Kontrakt na 24 lata versus STS LNG
dr Piotr Syryczynski

Kontrakty diugoterminowe na dostawy kopalin sg jednymi z trudniejszych kontraktéw na rynkach
Swiatowych. Na poczatku listopada 2018 wszedt w zycie 24-letni kontrakt na import gazu z USA do
Polski. W grudniu 2018 zawarto kolejny kontrakt!. Ze wzgledu na cenzure informacji, mozna tylko
spekulowac czy sg one podpisane na rozsgdnych warunkach biznesowych.

taczna ilos¢ zakontraktowanego gazu w USA przez naszego monopoliste jest juz 7,4 mld m3 rocznie.

Informacje podawane przez strony kontraktu sg skgpe a przeciez tego typu kontrakty sg wazne dla
planowania inwestycji dtugoterminowych np. dotyczacych wytwarzania energii z importowanego
gazu. Przy takim podejsciu naszego monopolisty do swoich obowigzkéw informacyjnych nie
wiadomo, na jakich warunkach cenowych sprowadza¢ on bedzie gaz w przysztosci.

8 listopada 2018 podano jedynie takie dane, ze zakupiono od firmy Cheniere gaz z dostawg do
Swinoujécia w latach 2019 — 2022: ok. 0,73 mld m3 gazu po regazyfikacji tacznie w catym okresie oraz
w latach 2023 - 2042: ok. 39 mld m3 gazu po regazyfikacji tgcznie w catym okresie, tj. ok. 1,95 mld m3
gazu po regazyfikacji rocznie. Zatem umowa zostata zawarta na okres 24 lat a dostawy beda
realizowane w formule Delivery Ex-Ship.

Gdy firma Cheniere dopiero organizowata proces inwestycyjny (rok 2011) i pozyskiwata zrédta
finansowania to przedstawita dos¢ jasne zasady, na jakich bedg zawierane kontrakty. Ponizej kilka
informacji z publicznie dostepnego dokumentu:

= Cheniere is developing a project to add liquefaction trains, transforming the
Sabine Pass LNG facility into the first bi-directional LNG terminal that can
import & export LNG
— Proposing up to 4 liquefaction trains, 16 mtpa total nominal processing capacity
— Seeking to contract 14 mtpa under 20-yr fixed price, take-or-pay contracts
— Anticipate beginning construction 2012, beginning operations 2015

Zatem jako zasade zaprezentowang inwestorom wprowadzono dwudziestoletnie kontrakty typu
take-or-pay z poziomem ceny za ustuge w rejonie 2,5 — 3 USD za mmBtU tj. za ustuge skraplania gazu.
Na niektdrych konferencjach przedstawiciele tej firmy informowali, ze mogg by¢ nieco krétsze okresy
zwigzania tym kontraktem take-or-pay o ile bedzie wyzsza cena za ustuge lub inne mniej korzystne
warunki. Kolejna wazna informacja jest podana w dalszych prezentacjach:

1 https://www.energetyka24.com/autorzy/pgnig-zawarl-kolejna-umowe-na-dostawy-Ing-z-usa Umowa z Port Arthur LNG
(zakup 2 mln ton LNG rocznie (2,7 mld m3 po regazyfikacji) przez 20 lat)jest juz kolejnym kontraktem na dostawy LNG w
portfelu PGNiG. Wczeéniej spotka zakontraktowata dostawy skroplonego gazu z Cheniere Energy (USA): 0,7 mld m3 w
latach 2019-2022 1 39 mld m3 (ok. 2 mld m3 rocznie) w latach 2023-2042 (delivery-ex-ship); Venture Global Cacasieu Pass
(USA): 1,35 mld m3 rocznie przez 20 lat od 2022 roku (free-on-board); - Venture Global Plaquemines LNG (USA): 1,35 mld
m3 rocznie przez 20 lat od 2023 roku (free-on-board);




Summary of Estimated Terms for LNG SPA Contracts:

+ Fixed Fee: $2.00/MMBtu - $3.00/MMBtu
» Annual contract volumes are take-or-pay
= Cheniere procures natural gas, liquefies it and loads LNG onto the
customer's LNG vessel
+115% of NYMEX Henry Hub
» 15% charge above Henry Hub predominantly to account for
liquefaction process and basis differential

= Customers agree to purchase LNG on an FOB basis at the tailgate of the plant
= Customers must take (or pay) annual contract quantity under SPAs and pay fixed
fee/MMBtu plus 115% of NYMEX Henry Hub
1 Bef/d = ~$730mm - $1.1B of contracted annual revenues (100% SPAs)
= More traditional LNG purchase arrangement, simplifies process for customers
= Cheniere will secure feed gas sourced from pipeline interconnects
= Customers responsible for making shipping arrangements from the terminal

Zatem ten gtéwny amerykanski eksporter wymaga, aby kupowaé gaz od nich, ale po cenie na Henry
Hub plus 15 %. Dzieki takiej strukturze finansowania (tj. dzieki klientom, ktdérzy podpisujg te
wieloletnie kontrakty) ta firma buduje poteiny park instalacji do eksportu LNG tzn. bedzie to, co
najmniej 6 instalacji skraplania w Sabine Pass (do 27 mtpa) a takze 5 instalacji w Corpus Christi (do
22,5 mtpa). To za pienigdze klientéw (i dzieki temu, iz gwarantujg odbiér gazu) powstajg rurociagi i
ewentualnie nowe kopalnie gazu w USA.

Port Athur LNG tez podpisat kontrakt na bazie Henry Hub (to podano publicznie).

Typowy producent gazu tupkowego w USA ma stosunkowo wysokie finansowanie dfugiem np. przy
kapitatach wtasnych 800 min dolaréw ma dtugu 2,4 mld dolaréw. Ci producenci majg zazwyczaj
ustalong sprzedaz gazu tylko na maksimum 2-3 lata naprzod. Widaé to wyraznie w ich informacjach
gietdowych a zatem podmiot prowadzgcy terminal do skraplania gazu nie jest w stanie ,,zakupié¢” gazu
dzi$ z dostawag za 5 czy 20 lat — nie ma takiej gietdy z takimi kontraktami.

Wiekszo$¢ producentow gazu w USA ma wykupione zdolnosci do odtransportowania gazu. Tzn. nowe
gazociagi sg budowane na zasadach takich, ze mozna w nich wykupi¢ okreslone zdolnosci przesytowe
a banki finansujgce inwestycje wydobywcze domagajg sie, aby w catym pakiecie inwestycyjnym jaki
realizuje inwestor budujgcy nowga kopalnie gazu byly tez nabyte w wystarczajacej ilosci ,,prawa do
przesytu”. To powigzanie napedza inwestycje w gazociagi przesytowe.

Banki inwestycyjne wiedzg ze smutnego doswiadczenia, iz niekiedy nawet zbudowana kopalnia nie
ma jak odwiez¢ kopaliny bo nie zapewnita sobie sposobu transportu. Jest znana sprawa pewnej
kopalni o zdolnosci wydobywczej 10 min ton wegla rocznie potozonej na zachodniej Syberii, ktéra po
zbudowaniu zbankrutowata bo nie miata i nie ma miejsca na kolei transsyberyjskiej aby wywiez¢ swoj
wegiel na wschdd do Chin. A zatem teraz ta firma transportuje wegiel na zachdd i poprzez Battyk i
dalej dookota Europy i Azji jest on wieziony do Chin (a czesciowo do Polski gdzie na kazdym pustym
miejscu w Gdansku lezg jego hatdy). Dzieki tej kopalni cena wegla loco Battyk nalezy do jednych z
najnizszych na swiecie.

Do korica 2016 Cheniere wystat z USA ok 100 statkédw z gazem w ilosci okoto 315 TBtu a w roku 2017
byto to juz okoto 200 statkéw, co dato ok 735 TBtu. Byto to 2,6 % catej produkcji gazu w USA. W
prezentacji z Ill 2018 Cheniere potwierdza, iz jest stosowany narzut 15 % na cene z Henry Hub.
Zaktadam na tej podstawie, mimo ukrycia tej istotnej informacji w komunikacie do gietdy
warszawskie], ze kontrakt na 24 lata jest zawarty w taki sposéb, 7e ptacone bedzie za skroplenie gazu

plus 15 % ceny na Henry Hub. Jaka naprawde bedzie cena tego gazu za 10 -20 lat?




Sprébujmy zajrze¢ w gfab systemu rurociggdw USA i zastandwmy sie jak bedzie cena na Henry Hub
nie dzis, ale w roku 2022 i dalej az do roku 2045. Albowiem kontrakt naszego monopolisty to nie jest
kontrakt majgcy jakas formute indeksowang typu cena za okreslong ilos¢ gazu wynosi sume np. 25 %
ceny X barytek ropy plus 25 % ceny tony miedzi plus 25 % ceny tony zboza plus 25 % jakiegos
europejskiego indeksu cenowego np. 100 MWh w szczycie wieczornym. Gdyby formuta cenowa
opierata sie na takim zréznicowanym portfolio towardw to wtedy ta cena bytaby dos$¢ stabilna i
bardziej zwigzana z gospodarkg europejskg, od ktdrej jesteSmy uzaleznieni. Ale ten eksporter
amerykanski takich kontraktéw nie zawiera — musiatby wtedy wzigé na siebie bardzo duze ryzyko
gietdowe i musiatby o tym poinformowac swoich inwestoréw — a takiej informacji nie podat.

Kontrakt zawarty w XI 2018 otwiera potencjalnego polskiego odbiorce na rynku energii (chcacego
zbudowad sobie np. obiekt kogeneracyjny na bazie tego importowanego gazu) na zalezno$¢ od
wahan na rynku amerykanskim — oczywiscie gaz z tego kierunku bedzie usredniany cenowo z gazem z
innych kierunkéw, ale inni dostawcy nie nalezg do tanich a ich kontrakty takie majg formuty
rewaloryzacyjne (choé¢ innego typu). Nie wyjasniono akcjonariuszom tego monopolisty, ze tak
naprawde podpisano dwa kontrakty tj. kontrakt na skraplanie gazu plus kontrakt na zakup gazu, ale
ten drugi jest po bardzo zmiennej cenie. A to jest informacja majgca znaczenie dla kursu akcji w
przysztosci.

Henry Hub to nie jest gietda a jest to wytgcznie indeks cenowy i to jest jeden z kilkunastu indeksow

cenowych ustalanych w USA. Indeks cenowy to po prostu sposéb wyliczenia ceny na podstawie

dobrowolnych informacji zbieranych od stron wielu transakcji kupna-sprzedazy. Akurat Henry Hub
ma brane w swoim wyliczeniu stosunkowo duzg ilos¢ transakcji, ale w wiekszosSci sg to transakcje,
jakie zawiera firma Cheniere (!).

Im wiecej instalacji do skraplania gazu zbuduje na potudniu USA firma Cheniere (z pieniedzy klientéw)
to tym bardziej indeks Henry Hub bedzie pod wptywem jej wtasnej polityki handlowej i bedzie
uzalezniony od intensywnosci jej zakupdéw gazu od réoznych producentéw. Albowiem tym wiekszy
udziat bedzie tej jednej firmy w decydowaniu o tym jednym indeksie cenowym.

To jest tak, jakby handlarz miesem na bazarze umawiat sie klientami na rynku o tym, Zze cena sznycli
pakowanych klientom bedzie zalezna od ceny ptaconej rolnikom dojezdzajgcym do bramy targu, ale
tak naprawde to ten jeden handlarz kontroluje 60 a docelowo nawet 80 % rynku miesa
wjezdzajgcego na ten targ. Na razie jest wielu rolnikéw i czekajg oni ze schylonymi gtowami na klienta
(sami nie majg budek z miesem na tym targu ani nie mogg ich pozyskaé), ale ta sytuacja moze sie
zmienic za jakis czas.

Doskonale zauwazajg to np. p.p. Bradford G. Leach oraz Benjamin Schlesinger w swoim artykule /s
Henry Hub Still Relevant in the Changing North American Gas Market 7

Physical liquidity at Henry Hub, however, has steadily declined. This paper considers what risks are
posed by this decline, and what kinds of players need to worry about it. We review why this is
happening, how it may force reorienting Henry Hub as the premier North American gas pricing
location, and what the potential implications are for players throughout the global gas industry. ...The
Marcellus, Utica and some of the continent’s other newly prolific shale fields are located far from

2 https://www.gasstrategies.com/information-services/Ing-business-review/henry-hub-still-relevant-changing-
north-american-gas-market




Henry Hub. These developments are changing the geography of North American gas production and,
with that, the distribution of physical trading liquidity.

Henry Hub to lokalizacja obok miejscowosci Erath w Luizjanie, i w tej lokalizacji rozlicza sie kontrakty
future wprowadzone przez gietde NYMEX, ale jest to jedno z prawie 100 miejsc gdzie takie rozliczenia
sg stosowane (choé oczywiscie tutaj w Luizjanie jest najwieksza ptynnosé kontraktéw opcyjnych ale
wcale tam nie ma najwyzszej ptynnosci zwyktych kontraktéw na dostawy gazu!). Jest to miejsce
fizycznego styku okoto jedenastu rurociggdw, ale to miejsce jest teraz w roku 2019 juz znacznie
oddalone od miejsc produkcji gazu tupkowego.

W 1990, gdy wprowadzano do stosowania ten indeks to wtedy NA POLUDNIE od tej lokalizacji tj na
szelfie Zatoki Meksykanskiej produkowano az 13,4 Bcf gazu dziennie a w roku 2014 produkowano na
szelfie tylko 3,4 Bcf dziennie. Zatem wtedy w roku 1990 byt to dobry indeks cenowy gdyz pokazywat
cene z usrednienia dostawcow z potudnia zanim ten gaz bedzie przettoczony na pdtnoc do
odbiorcow. Henry Hub byt utworzony, jako indeks dla gazu konwencjonalnego pozyskiwanego na
szelfie USA dla rozliczen z klientami ulokowanymi na pdétnocy. To byt indeks usredniajgcy ceny gazu
na potudniu przed ich ttoczeniem na pdtnoc gdy tam na potnocy brakowato gazu lub konkurowat on z
gazem kanadyjskim.

Produkcja gazu przenosi sie od lat w USA coraz bardziej na pdtnoc. Juz w roku 2015 wida¢ byto
wyraznie, ze cena na pétnocy jest znacznie nizsza, bo sg ograniczenia w przesyle na potudnie i na
zachdd USA. Dla przyktadu w 2015 cena na Henry Hub byta wiosng rzedu 2,5 USD za MMBtu, podczas
gdy indeks NATURAL GAS-DOMINION (APPALACHIA)-INSIDE FERC dawat 1.34 za MMBtu i co wiecej
byto tam fizycznie znacznie wiecej transakcji gazowych. Henry Hub stat sie teraz indeksem cenowym

pokazujgcym, po jakiej cenie podmioty ulokowane na potudniu USA (skraplajgce gaz i eksportujgce
LNG) zakupujg gaz z pétnocy lub pétnocnego zachodu.

W roku 2018 indeksy w Kanadzie pokazywaty ceny nawet rzedu 1-1,2 USD za MMBtu gdyz
producenci w Kanadzie majg nadmiar gazu i nie sg w stanie go wyeksportowac (ponad limit ok 60 mld
m3 rocznie) ale ograniczeniem w eksporcie nie jest juz sprawa gazociggow ale kwestia rozwoju
wydobycia gazu w obszarze Marcellus-Utica, ktdry odcina producentéw kanadyjskich od niektorych
segmentdéw rynku.

Pod koniec 2017 zaczat sie wzrost indekséw cenowych w pdétnocno-wschodniej czesci USA dzieki
rozwojowi przemystu, czyli odbiorcéw gazu oraz dzieki nowym gazociggom do wysytki gazu. Dane
indeksdw cenowych w rejonie Marcellus-Utica czyli pétnocnego zagtebia gazu tupkowego w grudniu
2017: Tennessee Zone 4 : 2,29 USD/MMBTU, Leidy Recepits 2,39 USD/MMBTU oraz Dominion
Appalachia 2,50USD/MMBTU. A w kwietniu 2016 te same indeksy byty jeszcze na poziomie ok 1,1 —
1,3 USD za MMBTU. Mozna to tez zobaczy¢ na poglgdowym rysunku:

NW Rockies Basis vs. Marcellus as a % of Henry Hub 1]
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Firma Cheniere musi i bedzie przez najblizsze 25 lat skupowaé gaz od rdinych producentdow i
transportowac go na potudnie, aby mdc go wyeksportowac. Dopdki skala dziatalnosci firmy Cheniere
byta niewielka w porédwnaniu do ptynnosci rynku w tej czesci USA to nie byto problemu. Ale z kazdym
nowym terminalem do skraplania oddanym do uzytku na potudniu USA sytuacja zaczyna by¢ inna. |
nie ma znaczenia czy te nowe terminale sg firmy Cheniere czy jej konkurentow — kazdy kolejny
zmienia rownowage na potudniu USA.

Cheniere dla wypetnienia swoich zobowigzan bedzie musiato kupowac¢ gaz z coraz wiekszych
odlegtosci za 5 — 10 lat. Teraz, gdy wzrastajg ceny na pétnocnym wschodzie to, jesli Cheniere bedzie
musiato wywigzaé sie ze swoich kontraktdw, to bedzie musiato podwyzszy¢ ceny ptacone
przynajmniej o koszt transportu na potudnie plus dodatkowe koszty (oczywiscie cze$é gazu bedzie
kupowac z blizszych kopaln ale to bedzie malato w proporcji). Na ponizszej prezentacji wida¢, w czym
jest problem:

Natural Gas Pricing
PA vs NYMEX
2017

$ per MCF

lan Feb Manch Apri May June July Aug Sept Oct Now Dec
~——NYMEX Average =—PA Average

| Reduced manthly bidwesk price received by PA producers & leaseholders

source: Platts Inside FERC =
MARCELLUSCOALITION.ORG | @MARCELLUSGAS

Jest to prezentacja z sierpnia 2018 pokazujgca, ze witasnie ceny na potudniu sg niekiedy znaczgco
wyzsze niz na poétnocy (PA producers oznacza region Pennsylwanii). Szczegdlnie w miesigcach letnich,
gdy nie ma zapotrzebowania na ogrzewanie w pn-wsch czesci USA rdznica bywa znaczaca. W roku
2011, gdy nie byto jeszcze eksportu gazu to caty rynek amerykanski byt uznawany za jednolity
(,,ogdlnokrajowy”) np. w pracy Roger George Avalos, Pipeline Constraints in Wholesale Natural Gas
Markets: Effects on Regional Pricing and Market Integration, January 2012, Montana State University
pokazano wyniki analiz tzw testu ADF.



Table 6.16: ADF Tests on Regi

Level ADF

Price Series Test Stat  P-Value
Henry Hub -0.98 0.7623
Malin -1.39 0.5867
PG&E Citygate -1.26 0.6494
SoCal Avg. -0.88 0.7943
Katy Hub -0.92 0.7822
FGT Zone 3 Citygate -2.13 0.2332
Chicago Citygate -1.42 0.5746
NE Columbia -1.46 0.5531
Kingsgate -2.02 0.2759
Kern River -2.21 0.2024
Opal Hub 224 0.1928
Stanfield -1.60 0.4822
FGT Zone 3 AL-MS -1.25 0.6530
Waha Hub -0.93 0.7775

Prognozy ekonomiczne dla USA mdwig, ze w niektérych stanach zuzycie gazu za 10 lat bedzie 0 90 %
wyzsze niz obecnie. A to oznaczaé moze koniec epoki niskich cen na poétnocy.

Zaczyna to przypominaé¢ podobng sytuacje najwiekszego rosyjskiego producenta gazu czyli
Gazpromu. Ma on gaz bardzo tanio pozyskiwany, ale zlokalizowany kilka tysiecy kilometréow od
gtéwnych odbiorcéw. | musi go transportowac przez dtugie sieci gazociggdw. Oczywiscie za chwile
zakonczy budowe Nord Stream 2 ale gaz do niego musi by¢ transportowany tysigce kilometrow.

W USA dodatkowe ztoza (dla zapewnienia ekspansji eksportowej) sg tez coraz dalej a wiec coraz
bardziej kosztuje wybudowanie dodatkowej infrastruktury i remont tej juz zbudowanej. A zdolnos¢
przesytowa tych gazociggdw powoli sie wyczerpuje. Przez najblizsze 25 lat mogg pojawiac sie w USA
sytuacje okresowego zatrzymania przeptywu z przyczyn technicznych czy innych a wtedy rdznica
miedzy cenami na Henry Hub i cenami na pétnocy bedzie prawdopodobnie wzrastac. Dlatego autorzy
wspomniani wczesniej podajg prostg regute:

And there will be a need for parties holding long-term gas sales and purchase agreements (SPA) to
consider with diligence the published hubs and pricing points that may be included as indices in their
SPAs or other local contracts

Jest tez inny czynnik znaczgco wptywajacy na prognozy cenowe na potudniu USA. Jest to intensywna
praca stanu Alberta i catego rzadu kanadyjskiego nad uruchomieniem projektéw LNG, ktore
bezposrednio zabiorg czes¢ rynku azjatyckiego. Jak dotad (co pokazujg sprawozdania firmy Cheniere)
okoto 65-70 % produkcji z Sabine Pass i Corpus Christi jest sprzedawane do Azji i tam sg najwyzsze
ceny. Ale Kanada rocznie eksportuje do USA 60 mld m3 gazu po cenie % czy 1/3 ceny na Henry Hub i z
tego powodu sg wszyscy w tym kraju niezadowoleni, bo USA reeksportujg gaz do Azji zarabiajac na
tym zupetnie dobrze.

Kanada tutaj jest na razie w sytuacji Turkmenistanu, ktdéry przez caty okres poczatku swojej
niepodlegtosci musiat sprzedawac gaz po niskiej cenie do jedynego odbiorcy (czyli na pdtnoc do sieci
Gazpromu). Po zbudowaniu za pare lat (czyli wtasnie okoto 2022-2024) terminali na zachodnim
wybrzezu Kanady (dla gazu ze stanu Alberta, tutaj juz sg pozytywne decyzje inwestycyjne) oraz
terminalu na wschodnim wybrzezu, producenci gazu z Kanady znacznie ograniczg wysytke gazu do
USA a ponadto zabiorg czes¢ azjatyckiego rynku firmie Cheniere i innym projektom. W tej sytuacji
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odbiorcy gazu w centralnej i pétnocnej czesci USA zwiekszg swoje zapotrzebowanie na gaz stricte
amerykanski (bo juz nie bedzie naptywat tani gaz z Kanady w takich ilosciach). Przyczynia sie do tego
takze dos$¢ dobra sytuacja gospodarcza w USA — kazdego miesigca powstaje ponad 200.000 nowych
legalnych miejsc pracy. Gospodarka USA zacznie zuzywaé coraz wiecej gazu na swoje wiasne
potrzeby.

Z tego powodu ceny indeksow gazowych w podtnocnej czesci USA mogg powedrowac za 5-10 lat
raczej w obszar 4 USD za mmBtu a moze nawet do 4,5 USD za mmBTu. A to oznacza, ze cena na
Henry Hub bedzie musiata by¢ wyzsza od ceny na pétnocy, o co najmniej 0,5 USD za MMBtu i osiggnie
moze nawet 5 USD za MMBtu czyli 184,5 dol/1000 m3. A wtedy jest to koniec marzen o tanim gazie z
USA bo po dotozeniu do tego ceny za skraplanie i za transport oraz regazyfikacje dostaniemy zgota
inne ceny na wyjéciu z terminala LNG w Swinoujéciu.

W wielu publikacjach wskazuje sie, ze w najblizszych latach bedzie wzrastata produkcja przede
wszystkim w obszarach ,tupkowych” Marcellus i Utica a dwa potudniowe obszary czyli Eagle Ford
oraz Haynesville niekoniecznie beda miaty przyrost ilosci wydobytego gazu. Ponizej fragment
informacji dla inwestoréw jednego z producentéw gazu.

e Natural gas production from unconventional gas resources contributed to an approximately 25% increase in
the total TJ. S gas produclion over the past seven (7) years. See EIA US. Dry Natural Gas Production (Nov. 30,
2{}1?} hitp/www.eia gov/dnavinghist/n®070us?a him Looking forward. EIA forecasts that natural gas production
imm 2018 will be 6. 1 Befid higher than the 2017 level™ EIA. Shori-Term Energy Outlook (Dec. 12, 2017),
ht'tus fwww.eia. govioutlooks/steo’; see also EIA, Annual Energy Outlook 2017 at 60 (Jan. 5, 2017) ("Continued
development of the Marcellus and Utica plays in the East is the main driver of growth in fotal U.S. shale gas
production and the main source of total U.S. dry natural gas production. Production from the Fagle Ford and
Haynesville plays along the Gulf Coast is a secondary contributor fo domestic dry natural gas preduction. with the
production largely leveling off in the 2030s. Confinued technological advancement and improvement in industry
practices is expected to lower costs and to increase the expected ultimate recovery per well. These changes have a
significant cumulative effect in plays that extend over wide areas and have large undeveloped resources (Marcellus.
Utica, and Haynesville)™).

Sens importu gazu z USA do Polski za 10-20 lat jest tylko o ile granicg ceny ,na wejsciu” przed
skraplaniem bedzie 3 USD za MMBTU (lub nieco wiecej o ile inni dostawcy tez podniosg ceny). Uktad
obszaréw wydobywczych w USA jest pokazany tutaj:




Terminale firmy Cheniere bazujg (teraz w roku 2019!) przede wszystkim na obszarach wydobywczych
Eagle Ford i Haynesville. Ale za 10 lat sytuacja bedzie inna. Podobne prognozy potwierdza
amerykanska EIA w Annual Energy Outlook 2016:

fell from over $10.00 per MMBtu in late 2005 to an average of $2.52 MMBtu for 2016.% In the
AEQ 2010 Reference case, the EIA projects that the annual average Henry Hub spot market price

for natural gas will rise to near $5.00/MMBtu where it will remain through 20405! Prices for

Prognozy te sg zwigzane z prognozami wydobycia w poszczegélnych obszarach (dalej rysunki z
raportu Platts : LNG Special report, June 2018):

US GAS PRODUCTION BY MAJOR BASIN
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Source: S&P Global Platts Analytics

Istniejg tez czynniki, jakie mogg zmienia¢ cene gazu ,na Henry Hub” i sg one zwigzane, z co najmniej
dwoma kwestiami: inwestycji nowych graczy w obszar gazu tupkowego Permian oraz kwestia
przepustowosci Kanatu Panamskiego.

W grudniu 2018 firma Chevron ogtosita plan inwestycji na rok 2019 i to, co byto pewnym
zaskoczeniem to znaczacy wzrost inwestycji w obszar Permian do poziomu nawet 3,6 mld dolaréw z
ogélnej puli 20 mld dolaréw inwestycji. Obszar Permian to zachodni Teksas i Nowy Meksyk a zatem
sg to obszary nastawione na wysytke gazu na zachéd i ewentualny eksport przez nowe terminale.
Ponadto obszar Permian znajduje sie, co najmniej 800 mil (ponad 1000 km!) na zachdd od punktu
rozliczeniowego Henry Hub.

Firma Chevron zamierza oferowac swoim klientom petng ustuge tzn. zaréwno gwarancje stabilnej
ceny gazu i gwarancje jego skroplenia za okreslong cene. Zaczyna sie tworzy¢ rynek klienta i czasami
nie warto wskakiwa¢ do pociggu pospiesznego, ktéry wtasnie nadjechat a lepiej poczeka¢ na
nowoczesny ekspres, ktéry przyjedzie za kilkanascie minut. Moze sie okazac¢ za 5-10 lat, ze lepiej
kupowac gaz z obszaru Permian czyli do zachodniego konkurenta Cheniere i lepiej bedzie kupowac
wprost od producenta, ktory bedzie mogt zagwarantowac realnie indeksowang cene gazu. Dla klienta
europejskiego bezpieczniej mie¢ cene za gaz statg lub precyzyjnie indeksowang okreslonymi

parametrami gospodarczymi niz mie¢ petne otwarcie na wahania rynku w USA.

Widac¢ jak wzrastac bedzie skupowanie gazu na potudniu USA po ilosci planowanych inwestycji:
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W 2025 juz okoto 11 % amerykanskiej produkcji gazu bedzie eksportowane (czyli ok 6 Bcf dziennie) a
prognozy do roku 2040 wskazuja, iz to moze byé nawet 20 % produkcji. Jednak wiekszos¢ terminali
do eksportu jest zgrupowana w jednym miejscu tj. na potudniu i bedg one walczyty o ten sam gaz,
czyli producenci gazu bedg mieli do wyboru wiecej niz jednego handlarza:

Zatem firma Cheniere w pewnym momencie za kilka lat (akurat, gdy wejdzie w zycie gtdwna czesc
kontraktu ,polskiego”) bedzie musiata konkurowaé z kilkoma innymi terminalami do skraplania LNG.
Beda to nowsze terminale, ktdre by¢ moze zaoferujg, dzieki nowej technologii skraplania nieco nizsze
ceny.

Z konncem 2019 rusza duzy gazocigg noszacy nazwe Kinder Morgan Gulf Coast Express Pipeline,
ktérego gtéwnym zadaniem bedzie dostarczenie 20 mld m3 gazu z obszaru Permian do nowych
terminali eksportowych w rejonie na zachdd od Houston. Zatem te nowe terminale eksportowe tez
beda miaty blizej do tego istotnego zrédta dostaw gazu. Rozwdj sieci rurociggdw jest oszatamiajgcy w
potudniowej czesci USA i stuzy przede wszystkim temu, aby jak najlepiej dostarczy¢ gaz do
istniejgcych i nowych terminali skraplajgcych:

GULF COAST PIPELINE EXPANSION PROJECTS

Estimated
Project in-service date  Mem/d
Florida Gas East-West Project Jun-18 779
Tennaessee Broad Run Expansion Project Jun-18 5.66
Transco Atlantic Sunrise Sep-18 24.07
NGPL Gulf Coast Southbound Expansion Project - Phase | Oct-18 13.03
Columbia GulfXPress Feb-19 24.38
Texas Eastern Stratton Ridge Expansion Feb-18 9.12
Kinder Morgan Louisiana Pipeline Sabine Pass Expansion Apr-18 16.99
Cheniere Midship Pipeline Jun-189 39.65
Transco Gulf Connector Aug-19 13.45
Kinder Morgan Gulf Coast Express Pipeline Oct-18 56.07
NGPL Gulf Coast Southbound Expansion Praject - Phase 2 MNov-12 7.08
Total Capacity Expansion 217.27

Source: S&P Global Platts Analytics



Zatem te inwestycje pomogg usungé ograniczenia w przesyle, ale nadal pozostanie zwykia
konkurencja réznych kopaln gazu. Ciekawe skutki rynkowe ma nowo uruchomiony duzy gazociagg
przez stan Ohio, zbudowany za 4,2 mld dolarédw, ktérego celem jest dostarczenie gtdwnie gazu z
obszaru wschodniego Ohio, zachodniej Pensylwanii oraz z obszaru Zachodniej Wirginii w kierunku
potnocno zachodnim do nowych odbiorcow i terendw o wyzszych cenach. Ten gazociag jest jednym z
kilku dla wysytki gazu z obszaru Marcellus — Utica w nowych kierunkach (tutaj do stanu Michigan i
rejonu Detroit).

Skutek na sytuacje polskiego odbiorcy gazu ma nawet to, ze po rozbudowie o nowe $luzy Kanat
Panamski przepuszcza tylko statki o rozmiarach do 170.000 — 180.000 m3 LNG a zatem nie Q-flex i Q-
max. Wkrdétce Kanat Panamski dojdzie do 100 procent obcigzenia w zakresie przepuszczania statkdéw
z LNG z potudniowego USA do Azji:

PANAMA CANALTRANSIT CAPACITY vs
FORECAST US LNG EXPORTS TO EAST ASIA

40 5 (Bem) === Canal capacity
| I I I I
2018 2020 2021 2022 20

Note: Panama Canal transit :apamtl., assumes two vessel transits per day, nuudmg
return or ballast voyages. The US LNG export to Asia forecast assumes 40% of
“argoae are shipped to East Asia. A standard cargo size of 75,837 mt is also assumed
Source: S&P Global Platts Analytics, Panama Canal Authority

Analizy pokazujg, iz ,zatkanie sie” Kanatu Panamskiego od 2021 (a nie ma realizacji budowy
»chifskiego” kanatu przez Nikarague®) bedzie powodowaé ograniczenie eksportu gazu z USA do Azji,
czyli bedzie dziata¢ na rzecz powstrzymywania wzrostu cen na Henry Hub. Opisana sytuacja moze
wrecz spowodowad, iz amerykanskie terminale LNG bedg miaty stale niewykorzystane moce
skraplajace, czyli np. beda sprzedawad na sezon jesienno-zimowy swoje 5-20 % mocy w dodatkowych
kontraktach spotowych a nie 20-letnich. Oczywiscie jest mozliwy transport LNG dookota Ameryki
Potudniowej, ale to jest juz drozsze o przynajmniej 1 USD/MMBtu (i trzeba tutaj inne, wieksze statki a
zatem jest mniejsza konkurencja i istotnie wyzsze jednostkowe koszty transportu).

Ta sytuacja moze zaostrzy¢ konkurencje z gazem z Rosji na terenie Europy (tutaj ptynie sie prosto
przez Atlantyk). Jest tu jednak pewna zagwozdka dla naszych polskich spraw — czy przypadkiem ta
sytuacja po roku 2021 nie spowoduje wiekszej konkurencji i czy na pewno wybraliSmy najlepsze
miejsce do zakupu i najlepszg oferte? Po co az tak duzo gazu z jednego miejsca?

W USA ma miejsce rozwdj nowych inwestycji wydobywczych gdyz przedsiebiorstwa gérnicze w tym
sektorze ptacg mikroskopijne podatki. Ale w gazie tupkowym pojedyncza ,kopalnia” ma czas zycia
tylko 6 — 12 lat. Potem muszg by¢ robione dalsze odwierty i szczelinowania. Czy kolejne administracje
amerykanskie i kolejni wybrani np. za szes¢ lat kongresmani i senatorzy bedy dalej utrzymywaé te
niskie podatki? A co bedzie, jesli do wtadzy dojdzie w USA grupa bardziej ,lewicowa”, ktdra
zdecyduje, e trzeba opodatkowaé wyzej ,tupkarzy”, bo robig oni duze zyski na tym eksporcie dobra

3 https://thediplomat.com/2019/08/nicaraguas-chinese-financed-canal-project-still-in-limbo/
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narodowego z USA, czyli gazu (a te podatki sg potrzebne na rézne nowe programy socjalne)? Jaki jest
program gospodarczy p. Elizabeth Warren, ktéra ma coraz wieksze szanse na nominacje Partii
Demokratycznej i spore szanse przeciwko p. Trumpowi ? Przeciez ona (jesli wygra wybory) bedzie
cieta ulgi podatkowe i to przede wszystkim na obszarach ,sprzyjajgcych” republikanom.

W publikacji z maja 2018: A Report by Staff of the Market Intelligence Branch Division of Market
Oversight. U.S. Commodity Futures Trading Commission mozna zobaczy¢ analize wptywu réznych
poziomdw eksportu gazu LNG z USA na rdznice miedzy ceng Henry Hub a resztg USA. Poszczegdlni
eksperci robig rdzne prognozy cen gazu na 25 lat i mozna je nawet zobaczy¢ (zamazane czarng farbg
gdyz jest to tajemnica przedsiebiorstwa) w USA w réznych dokumentach rzgdowych sktadanych w
zwigzku z uzyskiwaniem licencji eksportowych — tam sg bardziej wiarygodne dane, ktorymi
whioskodawcy uzasadniajg prosbe o zezwolenie na eksport:

EEBITL 22

[BEGTN L'UNFII)EN'I'IALJ—
Year Buarer ,, -l I | Bk WRY | B Wit
[ ™

Tak naprawde na razie mamy zbieg wielu czynnikéw, ktore daty teraz niezwykle niskie ceny w
potudniowej czesci USA, ale jak dtugo to bedzie miato miejsce?

Podpisanie kontraktéw na 20-24 lata zrobione z fanfarami rok temu miato miejsce jednoczesnie z
mato znanym kontraktem norweskiej rodziny Tschudi. Ta rodzinna firma specjalizujgca sie w
transporcie w Arktyce zorganizowata sprzet i licencje wtadz Norwegii oraz miejsce w fiordzie Sarnes
na wyspie Mageroya w poblizu miasta Honningsvag. 6 listopada 2018 zaczeta sie nowa era na rynku
LNG polegajgca na przerzucie LNG ze statkéw zdolnych ptywac przez tereny ,lodowe” czyli statkow
typu ice-class (Arc7) na zwykte statki do transportu LNG*. Na brzegu w porcie sg zmagazynowane trzy
sztuki urzadzen pozwalajgcych na zamontowanie ich nawet na trzy pary statkdow i realizowanie
przerzutu LNG w niezwykle szybki sposdb. Nasza prasa i propagandysci jakos ,nie zauwazyli” tego
kontraktu majgcego znaczenie dla konkurencji miedzy rosyjskim a amerykanskim LNG.

4 https://www.highnorthnews.com/en/novatek-and-tschudi-begin-transfer-Ing-near-honningsvag-november
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Rysunek z publikacji p. Malte Humpert podanej wczesniej.

Tylko statki klasy Arc7 mogg ptywac po Morzu Kara (tak ustalajg przepisy nawigacyjne Federacji
Rosyjskiej i dotyczy to prawie catego roku, z wyjatkiem kilku miesiecy letnich). Z kolei statki klasy Arc7
sg ciezkie i zbyt dtugo musiatby ptyngé do odbiorcow aby uzywaé je zawsze do bezposredniego
dowozenia LNG. Zatem firma Tschudi tylko w okresie XI 2018 — czerwiec 2019 dokonata 158
przetadunkéw LNG. Dla przyktadu 16-17 stycznia 2019 jednoczesnie trzy pary statkdow prowadzity
przetadunek. LNG z portu Sabetta na pétwyspie Jamat przywiozty Vladimir Rusanov, Christophe de
Margerie i Georgy Brusilov a odebraty od nich fadunek statki Flex Endeavor, Patris oraz BW Tulip.

BW Tulip to statek szczegdlnie czesto uzywany do operacji STS gdyz ma dodatkowy system
regazyfikacji, ktéra pomaga uzyska¢ mniejsze straty przy tej operacji. Ponizej zdjecie® tego statku

podczas kolejnego przetadunku w Norwegii.

Dla obstugi terminali eksportowych na Jamale jest juz 15 statkdéw klasy Arc7. Po przerwie w okresie
trzeciego kwartatu 2019 znowu w koncu pazdziernika rozpoczety sie przetadunki w Honningsvag.

5 https://www.Ingworldnews.com/bw-tulip-completes-8th-sts-Ing-transfer-of-honningsvag/
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Wptynat tam znowu Georgiy Ushakov, statek o numerze IMO 9750749 i odptynat juz 2 listopada. 3
listopada znajdowat sie na Morzu Barentsa i wracat do portu Sabetta. A inny statek poptynat z
Honningsvag na potudnie®. Do czasu uruchomienia przetadunkéw w Norwegii statki klasy Arc7 mogty

przetadowywaé LNG w niewielu miejscach np. w Zeebruge:

Zdjecie zrobione 1 maja 2018 7, po prawej stronie Eduard Toll statek klasy Arc 7 przetadowuje LNG do
zwyktego statku do transportu LNG Pskov. Obecnie Novatek rozwaza budowe miejsca do
przetadunku LNG blizej np. w Murmansku ale zasada dziatania pozostanie ta sama.

Teraz na poczatku listopada 2019 kolejny statek klasy Arc7 Georgiy Brusilov ptynie do terminala Isle
of Grain w WIk. Brytanii gdzie dotrze 6 listopada. Eduard Toll byt w Zeebruge i wraca do Sabetta.
Vladimir Rusanov wtasnie wyptynat z Sabetta i skierowat sie znowu do Europy czyli do Zeebruge.
Christophe de Margerie dotrze do Sabetty dopiero 10 listopada bo ptynie z Hiszpanii z Bilbao gdzie
byt 31.10. Boris Vilkitsky tez ptynie na trasie z Zeebrugge do Sabetta. Fedor Litke ptynie z Barcelony
do Sabetta. Vladimir Vize zbudowany w roku 2018, jeden z najnowoczesniejszych byt dwa razy w
Rotterdamie w czerwcu i lipcu, potem we Francji w Monoir a teraz byt 24.10. w Korei i wraca do
Sabetta. Rudolf Samoylovich ptynat 11 dni z Sabetty (od 20.10.19) i zacumowat czekajgc na wejscie do
Dunkierki. Nikolay Yevgenov (zbudowany w roku 2019) wyptynat z Sabetta 25.10 i dotrze 10.11 do
Isle of Grain. Boris Davydov tez zbudowany w roku 2018 ptynie z portu Hosan w Korei Potudniowej
(od 26.10) i dotrze do Sabetta 7.11. Nikolay Zubov wyptynat 23.10. z Sabetta i dotrze 3.11 do
Gibraltaru. Vladimir Voronin ptynie od 22.10. z Chin i dotrze do Sabetta 6 listopada. Nikolay
Urvantsev wchodzi 1.11 do Isle of Grain. Yakov Gakkel zbudowany w roku 2019 w Korei przechodzit
tam préby morskie z pazdzierniku 2019 wiec jeszcze nie wzigt tadunku.

Powyzsza analiza pokazuje, ze teraz u progu sezonu zimowego 20-19/2020 tylko dwa statki z 15 z
Yamal LNG poptynety do Azji a pozostate sg na trasach europejskich dostarczajagc w odstepach co
circa 25- 32 dni swoje fadunki w Europie. Mamy zatem ostry atak rynkowy firmy Novatek na Europe.
Dzieki mozliwym operacjom STS w Norwegii liczba kurséw Sabetta — Europa czyli eksport z Sabetta
moze z powrotem by¢ zwiekszona o ok 65 % (bo znacznie krocej jest kursowaé miedzy Honningsvag a

6 Autorowi nie udato sie stwierdzi¢ kto przejat tadunek w ostatnich dniach pazdziernika 2019 w tym porcie.
7 https://gcaptain.com/photo-first-ship-to-ship-transfer-of-yamal-Ing-in-port-of-zeebrugge/
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Sabetta). Potwierdza to blog MORSKOSC https://www.morskosci.pl/p/adunki-Ing-44-116-z-sabetty-

yamal-viii.htm| pokazujacy, iz w okresie konca 2018 prawie wszystkie tadunki z Sabetta szty przez
przetadunek w Norwegii.

92:13/14.11.

VLADIMIR RUSANOW/12

Honningsvag 21-24.11. PSKOW/3 Dunkierka 28-29.11.
93:15/16.11. FEDOR LITKE /16 Zeebrugge 24-25.11. GASLOG SALEM/2 MapTaPhut-Tajlandia 21-22.12.
94: 22.11. CHR.de MARGERIE/1G Isle of Grain 30-01.12.
95: 23.11. EDUARD TOLL f15 Honningsvag 27-30.11. FLEX ENDEAVOUR/4 Isle of Grain 07-08.12.
96: 27.11. BORIS VILKITSKY /15 Honningsvag 01-04.12. PATRIS/4 Rotterdam 10-11.12.
97: 28.11. VLADIMIR VIZE /3 Honningswag 04-07.12. SCF MELAMPUS Montoir 13-14.12,
EXEMPLAR Boston-FSRU Express do 02.02.2019
98: 29.11. VLADIMIR RUSANOV/13 Honningswag 08-10.12. PSKOW/4 Isle of Grain 14-15.12.
99: 02.12. RUD.SAMOYLOWVICH/ 4 Honningswvag 08-11.12. CLEAN PLANET/2 Rotterdam 15-17.12.
100: 03.12. FEDOR LITKE f17 = e Dunkierka 11-12.12.
101: 05.12. EDUARD TOLL /16 Honningswag 11-13.12. BRITISH DIAMOND Rotterdam 18.12. w 24h
102: 08.12. BORIS VILKITSKY /16 Honningswag 14-17.12. CORCOVADO LNG MH-Dragon 22-23.12.
103: 09.12. GEORGIY BRUSILOV /1 Honningswag 16-17.12. BV TULIF/2 Mugardos 23-24.12.
104: 11.12. (CHR.de MARGERIE/17 Honningswvag 18-20.12. FLEX ENDEAVOUR/S Zeebrugge 24-25.12.
105: 11.12. VLADIMIR VIZE /4 Mantoir 24-25.12. METHAMNE JULIA LOUISE MH-Dragon 30-31.12.
106: 14.12. VLADIMIR RUSANOWV/14 Honningswag 19-21.12. PATRIS/S Feebrugge 26-27.12.
MARAN GAS LINDOS Beihai Chiny 30-31.01.
107: 15.12. RUD.SAMOYLOVICH/S Honningswvag 21-25.12. PSKOW/S Rotterdam 29-30.12.
108: 17.12. EDUARD TOLL /17 Honningsvag 22-24.12. CLEAN PLANET/3 Isle of Grain 29-30.12.
109: 20.12. FEDOR LITKE /18 Honningswag 25-27.12. BRITISH DIAMOND/2 Montoir 01-02.01.
110: 21.12. BORIS VILKITSKY /17 Honningsvag 26-29.12. SCF MELAMPUS,/2 Dunkierka 02-03.01.
111: 22,12, GEORGIY BRUSILOV /2 Honningswvag 29-30.12. CORCOVADO LNG/2 Bilbao 05-06.01.
112: 25.12. CHR.de MARGERIE/18 Honningswag 30-03.01. FLEX ENDEAVOUR/G Rotterdam 07-09.01.
113: 25.12. VLADIMIR RUSANOWV/15 Honningsvag 31-02.01. PATRIS/6 Zeebrugge 06-07.01.
114: 28.12. EDUARD TOLL /18 Honningsvag 03-05.01. BV TULIP/3 Rotterdam 09-10.01.
115: 30.12. RUD.SAMOYLOVICH/& Honningsvag 04-07.01. PSKOWV/6 Milford Haven 11-13.01.
116: 30.12. FEDQR LITKE 18 Honningsvag_07-09.01. CLEAN PLAMET/4 Dunkierka 14-15.01.

Jesli dodamy do tego decyzje rzagdu Danii o zgodzie na ostatni odcinek Nordstream 2 to za niedtugo
bedzie czterech ostrych konkurentéw LNG w Europie: Katar, USA, Gazprom i Novatek. Czy USA
wytrzymaja te konkurencje na wolnym i brutalnym rynku?

Rynek LNG wymaga duzej i skomplikowanej gry. Poniewaz w Polsce (i w Europie) nagle w koncu X
2019 nastgpito niespodziewane ocieplenie spadto zuzycie gazu. Nasz monopolista
prawdopodobnie odkupit lub zamienit statek LNG ,,w morzu” i potem czekat przez prawie 10 dni aby
zwolnito sie miejsce na regazyfikacje w Swinoujsciu. Normalnie przejécie tej trasy to najwyzej 5-7 dni.

to
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Wspominany wczesniej blog MORSKOSC pisze 2 listopada ciekawy tekst:
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72 dostawe do Swinoujscia (liczone ogétem) przywiezie Arctic Aurora w swoim drugim zawinieciu do
gazoportu. Bedzie to trzecia w 2019 roku dostawa z pétnocy, po diuiszej przerwie, od 27.04. Tym
samym liczba zakupionych przez PGNiG, tadunkow norweskiego i amerykariskiego LNG ponownie sie
zrowna - bedzie ich po 9.

Zatadunek 1002 historycznie dostawy z norweskiego terminala LNG, zlokalizowanego na wyspie
Melkoya, opodal portu Hammerfest na wyspie Kvalgya (uwaga sq dwie tak nazwane wyspy, druga
przy Tromso), z przeznaczeniem dla PGNiG, odbyt sie w dniach 19-20.10. Po wyptynieciu metanowiec
skierowat sie na rede Skagen, gdzie od 26.10. h0000 kotwiczy do dzisiaj (2.11.19). Waqtpie aby w
okresie zatadunku i w trakcie zeglugi do Skagerraku/Kattegatu portem docelowym byto Swinoujscie!
Informacja o planowanym zawinieciu Arctic Aurora do Swinoujscia zostata zamieszczona w dwdch
Zrédtach (Stacja Pilotéw i ZMPSIS) péznym popotudniem 30.10., natomiast 31.10. zostata zmieniona
(Stacja Pilotow) i opdzniona (!) data zawiniecia na ...07.11. o h0000. Nocne wejscie jest mozZliwe, gdyz
nie jest debiutem!

Niekiedy statki z LNG sg tratowane jako czasowe magazyny gazu i czekajg na sprzedaz po 5-15 dni lub
zmieniajg swojg trase kilkukrotnie w czasie jednego rejsu. To jest naprawde trudny rynek gdzie toczg
zawody najbardziej doswiadczeni gracze z catego Swiata.

Whioski

Kontrakt dwudziestoczteroletni z firmg zajmujaca sie tylko skraplaniem gazu w USA a nie jego
wydobyciem miatby sens o ile mamy silne przekonanie, iz okoto roku 2029 nastgpi rozpad Federacji
Rosyjskiej i zniszczenie infrastruktury do eksportu gazu. Wtedy deficyt gazu w Europie bytby znaczacy
a wygraja ci, co bedg mieli zagwarantowane skraplanie, ktore bedzie w takiej sytuacji waskim
gardtem w catym fancuchu. Nie jest to zdarzenie o zerowym prawdopodobienstwie ale tylko w takiej
sytuacji taki 24-letni kontrakt ma sens. Uwazam jednak, ze nalezato zawiera¢ kontrakty z tego
kierunku tylko na okres 5-6 lat a nie na dtuzej, bo realia makroekonomiczne oraz sytuacja ze ztozami
gazowymi i ich opodatkowaniem w USA mogg ulega¢ zmianom.

Kontrakt na taki diugi okres czasu jak 24 lata jest de facto darmowg gwarancjy kredytowg
wspomagajacg budowe kolejnej instalacji skraplania gazu a ponadto (prawie na pewno nasz
monopolista udzielit bezwzglednej gwarancji typu take-or-pay) powoduje to obnizenie jego zdolnosci
kredytowe]j na ten okres czasu. Zdolnos¢ kredytowa danego podmiotu jest pomniejszana o udzielone
przez niego wieloletnie gwarancje i nie nalezy ich naduzywac.

Mozna byto szukaé teraz kontraktow Srednioterminowych po to, aby negocjowacd za pare lat lepsze
warunki majgc wiecej mozliwych dostawcéw i wiecej miejsc eksportu gazu. Zatkanie sie Kanatu
Panamskiego, nowe terminale do eksportu gazu z zachodniej Kanady oraz nowe terminale na
wschodnim wybrzezu na bazie gazu z Marcellus-Utica mogg zmienié¢ strukture cen na rynku USA na
niekorzys¢ odbiorcow majgcych kontrakty na indeksie cenowym Henry Hub.

Konkurencja Novatek z Gazpromem i fakt, ze nawet odbiorcy chinscy ,,zamieniajg” swoje kontrakty i
wysytajg gaz do Europy daje olbrzymie mozliwosci gry na krétszych kontraktach. Gdyby ten 24-letni
kontrakt byt zawarty z bezposrednim producentem gazu w USA (a nie posrednikiem) a cena gazu
bytaby indeksowana do ,europejskich” warunkéw i koszyka cen to miatby on lepsze uzasadnienie
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gdyby jednoczesnie byt on zwigzany z budowg w Polsce elektrowni systemowe] bazujgcej na tym
importowanym LNG.

Mozna tez rozumieé, ze w podpisaniu tego kontraktu na 24 lata graty wazniejszg role wzgledy
pozamerytoryczne zwigzane z ogélnymi sprawami politycznymi w relacjach Polska — USA ale to juz
nie dotyczy rynku energii. Warto dodac, ze firma Cheniere na poczatku powstata jako importer gazu
do USA i ma ciagle cztery kontrakty z podmiotami, ktdre tacznie ptacg ponad 200 min dolaréw
rocznie za to, aby mogly ten gaz importowa¢ do USA przez jej terminal. Tak sie konczg iZle
zaplanowane kontrakty typu take-or-pay.

Zainteresowanym polecam inne ciekawe artykuty na ten temat np.:

Kilka uwag o naturze kontraktéw gazowych https://rynek-gazu.cire.pl/pliki/2/Kontrakty gazowe.pdf

- to ciekawe komentarze Instytutu Jagiellonskiego

Perspektywy rozwoju formut cenowych w kontraktach dtugoterminowych na dostawy gazu
ziemnego oraz ich znaczenie dla stworzenia w Polsce hubu gazowego dla panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej — autor Robert Zajdler Warszawa 2012 https://Ing.edu.pl/wp-
content/uploads/Ing/attachments/R _Zajdler Perspektywy%20rozwoju%20formu%C5%82%20cenow

ych....pdf

Zmiany w mechanizmach cenotwdrczych na europejskim rynku gazu ziemnego Polityka i
Spoteczenstwo nr 2 (15), 35-49 — autor Marcin Tarnawski

http://bazhum.muzhp.pl/media//files/Polityka i Spoleczenstwo/Polityka i Spoleczenstwo-r2017-t-
n2 (15)/Polityka i Spoleczenstwo-r2017-t-n2 (15)-s35-49/Polityka i Spoleczenstwo-r2017-t-
n2 (15)-s35-49.pdf

Ponadto powazng krytyke gazowych kontraktow ale od strony , przekontraktowania” zawart w swoim
blogu p. Andrzej Szczesniak http://szczesniak.pl/2018-zalewamy-gazem-pod-korek i jego artykut

pokazuje to takze 2018: zalewamy sie gazem pod korek

A zatem gaz z USA jest juz w tej chwili drozszy niz gaz z konkurencyjnych dostaw z innych kierunkéw
do Europy. To widac po cenach teraz. Moja teza jest taka, iz ten gaz z USA bedzie po wyborach w USA
i dalszych zmianach politycznych w tym kraju znacznie droiszy. Zatem audytorzy naszego
monopolisty bedg pewnego dnia zmuszeni zazgdac rezerwy w bilansie tego podmiotu — bedzie to za
kilka lat jak sprawa stanie sie bardziej oczywista dla wszystkich.

Od strony spraw morskich pojawita sie ta kluczowa sprawa dla polskiego rynku gazu. Dzieki
dostepowi do morza mozemy grac na rynkach swiatowych ale niestety nie umiemy tego. Oczywiscie
gdyby za kilka lat powotywano jakies komisje dla zbadania tematu przekontraktowania zbyt drogim
gazem to warto wrdci¢ do analiz jakie zaprezentowatem.
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