	 украинских	 промышленных	
холдингов14,	 старающихся	 обезопасить	 свои	 активы	 от	 возможных	 рейдерских	 атак	 за	
счет	вывода	средств	и	накопления	долгов	(в	т.ч.	и	за	поставленный	газ).	Как	результат,	к	
концу	апреля	2017	 г.	 по	долгам	перед	НАК	за	поставленный	газ	потребители	Донецкой	
области	 с	 большим	 отрывом	 занимают	 первое	 место	 (10,3	 млрд	 гривен),	 потребители	
Луганской	 области	 –	 четвертое	 место	 (5,0	 млрд	 гривен).	 Тем	 не	 менее,	 на	 Донбасс	
приходится	лишь	21%	накопленной	задолженности,	и	среди	проблемных	(с	точки	зрения	
платежей)	 для	 НАК	 «Нафтогаз	 Украины»	 	 	 регионов	 числятся	 не	 только	 Донецкая	 и	
Луганская	 области,	 и	 другие	 крупнейшие	 регионы	 страны:	 Днепропетровская,	
Харьковская	и	Одесская	области,	г.	Киев.	
	

Долги навсегда
На	 конец	 апреля	 2017	 г.	 долги	 потребителей	 перед	 НАК	 «Нафтогаз	 Украины»	 за	
поставленный	газ	достигли	71,7	млрд	гривен.	Много	это	или	нет?	В	2016	г.	НАК	выставил	
потребителям	 счета	 на	 100,4	 млрд	 гривен,	 и	 получил	 от	 них	 64,9	 млрд	 гривен,	 т.е.	
накопленные	 долги	 превышают	 годовую	 выручку	 компании	 от	 оптовых	 продаж	 газа.	

14
Так, например, долгое времени одними из крупнейших должников на Энергорынке были предприятия

«Свердловантрацит» и «Ровенькиантрацит», входившие (до национализации властями ЛНР) в ДТЭК. Нерегулярно
оплачивают счета за газ предприятий группы «Метинвест».
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Первые	 результаты	 2017	 г.	 говорят	 о	 том,	 что	 рост	 долгов	 продолжится	 и	 это	 может	
оказывать	серьезное	давление	на	финансовые	показатели	компании.		

Общая дебиторская задолженность компании на конец 2016 г. составила 84,9 млрд гривен, в т.ч.
просроченная задолженность – 55,6 млрд гривен, размер резервов на возможные списания и
потери оценивался в 30,2 млрд гривен.

За	2016	г.	объем	начисленных	резервов	на	списания	и	потери	вырос	на	4,6	млрд	гривен,	
при	этом	компания	крайне	консервативно	подходила	к	списанию	долгов	–	за	минувший	
год	к	невозвратным	кредитам	была	отнесена	задолженность	всего	на	1,6	млрд	гривен	(в	
2015	 г.	 –	 4,1	 млрд	 гривен).	 При	 этом,	 большая	 часть	 начисленных	 резервов	 (4,1	 млрд	
гривен	 из	6,2	 млрд	 гривен)	 в	2016	 г.	 была	 начислена	 на	 задолженность,	 просрочка	по	
оплате	которой	превышает	365	дней.	Уровень	(частичного)	покрытия	резервами	такой	
задолженности	 –	96,8%	 (98,6%	 в	2015	 г.),	 в	 то	 же	 время	 задолженность,	 просрочка	 по	
которой	 составляет	 181-365	 дней,	 обеспечена	 резервами	 лишь	 на	 57%,	 а	 покрытие	
резервами	задолженности,	с	просрочкой	менее	10	дней,	не	превышает	10%.		
Другим	вызовом	 для	 компании	может	стать	наметившееся	с	 середины	2016	 г.	быстрое	
увеличение	текущей	(не	просроченной)	дебиторской	задолженности	–	на	конец	2016	 г.	
она	 достигла	 29	 млрд	 гривен.	 Ухудшение	 экономической	 ситуации	 после	 начала	
экономической	 блокады	 Донбасса	 может	 привести	 к	 тому,	 что	 эта	 задолженность	
превратиться	в	«просроченную».	

График 14. Структура дебиторской задолженности
НАК «Нафтогаз Украины», 2015-2017

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценки ИЭФ

График 15. Структура дебиторской задолженности
НАК «Нафтогаз Украины», 2015-2016

Источник: НАК «Нафтогаз Украины», оценка ИЭФ

	

Как результат,  уже к концу 2017  г.  общий объем дебиторской задолженности может достичь
170-180 млрд гривен, за год увеличившись более чем в 1,5 раза. При этом, объем необходимых
резервов может вырасти до 55-60 млрд гривен, т.е. НАК придется до-начислить в резервы до 30
млрд гривен. В условиях отсутствиях государственных субсидий это может стать серьезным
вызовом для компании.

Но	–	выход	есть.	
	

Арбитраж как надежда
По	 мнению	 Ю.	 Витренко,	 НАК	 сейчас	 стоит	 перед	 развилкой	 –	 если	 решение	
Стокгольмского	 арбитража	 будет	 в	 пользу	 «Газпрома»,	 то	 оптовые	 цены	 на	 газ	 для	
населения	 вырастут	на	47%,	 т.е.	 составят	 около	10	 тыс.	 гривен/тыс.	м3	 (387	 долл./тыс.	
м3).	 Напротив,	 если	 НАК	 удастся	 доказать	 свою	 правоту,	 то,	 по	 мнению	 менеджмента	
украинской	госкомпании,	цены	на	газ	для	населения	могут	быть	снижены	на	40%,	до	4,1	
тыс.	 гривен/тыс.	 м3	 (158	 долл./тыс.	 м3).	 НАК	 не	 приводит	 подробное	 обоснование,	 но	
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указывает,	что	снижение	цены	произойдет	в	случае,	если	арбитраж	согласится	с	тем,	что	
цены	 на	 импортируемый	 из	 России	 газ	 должны	 устанавливаться	 по	 принципу	 «хаб	
минус»	 (т.е.	 net	 back	 к	 украинской	 границе).	 Расчет	 net	 back	 весьма	 широко	
распространен	 в	 мировой	 практике	 при	 торговле	 сырьевыми	 товарами,	 однако	 он	
обычно	 используется	 продавцами	 (а	 не	 покупателями)	 для	 оценки	 маржинальности	
поставок	 товара	 по	 тому	 или	 иному	 направлению.	 Цена	 для	 покупателя	 чаще	
формируется	 как	 импортная	 альтернатива	 (т.е.	 по	 какой	 цене	 этот	 же	 товар	 можно	
купить	у	другого	поставщика),	и	в	этом	плане	ценообразование	на	основе	принципа	«хаб	
плюс»	(т.е.	стоимость	газа	на	торговой	площадке,	например,	NGC,	и	стоимость	доставки	
газа	 до	 границы	 Украины)	 выглядит	 более	 логично.	 Более	 того,	 эту	 позицию	
поддерживает	и	Кабинет	министра	Украины	–	в	Постановлении	Правительства	№315	от	
27.04.2016	указано,	что	регулируемая	оптовая	цена		на	газ	при	поставках	на	внутренний	
рынок	 определяется	 как	 сумма	 цены	 на	 газ	 на	 хабе	 NCG	 (Германия),	 стоимости	
транспортировки	 газа	 от	 NCG	 до	 западной	 границы	 Украины,	 и	 тариф	 на	 услуги	 по	
транспортировке	 природного	 газа	 трансграничными	 газопроводами	 для	 точек	 входа	 в	
ГТС	Украины.		

График 16. Средняя импортная цена на газ,
2015-2017

Источник: Государственный комитет статистики Украины,
Bloomberg, оценка ИЭФ

График 17. Импорт газа Украиной,
2015-2017

Источник: Государственный комитет статистики Украины, оценка
ИЭФ

	
Выполняется	ли	это	на	практике?		

Стоимость доставки газа до украинской границы составляет около 20 долл./тыс. м3,  тариф на
вход в украинскую ГТС – 12,7 долл./тыс. м3. Таким образом, общую стоимость транспортировки
реверсного газа для украинского потребителя можно оценить в 33 долл./тыс. м3.  В I  квартале
2017 г. стоимость газа на хабе NCG составляла 205 долл./тыс. м3, т.е. стоимость импортного газа
по формуле «хаб плюс» – 238 долл./тыс. м3. Средняя импортная цена газа, при этом, составила
243 долл./тыс. м3, т.е. это формула реально работала.

Во	 II	 квартале	 2017	 г.	 средняя	 цена	 импорта	 из-за	 снижения	 оптовых	 цен	 на	 NCG,	
вероятно,	 опуститься	 до	 220-230	 долл./тыс.	 м3,	 и	 может	 оказаться	 ниже	 контрактной	
стоимости	 российского	 газа	 на	 10-15	 долл./тыс.	 м3.	 Однако	 на	 протяжении	 последних	
полутора	лет	стоимость	газа	по	российскому	контракту	была	существенно	ниже,	и	делая	
«европейский	выбор»	Украина	только	в	 I	квартале	2017	 гг.	потеряла,	как	минимум,	0,3	
млрд	долл.	
Эти	 потери	 могут	 вернуться	 с	 лихвой,	 если	 Украине	 удастся	 убедить	 Стокгольмский	
арбитраж	в	справедливости	принципа	«хаб	минус».	Так,	если	бы	в	I	квартале	2017	г.	НАК	
импортировал	 газ	 из	 России,	 и	 использовал	 эту	 формулу	 для	 проведения	 расчетов,	 то	
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средняя	 стоимость	 газа	 составила	 бы	 лишь	 144	 долл./тыс.	 м3	 при	 сохранении	
действующего	 транзитного	 контракта15	 и	 всего	 127	 долл./тыс.	 м3,	 если	 бы	 «Газпром»	
согласился	 на	 переход	 на	 тарифную	 систему	 «вход-выход».	 Это	 почти	 в	 2	 раза	 (247	
долл./тыс.	 м3)	 больше,	 чем	 фактическая	 цена	 импорта	 газа	 из	 ЕС	 (по	 формуле	 «хаб	
плюс»).	Возможен	ли	переход	на	принцип	«хаб	минус»	в	принципе?	В	ЕС	практически	нет	
таких	примеров,	ценообразование	обычно	основывается	на	импортной	альтернативе,	т.е.	
на	формуле	«хаб	плюс».		

Формула «хаб минус» зависит многих условностей (начиная от привязки к конкретному хабу, и
заканчивая выбором конкретного маршрута транспортировки от хаба до границы). И, главное,
ни один другой поставщик  кроме «Газпрома», не может обеспечить такую цену для НАК.  Т.е.
такую цену нельзя считать рыночной.

График 18. Импортная цена, рассчитанная на основе
принципа «хаб плюс», 2015-2017

Источник: Государственный комитет статистики Украины,
Bloomberg, оценка ИЭФ

График 19. Сравнение разных подходов к расчету
импортной цены, 2015-2017

Источник: Государственный комитет статистики Украины,
Bloomberg, НАК «Нафтогаз Украины», оценка ИЭФ

	
Ещё	 один	 аргумент	 в	 пользу	 нерыночного	 характера	 такого	 подхода	 –	 низкая	
маржинальность	 поставок	 газа,	 после	 уплаты	 экспортной	 пошлины	 у	 «Газпрома»	
оставалось	бы	90-100	долл./тыс.	м3,	 что	лишь	ненамного	превышает	оптовую	цену	для	
потребителей	газа	в	соседней	с	Украиной	Белгородской	области	 (75	долл./тыс.	м3).	При	
этом	при	ценах	на	нефть	ниже	40	долл./барр.	поставки	на	Украину	по	такой	схеме	будут	
для	 «Газпрома»	менее	 выгодны,	 чем	 реализация	 газа	на	внутреннем	рынке.	Сможет	ли	
«Газпром»	 в	 таком	 случае	 отказаться	 от	 поставок?	 Этот	 вопрос	 представляется	 менее	
тривиальным,	чем	кажется	на	первый	взгляд.	При	рассмотрении	иска	в	Стокгольмском	
арбитраже,	 НАК	 «Нафтогаз	 Украины»,	 требуя	 отмены	 условия	 take-or-pay,	 ссылался	 на	
отсутствие	 необходимости	 такого	 импорта	 газа	 из-за	 снижения	 внутреннего	
потребления	и	высокой	стоимости	газа.	Аналогично,	требуемое	НАК	изменение	подходов	
к	ценообразованию	ставят	вопрос,	может	 ли	компания	 отказаться	 от	поставок,	 если	ей	
это	не	выгодно	(если	это	же	может	сделать	потребитель)?		

Впрочем, вероятность перехода на принцип «хаб минус» при установлении цен на российский
газ,  на наш взгляд,  является крайне низкой.  Такой непрозрачный метод дискриминирует
поставщика, и деформирует рынок.

15
 В соответствии с договором о транзите газа от 2009  г.  ставка тарифа (перемещение 1  тыс.  м3 на 100км),

определяется базовой ставкой (уровень 2010 г.), ежегодно индексируемой на ИПЦ в странах ЕС, стоимостью газа (для
топливных нужд):
http://www.pravda.com.ua/rus/articles/2009/01/22/4462733/
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А значит,  НАК не удастся добиться существенного снижения импортных цен и,  как следствие,
понизить цены для населения и ТКС. В результате внутренний рынок газа в этом году может
ждать новый виток роста цен и неплатежей.
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ОГРАНИЧЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ

	
Каждый	аналитик,	задействованный	в	написании	данного	обзора,	подтверждает,	что	все	положения	отражают	исключительно	
его	 собственное	 мнение.	 Институт	 энергетики	 и	 финансов	 (ИЭФ)	 не	 несет	 ответственности	 за	 операции	 третьих	 лиц,	
совершенные	 на	 основе	 мнений	 аналитиков,	 изложенных	 в	 данном	 обзоре.	 Мнение	 ИЭФ	 может	 не	 совпадать	 с	 мнением	
аналитика,	изложенным	в	данном	обзоре.	
Информация,	 представленная	 в	 обзоре,	 основана	 на	 источниках,	 которые	 Институт	 энергетики	 и	 финансов	 признает	
надежными,	тем	не	менее,	ИЭФ	не	несет	ответственности	за	ее	достоверность	и	полноту.	Описания	финансовых	инструментов	и	
эмитентов	не	претендуют	на	 полноту.	Прошлые	показатели	не	 являются	 гарантией	своего	повторения	в	будущем.	Обзор	не	
имеет	отношения	к	инвестиционным	целям	или	финансовой	ситуации	третьих	лиц.	Все	мнения	и	рекомендации,	 основанные	
на	 представленной	 информации,	 соответствуют	 дате	 выхода	 обзора,	 и	 могут	 быть	 изменены	 без	 уведомления.	 Обзор	
предоставляется	исключительно	в	информационных	целях.	
	
Дополнительная	информация	может	быть	предоставлена	по	запросу.


