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Prezentace slouží k výukovým účelům. Nejedná se o investiční 
doporučení.

Odvětví Produkce a distribuce zemního plynu

Regiony Evropa, Rusko, Čína

Pozice na trhu Dominantní v Evropě a Rusku

Počet zaměstnanců 469 600

Produkty Zemní plyn a trochu ropa

Konkurence Zejména dovoz LNG do Evropy a Asie

Konkurenční výhoda Vysoká – LNG je dražší než plynovody

Ticker - kde koupit GAZPz (Xetra – v Eurech), OGZD (BATS Europe – v 
USD), GAZPq (Londýn - GBP), ruský trh v rublech

ISIN US3682872078, RU0007661625



Gazprom byl posledních 12 let akcií, která nebyla příliš v lásce. 
Proč je tomu nyní jinak? Na to se budu snažit odpovědět zde.

Zdroj: Credit Suisse.

Tato zpráva Credit Suisse
z roku 2015 ohodnotila 
Gazprom akcií, která má 
zaostávat za ruským 
trhem. Zpráva indikovala 
mnoho těžkostí na 
obzoru.

https://research-doc.credit-suisse.com/docView?language=ENG&format=PDF&source_id=csplusresearchcp&document_id=1043709821&serialid=rUM2JtxfsuVcMM1%2FzxRFyzCF1nk1TtAZWx7FQOqqDZo%3D


Gazprom vlastní 17 % světových zásob zemního plynu, což je více než 
zbytek odvětví dohromady

Toto by byl cca 25% nárůst produkce.

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Gazprom roste díky expanzi do Evropy a Asie

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Průzkum a produkce Gazpromu v Rusku

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Gazprom: To je zejména zemní plyn (a trochu ropa)

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Gazprom je v podstatě 5 velkých podniků dohromady

1) Původní těžba a prodej. 18 mld. USD EBITDA a 3 mld. USD roční kapitálové výdaje na údržbu. (čísla z 2016)

2) Transport plynu. Takový podnik spravuje potrubí a účtuje si poplatek za dopravu plynu. Náklady 
jsou na opravu potrubí a na personál, který spravuje jednotlivé stanice. 8,5 mld. USD EBITDA a roční 
kapitálové výdaje na výměnu starého potrubí 5 mld. USD. (čísla z 2017)

3) Gazprom Neft. Podnik, který je obchodovaný na burze. Gazprom drží 96% podíl. Tržní kapitalizace 
je 30 mld. USD, tzn. že cena podílu Gazpromu je 29 mld. USD.

4) Power of Siberia. Plynovod do Asie, dokončený v roce 
2019. Tento projekt je oddělený od zbylé infrastruktury 
Gazpromu. Celkově jde o pravděpodobně ztrátovou investici 
(více část Rizika). S tím, jak je část nákladů již utopená a fixní, 
kolem roku 2019 by tento projekt měl být na nule. 
Ekonomicky tedy nulová hodnota.

5) Novatek. Producent zemního plynu a LNG, Gazprom drží 
10% podíl. Hra na budoucí růst poptávky po LNG. Velké 
rezervy, expanze, nízký dluh. Tržní kapitalizace 65 mld. USD. 
Cena podílu Gazpromu je tedy 6,5 mld. USD. Zdroj: Sberbank, 2018.

http://globalstocks.ru/wp-content/uploads/2018/05/Sberbank-CIB-OG_Tickling-Giants.pdf


Vývoj ceny akcie

Gazprom po finanční krizi v roce 2008 začal svou desetiletku 
obrovských kapitálových výdajů (např. investice 100 mld. USD 
do Yamal pole). Trh byl skeptičtější a skeptičtější, nicméně 
Gazprom byl stále tou stejnou společností, jen nebylo moc 
peněz pro akcionáře – kvůli megainvesticím. V prosinci 2018 
negativita ohledně Gazpromu dosáhla maxima – prodával se 
za 3,30 EUR. Nicméně v únoru 2019 Gazprom vyhlásil novou 
dividendovou politiku – a dividenda vyplácená v roce 2019 se 
zdvojnásobila. Obavy, že Putin vysaje všechny peníze, tak 
dostaly trhlinu…

Aktuální tržní kapitalizace je cca 92 mld. USD. Pokud od toho odečteme podíly v Gazprom Neftu a Novateku, pracujeme 
s 56,5 mld USD, tj. 61 % celkové tržní kapitalizace.

Pro porovnání – jen výstavba Power of Siberia stála 60 mld. USD. – v porovnání s tím dostáváme celý Gazprom za 56,5 
mld. USD.

Pozn.: 2 akcie = 1 ADR (pokud nakupujeme v eurech, librách či dolarech, kupujeme ADR)



Nová dividendová politika otáčí sentiment ve prospěch Gazpromu

Ruská vláda vlastní přibližně polovinu společnosti. Jako státem držená společnost má zákonem předepsáno 
vyplácet 50 % čistého zisku na dividendách. To by bylo pro Gazprom dvojnásobek toho, co vyplácí nyní. A 
Gazprom toto chce naplnit během tří let. Podíváme se tedy, jakou má aktuální Gazprom hodnotu.

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Gazprom je rostoucí podnik

Průměrné roční kapitálové výdaje by v budoucnosti by měly 
být jen 60 % toho, jaké byly v roce 2018. To dává více volné 
hotovosti pro akcionáře a prostor pro splnění dividendové 
politiky.

Gazprom za posledních 10 let masivně 
investoval a nyní by měli být odměňováni 
akcionáři. Proto je aktuálně tak zajímavý.

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Aktuální finanční výkonnost

V roce 2018 Gazprom vygeneroval zisk pro akcionáře ve výši 1 456 mld. RUB, což je 22,82 mld. USD. 

Gazprom své kapitálové výdaje financuje ze svého zisku, má tak velmi nízký dluh. Roční úrok je jen 197 mld. RUB.

Zisk na akcii za rok 2018 byl 65,89 RUB, dvě akcie jsou jedno ADR, tedy 2,06 USD na ADR. Toto je základ pro 
výpočet dividendy. Pokud za 3 roky bude dividenda 50 % čistého zisku, tak by to bylo 1,03 USD (0,94 EUR), tj. 
12,5 % při aktuální ceně akcie. To nevypadá špatně.

Pozn. moje nákupní cena Gazpromu byla 5,8 EUR a již jsem dostal dividendu ve výši cca 0,45 EUR na akcii.

Gazprom má také na účtech 13,3 mld. USD v hotovosti. Jen tak tedy nezkrachuje.

Aktuální P/E tedy je 7,5/1,86 = 4, tj. u normálního podniku slibující návratnost 25 % ročně. Jenže Gazprom není 
tak úplně normální podnik. Za posledních 10 let to byl nejlevnější podnik na světě – existují k tomu důvody, více 
na dalších snímcích.



Rizika

Celá investice do Gazpromu je totiž opředená otázkou, o kolik mě ruští přátele Putina oberou a kolik mi 
Gazprom nechá.

Čerpám z práce analytika Sberbank Alexa Faka, který po zveřejnění této zprávy dostal výpověď ze Sberbank. 
Aktuálně lze tento report jednoduše vygooglit.

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Power of Siberia nebyla nejlevnější cesta dodávek plynu do Číny

Zdroj: Sberbank, 2018.

Power of Siberia (plynovod do Číny) stál $60 mld. USD, zatímco „cesta Altai“ (kratší 
a s napojením na existující plynová pole) by přišla jen na $10 mld. USD.

Kdo může vydělat na dražším projektu? 
Dodavatelé. Projekt si rozdělily Stroytransgaz
a Stroygazmontazh. Majitelé těchto firem 
jsou Gennady Timchenko a Arkady
Rotenberg, oba jsou blízcí přátelé prezidenta 
Putina.

Gennady
Timchenko

http://globalstocks.ru/wp-content/uploads/2018/05/Sberbank-CIB-OG_Tickling-Giants.pdf


Power of Siberia není nejhorším projektem

Z těchto projektů – Turkish
Stream a Nord Stream 2 –
opět těžil Gennady
Timchenko vlastnící firmu 
stavící potrubí.

Turkish stream nebude 
profitabilní nikdy během 
našeho života.

Zdroj: Sberbank, 2018.

http://globalstocks.ru/wp-content/uploads/2018/05/Sberbank-CIB-OG_Tickling-Giants.pdf


Jistě je prostor pro další „zajímavé“ investice

„Bude třeba“ totiž obnovit staré potrubí. Více než jeho 
polovina je totiž více než 30 let stará. Zároveň není žádné 
jasné pravidlo, kdy by měly být trubky vyměněny. Gazprom
se jednoduše může rozhodnout, že to udělá, a peníze 
poputují opět dodavatelům potrubí.

Zdroj: Sberbank, 2018.

http://globalstocks.ru/wp-content/uploads/2018/05/Sberbank-CIB-OG_Tickling-Giants.pdf


Spolehnutí se na dividendy

Určité bezpečí můžeme najít v dividendách. Gazprom
zvyšoval svou dividendu během posledních 24 let.

Budu tedy počítat s tím, že Gazprom dostojí své nové 
dividendové politice: 50 % čistého zisku na dividendách a že 
zbylý zisk se nějak utopí v obnovovacích investicích či 
nepříliš ekonomických expanzích.

Zdroj: Gazprom.

https://www.gazprom.com/investors/


Výpočet návratnosti

Zvolím si tedy realisticko-skeptický přístup a budu předpokládat, že Gazprom sice bude navyšovat produkci, ale 
nezvýší mu to zisk, protože dané kontrakty nejsou úplně výhodné (opět report A. Faka), nebo že bude mít vyšší 
výdaje na „investice“ než plánuje. Dejme tomu, že zisk tedy bude stagnovat.

Ceny zemního plynu jsou nyní spíše nižší, nicméně hrozí scénář, že nízké i zůstanou. Nebudu tedy kalkulovat s 
růstem cen.

Tedy v roce 2022 máme dividendu 0,94 EUR. Předpokládám, že trh bude vyžadovat 6% dividendu v dlouhém 
období, tedy cena akcie poroste s tím, jak poroste dividenda. 

rok Očekávaná 
dividenda

Cena akcie Dividendová
ziskovost

Hotovost pro 
mě po zdanění

2019 0,48 
(skutečnost)

7,50 6,4 % 0,41

2020 0,60 9,38 6,4 % 0,51

2021 0,72 12,00 6 % 0,61

2022 0,94 15,67 6 % 0,80

Suma dividend po zdanění bez diskontování 
je 8,8 EUR během následujících 10 let.

Pokud někdy do roku 2025 cena akcie bude 15 EUR, je to pro mě +100 % za 6 let, což je 12% návratnost, navíc 
mám 6 % ročně na dividendách, tedy celkem jsem na 18 % ročně.  



Shrnutí
Gazprom je investice do obrovských zásob zemního plynu a do rozsáhlé infrastruktury. Nové investice Gazpromu
jsou mixem rozvoje podniku a zásobování dodavatelů tučnými projekty a úkor ekonomické návratnosti.

Pokud Gazprom pouze dodrží svou dividendovou politiku, nabízí aktuálně návratnost kolem 18 % ročně. Pokud 
přičteme růst o produkce o 25 % projevující se v růstu zisku, jsme nad 20 %.

Riziky jsou ruská politika, možné sankce atd. Na druhou stranu Gazprom nyní dodává i do Číny, je tedy 
diverzifikovanější.

Nakoupil jsem za 5,8 EUR a již jsem dostal jednu dividendu (termín je v létě). Aktuálně je GAZ cca 10 % mého 
portfolia, a to mi sedí. Pokud bych ho nevlastnil a měl volné prostředky, nakoupil bych při aktuální ceně cca 8 % 
portfolia a přikoupil, pokud by cena klesla.  

Trh je krátkozraký, a tak se dívá pouze na aktuální dividendu (není to trochu hloupé? Díky Bohu ano). Budu tedy 
držet a čekat až dojde k plné manifestaci nové dividendové politiky, tedy dividenda aspoň 2krát tak vysoká a tedy 
cena akcie také dvojnásobná. K tomu by mělo dojít během následujících 3-6 let. Poté se znovu podívám a 
uvidíme, co s tím. 


