Formuty cenowe w kontraktach
dtugoterminowych na dostawe gazu

do Unii Europejskiej
Robert Zajdler, Tomasz Hara, Jan Stanitko

INSTYTUT
SOBIESKIEGO







Formuty cenowe w kontraktach
dtugoterminowych na dostawe gazu
do Unii Europejskiej




IMSTYTUT
SOBRESKIECD

Instytut Sobieskiego
ul. Nowy Swiat 27
00-029 Warszawa
tel./fax: 22 826 67 47

sobieski@sobieski.org.pl

www.sobieski.org.pl

Formuty cenowe w kontraktach dtugoterminowych
na dostawe gazu do Unii Europejskiej

©Copyright by Instytut Sobieskiego

Opracowanie redakcyjne: Jan Filip Stanitko

Korekta: Julita Wilczek

Projekt: Piotr Perzyna

Oktfadka: Piotr Perzyna, ALC Marketing & Media Projects




Formutly cenowe w kontraktach
dtugoterminowych na dostawe gazu
do Unii Europejskiej

Robert Zajdler
Tomasz Hara
Jan Stanitko

=
-
-

£
E=
BS






Instytut Sobieskiego, Warszawa 2012
TWORZYMY IDEE DLA POLSKI

Spis tresci

Whnioski i rekomendacje 9

Stownik 12

Wstep 15

Historyczny rozwéj formut cenowych

w Europie i na swiecie 17

Przyczyny odejscia od formut

opartych na ropopochodnych 31

Przeglad ostatnich zmian i obecnego ksztattu

gazowych formut cenowych w Europie 51

Alternatywne formuty cenowe

oraz ryzyka i zalety poszczegodlnych rozwiazan 61

Optymalizacja kosztow poprzez zréznicowanie

klauzul cenowych w kontraktach PGNiG 71

O autorach 77
Formuty cenowe w kontraktach dtugoterminowych 7

na dostawe gazu do Unii Europejskiej






Instytut Sobieskiego, Warszawa 2012 }-4-8-4

TWORZYMY IDEE DLA POLSKI

Whnioski i rekomendacje

W analizie zaprezentowali$my kierunki rozwoju wszystkich znaczacych $wiatowych
rynkéw gazu ziemnego oraz ich wplyw na ksztattowanie si¢ formut cenowych na rynku Unii
Europejskiej. W sredniookresowej perspektywie czasu nastepujace uwarunkowania globalne
beda mialy najwicksze znaczenie dla modelu formut cenowych w Unii Europejskiej:

- kierunki rozwoju regionalnych rynkéw gazu ziemnego, a w szczegdlnosci po-
ziom zapotrzebowania na gaz ziemny przez rynek azjatycki oraz dalszy wzrost
produkgji gazu niekonwencjonalnego w USA i w innych rejonach $wiata;

- wzrastajace mozliwosci eksportu nadwyiek z rynkéw regionalnych
na inne rynki poprzez transporty LNG; oraz

- wynikajaca z powyzszych dwoch czynnikéw postgpujaca integracja ryn-
kéw regionalnych w ramach jednego rynku globalnego.

Uwarunkowaniem wplywajacym bezposrednio na rynek Unii Europejskiej
sa mozliwosci ksztaltowania cen na tym rynku i na rynkach poszczegélnych
paristw cztonkowskich przez gléwnych producentéw gazu ziemnego. Moga oni
wplywaé na te ceny nie tylko poprzez ustalanie mechanizméw cenowych w kon-
traktach, ale takze poprzez wspélne okreslanie dostgpnych ilosci gazu na rynku.

Biorac pod uwagg wyzej wymienione czynniki, a takze specyfike polskiego rynku gazu,
sugerujemy nastgpujaca optymalizacje kosztéw wynikajacych z ksztattowania formut cenowych
w dhugoterminowych kontraktach na dostawy gazu (GKDT). Z uwagi na uwarunkowania infra-
strukturalne i geopolityczne nasze sugestie przedstawiamy w dwéch wariantach.

Wariant dynamiczny

W $wietle ustaleri niniejszego raportu rysuje si¢ wyrazna potrzeba stworzenie
polskiego hubu gazowego, ktéry miatby réwniez znaczenie regionalne (kraje baltyc-
kie i grupy wyszechradzkiej). Ma to uzasadnienie szczegdlnie w $wietle forsowanej
przez Komisje Europejska integracji infrastruktury przesytowej, dywersyfikacji zr6-
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det i kierunkéw dostaw gazu do Polski oraz optymistycznych perspektyw zwigksze-
nia wydobycia krajowego. Powstanie takiego hubu uzasadnialoby wéwczas dazenie
do umieszczenia w GKDT formul cenowych uwzgledniajacych rynkowy mechanizm
a jednoczesnie mozliwie wiernie odwzorowujacych lokalne uwarunkowania.

W perspektywie $redniookresowej metoda indeksacji w Polsce powinna by¢
w maksymalnym stopniu zblizona do metody indeksacji np. w Niemczech z uwagi na
obecne oddzialywanie tego rynku na rynek krajowy oraz mozliwe przyszte bardziej sy-
metryczne wzajemne oddzialywanie tych rynkéw na siebie.

Cena bazowa w GKDT podlegataby aktualizacji do ceny z najbardziej repre-
zentatywnego hubu (hubéw). Metoda indeksacji bylby kwartalny kontrakt forward.
Pozwalatoby to na okreslenie ceny gazu ziemnego w oparciu o mechanizmy rynko-
we, nawet w stosunku do najbardziej oddalonego, ale najbardziej ptynnego rynku.
Taka dtugos¢ kontraktu przenositaby roczne fluktuacje cen gazu.

Formufa indeksacyjna moglaby by¢ zmodyfikowana poprzez zwigkszenie udziatu
ceny forward gazu ziemnego do poziomu pomiedzy 45-60%. Z uwagi na brak mecha-
nizmu rynkowego ksztaltowania cen gazu ziemnego w Polsce, nalezaloby rozwazy¢ zasto-
sowanie odniesienia do ceny forward wyznaczanej przez najbardziej reprezentatywny hub
(huby). Formuta indeksacyjna w zakresie dotyczacym LFO i HFO powinna w wickszym
stopniu uwzglednia¢ zastgpowalnos¢ gazu ziemnego w ramach modelu ,,netback”. Suge-
rowanym dostosowaniem formuly cenowej do polskich realiéw byloby ograniczenie wagi
HFO, a takze uwzglednienie znaczenia gazu ziemnego w elektroenergetyce. Moze to na-
stapi¢ albo poprzez zmniejszenie udzialu HFO kosztem indeksacji do wegla lub gieldo-
wej ceny energii elektrycznej, albo poprzez techniczny mechanizm ograniczania znaczenia

HFO (np. ,cap” na fluktuagje czgsci HFO w formule cenowej). P

ozadanym jest uelastycznienie wolumenéw gazu ziemnego dostarczanych w ramach
GKDT. Mogloby to nastgpowaé poprzez obnizenie limitu Take-or-Pay. Uelastycznienie
wolumenéw mogloby nastgpowad réwniez poprzez zwigkszanie udziatu kontraktéw krét-
koterminowych i $rednioterminowych opartych o ceny gieldowe gazu.

Wariant zachowawczy
Cena bazowa w GKDT podlegataby czgstszej aktualizacji do ceny z najbar-

dziej reprezentatywnego hubu (hubéw). Metoda indeksacji méglby by¢ kwar-
talny kontrakt forward. Pozwala to na okreslenie ceny gazu w oparciu o me-
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chanizmy rynkowe, nawet w stosunku do najbardziej oddalonego, ale najbar-
dziej plynnego rynku. Indeksacja stuzytaby krétkookresowym dostosowaniom
cen. Taka metoda ustalania cen w mniejszym zakresie bedzie wrazliwa na chwi-
lowe zmiany cen na rynku.

Formula indeksacyjna nie uleglaby zmianie. Wynegocjowane bylyby widel-
ki dla wzrostu cen w oparciu o aktualne wskazniki indeksacyjne (HFO, LFO).

Widetki gérne oparte bylyby o cen¢ kwartalnego forward w najbardziej plynnym
hubie (hubach).

Formuty cenowe w kontraktach dtugoterminowych 1 l
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Stownik

Annual Deficiency

- okreslenie oznaczajgce wolumen gazu opfa-
cony przez odbiorce w ramach zobowigzania
Take or Pay, ale nie odebrany w danym roku
od producenta. Niektére GKDT okreslajg raba-
ty od 15% do 25% za takie wolumeny gazu.

Cena gietdowa (spot) gazu

- obejmuje w szerokim zakresie mechani-
zmy ustalania cen gazu ziemnego za po-
srednictwem instumentéw wystepujacych
na gietdach towarowych, takich jak transak-
cje spot, forward, OTC, zaréwno z fizyczna
dostawa, jak i rozliczane jedynie finansowo.
Zawezajace rozumienie tego pojecie bedzie
explicite zaznaczone w raporcie.

Destination Clause

- tzw. ,klauzula przeznaczenia”, ograniczajaca
w GKDT mozliwos¢ dalszej dystrybucji gazu je-
dynie do okreslonego regionu dostawy.

Dostawca

- przedsiebiorstwo zajmujgce sie obrotem
hurtowym gazu ziemnego niezaleznie od
swojego kraju pochodzenia oraz powigzan z
producentem.

forward

- transakcja terminowa, polegajaca na kup-
nie / sprzedazy danego towaru za okreslo-
ng kwote, z fizyczng dostawa w okreslonym
dniu w przysztosci. W przypadku niektérych
forwardéw po uptywie terminu umowy moz-
na nie dostarcza¢ towaru, a tylko zaptaci¢
réznice pomiedzy ceng poprzednio uzgod-
niong w kontrakcie a ceng obowigzujgca w
dniu wygasniecia umowy.

Gaz niekonwencjonalny

- obejmuje gaz ziemny wydobywany za po-
moca nhowych mozliwosci technicznych, tj.

gaz tupkowy (shale gas), gaz zacisniety (ti-
ght gas), metan z poktadéw wegla (coalbed
methane) oraz klatraty metanu (methane
hydrates).

GKDT

- kontrakt dtugoterminowy na dostawy gazu,
w ktérym zawarta jest klauzula cenowa.

HFO

- ciezki olej opatowy

Hub

- centrum handlu gazem, ktére moze by¢
fizyczne lub wirtualne. Hubami fizyczny-
mi okreslamy huby, na ktérych obraca sie
gazem przesytanym przez dany punkt in-
frastruktury gazowej. Sa to zwykle miej-
sca o0 znaczeniu strategicznym, przez kt6-
re ptyna znaczne wolumeny surowca. Dla
przyktadu, na Henry Hub w Luizjanie ob-
raca sie gazem przeptywajacym przez po-
taczenie sieci gazociggowej wschodnich i
pétnocnych rejondw USA. Na hubach wir-
tualnych handluje sie gazem dostepnym
na umownym ,punkcie krajowym” (lub
regionalnym), bedacym odzwierciedle-
niem wszystkich punktéw wejscia i wyj-
Scia do sieci dystrybucyjnej i magazyndéw
gazu.

Interkonektor

- gazociag przekraczajacy granice miedzy
panstwami cztonkowskimi Unii  Europej-
skiej lub panstwami cztonkowskimi Unii Eu-
ropejskiej i panstwami cztonkowskimi Euro-
pejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu
(EFTA) w celu potaczenia krajowych syste-
moéw gazowych tych panstw.

LFO

- lekki olej opatowy

12
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LNG
- skroplony gaz ziemny, transportowany dro-
ga morska i odbierany poprzez terminal re-
gazyfikacyjny.

NBP
- skrét od National Balancing Point; jest to
wirtualny punkt obrotu gazem w Wielkiej
Brytanii, obejmujacy catg brytyjskg sie¢
przesytowa.

Price Review / Reopener
- klauzula w kontrakcie GKDT, ktéra po-
zwala na renegocjacje formuty cenowe;.
Renegocjacje takie majg miejsce w okre-
slonych odstepach czasu, zwyczajowo co
trzy lata.

Producent
- przedsiebiorstwo wydobywajgce gaz ziem-
ny w celu dostarczenia go na rynek.

oTC
- (ang. over-the-counter), w odniesieniu do
handlu gazem, kontrakty pomiedzy uczest-
nikami rynku dostosowane do ich potrzeb i
zawierane na odpowiadajgcych obydwu stro-
nom warunkach. Jedynie mata czes¢ kon-
traktéw OTC jest rozliczana przez gietdy.

Ropopochodne
- wszystkie produkty oparte na ropie nafto-
wej (np. LFO, HFO). Sformutowania tego uzy-
wamy dla okreslenia takich produktéw z ropa
naftowa wtgcznie.

Take or Pay
- klauzula okreslajace zobowigzanie odbior-
cy gazu do optacenia pewnego minimalnego
wolumenu surowca w danym roku, niezalez-
nie czy wolumen taki zostanie od producen-
ta odebrany.

Take or Pay Bank

- okreslenie oznaczajgce sume wolumendéw
gazu, ktére zostaty optacone przez odbior-
ce w ramach zobowigzania Take or Pay, ale
nie zostaty jeszcze odebrane od producenta
(tzw. Annual Deficiencies). Nie kazdy GKDT
zezwala na ,magazynowanie” w ten sposéb
nieodebranych wolumendéw.

Formuty cenowe w kontraktach dtugoterminowych
na dostawe gazu do Unii Europejskiej
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Wstep

W skali globalnej brak jest jednolitych mechanizméw wyznaczania cen
gazu ziemnego. Mozna rozréznié trzy rynki regionalne tj. rynek amerykanski,
rynek azjatycki oraz rynek europejski. Lokalna specyfika tych rynkéw prze-
ktada si¢ na rézne praktyki zawierania na nich dlugoterminowych kontraktéw
na dostawy gazu (GKDT), a co za tym idzie, réwniez na rézne sposoby wyzna-
czania formut cenowych w tych kontraktach. W dtugiej perspektywie czasu ist-
nieje szansa, ze zwigkszajacy si¢ obrét gazem skroplonym (LNG) oraz rozwdj
rynku gazu niekonwencjonalnego moga zintegrowa¢ regionalne rynki w ramach
globalnych mechanizméw wyznaczania cen. Punktem wyjsciowym tego rapor-
tu jest analiza wszystkich rynkéw $wiatowych, lecz gtéwnym jego tematem jest
zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku gazu w Europie.

W ostatnich latach nastgpuje istotna zmiana modelu rynku gazu w Unii
Europejskiej. Wynika ona zaréwno z zaakceptowanego przez pafstwa czton-
kowskie i stopniowo wdrazanego modelu, opartego o reguly konkurencji oraz
zasady liberalizacji, jak i z bedacego tego konsekwencja rozwoju infrastruk-
tury gazowej paistw czlonkowskich, w tym polaczert wzajemnych oraz termi-

nali LNG.

Historyczne uwarunkowania rozwoju rynku gazu ziemnego w Unii Eu-
ropejskiej sprawity, iz funkcjonaly na nim dwa modele zaopatrywania w gaz
ziemny, a co za tym idzie, réwniez dwa modele wyznaczania cen gazu ziemnego
w GKDT. Pierwszym byl model kontynentalny oparty na kontraktach dlugoter-
minowych dostaw gazu ziemnego na okreslone rynki paristw cztonkowskich, po
cenie indeksowanej do cen ropy naftowej i produktéw ropopochodnych. Zaczat
on rozwija¢ si¢ od lat pi¢¢dziesiatych w wyniku odkrycia znacznych ztéz gazu
ziemne- go w Holandii. Drugim byl model brytyjski, uformowany ostatecznie
w polowie lat dziewi¢édziesigtych, oparty na kontraktach $rednioterminowych
dostaw gazu ziemnego po cenie wyznaczanej za posrednictwem mechanizméw
gietd towarowych (tzw. ceny spot gazu ziemnego, zob. ,Stownik”).

Formuty cenowe w kontraktach dtugoterminowych 15
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Slabe powigzania infrastrukturalne oraz réwnowaga pomiedzy podaza i popytem
na kazdym z tych rynkéw skutkowaly koegzystencja obu modeli. Od 2008 roku, w du-
zej mierze poprzez kryzys gospodarczy, zaobserwowa¢ mozna niezbilansowanie poda-
zy z popytem. Ceny gieldowe gazu utrzymywaly si¢ na poziomie znacznie nizszym, niz
ceny gazu wycenianego poprzez indeksowanie do cen ropy i produktéw ropopochod-
nych. Uczestnicy rynku powiazani dlugoterminowymi kontraktami indeksowanymi
do cen ropy i produktéw ropopopochodnych znalezli si¢ w trudnej sytuacji. Wielu
z nich zmuszonych bylo stara¢ si¢ o renegocjacje kontraktéw, czgsto skutecznie. Sytu-
acja ta wywolata powszechna debate o koniecznosci wprowadzenia bardziej adekwatne-
go sposobu wyznaczania cen w GKDT na europejskim rynku kontynentalnym.

Niniejsza analiza ma na celu pokazanie kierunkéw zmian wyznaczania cen gazu
ziemnego w kontraktach dtugoterminowych w Polsce na tle tendencji w Unii Europej-
skiej oraz na rynku globalnym. Stuzy¢ ma ona zaproponowaniu optymalnego sposobu
wyznaczania cen w GKDT na rynku krajowym, uwzgledniajac uwarunkowania geo-
polityczne, gospodarcze, ekonomiczne oraz prawne. Analiz¢ oparli§my na poréwnaniu
metod wyznaczania cen w oparciu o dane historyczne, tj. dotyczace okresu sprzed 2008
roku oraz zmianach, jakie nastgpowaly w latach 2008-2011. W konkluzjach skoncen-
trowali$my si¢ na takich rozwiazaniach, ktére mozna realnie zastosowaé w $redniej per-

spektywie czasu.

Stan prawny i faktyczny na dzien 4.01.2012 r.
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1. Historyczny rozwdéj formut cenowych
w Europie i na sSwiecie

Na przestrzeni ostatnich czterech dekad zaobserwowaé mozna wzrastajacg role
gazu ziemnego w gospodarce $wiatowej. W ostatnim okresie globalny rynek gazu
ziemnego rozwijal si¢ bardziej dynamicznie niz rynek ropy naftowej. Pomimo glo-
balnego obrotu gazem ziemnym, nie uksztaltowat si¢ jeszcze jednolity $wiatowy ry-
nek. Wyrdzni¢ mozna trzy regionalne rynki handlu gazem, tj.: rynek amerykariski,
europejski i azjatycki. Pozostajg one w duzym stopniu odrebne, a jedynym kanalem
plynnosci pomigdzy nimi jest coraz intensywniejszy obrot skroplonym gazem (LNG).
Rynek europejski dodatkowo nie jest rynkiem spéjnym wewnetrznie. Poszczegdlne
regiony Europy i poszczegdlni producenci stosujg inne rozwigzania w sprzedazy i wy-
cenie gazu. Z tego wzgledu poddalismy osobnej analizie Wielka Brytanig, Europe
Zachodnia oraz Europe Wschodnia.

Globalnie wyrézni¢ mozna kilka mechanizméw wyceny gazu ziemnego w dtu-
goterminowych kontraktach na dostawy gazu (,GKDT”). Pierwszym jest model ad-
ministracyjnego wyznaczania ceny. Wyst¢puje on gléwnie na rynkach silnie regulo-
wanych, posiadajacych wlasne ztoza gazu, ktérych eksploatacja zaspokaja wewnetrz-
ny popyt. Model ten opiera si¢ kosztach wydobycia i dystrybucji oraz na admini-
stracyjnie ustalonej marzy. Drugim modelem jest indeksowanie ceny gazu w GKDT
do zmieniajacych si¢ cen ropy naftowej lub produktéw ropopochodnych. Niektére
bardziej ztozone formuly cenowe zawieraja réwniez indeksowanie do innych surow-
cdw, a takze do cen energii elektrycznej czy wskaznika inflacji. Trzecim modelem jest
okrelanie zmian cen w GKDT w odniesieniu do cen gazu (lub powiazanych instru-
mentéw) na gietdach towarowych (ceny spot lub forward).

W rozdziale tym dokonamy analizy historycznych modeli wyznaczania cen
w GKDT w gléwnych regionach $wiata, wskazujac na ich powiazanie z regionalnymi
uwarunkowaniami rynkowymi. Graniczna data analizy jest rok 2008, jednakze wiele
oméwionych tutaj rozwiazan funkcjonuje réwniez obecnie. Czynniki, ktére ztozyly si¢
wraz z kryzysem lat 2008-2010 na zmiany w ksztaltowaniu formul cenowych w GKDT
w Europie omawiamy w rozdziale drugim, same za$ zmiany w rozdziale trzecim.

Formuty cenowe w kontraktach dtugoterminowych 17
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1.1. Rynki Europejskie - kontynentalna Europa Zachodnia
i model Groningen

Rozwdj europejskiego miedzynarodowego handlu gazem ziemnym zaczal sig
na duza skale pod koniec lat pieédziesiatych, wraz z odkryciem poteznych z4éz gazu
w okolicach Groningen w Holandii i pézniejszymi odkryciami zt6z na Morzu Pétnoc-
nym. Do tego czasu kazde paristwo zaspokajalo wewngtrzny popyt na gaz ziemny po-
przez eksploatacje whasnych zk6z lub produkeje. Rynek migdzynarodowy nie istniat. Ho-
lendrzy, chcac eksportowaé gaz, rozpoczeli negocjacje o dostawy rurociggami do Nie-
miec, Frandji i Belgii. Kwestig kluczowa bylo dla nich ustalenie mechanizmu cenowego,
ktéry zapewnialby maksymalizacj¢ zyskéw dla producentéw kosztem innych uczestni-
kéw rynku. Kazde z paristw miato wtedy administracyjnie ustalane ceny gazu dla krajo-
wych konsumentéw, a na gieldach towarowych nie obracano tym surowcem. Nie bylo
zatem optymalnego punktu odniesienia dla formut cenowych w nowych kontraktach.

Metodologia ,netback”

Oweczesna wycena gazu dla krajowych odbiorcéw polegata na metodzie cost-plus:
cena koricowa odzwierciedlata sume kosztéw producenta (wydobycie, transport, koszty
stale) oraz marzy. Formula taka nie dawala gwarancji uzyskania najwyzszych mozliwych
zyskéw i zostata przez Holendréw odrzucona. Owczesny minister gospodarki Holandii
Jan Willem de Pous oznajmit (w stynnej ,Nota de Pous”), ze dla maksymalizacji zysku
przy wycenie gazu Holandia przestrzega¢ bedzie metodologii netback. Punktem wyj-
$ciowym przy zastosowaniu tego mechanizmu jest warto$¢ zastepcza, czyli warto$¢ gazu
okreslana w odniesieniu do alternatywnych wzgledem niego nosnikéw energii. Innymi
stowy, najwyzsza potencjalna cena, jaka gotowy bylby zaplaci¢ za gaz konsument, ma-
jacy do wyboru zakup energii z alternatywnego Zrédla. Aby ustali¢ ceng w kontrakcie,
od wartosci zastgpczej odejmowane byly koszty hurtowego odbiorcy (transport, koszty
stale i marza). Warunkiem stosowania tej metody wyceny bylo dokladne oszacowanie
wartoéci odniesienia dla konkretnego rynku, czgsto rynku regionalnego.

Inne mechanizmy w kontraktach

Zastosowanie metodologii netback, w powiazaniu z innymi czynnikami rynkowy-
mi, przekladalo si¢ na konkretne rozwigzania w kontraktach zawieranych przez holen-
derskich eksporteréw. Po pierwsze, byly to kontrakty dlugoterminowe, co po czgéci od-
dawalo konieczno$¢ znacznych inwestycji w infrastrukture przesylowa i ulatwiato stabil-
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ne finansowanie tych przedsigwzig¢. Poczatkowo kontrakty zawierano nawet na ponad
trzydziesci lat. W latach 1980 — 2003 $redni czas trwania kontraktu skrécil si¢ jednak z
trzydziestu do 15 lat. Po drugie, kontrakty zobowiazywaly hurtowych odbiorcéw do ode-
brania minimalnej iloéci gazu w kazdym roku. W przypadku, gdy odbidr tej ilosci bylby
niemozliwy, odbiorca (niezmiennie) zobowiazany byl do zaplacenia za niego petnej ceny
(tzw. klauzula Take or Pay). Klauzula ta dawala korzysci obu stronom umowy, dokonujac
migdzy nimi podziatu ryzyka w zakresie zamawianych ilosci oraz ceny gazu ziemnego.

Zaréwno producenci, jak i odbiorcy, zdawali sobie sprawe, ze w przyszlo-
$ci realna warto$¢ netback uzalezniona bedzie nie tylko od cen nos$nikéw energii
uwzglednionych przy indeksacji, ale tez od szeregu innych czynnikéw: rozwoju
technologii energetycznych, zmiany proporcji zuzycia surowcéw energetycznych
na danym rynku, czy tez mozliwoéci wprowadzenia gazu na gieldy towarowe
i tym samym umozliwienie jego obrotu niezaleznie od GKDT. Aby przystosowa¢
modele indeksacji do tych nieprzewidywalnych zmian, wprowadzono mechani-
zmy rewizji cen (tzw. klauzule Price Review lub Price Reopener). W okreslonych
odstegpach czasu (zwyczajowo co trzy lata) kazda ze stron miata mozliwos$¢ roz-
poczgcia negocjacji ws. zmiany formuly indeksacyjnej. Kontrakty zobowiazywa-
ly strony do rozwiazywania sporéw przez okreslone w umowie sady polubowne.
W zwiazku ze zmianami na europejskich rynkach gazu wielu dostawcéw zdecy-
dowalo si¢ wykorzysta¢ klauzule rewizji cen i rozpoczeto negocjacje z producen-
tami. Coraz wigksza liczba sporéw trafia jednak przed trybunaly arbitrazowe.

Warto$¢ zastgpcza gazu réznila si¢ w zaleznosci od rynku docelowego, wige inna
byla cena gazu sprzedawanego przez Holendréw do Belgii, Francji czy do réznych re-
gionéw Niemiec.

Dostawcy hurtowi placacy za gaz mniej mogliby uplasowaé ten sam gaz na
rynkach innych odbiorcéw, odbierajac im tym samym klientéw. Aby zlikwidowa¢
to ryzyko, wszystkie 6wezesne GKDT zawieraly tzw. , klauzulg przeznaczenia” (Desti-
nation Clause), ograniczajacq mozliwos¢ sprzedazy gazu do okreslonego terytorium.
W ten sposéb zminimalizowano réwniez skutecznie konkurencje na rynku gazu.

Alokacja ryzyka
Zastosowanie w GKDT indeksacji oraz klauzul Take or Pay skutkowalo obcia-

zeniem producenta jedynie ryzykiem zwiazanym ze spadkami cen na rynkach surow-
céw energetycznych. Poniewaz nie istnial niezalezny obrét gazem na gieldach towa-
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rowych, swobodny dostep do surowca mieli jedynie dostawcy hurtowi, ktorzy we-
szli w GKDT bezposrednio z producentem. To od nich, a nie bezposrednio od pro-
ducentéw, zaopatrywali si¢ w gaz mniejsi lub nowi dostawcy. Dostawcy hurtowi mu-
sieli si¢ wigc liczy¢ jedynie z ryzykiem zwiazanym z dalsza dystrybucja zakontrakto-
wanej w GKDT ilo$ci gazu. Poniewaz przewazajaca wigkszo$¢ kontraktéw zawiera-
fa klauzule przeznaczenia, brak bezposredniej konkurencji w regionach dostawcéw
ulatwial to zadanie.

Mechanizm indeksacji w formule Groningen

Punktem wyjscia przy indeksacji ceny gazu ziemnego w GKDT byla za-
wsze stala cena gazu ziemnego uzgodniona w momencie zawierania umowy
(tzw. ,cena bazowa”). Dopiero ta kwota indeksowana byla w oparciu o okreslo-
ne zmienne rynkowe. Elementami istotnymi dla poprawnego funkcjonowania
takiej wyceny byly: wycena alternatywnych no$niki energii oraz ustalenie odpo-
wiedniego poziomu indeksowania wzgledem tych surowcéw. We wezesnych ho-
lenderskich kontraktach uzgodniono, ze gaz jest alternatywa gtéwnie dla ropo-
pochodnych, tj. lekkiego oleju opalowego (LFO) oraz cigzkiego oleju opatowe-
go (HFO). Poziom indeksacji ustalono na: 60% LFO, (odzwierciedlajac przede
wszystkim zapotrzebowanie gospodarstw domowych) i 40% HFO (odzwiercie-
dlajac zapotrzebowanie przemystu). Tabela 1 przedstawia przykfadowy mecha-
nizm indeksacji wedtug formuty Groningen.

Holenderska formuta cenowa byta podstawa szeregu GKDT zawieranych w Eu-
ropie, m.in. kontraktu na: dostawy LNG z Algierii do Francji (1964) i Belgii (1987);
dostawy z ZSRR do Wloch (1973); dostawy z Norwegii (1977, 1985, 1996); dostawy
z Algierii do Whoch (1983), Hiszpanii i Portugalii (1996); dostawy z ZSRR do blo-
ku wschodniego (w tym do Polski) (od 1988); dostawy z Wielkiej Brytanii do Europy
kontynentalnej (1998); dostawy LNG z Trinidadu i Nigerii (1999).

Nowe sktadowe indeksacji

Wraz z rozwojem europejskiego rynku gazowego i ze wzrostem ilosci pro-
ducentéw i odbiorcédw, poczatkows stosunkowo prosta formule indeksacji zacze-
to rozwija¢. W poszczegdlnych kontraktach pojawily si¢ nowe skladowe, takie
jak ceny: ropy naftowej, wegla, energii elektrycznej, inflacji oraz gieldowe ceny
gazu i innych towaréw, w réznych proporcjach. Wprowadzanie nowych sklado-
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wych do formuty indeksacji czgsto wiazato si¢ badZ ze spadkiem popytu, badz
ze zwigkszeniem ceny bazowej gazu. Wykres 1 przedstawia relacyjnie sktadowe
indeksacji w GKDT, w zaleznosci od regionu dostawcy.

Wynika z niego, ze nie istnieje jeden spdjny europejski model wyznaczania cen
gazu w GKDT. Producenci okre$lajg warunki sprzedazy w zaleznosci od wiasnych
preferencji i od uwarunkowari danego rynku regionalnego. Podzial na rynek brytyj-
ski, Europy Zachodniej i Europy Wschodniej wynika z przyjetych rozwiazan praw-
nych, jak réwniez wzajemnych powiazan infrastrukturalnych. Struktura indeksa-
cji w Wielkiej Brytanii rézni si¢ znaczaco od indeksacji w innych cz¢sciach Europy.
Jej sktadniki sa bardziej réznorodne i obejmuja przede wszystkim wysoki udziat cen
gieldowych gazu w formule. Rozwiazanie takie nabiera coraz wickszego znaczenia
dla Europy kontynentalnej. Wezesne przyjecie indeksacji do cen gietdowych jest spo-
wodowane inng $ciezkq rozwoju brytyjskiego rynku, ktéry analizujemy w kolejnej
czesei raportu.

TABELA 1. Przyktadowy mechanizm cenowy w kontraktach wedtug modelu Groningen

Formuta Pm = [PO]+ [0.60] x [0.80] x 0.0078 x (LFO,, - LFO,)
+ [0.40] x [0.90] x 0.0076 x (HFO_ - HFO,)

[...] - parametry w nawiasach ustalane sg poprzez negocjacje.

Skfadnik 1 Pm: cena gazu w danym miesigcu. Jest ona funkcjg ceny bazowej (PO)
oraz zmian w cenach alternatywnych paliw w poréwnaniu z ich ceng wyjscio-
wa, w tym przypadku:

- Olej Opatowy Lekki (LFO); oraz

- Olej Opatowy Ciezki (HFO).

Skfadnik 2 Wartosci [0.60] oraz [0.40] wyznaczajg poziom indeksacji do poszczegdl-
nych alternatywnych nosnikéw energii; w tym przypadku 60% LFO i 40% HFO.
W praktyce wartosci te sa czesto inne, niz rzeczywiste zuzycie surowcow
energetycznych na danym rynku.

Sktadnik 3 Wartosci [0.80] oraz [0.90] to tak zwane ,wskaZniki przechodnie”, ktére stuzg
alokacji ryzyka zmiany cen. W tym przypadku ryzyko bierze na siebie w znacz-
nie wigkszym stopniu strona sprzedajaca.

Sktadnik 4 Wartosci 0.0078 oraz 0.0076 stuzg przeliczeniu jednostek. W tym przypadku
cena gazu podana jest w €centach/kWh a oleju w €/t.

Skfadnik 5 Wahania w cenach alternatywnych no$nikéw energii oblicza sie poprzez:

- LFO, - cena LFO w pierwszym miesigcu umowy, lub miesigcu odniesienia.

- LFO,, - cena LFO w danym miesigcu m, ktéra moze by¢ obliczana na podsta-
wie Sredniej cen we wczesniejszych miesigcach. Okres odniesienia negocjowa-
ny jest przez strony.

Ceny te moga, ale nie musza uwzgledniac¢ podatkdéw.

Zrédto: Energy Charter Secretariat, International Pricing Mechanisms for Oil and Gas (Bruksela: Energy Charter Secretariat, 2007), s. 154
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WYKRES 1. Struktura indeksacji wtasciwa dla regionéw importujacych

100% _
90% inne
80% wartosci state
0% I inflacja
60% I en. elektryczna
50% I wegiel
0% I gaz (spot)

. I ropa naftowa
30°A) I ciezki olej opatowy
20% lekki olej opatowy
10% I i olej napedowy

0% Wielka Brytania Europa Zachodnia | Europa Wschodnia

ZRODtO: Opracowanie wtasne na podstawie Badania Sektora Energetycznego Komisji Europejskiej 2006 r.

1.3. Rynki Europejskie - Wielka Brytania

Rynek gazu w Wielkiej Brytanii jest obecnie w wigkszym zakresie oparty o mecha-
nizmy rynkowe niz rynek Europy kontynentalnej. Na taki ksztalt rynku wplynely lokalne
uwarunkowania, takie jak dostgp do wlasnych 6z gazu, liberalizacja rynku krajowego, roz-
woj infrastruktury oraz produkdji gazu w duzej czesci na potrzeby wewnetrzne.

Z innych uwarunkowan wyplywata odmiennos¢ rynku Wielkiej Brytanii i Holandii.
Brytyjskie ztoza gazu ziemnego s ztozami podmorskimi o wickszym ryzyku zwiazanym z
ich eksploatacja. Sa one mniejsze oraz bardziej rozdrobnione, co zwigksza zaréwno kosz-
ty wydobycia i przesylu, jak i ryzyko kontraktowe zwigzane ze sprzedaza pochodzacego z
nich surowca. Sytuacja ta skutkowala zawieraniem krétszych kontrakeéw, bardziej elastycz-
nych wobec chwilowych réznic popytu i podazy oraz uwzgledniajacych w wigkszym zakre-
sie koszty wydobycia i dostarczenia gazu do sieci, niz w Europie kontynentalnej. Ten kie-
runek kontraktowania gazu byt réwniez wymuszony przez liberalizacjg rynku energii elek-
trycznej, ktéra wymogla dostosowywanie cen gazu, jako surowca do produkeji energii elek-
trycznej, do cen rynkowych.

Wezesne brytyjskie GKDT byly podobne do modelu z Groningen. Zawieraly one
klauzule ,, Take orPay”, a ich formuly cenowe byly w znacznej mierze indeksowane do ropo-
pochodnych brytyjscy producenci gazu byli réwniez producentami ropy i takie rozwiazanie
bylo dla nich optymalne. Juz we wezesnych kontraktach pojawily si¢ jednak inne skfadowe
indeksagji, takie jak: inflacja (Producer Price Index), czy tez w niektérych przypadkach we-
giel oraz energia elektryczna. Dane co do poszczegdlnych elementéw indeksacji pochodzily
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z Narodowego Biura Statystycznego Wielkiej Brytanii. Kontrakey te nie mialy,w wickszo-
$ci, mechanizméw rewizji cen. Liberalizacja rynku umozliwita powszechny dostep do in-
frastruktury przesylowej i dystrybucyjnej w kraju oraz mozliwo$¢ konkurowania o odbior-
coéw. W momencie kiedy gaz znajdowal si¢ w sieci NationalGrid, byt on traktowany jako
dostepny na wirtualnym hubie zwanym National Balancing Point (NBP), co oznacza, ze
mozna nim bylo obraca¢ oraz natychmiastowo odebra¢ w dowolnym punkcie sieci. Prze-
Yozylo si¢ to na zwigkszenie konkurencji w obrocie gazem oraz w kontraktacji gazu ze 26z,
co z kolei wplynelo na stopniowe zmiany warunkéw GKDT. Kontrakty dotyczyly mniej-
szych iloéci oraz krétszych okresow. Zapewnialy one réwniez konkurencyjne ceny bazowe
oraz coraz bardziej elastyczne formuly indeksagji.

Rynek gietldowy na NBP rozwijal si¢ dynamicznie od 1995 roku. Dodatko-
wym bodZcem dla swobodnego obrotu gazem byl rozwdj polaczen transgranicznych.
Powstaly liczne terminale LNG oraz dwa gazociagi taczace infrastrukture brytyjska
z kontynentem: wybudowany w 1998 roku Interconnector (Belgia) oraz BBL Pipe-
line z 2006 roku (Holandia). Polaczenia te przyczynily si¢ do powstania dwéch punk-
tow obrotu gazem — belgijskiego Zeebrugge i holenderskiego Title Transfer Facili-
ty, ktére wraz z NBP oraz innymi europejskimi hubami omawiane s szczeglowo
w trzecim  rozdziale raportu. Konsekwencja takiego rozwoju rynku brytyjskiego jest to, iz
obecnie jedynie okolo 10% kontraktéw opiera si¢ na indeksacji do ropopochodnych, w
wickszosci dotyczacych 26z na Morzu Pétnocnym. Wycena w pozostatych umowach opar-
ta jest w przewazajacej wickszosci o ceny gieldowe na NBP

1.3. Rynki Europejskie - Europa Wschodnia

Odmiennie uksztattowal si¢ rynek GKDT w Europie Wschodniej, w tym réwniez w
Polsce. W czasach ,rozkwitu” Zwiazku Radzieckiego infrastrukture przesylowa w tym re-
gionie tworzono w taki sposob, aby umozliwi¢ odbiér gazu ziemnego wylacznie z kierun-
kéw wschodnich. Z kolei w odpowiedzi na wzrost kosztéw utrzymywania kontroli nad
Europa Srodkowo-Wschodnia w latach osiemdziesiatych opracowano w Zwiazku Radziec-
kim nowa doktryne strategiczna, kt6ra uzyskata nazwe ,,doktryny Falina” (od nazwiska kie-
rownika Wydziatu Miedzynarodowego KPZR Walentina Falina). Jej gléwnym zalozeniem
bylo zastapienie coraz bardziej kosztownej gospodarczo i politycznie grozby sowieckiej in-
terwengji militarnej w sytuacji zagrozenia stabilnosci panowania (,doktryna Brezniewa”)
utworzeniem nowych form wspélpracy z bylymi paristwami satelickimi. Miato to umozli-
wi¢ Moskwie zachowanie przynajmniej cz¢sci imperialnych wplywéw poprzez mechanizm
uzaleznienia. Istotng czescig doktryny bylo utrzymanie monopolu i uzaleznienie pafstw
Europy Wschodniej od dostaw rosyjskich surowcéw energetycznych.
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Zgodnie z t3 doktryng strategiczng infrastrukeura gazowa laczaca Rosje
z Zachodem byla inwestycja kluczows a jej rozwdj aktywnie wspierano. Po rozpadzie blo-
ku sowieckiego paristwa Europy Srodkowej i Wschodniej nie potrafity wykorzystaé szansy
dywersyfikacji zrédet gazu poprzez wybudowanie infrastrukeury umozliwiajacej import su-
rowca z kierunku pétnocno-zachodniego (z Norwegii, Holandii czy Danii) lub poludnio-
wego. W efekeie, w tej czegsci Europy nadal istnieje stary, imperialny ukfad gazociagdw prze-
sytowych wschéd-zachdd, a brak jest sieci tranzytowych pétnoc-potudnie. Z tego tez wzgle-
du doktryna Falina nadal jest podstawa rosyjskich dokumentéw strategicznych. Te sytu-
acje ma szansg trwale zmieni¢ dopiero polityka jednolitego rynku energii forsowana obec-
nie przez Komisj¢ Europejska. Poczatkowo gaz ziemny ze Zwiazku Radzieckiego wymie-
niano z krajami satelickimi w ramach RWPG barterowo lub w transferowym systemie ru-
blowym.Praktyka ta ulegla jednak zmianie pod koniec lat osiemdziesiatych. Decydenci ra-
dzieccy doszli do wniosku, ze w ramach RWPG nalezy wprowadzi¢ wolnodewizowa wy-
miang handlowa. BodZcem do takiej decyzji byta tzw. hipoteza Marrese’a-Vanousa, ktéra
mowila, ze ceny surowcéw eksportowanych do paristw satelickich sa niedoszacowane, na-
tomiast dobra importowane do ZSRR przeszacowane. To ugruntowalo przekonanie, ze
Moskwa subsydiuje paristwa satelickie, a ci¢zar utrzymania imperium jest coraz trudniej-
szy do udzwigniecia. Zakladano, ze odstapienie od takiej wymiany w dhuzszej perspekeywie

wzmocni, a nie oslabi zaleznos¢ satelitéw od Rosji.

W efekcie rozpoczecia wolnodewizowego obrotu gazem ziemnym w 1988 r., zasto-
sowano formuly cenowe oparte o indeksacje do ropy naftowej i produkeéw ropopochod-
nych. Podstawa indeksacji byly Srednie ceny ropy naftowej i produktéw ropopochodnych z
uprzednich 6-9 miesigcy, z przesunigciem czasowym o 3 miesiace. Rewizja cen wedhug for-
muly odbywala si¢ kwartalnie. Negocjacje samej formuly mogly odbywac si¢ zazwyczaj co
3 lata. GKDT zawieraly réwniez klauzule przeznaczenia uniemotzliwiajaca reeksport gazu
na inne rynki. W ostatnich dwéch dekadach te zasady ksztaltowania formut cenowych ule-
gly zmianie jedynie w niewielkim zakresie. Rynki te pozostaja pod faktyczna dominacja
jednego zrédla dostaw, co ogranicza istotnie wole producenta do zmian klauzul w kierun-
ku wyznaczonym przez trendy w Pétnocno-Zachodniej Europie. Gazprom jest przedsie-
biorstwem panistwowym, ktdrego celem jest w réwnej mierze osiaganie zysku, co realiza-
cja celéw zawartych w strategicznych dokumentach Federacji Rosyjskiej. Tak jak paristwo-
wy whasciciel stara si¢ zapewni¢ Gazpromowi rent¢ monopolistyczna na rynkach zbytu, tak
Gazprom stuzy osiaganiu jawnie deklarowanych celéw geopolitycznych. Dochody Gaz-
promu, s3 réwniez bardzo istotnym elementem bilansu budzetowego Federacji Rosyjskiej.
W zwigzku z tym rosyjska firma bezwzglednie wykorzystuje wszystkie staboéci negocjacyj-
ne swoich kontrahentéw. Majac na uwadze powyzsze uwarunkowania, mozna przewidy-
wad, ze kazda zmiana formul cenowych wplywajaca na obnizenie cen surowca sprzedawa-
nego przez Gazprom bedzie przedmiotem zacigtych negocjacji.
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1.4, Unia Europejska jako jednolity rynek

Poczawszy od lat dziewigé¢dziesiatych XX w. obserwujemy postepujaca prawna i
ekonomiczng integracje rynku gazu ziemnego w UniiEuropejskiej.

Strategia ,Energy 2020” oraz Trzeci Pakiet Energetyczny (szerzej: Roz-
dzial 2.3.), w polaczeniu z dwuplaszczyznowym modelem integracji rynku
(tzw. ,top-down” i ,bottom-up”) prowadza do budowania jednego prawne-
go modelu rynku gazu w Unii Europejskiej. Dzialania te wspierane sa poprzez
postepujacy integracje infrastruktury gazowej. Budowane s3 nowe polaczenia
gazowe w ramach Unii Europejskiej oraz pomigdzy paiistwami cztonkowskimi
Unii Europejskiej i krajami trzecimi. Realizowane sa inwestycje w nowe termi-
nale LNG, ktére zapewniaja wicksza elastyczno$¢ dostaw gazu ziemnego spoza
Unii Europejskiej. Tutaj przedstawiamy syntez¢ danych z poszczegdlnych ryn-
kéw lokalnych.

GKDT byly i wciaz pozostaja waznym elementem struktury dostaw gazu
ziemnego w Unii Europejskiej. Wynika to zaréwno z uwarunkowan historycz-
nych, jak i struktury zaopatrzenia rynku. Udzial poszczegélnych czynnikéw in-
deksacji w kontraktach na dostawy do Unii Europejskiej w roku 2006 przed-
stawiony jest na Wykresie 2. Najwazniejszymi komponentemi byly wciaz ropo-
pochodne (LFO — 44,8%, HFO — 29,5%).Udzial gazu indeksowanego do ceny
gietdowej w skali Unii byl zauwazalny (9,8%), jednak wynika to gtéwnie z jego
rozpowszechionego uzycia w Wielkiej Brytanii.

WYKRES 2. Struktura indeksacji Unia Europejska 2006 r.
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ZRODtO: Opracowanie wtasne na podstawie Badania
Sektora Energetycznego Komisji Europejskiej 2006 r.
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Co wazne, zaobserwowad mozna znaczne dysproporcje w formutach indeksacji w za-
leznosci od kraju producenta. Wykres 3 przedstawia te réznice. W gazie pochodzacym z Al-
gierii przewaza indeksowanie do cen ropy naftowej, zas w przypadku pozostatych dostaw-
céw do LFO i HFO. Indeksowanie do ceny gieldowej gazu jest waznym elementem for-
muly cenowej w Wielkiej Brytanii oraz mniejszych dostawcéw w UE, ktérzy prébuja zdo-
by¢ udziat w rynku kosztem historycznie dominujacych na tym rynku podmiotéw.

WYKRES 3. Struktura indeksacji wtasciwa dla eksporteréw gazu (2006 r.)
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ZRODtO: Opracowanie wtasne na podstawie Badania Sektora Energetycznego Komisji Europejskiej 2006 r.

1.5. Rynek Amerykanski

Rynek gazu ziemnego w Stanach Zjednoczonych zaczat rozwijaé si¢ poprzez inwestycje
prywatnego kapitatu w wydobycie i sie¢ przesytowa juz na poczatku XX wieku. Podobnie jak
w Wielkiej Brytanii, dynamika rozwoju postgpowata wraz ze wzrostem wewngtrznej produk-
cji oraz konsumpcji, a gaz wydobywany byl w duzej ilosci ze $rednich i malych 46z. Strukeu-
ra wewnatrzkrajowego rynku gazu w USA réznita si¢ wige od struktury rynku Europy kon-
tynentalnej, ktéry opierat si¢ na migdzynarodowych dtugoterminowych kontraktach oraz na
eksploatacji duzych zk6z gazu, takich jak Groningen (Holandia) czy Troll (Norwegia).

Okres regulacji
Ksztaltowanie si¢ cen w GKDT na rynku amerykariskim zwiazane bylo z kie-

runkami rozwoju regulacji tego sektora. Uchwalenie Public Utility Holding Com-
pany Act (1935 rok) oraz Natural GasAct (1938 rok) skutecznie wprowadzito regu-
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lacje sektora infrastrukturalnego oraz wydobywczego na poziomie federalnym, co
w nastepstwie ograniczylo zyski przedsigbiorstw. Dodatkowo, zastosowanie meto-
dologii cost-of-services (koszty inwestycji plus rozsadna stopa zwrotu) w stosunku
do cen producentéw gazu ziemnego, a nie tylko wlhascicieli sieci przesytowych (wy-
rok Sadu Najwyzszego w sprawie Phillips Petroleum Co vs. Stan Wisconsin w roku
1954), spowodowalo zmniejszenie sklonnosci do inwestycji w nowe Zrédta pozy-
skiwania gazu. Skutkiem tego byly niedobory gazu, a takze brak plynnosci i konku-
rencji na migdzystanowym rynku. Rozwijaly si¢ jedynie nieskr¢powane prawem fe-
deralnym rynki wewnatrzstanowe.

Deregulacja i stan obecny

Okres deregulacji, ktéry rozpoczat si¢ wraz z uchwaleniem Natural Gas Policy
Act w 1978 roku, zapewnil wdrozenie zasady dostepu stron trzecich do sieci prze-
sylowych, a takze rozdzialu tej dziatalnosci od innych typéw dzialalnosci w sektorze
gazowym. Waznym elementem bylo réwniez stopniowe uwalnianie cen producen-
téw gazu, podnoszace sktonno$¢ do inwestycji w nowe zrédta wydobycia. W ten spo-
s6b utworzony zostal plynny, przejrzysty i konkurencyjny rynek, charakteryzujacy
si¢ duzym rozdrobnieniem po stronie dostawcéw oraz wieloscia kierunkéw dostaw.

Konsekwencjg tych zmian jest obecny model rynku, w ktdrym ceny w GKDT
oparte s3 o ceny okreslane przez gieldy towarowe, ktére z kolei odnoszone sa do
cen w hubach. W Stanach Zjednoczonych funkcjonuje wiele ptynnych hubéw, lecz
najwazniejszym z nich jest Henry Hub w Luizjanie, miejsce polaczenia sieci prze-
sytowych wschodnich i pétnocnych rejonéw USA. To whasnie do cen na Henry
Hub odnoszg si¢ ceny kontraktéw spot i forward na New York Mercantile Exchan-
ge (NYMEX). Do pozostalych hubéw nalezg Katy (dla Texas Upper GulfCoast),
Waha (dla West Texas Permian Basin) czy Opal (dla Wyoming). Ceny w innych hu-
bach zalezg wprawdzie od warunkéw lokalnych (rézne koszty przesytu surowca), ale
znaczne odstgpstwa od cen w Henry Hub zachodza jedynie podczas naglych zmian
warunkéw na rynku.

Ostateczna korelacja cen gazu i ropy?

Pomimo rynkowego mechanizmu wyznaczania cen w Stanach Zjednoczo-
nych w latach 2000-2006 zaczely one wykazywac bliska korelacje z cenami ropy.
Bylo to spowodowane zwickszonym popytem, spadajaca produkcja wewnetrz-
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na, a co za tym idzie, wigkszymi potrzebami importu (gtéwnie poprzez transpor-
ty LNG). Sytuacja ta zmienila si¢ drastycznie wraz z nadejsciem kryzysu ekono-
micznego (spadek popytu) oraz rozwojem technologii eksploatacji niekonwen-
cjonalnych zrédet gazu, co ilustruje Wykres 4. W efekcie duza cze$¢ transportédw
LNG pierwotnie przeznaczonych na rynek amerykanski zostala przekierowana
na inne rynki, w tym do kontynentalnej Europy oraz do Wielkiej Brytanii, sta-
jac si¢ jedna z bezposrednich przyczyn europejskiej nadwyzki podazy gazu nad
popytem, tzw. ,gas glut”.

Uczestnicy amerykanskiego rynku gazu rekompensuja znaczng zmiennos¢ cen
tego surowca poprzez zawieranie transakgji typu swap i forward. Gietda NYMEX pro-
wadzi tez wskaznik zwany ,strip” uzywany w dlugoterminowych umowach, ktéry
usrednia ceny kontraktéw forward na kolejne dwanascie miesigcy, tym samym elimi-
nujac wahania sezonowe. W skali $wiatowej ceny na Henry Hub naleza do najnizszych,
co réwniez przedstawia Wykres 4.

WYKRES 4. Ceny gazu ziemnego na swiatowych rynkach
w odniesieniu do ropy naftowej (w latach 2000 - 2010)
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ZRODtO: Opracowanie wtasne na podstawie BP Statistical Review of World Energy 2011 r.

1.6. Rynek Azjatycki

Kluczowymi czynnikami wplywajacym na formuly cenowe w GKDT na rynku
azjatyckim jest geograficzne usytuowanie miejsc produkgji i konsumpcji gazu, rozwdj
infrastruktury przesylowej oraz nowe Zrédta wydobycia surowca.
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Azja - rynek LNG

Zapotrzebowanie regionu poludniowo-wschodniej Azji na energie stanowi 37%
zapotrzebowania $wiatowego, lecz zuzycie gazu reprezentuje jedynie 17% $wiatowe-
go zuzycia, co stanowi istotny potencjal rozwoju. Natomiast zapotrzebowanie tego re-
gionu na LNG stanowi ponad 60% zapotrzebowania §wiatowego. Te dysproporcje
wynikaja z uwarunkowan geograficznych i infrastrukeuralnych. Znaczne ztoza gazu
znajduja si¢ w poludniowo-wschodniej Azji, w krajach takich jak Indonezja, Malezja
czy Brunei. Gléwni odbiorcy (Japonia, Korea Potudniowa, Tajwan oraz Chiny) s3 jed-
nak geograficznie oddaleni od regionéw wydobywczych. Duze odlegloéci, w przewaza-
jacej czesci morskie, spowodowaly brak inwestycji w miedzynarodows sie¢ gazociago-
w3. Jedyna dostgpna mozliwoscia pozostaje import LNG.

Koszty transportu LNG powodowaly, iz tylko kraje o okreslonym poziomie roz-
woju, takie jak Japonia, Tajwan czy Korea Potudniowa, mogly sobie pozwoli¢ na im-
port gazu ziemnego i szersze wykorzystanie go w gospodarce. Dla innych panstw koszt
byt skuteczna bariera w wykorzystaniu tego surowca.. Sytuacja ulegla zmianie wraz z po-
jawianiem si¢ nowych eksporteréw w regionie. Wzrést (i weiaz wzrasta) udziat w ryn-
ku Australii, Rosji (projekt Sakhalin 2), Kataru, Kuwejtu, Papui Nowej Gwinei oraz Ti-
moru Wschodniego. Dodatkowo, zmniejszajace si¢ zapotrzebowanie na LNG w USA,
zwlaszcza po 2008 roku, powoduje przekierowanie znacznej cz¢dci tego gazu na ryn-
ki azjatyckie. Wigksza konkurencja po stronie eksporteréw wplynela na obnizenie cen
transportu, co z kolei umozliwito otwarcie dla LNG rynkéw Chin oraz Indii.

Azjatyckie rozwiazania w formutach cenowych: ,,s-curves” oraz ,,floors and ceilings”

Dlugoterminowe kontrakty LNG w regionie azjatyckim zaczgto zawieraé w la-
tach sze$dziesigtych. Rozwdj stosowanych w nich formut cenowych odbywat sie w kilku
etapach. Na poczatku lat siedemdziesiatych ceny ustalano w oparciu o koszty projektu,
bez odniesienia do cen rynkowych jakichkolwiek surowcéw. Sytuacja ulegla zmianie po
kryzysie naftowym w 1973 roku. Koncepcja parytetu do ceny ropy zaczela zdobywad
uznanie i pojawita si¢ w GKDT.

W latach osiemdziesiatcyh zaczgto szczegélnie czesto odnosi¢ si¢ w formutach
cenowych do indeksu Japan Customs-Cleared Crude (JCC, zwany tez Japan Crude
Cocktail). Jest on obliczany co miesiac przez rzad Japonii na podstawie cen importowa-
nej ropy (po uwzglednieniu wszystkich oplat celnych). Typowa formuta zawierata staly
bazowa ceng gazu oraz 80-90% odniesienie do JCC. Kiedy ceny ropy obnizyly si¢c gwal-
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townie w 1986 r., producenci LNG znalezli si¢ w cigzkiej sytuacji i mieli trudnosci z
finansowaniem projektéw. Formuly byly renegocjowane i w efekcie wprowadzono do
nich tzw. rozwigzania ,s-curve”. Wyznaczono ,,przewidywane” wahania cen ropy, w gra-
nicach ke6rych formuta cenowa dziatala w zwykly sposéb. Jesli rzeczywiste wahania wy-
kroczyly poza te widelki, formula stawata si¢ mniej czuta na indeksacje, co przektadato
si¢ na mniejsze zmiany ceny gazu, niz wynikatoby to z formuly standardowej. Rozwia-
zanie takie chronito producentéw w okresach wyjatkowo niskich cen na rynkach ropy.
Z kolei odbiorcy chronieni byli w wypadku znacznego i gwattownego wzrostu tych cen.

W péznych latach dziewigédziesiatych wprowadzono do formut dolne i gérne li-
mity (floors oraz ceilings), ktére catkowicie eliminowaly wplyw wyjatkowo znacznych
wahan cen ropy na formul¢ cenowa. Dodatkowo, cena bazowa nabrata wickszego zna-
czenia, gdyz zmniejszono stopien jej indeksacji do sktadowych. Rozwiazanie to odzwier-
ciedlalo nadwyzke LNG, ktéra pojawila si¢ na rynku w efekcie azjatyckiego kryzysu
finansowego. W okolicach 2006 roku, gdy gospodarki poludniowo-wschodniej Azji
znéw rozwijaly si¢ w szybkim tempie (poza Japonia), koniunkrtura ta ulegla zmianie.
Nadwyzka ustapita miejsca niedoborowi i z formut cenowych zniknely gérne i dolne li-
mity. Powrdcono do tradycyjnej pelnej indeksacji do cen ropy naftowej. Kolejna nad-
wyzka spowodowana §wiatowym kryzysem finansowym wprawdzie poprawita sytuacje
kupujacych, ale nie do poziomu z péznych lat dziewigédziesiatych. Zaobserwowaé moz-
na bylo jedynie stopniowy powrdt rozwiazan s-curve.

Obecnie ceny gazu na rynku azjatyckim utrzymuja si¢ na poziomie delikatnie
wyzszym, niz na innych §wiatowych rynkach. Cz¢sciowo jest to spowodowane faktem,
ze indeks JCC odzwierciedla wysoki koszt transportu ropy do Japonii. Podsumowujac,
czynniki takie jak brak swobodnego obrotu gazem na hubach czy gieldach towarowych
w regionie, nikla infrastruktura gazociagowa, wciaz usztywniony, iniedo- stosowany do
elastycznej podazy LNG, popyt na ten towar w niektérych regionach Azji oraz uni-
wersalne stosowanie GKDT, nie daja podstaw do zmiany istniejacych mechanizméw
ksztattowania cen w $redniej perspektywie czasu.
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2. Przyczyny odejscia od formut
opartych na ropopochodnych

Zmiany w fromufach cenowych stosowanych w europejskich GKDT zaobserwo-
waé mozna od 2009 roku. Zbiega si¢ to z intensywnym stadium $wiatowego kryzysu
finansowego, ktéry niezaprzeczalnie przyczynit si¢ do spadku atrakcyjnosci indeksacji
do ropopochodnych. W tym rozdziale jednak nasza uwaga skupia si¢ nie na kryzysie,
ktéry jest zjawiskiem przygodnym, ale na dtugotrwalych czynnikach, ktérych dziatanie
kryzys ten uwydatnit. Beda one mie¢ znaczenie dla rynkéw gazu w Europie i na $wie-
cie przez najblizsze dekady.

2.1 Gaz z alternatywnych zto6z

W ostatnich latach zacz¢to na $wiecie powaznie podchodzi¢ do projektéw komer-
cyjnego wydobycia gazu z tzw. 16z niekonwencjonalnych. Z16z takich jest kilka rodza-
jow: gaz tupkowy (shalegas), gaz zacisniety (tightgas), metan z pokladéw wegla (coalbed
methane) oraz klatraty metanu (methanehydrates). Ich faczne $wiatowe zasoby szacu-
je si¢ na 163 bln m? gazu technicznie mozliwego do eksploatacji. Ich wplyw na zmiang
$wiatowego modelu handlu gazem rosnie.

Przemystowe wydobycie gazu tupkowego

Sposréd wszystkich rodzajéw gazu pochodzacego z niekonwencjonalnych zrédel naj-
wigksze dzi§ znaczenie dla zmiany $wiatowego modelu handlu tym surowcem ma gaz hup-
kowy. Wynika to przede wszystkim z komercyjnego wydobycia na pot¢zng skale w Stanach
Zjednoczonych. Poczawszy od 2003 1. wydobycie to wzroslo kilkudziesieciokrotnie, zaspoka-
jajac obecnie ponad 30% zapotrzebowania USA na gaz ziemny. Wraz ze wzrostem wydoby-
cia gazu tupkowego oraz zwigzanym z kryzysem spadkiem popytu na gaz ziemny, prognozy
przewidujace koniecznoé¢ importu znacznych ilosci LNG do Stanéw Zjednoczonych okaza-
ly si¢ bledne, a inwestycje w terminale odbiorcze chybione. Powstale w ten sposéb swiatowe
nadwyzki LNG zostaly skierowane na inne rynki, w szczegdlnosci azjatyckie oraz europejskie.
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Znaczenie nadwyzek gazu tupkowego dla swiatowych rynkéw gazu

W paristwach UE dodatkowe dostawy LNG przekierowane z USA spowodo-
waly wzrost podazy a spowolnienie gospodarcze lat 2009-2010 wywotato spadek
popytu. Sytuacja ta przelozyla si¢ oczywiscie na obnizenie cen gazu na gieldach to-
warowych i hubach.

Znaczenie tego zjawiska zaobserwowa¢ mozna bylo bardzo wyraznie w dys-
proporcji pomigdzy ceng gieldowa gazu a ceng surowca dostarczanego w ramach
GKDT indeksowanych do ropopochodnych. Trend ten ulegt ostabieniu dopiero
pod koniec 2010 roku z uwagi na wzrost zapotrzebowania na gaz w UE oraz zwigk-
szenie zapotrzebowania w krajach azjatyckich.

Rozpoczecie lub wzrost masowego wydobycia gazu z niekonwencjonalnych
zrédet w innych rejonach $wiata jest bardzo prawdopodobny. Eksploatacjg gazu
tupkowego zainteresowane sa w szczegblnosci: Kanada, Chiny, Argentyna oraz
Ukraina. Réwniez kraje UE takie jak Polska, Niemcy, Hiszpania czy Wielka Bryta-

nia zauwazajg potencjat rozwoju tego zrédta gazu ziemnego.

Rozwéj wydobycia z pozostalych alternatywnych Zrédet gazu ziemnego (poza
podwodnymi klatratami) jest réwniez mozliwy. Stany Zjednoczone, Australia, Chi-
ny oraz Indie posiadaja znaczne potencjalnie mozliwe do eksploatacji ztoza metanu
z poktadéw wegla. Gaz zaci$nigty wystepuje w znacznych ilosciach w USA, na Bli-
skim Wschodzie (Arabia Saudyjska, Oman, Jordania) oraz w Pétnocnej Afryce, (Al-
gieria, Tunezja) i Argentynie.

Zwigkszajace si¢ ilosci wydobywanego na $wiecie gazu ze 716z niekonwen-
cjonalnych zmienia¢ beda globalny model obrotu gazem. Mozna spodziewaé si¢
wzrostu podazy gazu oraz pojawienie si¢ nowych, elastycznych dostawcéw (przy-

najmniej w przypadku eksportu LNG).

Paristwa wydobywajace, w miar¢ wzrostu mozliwosci technicznych, beda
eksportowa¢ nadwyzki na rynki oferujace najlepsze warunki transakeji. Uzasad-
nionym wydaje si¢ wniosek, ze arbitrazowy charakter tego procesu, wplynie na
obnizenie cen spot i forward gazu ziemnego na najdrozszych rynkach (europej-
skim i azjatyckim) i zwickszong niezalezno$¢ tych cen od kursu ropy naftowe;.
Zjawisko to bedzie niwelowalo rentownos¢ realizacji tych GKDT, ktére zawierad
beda formuly cenowe nie uwzgledniajace indeksacji do cen gieldowych w zna-
czacym zakresie.
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Zjawiska hamujace rozwéj wydobycia gazu z alternatywnych zrédet

Prognoza wzrastajacego wplywu przemystowego wydobycia gazu z niekon-
wencjonalnych zrédet na ceny na globalnym rynku gazu i GKDT w Unii Euro-
pejskiej moze by¢ ograniczona poprzez trzy rodzaje zjawisk. Pierwszym jest za-
ostrzenie polityki w zakresie ochrony §rodowiska. Niektére panstwa (np. Fran-
cja) wprowadzily juz moratoria na wydobywanie gazu tupkowego.

Druga mozliwoscia jest mniejszy niz oczekiwano poziom z16z gazu niekon-
wencjonalnego oraz wyzsze koszty jego wydobycia w stosunku do cen $wiato-
wych gazu.

Trzecim zjawiskiem jest istnienie w niektdérych padstwach (zwlaszcza w UE) poli-
tyki aktywnego wspierania rozwoju innych Zrédel energii (energia odnawialna, energia
jadrowa, itd.). Moze temu towarzyszy¢ takze brak zainteresowania rzadéw, a co za tym
idzie brak mechanizméw prawnych umozliwiajacych owocne inwestycje w alternacyw-
ne sposoby wydobycia gazu ziemnego. Co wazne, trzy opisane zjawiska moga jedynie
spowolni¢, a nie zatrzymac¢, zmiany w $wiatowym modelu obrotu gazem spowodowane
rosnacym wydobyciem surowca z niekonwencjonalnych Zrédet.

2.2 Dynamiczny rozwdj infrastruktury transportu LNG

Technologia skraplania gazu ziemnego i jego morskiego transportu sama w so-
bie nie stanowi rewolugji. Jej komercyjne uzycie rozpoczeto juz w 1959 roku i od
tamtego czasu doczekata si¢ ona uzytku na masowa skale. Transport LNG wprowa-
dzil niezwykle istotne zmiany do §wiatowego modelu obrotu gazem.

Po pierwsze, kraje ze ztozami, ale bez dogodnych polaczeni gazociagowych z im-
porterami gazu mogly réwniez zacza¢ wydobycie i miedzynarodowy eksport surowca.
Po drugie, kraje importujace poprzez budowg terminali odbiorczych LNG mogly w
prosty sposéb zapewni¢ sobie dywersyfikacje dostaw. Po trzecie, transport LNG jest
w chwili obecnej jedynym ,,narzgdniem zblizania rynkéw do siebie”; umozliwia on ar-
bitraz cenowy pomigdzy poszczegélnymi rynkami regionalnymi, co prowadzi do wy-
réwnywania $wiatowych cen gazu.

Dalszy rozwdj udzialu gazu skroplonego transportowanego droga morska
w $wiatowym obrocie gazu ziemnego jest wicc najistotniejszym czynnikiem dla glo-
balnej integracji tego rynku.
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Export LNG pochodzi obecnie z kilku regionéw $wiata, zapewniajac
znaczace mozliwosci dywersyfikacji dostaw dla odbiorcéw, ktérzy posiada-
ja niezbedna infrastruktur¢ portowa i regazyfikacyjna. Prognozy do roku
2040 przewiduja znaczacy wzrost exportu z Bliskiego Wschodu (gltéwnie
Katar oraz Iran), Australii oraz Afryki (gléwnie Nigeria, ktéra posiada po-
tezne ztoza gazu). Ogdlem, udzial LNG w globalnej podazy gazu wzrosnie
z obecnych ok. 340 mld m® do 1130 mld m?® w 2040 roku. Prognozy te ilu-
struje Wykres 5.

Perspektywy bilansowania globalnej podazy i popytu stwarzane przez tech-
nologi¢ transportu LNG maja duze znaczenie dla padstw posiadajacych niekon-
wencjonalne ztoza gazu.

Mozliwo$¢ eksportu gazu na wiele $wiatowych rynkéw wiaze si¢ jednak ze
znacznymi inwestycjami w infrastrukture skraplajaca gaz. Nie zmienia to fak-
tu, ze kraje obecnie importujace gaz, przy odpowiedniej polityce energetycz-
nej, moga w przysztosci sta¢ si¢ eksporterami nadwyzek spowodowanych wydo-
byciem gazu z niekonwencjonalnych Zrédel (jak ma to miejsce w Stanach Zjed-
noczonych).

Taki rozwdj sytuacji spowoduje wigksza plynnos¢ rynku globalnego i
wzmocni mozliwosci konkurencji cenowej pomiedzy dostawcami, ktdrych inte-
resy w zakresie udzialu w rynku oraz cenotwérstwa moga by¢ rozbiezne. W ten
sposob zapewniona zostanie réwniez wigksza réwnowaga i eliminowanie chwilo-
wych ryzyk zwiazanych z nieoczekiwang zmiang popytu i podazy na rynkach kra-
jowych. Uniezaleznienie dzisiejszych odbiorcéw gazu od dotychczasowych do-
stawcow, moze wplynaé a zmniejszenie pozycji rynkowej tych ostatnich.

Technologia LNG bedzie miata réwniez znaczenie dla Unii Europejskie;j.
Wykres 6 pokazuje prognozowane kierunki importu LNG do Europy do 2040
roku. Wida¢ z niego wzrastajace znaczenie LNG dla Francji, Wloch, Holandii,
Hiszpanii oraz Wielkiej Brytanii. Zauwazalne jest réwniez znaczenie dla Polski
oraz Republiki Czeskiej. Odzwierciedlajg to obecne i planowane inwestycje w
terminale odbiorcze LNG.

W Europie w fazie planowania lub konstrukeji jest obecnie kilkanascie ter-
minali. Bezposrednie znaczenie dla Europy Wschodniej ma zaréwno terminal w
Swinoujs’ciu, jak i chorwacki terminal w Omisalj. Niewykluczone jest takze roz-
poczecie prac nad podobnym projektem w porcie Sillamae w Estonii.
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2.3 Prawna integracja rynku - docelowy model UE

Zagadnienie formut cenowych nie jest regulowane wprost przez prawo Unii
Europejskiej; posrednio wynika jednak z regulacji dotyczacych polityki konku-
rencji oraz rynku wewngtrznego Unii, w tym polityki w zakresie energii. Polityka
ta ma na celu wigksza integracje rynkéw krajowych w ramach jednolitego ener-
getycznego rynku europejskiego.

Strategia ,Energy 2020”

Kompetencje w dziedzinie polityki energetycznej Unii Europejskiej zostaly pier-
wotnie wyprowadzone z art. 122 (art. 100 TWE) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, méwiacego o $rodkach solidarnosciowych podejmowanych na wypadek
»wystapienia trudnosci w zaopatrzeniu w niektére produkty, w szczegdlnosci w ob-
szarze energii .

Po dziesigciu latach Komisja Europejska ma w swoim dorobku trzy pakiety re-
gulacji energetycznych, strategic energetyczng do roku 2020 oraz wizj¢ jednolitego
rynku energetycznego.

Nowa strategia energetyczna Unii Europejskiej ,,Energia 2020”7 skupia si¢ na
pieciu priorytetach. Sa to:

- osiagniecie Europy wydajnej energetycznie;

- budowa prawdziwie paneuropejskiego zintegrowanego rynku energii;

- wzmocnienie pozycji konsumenta i osiagniecie najwyzszego poziomu bezpie-
czenstwa;

- wzmocnienie europejskiej przewagi w energetycznych technologiach i inno-
wacjach; oraz

- wzmocnienie zewngtrznego wymiaru unijnego rynku energetycznego.

Sposréd powyiszych priorytetéw strategii ,,Energia 2020” zagadnienie mecha-
nizméw cenowych w GKDT zwiazane jest szczeg6lnie z budows jednolitego europej-
skiego rynku energii, oraz ze wzmocnieniem zewngtrznego wymiaru unijnego rynku.

Rysunek 1 przedstawia zréznicowanie sytuacji poszczegédlnych krajéw UE
pod wzgledem czulosci na zmiany cen energii oraz samowystarczalnosci energe-
tycznej. Oba te aspekty majg kluczowe znaczenie w kontekscie modelu formut
cenowych w GKDT.
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RYS 1. Czutos¢ na zmiany cen energii oraz samowystarczalnos¢ energetyczna w Europie.

I niska czuto$¢ na zmiany

i wysoka samowystarczalnos¢ j

Il wysoka czutoéé na zmiany
i wysoka samowystarczalnos¢

Il niska czutos$¢ na zmiany
i niska samowystarczalno$¢

Il wysoka czutos¢ na zmiany
i niska samowystarczalnos¢

ZRODtO: Opracowanie wtasne na podstawie projektu EPSON nr 2.1.4.

Z jednej strony, na rysunku wida¢, jak zréznicowane sa uwarunkowa-
nia poszczegdlnych krajéw UE, ktére maja zostaé objete jednolitym euro-
pejskim rynkiem energii. Z drugiej strony, pokazuje on, ze mechanizmy
bezpieczeristwa zapewnianego poprzez rynek majg szans¢ doprowadzi¢ do
znacznego zblizenia sytuacji poszczegdlnych krajow.
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Rynek jako warunek bezpieczenstwa

Aktami prawnymi okre$lajacymi docelowy ksztal rynku gazowego w Unii
Europejskiej sa gtéwnie regulacje wchodzace w sklad tzw. trzeciego pakietu ener-
getycznego, tj. ,Dyrektywa 2009/73/WE dotyczaca wspélnych regut wewnetrz-
nego rynku gazu ziemnego”,oraz ,Rozporzadzenie 715/2009/WE w sprawie wa-
runkéw dostepu do sieci przesylowych gazu ziemnego”.

Jednak najwigksza role¢ w okreslaniu uwarunkowan, ktérym podlega oma-
wiane tu zagadnienie ksztaltowania si¢ formut cenowych GKDT, ma ,Rozporza-
dzenie 2010/994 dotyczace srodkéw zapewnienia bezpieczeristwa dostaw gazu”.

W duzej bowiem mierze z regulacji okreslajacych jednolite zasady bezpie-
czenistwa dostaw na wypadek zaburzet dostaw i sytuacji kryzysowych, wynika
postulat rozbudowy infrastruktury przesytowej prowadzacy do takiej integra-
¢ji sieci narodowych, ktéra umozliwiataby powstanie jednolitego rynku euro-
pejskiego.

Art. 22. Preambuly do tego rozporzadzenia stwierdza, ze stworzenie we-
wnetrznego rynku gazu i skuteczna konkurencja na nim daje Unii Europejskiej
najwyzszy poziom bezpieczefistwa dostaw dla wszystkich krajéw cztonkowskich,
przy zalozeniu, ze daje si¢ rynkowi mozliwo$¢ funkcjonowania w sytuacji zabu-
rzenia dostaw dotykajacego cze$¢ Unii.

RYS 2. Europejskie regiony gazowe - region BEMIP i region centralno-wschodni.

ZRODtO: Opracowanie wtasne autoréw na bazie zebranych materiatéw.
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Przyszta struktura rynku

W oparciu o Aneks IV. Rozporzadzenia 2010/994 dotyczacego srodkéw za-
pewnienia bezpieczeistwa dostaw gazu Komisja Europejska oraz Europejski Or-
gan Nadzoru Energii Elektrycznej i Gazu (ERGEG) utworzyly tzw. regiony gazo-
we, jako etap posredni w procesie przechodzenia od krajowych rynkéw gazu do jed-
nolitego rynku energii w ramach Unii Europejskiej. W tych regionach dazy si¢ do
stworzenia wspélnych ram dotyczacych priorytetéw w zakresie infrastruktury w od-
niesieniu do koordynacji inwestycji transgranicznych, interoperacyjnosci, przejrzy-
stosci, centréw handlu i bezpieczedstwa dostaw.

Funkcjonowanie niektérych panstw w ramach kilku regionéw oraz obowiaz-
kowa integracja miedzy regionami ma zapewnia¢ dalszy rozwéj rynku. Rysunek 2
przedstawia region centralno-wschodni oraz tzw. Region BEMIP, zwiazany z pla-
nem dziataii w zakresie polaczeri migdzysystemowych na rynku energii paistw bal-
tyckich. Polska jest cztonkiem obu regionéw gazowych. Innym padstwem, ktére
wystepuje w tych regionach gazowych, w ktérych obecna jest tez Polska sa Niemcy.
Preferowanym modelem konwergencji rynku jest integracja w zakresie m.in. cen-
tréw handlu gazem, interoperacyjnosci i rozwoju infrastruktury. W przypadku pol-
skim podstawowym rynkiem odniesienia takiej konwergencji bedzie — z racji roli,
skali i potozenia - przede wszystkim rynek niemiecki.

Model integracji rynku gazu UE oparty o integracje regionalna i konwergen-
c¢je miedzy regionami wynika réwniez z dyrekecywy 2009/73/WE dotyczaca wspdl-
nych zasad wewnetrznego rynku gazu ziemnego oraz rozporzadzenia 715/2009/
WE w sprawie warunkéw dostepu do sieci przesylowych gazu ziemnego. Zgodnie z
pkt. 55-57 oraz w art. 7 dyrektywy 2009/73 zaproponowano uzupelnienie dotych-
czasowego modelu integracji odgérnej rynku (formula top-down) przez model in-
tegracji regionalnej (formuta bottom-up). Zauwazono réwniez (pkt. 58 Preambuly
do dyrektywy 2009/73/WE), ze swobodnie ksztaltujace si¢ ceny rynkowe stanowi-
lyby zachgte do tworzenia transgranicznych polaczen wzajemnych, prowadzac jed-
noczesnie w perspektywie dtugoterminowej do konwergengji cen, a tym samym do
dalszej integracji rynku.

Przepis art. 12 (2) i (3) rozporzadzenia 715/2009/WE nakladajg na operato-
16w systeméw przesylowych m.in. obowiazek wspierania rozwoju gield energii, a
panistwo cztonkowskie uprawnione jest do promowania wspélpracy w wigcej, niz
jednym obszarze geograficznym. Komisja Europejska moze dostosowywaé obszary
do potrzeb wynikajacych z integracji rynku energii UE.
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Stworzenie wielokierunkowego modelu integracji rynku gazu w ramach UE ro-
dzi konieczno$¢ m.in. ujednolicenia zasad obrotu gazem, w tym zblizenia zasad dhu-
goterminowego kontraktowania dostaw do modeli przewidzianych w ramach rynkéw
regionalnych. Integracja i rozwéj centréw handlu gazem zapewni dalsze ujednolice-
nie cen w tym zakresie.

Przyjmowany model formuly cenowej w GKDT powinien uwzglednia¢
kierunki rozwoju w ramach rynkéw regionalnych, zwlaszcza tych najbar-
dziej przejrzystych i w najwigkszym stopniu zintegrowanych. Tym samym, z
uwagi na przewidywana integracj¢ rynku polskiego z rynkiem niemieckim,
formuly cenowe w GKDT powinny odwzorowywaé modele wyst¢pujace na
rynku niemieckim, ktéry z kolei odwzorowuje formuly cenowe w Europie
Pétnocno-zachodnie;j.

Status dtugoterminowych uméw dostaw

Prawo UE zaklada dalsze stosowanie uméw dlugoterminowych w obrocie ga-
zem ziemnym. Zgodnie z pkt. 42 preambuly do dyrektywy 2009/73/WE zaklada sie,
iz umowy dlugoterminowe na dostawy gazu ziemnego do UE beda nadal waznym
sktadnikiem dostaw gazu do Europy. Podkresla si¢, ze powinny by¢ one stale dostep-
na opcja zakupu gazu, pod warunkiem, ze ich zapisy nie beda podwaza¢ celéw dyrek-
tyw ,trzeciego pakietu” oraz zasad konkurencji.

Wymagania w zakresie ksztattowania cen gazu

W pkt. 37 preambuly do dyrektywy 2009/73 zauwazono, ze gaz ziemny
do UE importuje si¢ w coraz wigkszym stopniu z krajéw trzecich. Z uwagi na
cechy dostaw gazu takie jak koncentracja dostawcéw, brak plynnosci na ryn-
ku detalicznym, przewaga uméw dlugoterminowych dostaw, skutkujace brakiem
elastycznosci, konieczne jest zapewnienie takich rozwiazan prawnych na pozio-
mie UE, ktdére zapewnia wickszg przejrzystosé, w szczegdlnosci w odniesieniu
do ksztaltowania cen. Oznacza to dazenie do unifikacji w zakresie metodologii
ksztaltowania cen oraz znaczenia nadanego poszczegélnym elementom sktado-
wym formut cenowych.

Wprowadzenie ujednolicenia w tym zakresie w ramach wyznaczonych rynkéw
gazowych wychodzi naprzeciw tym oczekiwaniom.
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Tworzenie rynku derywatéw gazowych

Przepis art. 2(35) dyrektywy 2009/73/WE wprowadza pojecie derywatu gazo-
wego, a tym samym odrebnym od rynku obrotu towarowego rynek instrumentéw
pochodnych, ktérych towarem bazowym jest gaz ziemny lub usluga transportu tego
gazu. Derywat ten nie moze by¢ podstawa sprzedazy, w tym réwniez odsprzedazy
gazu ziemnego odbiorcom. Wykluczone s te instrumenty finansowe, ktére przewi-
duja fizyczng dostawg towaru bazowego, jako metodg rozliczenia instrumentu. Ozna-
cza to, ze celem ustawodawcy unijnego jest stworzenie mechanizméw gietdowych shu-
zacych stabilizowaniu cen w kontraktach dostaw gazu ziemnego.

Wykorzystywanie derywatéw gazowych shuzy potencjalnie kilku celom. Po
pierwsze, zapewnia mozliwos¢ sprzedazy gazu ziemnego za mozliwie najlepsza cenc.
Rynek wyznacza ceng gazu ziemnego w okreslonej dacie w przysztosci. Pokazuje réw-
niez réznice w cenach na réznych rynkach. Po drugie, umozliwia zarzadzanie ryzy-
kiem zwiazanym z fluktuacja cen gazu. Instrumenty te pozwalaja na zabezpieczenie
podmiotu w przypadku zmiennosci cen w przysztosci. W szczegdlnosci, zabezpie-
czenie ceny z kontraktu z fizyczng dostawa, w sytuacji odmiennego od zakladanego
uksztaltowania cen na rynku. W koricu, pozwala na uzyskiwanie dodatkowych korzy-
$ci finansowych z tytulu arbitrazu cenowego poprze te instrumenty. Jedna z kwesti,
kt6ra wymaga dalszego uregulowania w zakresie rynku derywatéw gazowych jest za-
pewnienie wigkszej przejrzystosci i integralnosci tego rynku. Wdrozenie tych mecha-
nizméw zabezpieczania transakcji w polaczeniu z integracja rynkéw regionalnych sta-
nowi¢ bedzie kolejny krok w rynkowym wyznaczaniu cen gazu ziemnego.

2.4 Techniczna integracja rynku - huby

Huby sa niezbednym elementem zliberalizowanego rynku gazu. Sa to punk-
ty obrotu surowcem, dzigki ktérym ksztaltujg si¢ tzw. ceny gieldowe gazu. Ceny te
mogg stanowi¢ alternatywe dla wyceny wzgledem ropy naftowej i produktéw ropo-
pochodnych. W USA huby utworzyly si¢ w miejscach fizycznego przeplywu gazu i
przyczynily si¢ do szybkiej liberalizacji rynku. Obecnie najwazniejszym z nich jest
Henry Hub, wzgledem ktdrego ustala si¢ kurs gazu na NYMEX. W Wielkiej Bry-
tanii w 1996 roku powstal ogélnokrajowy hub (NBP). W przeciwieristwie do hu-
béw amerykanskich zostal on utworzony odgérnie jako podwalina wolnego rynku
obrotu gazem Huby na ktérych obraca si¢ gazem przesytanym przez dany punke in-
frastruktury gazowej nazywamy hubami fizycznymi. Na lokalizacj¢ takich hubéw
wybiera si¢ miejsca o znaczeniu strategicznym, przez ktdre plyna znaczne wolume-
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ny surowca. Inaczej funkcjonuja huby wirtualne - handluje si¢ na nich gazem do-
stgpnym na umownym ,punkcie” krajowym lub regionalnym, bedacym odzwier-
ciedleniem wszystkich punktéw wejscia i wyjscia do sieci dystrybucyjnej i magazy-
néw gazu na danym terytorium. W Europie kontynentalnej huby sa stosunkowo
nowym ale perspektywiczym elementem rynku.

Europejskie huby

Poza brytyjskim NBD, huby zaczely powstawaé w krajach Unii Europejskiej do-
piero w okolicach 2000 roku. Rdznia si¢ one pomiedzy soba charakterem (fizyczne
lub wirtualne), a takze iloscig oraz wielkoscig transakeji, co przekfada si¢ na ptynnosé
i stabilno§¢ cen. Lista najwazniejszych europejskich hubéw (uwzgledniajac réwniez
NBP) obejmuje:

National Balancing Point (NBP, powstaly w 1996 roku) - wirtualny punkt ob-
rotu gazem obejmujacy cala Wielka Brytanie, zdecydowanie najplynniejszy z euro-
pejskich hubéw. Przewazajaca wigkszo$¢ gazu dostgpnego na NBP pochodzi z bry-
tyjskich i norweskich zt6z na Morzu Pélnocnym, ale dwa interkonekrory (z Belgia i
z Holandia) oraz kilka terminali LNG otwieraja rynek na znacznie wigksza ilos¢ do-
stawcédw. Rozwiazania prawne regulujace dostep do sieci przesylowej i utatwiajace
swobodny i tani obrét gazem wspomagaja konkurencyjno$é. W efekcie ceny gazu na
NBP historycznie byly i sa najnizszymi w Europie.

Zeebrugge Hub (ZEE, powstaly w 2000 roku, Belgia) - hub utworzony w waz-
nym fizycznym punkcie obrotu gazem. Laczy on infrastrukcurg Wielkiej Brytanii (po-
przez Interconnector), norweskich z16z na Morzu Pétnocnym, tranzytowych gazocia-
géw do Niemiec, Frangji i Holandii, oraz belgijski terminal LNG. Tranzytowe gazo-
ciagi oferujq jednak bardzo ograniczony dostep dla niezaleznych i nowych graczy, co
istotnie zmniejsza ptynnos¢ belgijskiego hubu i ogranicza jego dzialanie gtéwnie do
obrotu mi¢dzy Wielka Brytania a kontynentem.

Title Transfer Facility (TTE powstaly w 2003 roku, Holandia) - obecnie jeden
z najprezniej rozwijajacych si¢ hubéw. Jest to wirtualny punkt obrotu gazem z bardzo
zréznicowanymi zrédfami surowca, obejmujacymi ztoza holenderskie, duriskie, nie-
mieckie oraz brytyjskie. TTF polaczony jest z infrastrukturg brytyjska poprzez tzw.
Balgzand-Bactol Pipeline (BBL). Jest to gazociag jednokierunkowy (do Wielkiej Bry-
tanii), ale TTF korzysta¢ moze z taniego gazu dostgpnego na NBP poprzez wykorzy-
stanie belgijskiego Interconnectora a nastgpnie gazociagu Zebra, taczacego sie¢ gazo-
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wa holenderska i belgijska. Gasunie, wlasciciel TTF oraz holenderski operator sieci
przesylowej posiada réwniez udzialy w niemieckim hubie Gaspool, co pomaga w in-
tegracji obydwu rynkéw.

Punto di Scambio Virtuale (PSV, powstaly w 2003 roku, Wiochy) - wirtualny
hub obejmujacy dostawy z Rosji, Algierii, Libii, Morza Pétnocnego (przez gazocia-
gi szwajcarskie) oraz terminali LNG. Hub ten ma znaczne perspektywy rozwoju, lecz
polityka gléwnych graczy na wloskim rynku drastycznie ogranicza wolny obrét su-
rowcem na PSV.

Point d’Echange de Gaz Nord (PEG Nord, powstaly w 2004 roku, Francja) -
wirtualny hub, ktdry obrat swéj obecny ksztalt po polaczeniu paru mniejszych, regio-
nalnych rynkéw w 2009 roku (na poludniu Francji operuje tez mniejszy PEG Sud).
PEG Nord posiada potaczenia z gazociagami belgijskimi, niemieckimi oraz szwajcar-
skimi, a takze z terminalami LNG. Zainteresowanie potencjalnymi mozliwosciami
tego hubu jest duze wéréd rynkowych graczy, ale wewngtrzna polityka i brak waznych
inwestycji utrzymuja obrét gazem na stosunkowo niskim poziomie.

Gaspool (GPL, powstaly w 2004, w obecnym ksztalcie od 2009 roku, Niemcy)
oraz New Connect Germany (NCG, powstaly w 2006, w obecnym ksztalcie od 2009
roku, Niemcy) - huby te sa wynikiem stopniowej integracji niemieckiego rynku obro-
tu gazem, ktodra jest efektem zaréwno sit rynkowych, jak i presji regulatora. Rynek ten
jest podobnych rozmiaréw do rynku brytyjskiego, jednakze w 2007 roku, podczas gdy
w UK istniat jeden hub (NBP), w Niemczech operowalo ich 21. Sytuacja ta ulegla fun-
damentalnej zmianie: GPL i NCG sa obecnie jedynymi znaczacymi hubami. Ze wzgle-
du na swoja strategiczna pozycje geograficzng i dobrze rozwinigta sie¢ przesytowa, huby
te majg potencjalnie dostep do 76z rosyjskich, holenderskich, norweskich, dunskich
oraz do konkurencyjnie wycenionego gazu na NBP. Dodatkowo, interkonektor gazo-
wy w Lasowie (o przepustowosci 1,5 mld m® gazu rocznie) otwiera rynki GPL i NCG
dla dostawcéw hurtowych w Polsce. Jest to dla nich rozwiazanie atrakcyjne, gdyz wiele
wskazuje na to, iz w najblizszym czasie ceny gieldowe gazu w tych hubach utrzymywac
si¢ beda na poziomie nizszym, niz ceny gazu importowanego do Polski ze wschodu. Dla
dalszego rozwoju niemieckich hubéw konieczna bedzie jednak dalsza liberalizacja do-
stepu do sieci przesylowych, aby gléwni niemieccy gracze nie byli w stanie powstrzymy-
wac rozwoju rynku poprzez blokowanie swobodnego przesytu surowca.

Central European Gas Hub (CEGH, powstaly w 2005 roku, Austria) - hub
utworzony w fizycznym punkcie obrotu gazem w Baumgarten, w ktérym faczg si¢ ga-
zociagi Braterswo oraz Transgas. Hub ten posiada réwniez dostep do znacznych prze-
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strzeni magazynowych. W przeciwienistwie do innych europejskich punktéw obro-
tu gazem, CEGH jest rynkiem zmonopolizowanym przez jednego dostawce - Gaz-
prom. Gazprom jest réwniez posiadaczem 50% udziatéw w przedsiewzigciu (drugim
udziatlowcem jest OMV). Whrew swojej nazwie, hub nie posiada istotnych polaczeni
z najwazniejszym odbiorca w regionie - Polska (nowo otwarty interkonektor Polska-
Czechy nie posiada bezposredniego polaczenia z Baumgarten). Sytuacja ta w efekcie
oznacza, ze obrét odbywa si¢ gléwnie w granicach umiarkowanej elastycznosci w kon-
traktach GKDT gléwnych graczy na lokalnym rynku, ktérym udalo si¢ juz w danym
roku wypelni¢ swoje zobowiazania Take orPay.

Nowy hub w Polsce?

W latach dziewigédziesiatych pojawita si¢ si¢ realna mozliwo$¢ utworzenia w
Polsce tzw. gazowego hubu pétnocnego, miejsca wymiany gazu wschéd-zachdd oraz
pétnoc-potudnie. Planéw tych nie udalo si¢ zrealizowa¢, gdyz nie powstaly planowa-
ne polaczenia z Dania i Szwecja, ktére umozliwialyby réwniez import gazu norwe-

skiego i holenderskiego.

Pomimo zaprzepaszczenia tamtej szansy, w Polsce wciaz moze jeszcze powstaé
hub operujacy gazem z wielu zrédel, cho¢ na mniejsza skale. W zwiazku z rozwojem
polaczen transgranicznych juz w chwili obecnej mozna by na nim obraca¢ nie tylko
gazem rosyjskim, ale réwniez gazem dostepnym na rynkach Czech i Niemiec. Wraz z
powstaniem terminalu LNG rynek polski zostanie otwarty dla wielu $wiatowych pro-
ducentéw gazu skroplonego. Obecne plany powolania takiego hubu w ramach wspé}-
pracy OGP Gaz-System S.A. i TGE S.A. daja perspektywe stworzenia takiego rynku
i powigzania go z rynkami paristw osciennych nalezacych do Unii Europejskiej. Pol-
ska posiada réwniez odpowiednie struktury geologiczne, aby wybudowa¢ na jej tery-
torium magazyny gazu o pojemnosci nawet kilkunastu mld m?® gazu. Dzigki znacz-
nym mozliwosciom magazynowym funkcjonuje np. austriacki hub w Baumgarten.

Wraz z odwolaniem planowanego terminalu LNG w niemieckim Wilhelmsha-
ven, terminal w Swinoujéciu zyskuje dodatkowe znaczenie. Niemcy nie posiadaja i w
$redniej perspektywie czasu nie bedg posiada¢ wlasnego terminalu LNG, wigc polski
terminal staje si¢ rowniez dla nich szansa na dywersyfikacje Zrodet gazu.

Stopniowa liberalizacja rynku wschodnioeuropejskiego doprowadzi do powsta-
nia hubéw w tym regionie. Biorac pod uwage wymienione argumenty, Polska wydaje
si¢ miejscem odpowiednim dla powstania cho¢ jednego z nich.
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Wolumeny transakcyjne na europejskich hubach

Wykres 7 przedstawia wolumeny, ktérymi obracano na europejskich hubach od
2003 r. Mozna na nim zaobserwowa¢ znaczny wzrost obrotu z roku na rok. Szczegélnie
imponujace sa dane z New Connect Germany oraz z holenderskiego Title Transfer Facility.
Uzasadnione jest zalozenie, ze wraz z postgpujacg implementacja Trzeciego Pakietu Ener-
getycznego wolumen transakcyjny na europejskich hubach bedzie si¢ dalej rozwijat. Mozli-
we jest takze, iz huby ulegna dalszej konsolidacji. Szczegdlnie prawdopodobne wydaje si¢-
polaczenie niemieckich Gaspool oraz New Connect, co datoby nowemu hubowi wiodaca
pozycje na kontynencie. Zaréwno tak powstaly hub, jaki istniejacy holenderski TTF byly-
by atrakcyjnymi punktami odniesienia dla formut cenowych w GKDT, réwniez w Polsce.

WYKRES 7. Wolumeny transakcyjne na wybranych hubach europejskich [mld m3].
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ZRODtO: Opracowanie wtasne autorow na bazie zebranych materiatéw.

Pomimo postgpujacego znacznego wzrostu obrotéw, zauwazy¢ jednak trzeba, ze
catosciowy wolumen rynkowego obrotu gazem w Europie kontynentalnej jest niewiel-
ki. Wykres 8 ilustruje proporcje: w 2009 roku wolumen obrotu na NBP (1050 mld m?)
byt ponad 3,5 razy wickszy od tacznego wolumenu transakgji na wszystkich istotnych

hubach kontynentalnych (290 mld m?).

2.4.2. Ptynnos¢ i wskaznik ,,churn”

Nie wolumeny transakeji decyduja jednak o tym, czy cena w hubie moze by¢ wy-
znacznikiem ceny rynkowej gazu. Jedna z charakterystyk kazdego hubu, wazniejsza od
wolumenéw transakcyjnych w ocenianiu jego wiarygodnosci, jest jego plynnos¢ (liqu-
idity). Plynno$¢ to ztozona koncepcja, na ktéra skladajq si¢ dalsze cechy:
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WYKRES 8. Wolumeny transakcyjne: huby kontynentalne tacznie oraz NBP [mid m3].
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ZRODtO: Opracowanie wtasne autorow na bazie zebranych materiatow.

- zacie$nienie (tightness), cechujace si¢ niskim kosztem transakcyjnym;

- bezposrednios¢ (immediacy), ktéra wymaga aby uczestnik mégt dokonac trans-
akgji w dowolnie wybranym momencie;

- glebokos¢ (depth), kedra osiggana jest gdy transakcje o duzym wolumenie nie
majg znacznego wplywu na ceny rynkowe;

- przestronno$¢ (breadth), wzrastajaca wraz z napltywem na rynek ofert kupna i
sprzedazy o cenach zblizonych do aktualnej ceny rynkowej; oraz

- odporno$¢ rynku na odksztalcenia (resilience), ktdra oznacza, ze w razie odchy-
len cen rynkowych wskutek szoku, pojawiajg si¢ mechanizmy rynkowe niwelu-
jace nagle anomalie cenowe (np. arbitraz).

Poza plynnoscia waznymi czynnikami sg takze: dostgp do szerokiej bazy za-
réwno odbiorcéw, jak i dostawcéw oraz brak barier dla nowych graczy. Wazne jest,
aby uczestnicy rynku mieli mozliwo$¢ zarzadzania ryzykiem zwiazanym zaréwno z
obracanymi wolumenami gazu, jak i z jego cenami.

Kluczowy jest tu dost¢p do magazynéw (w przypadku rynkéw gazu) jak i do-
stepnos¢ kontraktéw typu forward czy swap. Wskazniki te nalezy oczywiscie dosto-
sowa¢ do rodzaju analizowanego rynku, co w odniesieniu do rynku gazu jest czyn-
noscia skomplikowana.

W praktyce zostala przyjeta prosta metoda, ktéra ma odzwierciedlaé
obecnos$¢ powyzszych warunkéw lub ich brak na rynku tworzonym przez
dany hub — wskaznik churn. Churn jest proporcjg wolumenu wszystkich
transakcji zawieranych na rynku do wolumenu gazu fizycznie przez ten ry-
nek przepltywajacego. Wykres 9 przedstawia poréwnanie wskaznika churn
dla wybranych europejskich hubéw.
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WYKRES 9. Wskaznik hurn dla wybranych hubéw europejskich.
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ZRODtO: Opracowanie wtasne autoréw na bazie zebranych materiatéw.

Warto$¢ wskaznika churn ogdlnie przyjeta jako zadowalajaca to 10, cho¢ niektdrzy twier-
dza, ze dopiero wartoéci od 15 wzwyz sa wystarczajace. Jak wynika z przedstawionych danych,
przy pomiarze plynnosci ta metoda NBP wypada najbardziej pozytywnie. Najnowsze analizy
wskazuja na wzrastajace znaczenie TTF ($redni wskaznik churn dlatego hubu wzrést w drugim-
kwartale 2011 r. z 3,6 do 5,2). Réznica pomigdzy cenami w Wielkiej Brytanii a cenami w Euro-
pie kontynentalnej nie jest jednak tak znaczna, jak moglaby sugerowaé pobiezna analiza wskaz-
nikéw churn na poszczegélnych hubach. Istnieje bardzo silna tendencja korelacji pomigdzy ce-
nami na NBP a cenami na hubach kontynentalnych, co wynika z wzrastajacej integracji infra-
strukturalnej tych rynkéw. Wykresy 10, 11 i 12 ilustruja te zaleznosci zaréwno dla cen spot, jak
i dla cen w kontraktach terminowych miesi¢cznych i rocznych (forward).

Podczas analizowanego okresu czasowego jedyne powazne odchylenia cenowe pomiedzy
Wielka Brytania a kontynentem wystapily w sierpniu i we wrzesniu 2010 roku. Co wazne, wy-
stapily one w trakcie remontu Interconnectora laczacego infrastrukture brytyjska z belgijska.
Drugie potaczenie z kontynentem - BBL Pipeline - jest w stanie transportowa¢ gaz jedynie w
kierunku Holandia - Wielka Brytania, co uniemozliwilo arbitraz pomiedzy gazem dostepnym
na kontynencie a tariszym surowcem na NBP. Jest to ilustracja tezy, ze rozwinigta infrastruktura
oraz gwarancja dostepnosci uczestnikéw rynku do sieci przesylowej jest fundamentalnym sklad-
nikiem stabilnego europejskiego rynku gazowego. Dane jednoznacznie sugeruja, ze zaden z hu-
béw nie ulegal w przedstawionym okresie manipulagji przez rynkowych graczy. Ponadto, ryzy-
ko takiej manipulacji bedzie male¢ wraz ze wzrostem ilosci uczestnikéw rynku, co biorac pod
uwagg Trzeci Pakiet Energetyczny wydaje si¢ najbardziej prawdopodobnym scenariuszem roz-
woju sytuacji.

Wykresy 10, 11 i 12 zwracaja réwniez uwage na inne zagadnienie - rodzaje transakji.
Na wszystkich hubach europejskich najprezniej rozwija si¢ rynek transakeji natychmiastowych
(spot). W odniesieniu do formut cenowych, bardziej wiarygodny jest jednak rynek kontraktéw
terminowych (forward), na ktérym ryzyko manipulacji jest znacznie mniejsze. Zastosowanie od-
niesienia do cen forwardw formutach cenowych redukuje réwniez do minimum wplyw niesta-
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bilnoéci wyceny rynkowej na ceng gazu w kontraktach dlugoterminowych. Rynek forward roz-
wija si¢ w perspektywicznym kierunku, np. na TTF mozliwe s juz transakcje terminowe z dwu
lub trzyletnim wyprzedzeniem.

2.4.3 Prognoza

Spodziewane kierunki rozwoju rysuja si¢ nastepujaco: w najblizszych latach obserwo-
waé bedzie mozna dalsza konsolidacje kontynentalnych hubéw, niewykluczone, ze integracja
ta odbywad si¢ bedzie wokét niektérych z istniejacych hubéw. Mozliwe jest powstanie nowych
hubéw w Europie Wschodniej, potaczonych wzajemnie zgodnie z nowymi mechanizmami in-
tegracji rynkéw regionalnych w UE. Nowe rozwiazania prawne UE zapewnia dalsza integracje
wszystkich rynkéw europejskich i dziatajacych na nich hubéw. Zwicksza si¢ wolumeny obrotéw
oraz transparentno$¢ i plynnoé¢ rynkéw. Ryzyko manipulacji bedzie male¢ proporcjonalnie do
wzrostu plynnosci oraz do zwickszenia ilosci uczestnikéw rynkéw. Zaobserwowaé bedzie mozna
réwniez wicksze zastosowanie kontraktéw terminowych.
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3. Przeglad ostatnich zmian i obecnego ksztattu
gazowych formut cenowych w Europie

Czynniki opisane w rozdziale drugim, wraz ze znacznym obnizeniem popytu spo-
wodowanym $wiatowym kryzysem finansowym, przelozyly si¢ na konkretne zmiany w
ksztalcie europejskiego rynku gazowego. Gléwni gracze na rynku gazowym zostali zmu-
szeni do renegocjacji swoich GKDT. W tym rozdziale postaramy si¢ znalez¢ odpowiedz
na trzy pytania:

- po pierwsze, jakie konkretne zmiany w strukturze rynku byly w stanie tak zna-
czaco wplynaé na pozycje najwickszych europejskich hurtowych odbiorcéw
gazu;

- po drugie, w jaki sposéb mogli oni poprawi¢ swoja sytuacj¢ poprzez renegocja-
¢e GKDT;

- po trzecie, jakie konkretne zmiany w formulach cenowych udalo si¢ gtéwnym
koncernom wynegocjowac z producentami gazu.

3.1. Kontynentalne GKDT w obliczu zmian w popycie i podazy

W 2009 roku konsumpcja gazu w Unii Europejskiej spadta z 517 mld m?® do 484
mld m?, tj. 0 6,4% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Bylo to spowodowane §wia-
towym kryzysem, ktérego skutki dla gospodarek Unii Europejskiej w znacznej mierze
odczuwane sg réwniez dzisiaj. Z eskalacjg kryzysu zbieg} si¢ szereg zjawisk:

- wzrost mocy produkcyjnych: inwestycje w wydobycie gazu ziemnego przyno-
sza efekty roztozone w czasie. Przed wybuchem kryzysu opieraly si¢ one na pro-
gnozach wzrostu, a wigc nawet w trakcie znacznego spadku popytu moce wy-
dobywcze wciaz si¢ zwigkszaly. Poniewaz nie funkcjonowal w tamtych latach (i
weciaz nie funkcjonuje) kartel gazowy na wzér OPEC, wszystkie wydobyte wo-
lumeny gazu trafialy na rynek.

- zblizenie $wiatowych rynkéw: wzrost inwestycji w infrastrukture LNG spowo-
dowal, ze nadwyzki gazu nie trafialy jedynie na regionalne rynki producentéw,
ale mogly by¢ sprzedane na tych rynkach $wiatowych, ktére oferowaly najwyz-
sze ceny.
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- regulacja narzedziem liberalizacji: implementacja Trzeciego Pakietu Energetycz-
nego uczynita z Unii Europejskiej w miare jednorodny rynek zbytu dla produ-
centéw. Wysokie ceny gazu w Europie spowodowaly wzrost iloéci transportéw

LNG kierowanych do europejskich terminali regazyfikacyjnych.

U zrédta przemian, o ktdrych méwimy lezy fundamentalny czynnik, efekt wszyst-
kich zjawisk opisanych powyzej: dysproporcja pomigdzy podaza a popytem. Na zlibera-
lizowanym, konkurencyjnym rynku, dysproporcja taka balansowana jest przede wszyst-
kim zmianami cen. Na europejskim rynku gazu, usztywnionym dlugoterminowymi,
malo elastycznymi kontraktami, jej efekty sa duzo bardziej skomplikowane i nierzadko
bardziej dotkliwe w skutkach dla gléwnych uczestnikéw rynku.

Problemy gtéwnych dostawcéw

Hurtowi dostawcy gazu zobowigzani byli klauzulami Take or Pay do odebrania
minimalnej ilosci gazu od producentéw, ustalanej wedtug prognoz sprzed kryzysu. Jako,
ze wraz ze spadkiem popytu wielu z nich nie powiodlo si¢ rozdystrybuowanie calej tej
ilosci, nadwyzki trafity na huby. Ceny gieldowe gazu obracanego na hubach spadly w
zwiazku z tym duzo ponizej cen, ktére obowiazywaly w GKDT. Dalo to mozliwo$¢ wej-
$cia na rynek nowym dostawcom, ktérzy byli w stanie zaoferowa¢ konsumentom tariszy
gaz kupiony po cenach spot lub forward. Ponadto, niektérzy wicksi odbiorcy, tacy jak
na przyklad przedsi¢biorstwa uzytku publicznego, zdecydowali si¢ na kupno gazu bez-
posrednio na gieldach, a nie od swoich dotychczasowych dostawcéw. Bylo to mozliwe
dzi¢ki europejskiemu prawu, wprowadzajacemu nieskrepowany dostep do sieci przesy-
fowych. Taka koniunktura wplynela jeszcze bardziej negatywnie na sytuacje hurtowych
dostawcéw powiazanych GKDT — zmniejszajaca si¢ liczba klientéw skutkowata wick-
szymi problemami z wypelnieniem zobowiazan Take or Pay.

Liberalizacja rynku?

Proces ten okresli¢ mozna jako cz¢$ciowa liberalizacjg rynku — ceny gazu dla pew-
nej (ograniczonej) czesci konsumentéw na kontynencie zaczely odzwierciedla¢ ceny su-
rowca na gieldach. Sytuacja taka analogiczna jest do zmian wprowadzonych na rynku
brytyjskim w drugiej polowie lat osiemdziesiatych i poczatku lat dziewig¢dziesiatych.
Regulator stopniowo wyjmowat kolejne partie konsumentéw spod monopolu paristwo-
wej spotki dostawczej (British Gas, ktérej deficytowy dziat dystrybucji wydzielono wte-
dy do nowej spéiki - Centrica). Tak jak obecni gléwni europejscy dostawcy, spétka Bri-
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tish Gas/Centrica powiazana byta kontraktami dtugoterminowymi, podczas gdy gaz na
NBP dostepny byt po duzo nizszych cenach. W przeciwienstwie do sytuacji w Euro-
pie kontynentalnej, zmiany struktury rynku brytyjskiego zaplanowane byly odgérnie i
przeprowadzono je konsekwentnie (straty monopolisty byly swiadomym elementem li-
beralizacji). W efekcie, malo elastyczne GKDT zostaly z rynku wyeliminowane, badz
uelastyczniono je poprzez wprowadzenie do formut cenowych znacznego sktadnika in-
deksacji do cen gieldowych.

Podobnie jak kiedy$ w Wielkiej Brytanii, w Europie kontynentalnej to GKDT in-
deksowane do ropopochodnych sa réwniez gléwnym powodem sztywnosci rynku i bra-
ku efektywnej konkurengji. Jedynie zmiana ich warunkéw umozliwi uformowanie si¢
rynku, ktéry bedzie w stanie reagowa¢ na zmiany w podazy i popycie w zbalansowany
spos6b — z proporcjonalnym rozlozeniem zyskéw i strat na wszystkich uczestnikéw ryn-
ku. Obecnie, przy znacznych spadkach popytu lub wzroscie podazy, jedynie dostawcy
powiazani GKDT odczuwajg dorazne negatywne skutki zmian. W dhuzszej perspekty-
wie obniza to jednak dynamike rozwoju calego rynku, kedry staje si¢ ryzykowny i nie-
przewidywalny. Sytuacja taka wydaje si¢ szczeg6lnie nieodpowiednia dla rynku gazu,
ktérego rozwéj wymaga znacznych nakladéw infrastrukturalnych. Dla zapewnienia fi-
nansowania tych przedsiewzig¢, struktura funkcjonowania rynku musi by¢ stabilna i
przejrzysta. Koniecznym wydaje si¢ zapewnienie tej stabilno$ci przez inne mechanizmy
niz obecny model indeksowania cen w GKDT.

Wyodrebni¢ mozna wigc dwa oddzielne problemy, przed ktérymi stoja dostawcy,
gdy gwaltownie obniza si¢ popyt a cena gazu na gieldach spada znacznie ponizej pozio-
mu ceny w GKDT:

Pierwszym z nich jest brak mozliwosci cenowej konkurencji z nowymi, niezalez-
nymi dostawcami, ktérzy majg mozliwos¢ zaopatrzenia si¢ w gaz na gieldach. Taka moz-
liwo$¢ moga tez wykorzystaé najwicksi odbiorcy, czego efektem jest bezposrednia utra-
ta klientéw przez dotychczasowego dostawce. Drugim, wynikajacym z pierwszego pro-
blemem, s3 trudnosci z wywigzaniem si¢ ze zobowiazari Take or Pay wobec producen-
téw gazu.

Uelastycznienie GKDT poprzez zmiane formut cenowych
Optymalnym sposobem dostosowania europejskich GKDT do liberalizujacego si¢

rynku gazu jest zmiana formul cenowych tak, aby w wigkszym stopniu odzwierciedlaly one
cen¢ surowca na gieldach towarowych. Celem nie musi by¢ weale pelna indeksacja do cen
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forward — juz 45-60% jest w tym wypadku warto$cia mogaca w diametralny sposéb zmie-
ni¢ sytuacje hurtowego dostawcy. Mechanice takiej indeksacji przygladamy sig blizej w roz-
dziale czwartym. Konkretne rozwigzania, ktére udato si¢ wynegocjowa¢ europejskim do-
stawcom w zakresie modyfikacji formut cenowych omawiamy w drugiej czesci tego roz-
dziatu. Alternatywa dla zmiany struktury indeksadji jest obnizenie ceny bazowej gazu, nie
rozwigzuje to jednak systemowych probleméw cenotworstwa na rynku gazu.

Uelastycznienie GKDT poprzez zmiane innych parametréow umowy

Indeksowanie formut cenowych w GKDT do cen rynkowych forward nie jest jed-
nakze jedynym sposobem na zwickszenie elastycznosci tych kontraktéw. Zmiany in-
nych parametréw umowy réwniez skutkowaé moga jej przystosowaniem do potrzeb
dostawcy. Celem takich zmian jest jednak zawsze dostosowanie poziomu Take or Pay-
na dany rok do mozliwosci danego dostawcy, a nie odniesienie ceny gazu do mechani-
zméw rynkowych. Wydaje sig, iz perspektywa wynegocjowania tego rodzaju rozwiazan
z producentami jest bardziej obiecujaca. Poswigcamy im tutaj chwile uwagi, ale zaznacz-
my, Ze s3 to w naszej opinii rozwiazania tylko dorazne.

Jednym z nich jest obnizenie zobowiazania Take orPay w kontrakcie. Jest to roz-
wigzanie proste, przynoszace wymierne korzysci dla dostawcy, ale tez konkretne straty
dla producenta. Z tego wzgledu producenci sg takiej modyfikacji GKDT niechetni. Al-
ternatywy dla niego sa zmiany bardziej zlozone i dlugoterminowe. Opieraja si¢ one na
yulgowym” potraktowaniu tych wolumendéw gazu, ktére wliczajg si¢ w zobowiazania
Take or Pay, ale ktérych dostawca nie bedzie w stanie w danym roku odebra¢. Wolume-
ny te znane s3 jako Annual Deficiencies.

Niektére kontrakty zawieraé moga czasowy rabat przy oplacaniu zobowiazania
Take or Pay za Annual Deficiencies, zwykle rzedu 15-25%. Dostawcama mozliwos¢
odbioru tych wolumenéw w latach nast¢pnych, przy czym wplaci¢ musi réwniez kwo-
t¢, o ktdrg obnizony zostat jego wezesniejszy rachunek. Maksymalna ilo§¢ Annual Defi-
ciencies mozliwych do odebrania w nastgpnych latach znana jest jako Take or Pay Bank.
Umowa regulowa¢ moze zaréwno maksymalny wolumen jak i najdtuzszy mozliwy ter-
min odebrania tego gazu. Zwykle jest to okoto 15% wolumenu Take or Pay na dany rok
a termin dostgpnosci gazu to od trzech do pigciu kolejnych lat.

Elastyczno$¢ kazdego GKDT mozna zwigkszaé poprzez zmiang parametréw do-
tyczacych Take or Pay Bank. Jest to metoda, ktéra doraznie ulatwia dostawcy hurtowe-
mu przetrwanie na rynku, a producentowi w dluzszej perspektywie nie przynosi znacz-
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nych strat. Rozwiazanie takie wymaga jednak, aby zmiana sytuacji na rynku na nieko-
rzy$¢ dostawcy byla jedynie chwilowa.

Zmiany warunkéw GKDT nakreslone powyzej maja wprawdzie znaczenie dla do-
raznej sytuacji finansowej dostawcy hurtowego przy zmianach mikroekonomicznych,
ale nie rozwiazuja strukturalnych probleméw europejskiego rynku gazu. Jedynie mody-
fikacja formut cenowych jest adekwatna odpowiedzig na zmiany makroekonomiczne,
z kedrymi zmaga si¢ rynek UE. W kolejnej sekgji analizujemy, czy i w jakim zakresie w
ostatnich latach zmieniono formuly indeksacji cen w europejskich GKDT.

3.2 Zmiany formut cenowych w kontraktach producentéw i odbiorcéw

Szczegdtowe warunki uméw GKDTna dostawy gazu ziemnego do Unii Europej-
skiej traktowane sa przez uczestnikéw rynku jako tajemnice handlowa. Informacje do-
stgpne publicznie dajg tylko przyblizony obraz ksztattu tych formul w poszczegdlnych
kontraktach. Ich analiza, w powigzaniu z obserwowanymi trendami rynkowymi, po-
zwala na ocenienie, na ile formuly wystepujace w GKDT PGNiG S.A. odbiegaja od
innych wystepujacych na rynku UE. Niniejsza czgs¢ raportu ma na celu przyblizenie
ostatnich kierunkéw zmian formut i ich obecnie obowiazujacy stan. Na wstepie przy-
blizymy ogdlna strukture dostaw gazu do UE.

Struktura dostaw

Gaz ziemny dostgpny na rynku UE pochodzi z trzech gléwnych Zrédet:

- produkcja whasna na terenie UE, m.in.: Holandia, Wielka Brytania, Niemcy,
Rumunia, Dania oraz Wlochy;

- dostawy poprzez gazociagi spoza UE, m.in.: Rosja, Norwegia, Algieria, Libia czy
Azerbejdzan; oraz

- dostawy poprzez terminale LNG spoza UE, m.in.: Algieria, Katar, Nigeria, Try-
nidad i Tobago oraz Egipt.

Udziat tych Zrédet dostaw w calosci importu ilustruje Wykres 13. W kazdym z
tych zrédet dostaw gaz wyceniany jest w oparciu o indeksacje do cen ropy naftowej i
produktéw ropopochodnych, jak réwniez poprzez indeksacje do cen spot gazu. Wedhug
informadji z prasy specjalistycznej w 2009 roku ok. 75% dostaw indeksowanych byto
do ropy naftowej i produktéw ropopochodnych, jednakze w roku 2010 poziom ten ob-
nizyt si¢ dla UE i Turcji do okoto 65%.
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WYKRES 13. Zrédta dostaw do UE w 2009 r. (mid m?)

I Produkcja wtasna
I Dostawy gazociggowe spoza UE
I Dostawy LNG

ZRODtO: Opracowanie wtasne autoréw
na bazie zebranych materiatow.

Stanowisko gtéwnych producentéw

Gléwnymi ilo$ciowo dostawcami gazu do Unii Europejskiej w 2009 r. byli:
Gazprom (Rosja, 26%), StatoilHydro (Norwegia, 18%), Sonatrach (Algieria, 9%),
GasTerra (Holandia, 9%) oraz Qatargas (Katar, 3%). Przyjrzymy si¢ podejsciu kazde-
go z tych producentéw do zmian formut cenowych.

Gazprom (Rosja). Indeksacja do ropy naftowej i produktéw ropopochodnych
przewaza w dostawach z Rosji. Jest to zazwyczaj tradycyjna, kwartalna indeksacja
cen, ktérej podstawa sa Srednie ceny z ostatnich 6-9 miesiecy, z przesunigciem czaso-
wym o 3 miesiace. Watpliwosci budzi doktadny udziat ropy oraz produktéw ropo-
pochodnych (HFO i LFO) w aktualnej formule cenowej, ale szacuje si¢ go na: HFO
- 35-39%, LFO - 52-55%, stanowiac cato$ciowo miedzy 87-92% ceny. Jest on réw-
niez zalezny od konkretnego rynku. Z uwagi na ograniczenia w stosowaniu HFO w
UE, udziat tego skfadnika w formule cenowej ulegt jednak istotnemu zmniejszeniu w
niektérych GKDT. Podobny kieruek zmian dotyczy LFO. W niektérych GKDT jed-
nym z elementéw indeksacji jest réwniez inflacja.

Utrudnianie wprowadzania cen forward do formul cenowych jest oficjalna stra-
tegia Gazpromu. Wynika ona z korzysci, jakie wysokie i stabilne ceny gazu przyno-
sz3 nie tylko samej spdlce, ale takze budzetowi Federacji Rosyjskiej. Wsréd opinii eks-
perckich aprobujacych strategic spétki wyrdzni¢ nalezy tezy dr Konoplyanika, byle-
go doradcy Gazprombanku. W serii publikacji Konoplyanik prezentuje pozycje, ktd-
ra stre$ci¢ mozna w nastgpujacych punkrach:
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- indeksacja do ropopochodnych jest mechanizmem stabilnym, dajacym produ-
centom przewidywalne Zrédlo stalego dochodu, a tym samym zwickszajacym
ich che¢ do dalszych inwestycji w infrastrukture wydobywcza i przesylowa;

- indeksacja do cen spot jest rozwiazaniem wysoce niestabilnym; przede wszystkim
dlatego, ze mechanizmy rynkowe s3 niewystarczajaco ptynne — nawet hub NBP nie
przekracza niezbednej zdaniem Konoplyanika wartosci wskaznika churn (15);

- w zwiazku z powyzszym, ani europejskim wydobywcom, ani konsumentom nie
oplaca si¢ wprowadzenie znacznej indeksacji do cen spot — takie rozwigzanie
zwickszaloby jedynie zyski posrednikéw i spekulantéws;

- do zaakceptowania jest indeksacja do cen gieldowych gazu w ograniczonym zakresie.

Rozwdj sytuacji na rynkach w ostatnich latach wymusit na Gazpromie tymczasowa
zmiang strategii. Zauwazy¢ mozna wprowadzenie w niektérych GKDT umiarkowanej in-
deksacji do cen spot. Ich udziat w GKDT Gazpromu w 2010 roku byt wedlug jednych zré-
del na poziomie 7%, a wedlug innych na poziomie 10-15%. Wedtug publicznie dostep-
nych informacji zmiany te obowiazuja obecnie jedynie do korica 2013 r. S to wigc tymcza-
sowe koncesje, na ktére Gazprom zmuszony byt przysta¢ w sytuacji wyjatkowo dla siebie
nickorzystnej (,strategia przeczekania”). Nie nalezy oczekiwaé, ze przy koniunkturze przy-
chylnej Gazpromowi obowiazywanie tych rozwiazan zostanie przedtuzone.

Wedtug Gazpromu, udziat indeksacji spot zmniejszyt ceng eksportows tej spétki o oko-
fo 3%. Zmiana metody indeksowania przekiada si¢ wigc na wymierne korzysci lub straty fi-
nansowe dla producenta i dostawcy. Dla lepszej ilustracji: indeksacja 30% wolumenu sprzeda-
zy Gazpromu w 2010 r. do cen spot i jednoczesne utrzymanie przychodéw na stalym pozio-
mie spowodowatoby koniecznos¢ sprzedazy 157 mld m? za 270 USD/m?, podczas gdy rze-
czywisty sprzedany wolumen wynosit 138.6 mld m®. Taka strata bylaby nie do przyjecia nie
tylko dla spétki, ale takze dla wladz Federacji Rosyjskiej, gdyz spadek przychodéw Gazpromu
posrednio grozitoby takze nadmiernym deficytem budzetowym paristwa.

Statoil Hydro (Norwegia). Tradycyjnie w kontraktach StatoilHydro przewazala in-
deksacja do ropopochodnych, przy poziomach HFO bliskich 35% i LFO okolo 52% (kur-
sy cen wedhug niemieckiego Rheinschiene indeks). Pozostaly cze$¢ indeksacji stanowily ceny
gieldowe gazu, ceny wegla, inflacja oraz skfadniki stale. Kontrakty te zawieraly réwniez li-
mity, ktére po przez odniesienie do inflacji ograniczaly wplyw wzrostu cen HFO na formu-
fe. Zobowiazania Take or Pay byly zwykle na poziomie ok. 85-90%, lecz w przeciwieristwie
do kontraktéw Gazpromu, nie bylo w kontraktach SatoilHydro ulgowego traktowania An-
nual Deficiencies. Rozwiazania te skutkowaly tym, ze w 2009 roku bardziej korzystne dla
importeréw bylo nie odebranie cz¢éci zobowiazania Take or Pay od Gazpromu, gdyz otrzy-
mywali oni na nie odebrane w danym roku wolumeny tymczasowa znizke okolo 15-20%.
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Obecnie doktadny udziat HFO i LFO w formule cenowej nie jest znany, ale
wedlug publicznie dostgpnych informacji ulegt on znacznemu obnizeniu. Niekt6re
zrédla méwia o spadku o okoto 5-7%, Jednakze, zgodnie z innymi informacjami,
do 50% wolumenu sprzedazy StatoilHydro do UE jest indeksowane w oparciu o
ceng gieldowa gazu. Dodatkowo, StatoilHydro zawart 10 letnia GKDT ze Scottish
and Southern Energy (SSE), gdzie cena jest indeksowana w calosci do ceny gazu
na hubie NBP. Informacje te, nawet biorac pod uwage specyfike brytyjskiego ryn-
ku, $wiadczg o zmniejszajacym si¢ znaczeniu ropopochodnych w formule cenowe;.
Uwaza sig, ze wsrdd gléwnych producentéw jedynie Statoil Hydro oraz Qatargas
posiadaja neutralne stanowisko do zmiany modelu indeksacji.

Sonatrach (Algieria). Indeksacja do ropy naftowej i produktéw ropopochodnych
stanowi 94% wolumenu. Poczatkowo indeksacja oparta byla o koszyk o$miu rodza-
jow ropy, z okreslonymi widetkami cen, ograniczajacymi wplyw wahan tego koszyka na
ceny gazu w GKDT. Z czasem indeksacj¢ oparto o $rednia cen z okreslonych rafinerii
Pétnocno-zachodniej Europy (stanowi ona w istocie formule PlattsOilgram). Cena tak
okreslona zblizona jest do ceny ropy Brent, ale zawierajac roznice wynikajace m.in. z cen
ropopochodnych oraz marzy rafineryjnej. Sonatrach, tak samo jak Gazprom, jest nega-
tywnie nastawiona do wprowadzania indeksacji do cen spot.

GasTerra (Holandia). Kontrakty oparte sa na typowej formule Groningen,
odnoszacej si¢ do cen HFO i LFO z gieldy w Rotterdamie, jednak znaczenie tych
skfadnikéw si¢ zmniejsza. Pojawiajg si¢ informacje, iz GasTerra dazy do zmiany for-
muly cenowej i odniesienie indeksacji do ceny gieldowej gazu, jednak dokladne
proporcje pozostaja niepotwierdzone.

Qatargas (Katar). Eksport gazu z Kataru oparty jest na transporcie LNG. Trans-
porty takie na rynki europejskie tradycyjnie (cho¢ nie zawsze) oparte byly w wickszym
zakresie na cenie gieldowej gazu. Stanowisko sp6tki katarskiej do indeksacji do cen giel-
dowych gazu jest przychylne. Dla przykfadu, brytyjska Centrica wynegocjowata w umo-
wie z Quatargas formule cenowa w calosci oparta na cenie spot z hubu NBP.

Stanowisko gtéwnych dostawcow

Dostawcy Niemieccy (E.On, RWE, EGL, Wingas). Formuly cenowe w Niemczech
oparte s3 0 podobne mechanizmy jak w pozostalej czesci Pétnocno-zachodniej Europy.
Dostawcy niemieccy sg jednak zdeterminowani do zapewnienia wigkszej elastycznosci for-
mul cenowych poprzez zwigkszenie indeksowania do cen gieldowych gazu. Spétki E.On-
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Ruhrgas, RWE oraz EGL - kazda z osobna - uzgodnily z Gazpromem indeksowanie 15%
wolumenu do ceny spot gazu. Zmiana ta obowigzuje jednak wylacznie na okres trzech lat
i brakuje informacji, czy dotyczy ona calosci wolumenu. RWE w 2010 r. negocjowalo z
trzema swoimi dostawcami odejscie od indeksowania do ropy, przy czym dazenia spétki to
nawet 100% indeksacji opartej o ceny gieldowe gazu. Spétka Wingas réwniez uzgodnita
z Gazpromem indeksowanie 15% wolumenu do ceny spot gazu, na okres 3 lat (brak po-
twierdzenia, czy obejmuje to calo$¢ wolumenu). Niewykluczone sa dalsze negocjacje tych
firm o zwickszenie udzialu ceny gieldowej gazu o kolejne ilosci (np. kolejne 5%). Spot-
ki niemieckie staraja si¢ w drodze arbitrazu gospodarczego z Gazpromem doprowadzi¢ do
wyzszego poziomu indeksacji opartego na gieldowej cenie gazu.

Wiochy (Eni, Edison, Sinergieltaliane). Nie istnieje jeden model cenowy dla gazu
importowanego do Wloch. Z uwagi na uwarunkowania geograficzne dostaw gazu, pod-
stawa jest indeksowanie cen do ropy naftowej i produkeéw ropopochodnych. Wyznaczni-
kiem cen ropy naftowej jest cena tzw. ,koszyka o§miu” albo cena ropy Brent. Wyznaczni-
kiem ceny dla ropopochodnych jest cena w Genoa/Lavera lub w Rotterdamie.

Wszyskie GKDT spétki Eni byly w gléwnej mierze indeksowane do ropy i/lub
ropopochodnych (zaréwno z algierska Sonatrach, libijska NOC, jak i z Gazpromem).
Gazprom zgodzil si¢ na indeksowanie 15% wolumenu do ceny gieldowej gazu, na okres
3 lat (brakuje jednak potwierdzenia co do wolumenu). Negocjacje Eni daza badz do
wprowadzenia czg$ciowej indeksacji do cen gieldowych, badz do zmiany ceny bazowe;j
gazu. W przypadku spéltek Edison oraz Sinergieltaliane Gazprom réwniez zgodzit si¢ na
indeksowanie 15% wolumenu do ceny gieldowej gazu, na okres 3 lat.

Inni dostawcy w Zachodniej Europie. Pozostali dostawcy w UE réwniez daza
do zwickszenia poziomu indeksacji do cen gieldowych gazu. Wedlug informacji giel-
dy NordPoolGas, dostawcy z Danii zawarli GKDT indeksowane do cen na tej gieldzie.
Hiszpaniskiej spétce Gas Natural, pomimo starar, nie udalo si¢ wynegocjowa¢ moz-
liwosci czgsciowego indeksowania do ceny gieldowej gazu. W przypadku francuskie-
go Gdf Suez Gazprom zgodzit si¢ na indeksowanie 15% wolumenu do ceny gieldowej
gazu, na okres 3 lat. Calosciowo spétka ta uzyskala srednio 10% indeksacji do cen giel-
dowych w wolumenie wszystkich swoich GKDT. Austriacka spétka OMV negocjuje
zmiany formuly cenowej i odniesienie indeksacji do ceny gieldowej gazu.

Dostawcy wschodnioeuropejscy. Brak danych, ktére potwierdzalyby rosnacy udziat in-
deksacji do cen gieldowych gazu w Europie Wschodniej. Nie znaczy to, ze odbiorcy w tym re-
gionie nie daza do takich rozwigzaii. PGNIG S.A. rozpoczat pod koniec 2011 roku arbitraz z
Gazpromem o zmiang formut cenowych w kontraktach GKDT na dostawy gazu do Polski.
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Podsumowanie

Eksporterzy maja rézne podejécie do zwigkszenia indeksowania do cen gieldo-
wych gazu ziemnego. Z dostgpnych informacji wynika, ze negatywne jest podejscie
spotek Gazprom i Sonatrach, ktére optujg za pozostawieniem indeksacji w oparciu o
rope naftowg i produkty ropopochodne. Neutralne za$ jest stanowisko StatoilHydro
oraz Qatargas, a z zawieranych przez te spétki uméw wida¢ wzrastajace znaczenie indek-
sowania do cen gieldowych gazu.

Odpowiedz na pytanie o to, ktéra z powyzszych strategii okaze si¢ najbardziej
owocna dla producentéw, zaleze¢ bedzie od stanu rynku w najblizszych latach. Jesli za-
obserwowane dotad zmiany strukturalne utrwalg si¢, konieczne bedzie wprowadzenie
indeksacji forward w znacznym zakresie do wszystkich GDKT. Producenci juz obec-
nie przychylni takiemu rozwiazaniu beda na to lepiej przygotowani i okaza si¢ wygrany-
mi. Jesli jednak koniunktura w najblizszych latach przybierze ksztalt podobny do tego
sprzed kryzysu, bardzo mozliwe, ze ,strategia przeczekania” weielana w zycie przez Gaz-
prom pozwoli na maksymalizacje zyskéw.

Réznice w podejsciu do indeksacji cen maja znaczenie dla funkcjonowania ryn-
ku. O ile w Europie Zachodniej indeksacja do cen gieldowych gazu obejmuje juz znacz-
na cz¢$¢ wolumendw, to w Europie Wschodniej jej udzial w GKDT jest zblizony do
zera. Dywergencja mig¢dzy tymi dwoma rodzajami GKDT rodzi ryzyka dla importera.
Rynki poszczegélnych panstw cztonkowskich UE sa coraz mocniej zintegrowane po-
przez ujednolicane regulacje prawne dotyczace funkcjonowania rynku gazu, jak réwniez
poprzez fizyczny rozwdj polaczen wzajemnych miedzy systemami gazowymi poszcze-
goblnych paristw. Powoduje to konieczno$¢ wprowadzania formut zmiany umowy oraz
»hedgowania” ryzyka (zwlaszcza przy indeksacji do ceny forward). Wprawdzie poziom
popytu i podazy wraca powoli do wielkosci sprzed kryzysu, co stabilizuje rynek i popra-
wia sytuacje hurtowych odbiorcéw, ale okresowe spadki popytu lub wzrosty podazy z
pewnoscia wystepowal beda w przyszlosci. Dla zapewnienia réwnych warunkéw kon-
kurencji pomiedzy dystrybutorami z Zachodniej i Wschodniej Europy konieczne wy-
daje si¢ zastosowanie podobnych mechanizméw cenowych w ich GKDT.
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4. Alternatywne formuty cenowe
oraz ryzyka i zalety
poszczegodlnych rozwigzan

Ponizej przedstawiamy zalety i wady réznych modeli indeksacji ceny w GKDT,
jak réwniez mozliwosci eliminacji zauwazonych wad. Skupiamy si¢ na czterech skia-
dowych najczesciej wystepujacych w europejskich GKDT: (i) ropopochodne, (ii) ceny
gieldowej (iii) wegiel oraz (iv) energia elektryczna.

4.1. Indeksacja do ropopochodnych

Ropopochodne to tradycyjnie najbardziej popularne skfadniki indeksacji. Wyré6z-
ni¢ mozna w szczegdlnosci LFO oraz HFO, wyceniane, na przyklad wedtug kurséw na
gieldzie towarowej w Rotterdamie. W tradycyjnej formule cenowej opartej o ropopo-
chodne indeksacja odnosi si¢ do ich cen z okresu poprzedzajacego dany okres od 3 do
12 miesiecy.

Wady

Istota indeksacji do ropopochodnych sprowadzata si¢ do zastgpowalnosci tych su-
rowcéw gazem ziemnym w réznych sektorach gospodarki. Powiazanie to traci stopnio-
wo na znaczeniu, gdyz zmienia si¢ struktura wykorzystania gazu. Cigzki olej opatowy
jest w coraz mniejszym zakresie substytutem gazu ziemnego w przemysle. Znaczenia
nabiera gaz ziemny w sektorze wytwarzania energii elektrycznej, gdzie jego substytu-
tem nie jest ropa naftowa i ropopochodne, ale wegiel, energia odnawialna czy tez ener-
gia atomowa. Uwarunkowania rynkowe coraz bardziej uniemozliwiaja zachowanie isto-

ty tej formuly.

Elementem takiej indeksacji byla klauzula przeznaczenia (Destination Clause),
ktora uzalezniata warto$¢ netback od konkretnego rynku przeznaczenia gazu ziemnego.
Tego rodzaju klauzule, uniemozliwiajace wymiang gazu pomigdzy rynkami regionalny-
mi, s3 negatywnie oceniane przez Komisj¢ Europejska jako niezgodne z polityka konku-
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rencji. Nalezy oczekiwad ich catkowitej likwidacji — z umowy z Polska zniknely one po
negocjacjach z Gazpromem w 2010 roku. Zanik klauzul przeznaczenia, w powiazaniu
ze stopniowg integracja rynkéw krajowych w ramach UE prowadzi do koniecznosci wy-
réwnania regut indeksacji dla podmiotéw z réznych regionéw Europy, ktdre kupujg gaz
bezposrednio od tego samego producenta. W przeciwnym razie dostawcy majacy w da-
nej chwili najbardziej korzystne formuly cenowe beda mogli ,,podcinaé” pozycje pozo-
stalych, pomimo ze wszyscy oni obracaliby gazem z tego samego zrédta. Takie dziatanie
nie bytoby wynikiem funkcjonowania regul konkurencji na rynku, ale efektem domi-
nujacej pozycji producentéw, bedacych w stanie narzuci¢ okreslone warunki umowne.

Znaczny stopieni indeksacji do ropopochodnych powoduje brak elastycznosci for-
muly cenowej na zmiany popytu i podazy na rynku gazu ziemnego. Zmiany cen gazu
na gieldach towarowych sa powiazane w wigkszym zakresie ze zmianami pogody, niz z
konkurencja ze strony innych paliw. Zaobserwowa¢ mozna szczyty poboru w chlod-
nych okresach zimowych oraz w wyjatkowo cieplych okresach letnich (w zwiazku z
wickszym wykorzystaniem energii elektrycznej na potrzeby klimatyzagji). Nie dotyczy
to tylko i wylacznie chwilowych zmian wynikajacych z naglych zdarzen, ale réwniez
zdarzen $rednioterminowych.

Indeksacja do ropopochodnych jest nicadekwatna réwniez z uwagi na szereg czynnikéw:

- ceny produktéw ropopochodnych zawierajg w sobie oszacowanie ryzyk gospo-
darczych zwiazanych z rynkiem ropy naftowej. Ryzyka te, w zwiazku z innym
wachlarzem zastosowan ropy, niekoniecznie musza mie¢ odniesienie do rynku
gazu ziemnego.

- $wiatowe rezerwy i produkeja sa wicksze w przypadku gazu ziemnego (uwzgled-
niajac réwniez gaz alternatywny), niz ropy naftowej. Tym samym, koszty krari-
cowe wydobycia gazu s3 nizsze,a indeksowanie do ropopochodnych nie odwzo-
rowuje tej roznicy.

- zaréwno cz¢$¢ podazowa oraz popytowa rynku, jak i infrastruktura, funkcjonu-
ja odmiennie dla ropopochodnych i dla gazu. Inne sa réwniez koszty transpor-
tu czy tez magazynowania. Znaczny stopieri indeksacji do pochodnych ropy nie
daje whasciwych sygnaléw cenowych dotyczacych sytuacji na rynku gazu.

ceny ropy naftowej kontrolowane sa przez kartel. Pamigta¢ jednak nalezy, ze w
przypadku gazu réwniez istnieje mozliwo$¢ utworzenia si¢ kartelu w najbliz-
szych latach.

model indeksacji oparty w przewazajacej mierze na ropopochodnych przenosi
na odbiorce koficowego (konsumenta) wszelkie koszty nieefektywnosci dziata-
nia zaréwno producenta, jak i dostawcy, nie dajac bodZcéw do zwigkszania ich

efektywnosci.
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Zalety

Indeksowanie do kurséw cen ropopochodnych daje wigksza stabilnos¢ i prze-
widywalnos¢ inwestycji dla producentéw niz uzaleznienie zmian cen od fluktuacji
kursu gieldowego gazu, np. ceny forward. Sg oni gtéwnymi beneficjentami tego ro-
dzaju rozwiazan.

Przy zamkni¢tym, izolowanym lub jednolicie uregulowanym rynku (po-
dobne mechanizmy cenowe we wszystkich GKDT), formuta ta zapewnia stabil-
nos¢ dziatalnosci dostawcéw posiadajacych silng pozycje na rynku. Brak realnej
konkurencji oraz stabilno$¢ popytu na gaz ziemny umozliwia realizowanie okre-
$lanej marzy. Pamigta¢ jednak nalezy, ze znaczne zwigkszanie cen koricowych
gazu spotkaé si¢ moze z reakcja krajowego regulatora, co z kolei moze przelozy¢
si¢ na trudnosci z utrzymaniem rentownosci. Przykladem moga tu by¢ niedawne
problemy PGNIiG S.A. z zaakceptowaniem przez URE takich taryf, ktére gwa-
rantowalyby rentownos$¢ spétki.

Indeksowanie do paliw alternatywnych na rynkach zamknigtych i izolowanych
daje ochrong przed nieoczekiwanym niezbilansowaniem popytu i podazy. W przypad-
ku indeksowania do cen spot brak takiej ochrony i nagle zmiany popytu lub podazy
skutkowa¢ mogg znaczacymi skokami cen gazu. Bardziej ,wyplaszczona” jest flukcu-
acja ceny forward.

Rekomendacje i ryzyka

Motzliwe jest dalsze zachowanie cz¢$ciowej indeksacji w oparciu o produkty
ropopochodne do czasu utworzenia w pelni plynnego i jednolitego rynku gazu
Unii Europejskiej. Wraz z jego stopniowym rozwojem konieczne bedzie jednak
postepujace przystosowywanie GKDT pomiedzy wszystkimi dostawcami a pro-
ducentami do jednolitego modelu indeksacji. Jednym z istotnych elementéw in-
deksacji moga pozostawaé kursy cen ropopochodnych (wedtug kurséw na giel-
dzie towarowej w UE, np. w Rotterdamie). Procentowy udzial tych produktéw
odnosiltby si¢ do prognozowanych zmian wykorzystania ich w gospodarce UE.
Konieczna bylaby regularna rewizja cen, np. co miesiac lub co kwartal bez okre-
su karencji, aby cena byla najblizsza rzeczywistemu stanowi rynku. Cena bazo-
wa w GKDT bylaby jednakze co roku ustalana od nowa w oparciu np. o sred-
nig ceng forward na nast¢gpne 12 miesi¢cy w najbardziej ptynnych hubach euro-

pejskich.
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W obecnym przejsciowym stanie rozwoju rynku gazu Unii Europejskiej, petne
odejécie od indeksacji do ropopochodnych wydaje si¢ obarczone znacznym ryzykiem.
Wynika to z braku pelnej liberalizacji tego rynku, braku jego wystarczajacej plynnosci
i unifikacji. Jednakze docelowo, w sytuacji dalszego rozwoju terminali LNG, polaczen
wzajemnych miedzy padstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej, jak réwniez uela-
stycznienia podazy gazu na $wiecie, rekomendowane jest dalsze odchodzenie od indek-
sacji w stosunku do ropopochodnych w kierunku wyznaczania cen przez mechanizmy
rynku konkurencyjnego.

Wybér odpowiedniego udziatu cen gieldowych gazu w indeksacji jest wyborem
pomiedzy stabilnoscia koricowych cen gazu, a ich harmonizacja z rzeczywista sytuacja
na rynku.

4.2. Indeksacja do ceny gietdowej gazu ziemnego

Metoda ta polega na powiazaniu zmian ceny gazu ziemnego w GKDT ze zmiana
cen gazu na gieldzie towarowej. Indeksacja dokonywana jest w odniesieniu do usred-
nionej ceny gietdowej gazu ziemnego z okresu poprzedzajacego okreslonego w umowie.

Wady

Ograniczona plynnos¢ hubéw w Unii Europejskiej oraz znaczaca pozycja kilku
dostawcéw (tj.: Gasterra, StatoilHydro, Sonatrach oraz Gazprom - wspélnie okoto 60%
udzialu w rynku) powoduje ryzyko zakldcenia wysokosci wyznaczonej przez te huby
cen. Pomimo stopniowo rosnacej plynnosci hubéw (opisanej w rozdziale 2.4), w trans-
akcjach rozliczanych przez huby (exchange-cleared transactions) pltynnos¢ jest na pozio-
mie ok. 10% rocznego zapotrzebowania na gaz ziemny. Na rynku ropy naftowej wyno-
si ona dla przyktadu 5-krotnos¢ dziennej produkgeji. W mniej ptynnych hubach (PSV,
CEGH) mniejsi gracze wcigz moga wplywac na ceny.

W calo$ciowym wolumenie obrotéw w hubach UE, jedynie ok. 1% stanowia
transakcje typu spot a 18% transakeje typu forward. Pozostate 81% to rdznego typu
transakcje OTC. Poniewaz tylko transakeje spot i forward maja wplyw na formowania
si¢ cen w hubach, jedynie ok. 19% wolumenu obrotéw ma wplyw na ksztaltowanie si¢
tych cen.Taki udziat nie gwarantuje w chwili obecnej wlasciwego odzwierciedlenia in-
terakcji migdzy popytem a podaza na rynku UE, a zmiany cen nie sa skorelowane ze
struktura tego rynku. Plytko$¢ rynku wzmacnia site krétkoterminowych sygnatéw ce-
nowych, czgsto niereprezentatywnych dla catego rynku UE.
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Podstawa wyznaczania ceny spot gazu w hubach s cz¢sto niedoszacowania w re-
alizacji kontraktéw GKDT, odmiennie niz w przypadku kontraktéw forward. Rynek
derywatéw gazowych w Unii Europejskiej, zapewniajacy transparentno$¢ obrotu nimi,
jest niewystarczajaco rozwiniety. Jezeli rynek ten wystarczajaco by si¢ uplynnil, tego
typu kontrakty bylyby dobrym miernikiem dla wyznaczania ceny, gdyz podazajq za ak-
tualnymi przewidywaniami co do rozwoju rynku (popyt/podaz).

Ceny spot gazu sg bardziej zmienne, niz ceny oparte o indeksacje do ropy nafto-
wej i produktéw ropopochodnych. Ceny forward takiej duzej zmiennosci nie notuja.
Wigksza nieprzewidywalnos¢ cen oznacza z kolei konieczno$¢ uwzglednienia wigkszej
premii za ryzyko przez importeréw i dostawcdw, ktéra bedzie odwzorowana w cenie dla
odbiorcy koricowego.

Pomimo obserwowanego prawie doskonalego skorelowania cen pomiedzy po-
szczegblnymi hubami w UE (dla ilustragji tej zaleznosci reprodukujemy tu Wykre-
sy 10-12, omdwione w rozdziale 2), niewystarczajaca plynno$¢ i skoncentrowana
struktura dostawcéw moga wplywaé na reprezentatywnos¢ cen spot wyznaczanych
przez hub w sytuacji ich wigkszego znaczenia dla rozliczania GKDT. Zagrozenie ta-
kie jest mniejsze przy cenie forward, zwlaszcza przy infrastrukturalnie powiazanych

rynkach krajowych.

W chwili obecnej istnieje ryzyko, ze znaczna indeksacja GKDT do cen gieldo-

wych spowodowaé moze dwie zasadnicze zmiany w strategii producentéw:

- po pierwsze, zamiast dostarcza¢ gaz w ramach bilateralnych GKDT dla duzych
dostawcdéw, czgsto dominujacych na rynku krajowym, producenci dywersyfiko-
wacé beda portfolio swoich bezposrednich klientéw (mniejsi dostawcy regional-
ni, wigksi odbiorcy przemystowi). Zwickszy to kontrole¢ producentéw nad ryn-
kiem i zmniejszy znaczenie dotychczasowych ,championéw”, ograniczajac ich
rynek zbytu.

- po drugie, moze to skloni¢ producentéw gazu do wigkszej integracji w ramach
strukeur kartelowych i odgérnego wplywania na ceny gazu.

Zalety

Indeksacja do cen forward gazu zapewni, ze cena gazu ziemnego w GKDT zawie-
ra¢ bedzie ryzyka wiasciwe obrotowi tym surowcem. Dynamika zmian cen gazu ziem-
nego i ropy naftowej nie zblizy si¢ do siebie w przysztosci, gdyz popyt i podaz na te to-
wary ma inne uwarunkowania elastycznosciowe.
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Pomimo braku pelnej harmonizacji rynku, korelacja cen pomigdzy poszczegdlny-
mi hubami w UE jest prawie doskonata (dotyczy to w szczegdlnosci: NBP, TTE ZEE
oraz NCG - Wykresy 10-12). Wprawdzie sygnaly cenowe sg lzej skorelowane w przy-
padku mniej ptynnych hubéw (CEGH, PSV) trend jest w kierunku wickszej konwer-
gengji cen miedzy wszystkimi hubami.

Indeksowanie do cen gietdowych gazu ziemnego taczy si¢ ze zwickszajacym si¢
udziatem dostaw LNG w rynku. Zaklada si¢ zwigkszenie znaczenia LNG w miedzy-
narodowym obrocie gazem z obecnych 34% (2009 r.) do 40% w 2030 roku. Powo-
dowa¢ to bedzie zintegrowanie rynku europejskiego z innymi rynkami $wiatowy-
mi oraz zblizenie cen na kazdym z nich. Nowi producenci dazy¢ beda do zwigksze-
nia udzialu w rynku kosztem dotychczasowych podmiotéw, tym samym zwicksze-
nie udzialu w rynku odbywa¢ si¢ bedzie poprzez m.in. konkurencj¢ cenowa. Ponad-
to, wiele terminali LNG w Europie jest juz obecnie w stadium konstrukeji, co po-
zwala przypuszczal, ze w przeciagu najblizszych lat udziat LNG w rynku UE znacz-
nie si¢ zwigkszy.

Znaczenie maja réwniez plany wydobycia gazu z alternatywnych Zrédel w Euro-
pie. Powstaje pytanie, kto kupowalby nowy gaz, jesli projekty tego typu zaczelyby ope-
rowac na przemystows skale. Malo prawdopodobne jest, aby obecni dostawcy boryka-
jacy si¢ ze zobowiazaniami Take or Pay byliby w stanie zawiaza¢ kolejne kontrakty z no-
wymi producentami. Gaz z alternatywnych zrédet kupowany bytby wiec badz przez no-
wych dostawcéw, badz trafialby na gieldy towarowe. Taki rozwéj sytuacji mialby dwie
powazne konsekwencje:

- po pierwsze, wraz z wickszymi wolumenami gazu na gieldach wzrostaby ich plyn-

no$¢ a mechanizmy rynkowe zyskalyby wigksze znaczenie dla catego rynku UE.

- po drugie, problemy dostawcéw europejskich opisane w rozdziale 3 uleglyby

znacznej intensyfikacji.

- naturalng reakcja na dwa powyzsze czynniki byloby wprowadzenie wigkszego

elementu indeksacji do cen gieldowych w istniejacych GKDT.

Rekomendacje i ryzyka

Postgpujaca integracja rynku gazu Unii Europejskiej powoduje koniecznos¢ stwo-
rzenia mechanizméw okreslajacych w sposéb rynkowy ceny gazu ziemnego, w tym w
GKDT. Tylko takie mechanizmy zapewnig realng wyceng tego surowca, uwzgledniaja-
ca réwniez jego zmieniajace si¢ przeznaczenie w gospodarce oraz konkurencje z innymi
surowcami realizujacymi podobne potrzeby.
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Za wprowadzeniem podobnego stopnia indeksacji do cen gietdowych w calej Unii
Europejskiej przemiawia szereg czynnikéw:
- postepujaca integracja prawna rynku Unii Europejskiej;
- intensyfikacje powiazan infrastrukturalnych pomiedzy krajami cztonkowskimi;
- zwickszajaca si¢ istotnie liczba terminali LNG; oraz
- perspektywa pojawienia si¢ gazu z alternatywnych Zrédet wydobywanego w kra-
jach cztonkowskich na rynku UE.

Docelowym modelem indeksacji ceny w GKDT powinien by¢ model indeksacji w
oparciu o ceny w hubach. Specyfika notowanych tam instrumentéw przemawia zaodno-
szeniem cen do ceny forward. Dochodzenie do takiego modelu indeksacji powinno odby-
wacd si¢ stopniowo, wraz z rozwojem integracji rynkéw i zwickszeniem ich plynnosci.

Odpowiedzia na gléwne ryzyko zwiazane z indeksacja GDKT do cen w hubach ,
czyli na niewystarczajaca plynnos¢ tychze, sa:

- nalozenie na dostawcéw obowiazku sprzedazy gazu za pomoca danego hubu,
tym samym zwickszajac jego plynnos¢é; oraz

- powigzanie indeksowania GKDT z ceng forward gazu na innych, bardziej plyn-
nych hubach. Rodzi to jednak ryzyko przenoszenia zmiennosci cen z innego ryn-
ku (uwarunkowanych lokalnymi okolicznosciami), na rynek whasciwy, zakl6ca-
jac tym samym reprezentatywno$c¢ ceny.

Podsumowujac, wybdr odpowiedniego udziatu cen ropopochodnych w indeksacji
jest wyborem pomigdzy trafnym odwzorowaniem zastgpowalnosci gazu surowcami al-
ternatywnymi, a stabilnoscia cen gazu w GKDT.

4.3. Indeksacja do ceny wegla

Metoda ta polega na powigzaniu zmian ceny gazu ziemnego w GKDT ze zmiang
cen wegla na gieldzie towarowej. Powiazanie takie wynika z faktu, ze wegiel jest substy-
tutem gazu ziemnego w sektorze wytwarzania energii elektrycznej.
Wady

Swiatowe ceny wegla z réznych wzgledéw podazaja w trendzie za $wiatowymi ce-

nami ropy naftowej, a ich rozdzielenie jest mato prawdopodobne. Trendy $wiatowe co
do wyceny wegla nie musza wi¢c odzwierciedla¢ krajowych uwarunkowar, wynikaja-
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cych z regionalnego profilu wykorzystania tego surowca. Krajowe mechanizmy wyce-
ny wegla nie sa za$ na tyle przejrzyste, aby producent gazu zgodzit si¢ na ich zastosowa-

nie w GKDT.

Powiazanie z cenami wegla w Unii Europejskiej w ramach metodologii netback pro-
wadzi¢ bedzie do tego, iz wszelkie dodatkowe koszty natozone przez regulatora unijnego na
wykorzystanie wegla, takie jak oplaty zwigzane z gospodarczym korzystaniem ze $rodowi-
ska (np. emisje), beda poprzez formule cenowa wplywaly na wzrost ceny gazu.

Nalezy jednak pamigtaé, ze pomimo licznych deklaracji sukcesu dla usta-
let konferencji klimatycznej w Durbanie, faktem jest, ze od 2012 r jedynie kra-
je Unii Europejskiej obowigzywa¢ beda twarde obowiazki redukeji emisji (wy-
nikajace z Pakietu Klimatycznego). Pod duzym znakiem zapytania stoi wigc
nie tylko ksztaltowanie si¢ dalszej swiatowej polityki w tym zakresie, ale tak-
ze kontynuacja dotychczasowej polityki europejskiej. Zagrozeniem dla gospoda-
rek wykorzystujacych wegiel, takich jak przede wszystkim Polska, bedzie prze-
niesienie zobowiazai mig¢dzynarodowych Unii poczynionych w Durbanie na
zobowigzania redukcyjne poszczegdlnych panstw czlonkowskich. Cigzko jest
wigc przewidzied, jaki wplyw na ceny wegla bedzie miala w $redniej perspekey-
wie czasu polityka klimatyczna EU.

Zalety

Na rynku wytwarzania energii elektrycznej, zaréwno krajowym jak i miedzy-
narodowym, wegiel konkuruje z gazem ziemnym. Powiazanie ceny gazu ziemnego z
ceng mi¢dzynarodowa wegla kamiennego jest naturalng konsekwencja tej zaleznosci
i takie rozwiazania sa juz obecnie wykorzystywane w niektérych GKDT. Ten trend
moze si¢ wzmocnic.

Rekomendacje i ryzyka

Mozliwa jest czg$ciowa indeksacja do ceny wegla. Zastosowanie jej bytoby logicz-
ne w szczeg6lnosci dla paristw, w ktérych wystepuje znaczace wykorzystanie tego surow-
ca. Z uwagi na réznorodnos$¢ tego wykorzystania w ramach Unii Europejskiej, trudno
byloby stworzy¢ taki parametr, ktéry uwzgledniatby specyfike réznych paristw czton-
kowskich Unii Europejskiej. Rozwiazanie takie musialoby by¢ przedmiotem szczegél-
nego ustalenia migdzy PGNiG S.A. a Gazpromem.
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Dodatkowo, brak jest mechanizméw wiarygodnego ustalania cen wegla na rynku
krajowym, za$ mechanizm globalny obarczony jest ryzykiem uwzglednienia globalnych
trendéw, ktére nie maja odniesienia do lokalnych uwarunkowan. Trudnosci takie pro-
wadzg do rekomendacji negatywnej, co do wykorzystania wegla jako metody - nawet
w formie czesciowej — indeksacji cen gazu ziemnego w GKDT. W odniesieniu do Pol-
skich realiéw, udzial cen wegla w indeksacji skutkowalby najbardziej trafnym odwzo-
rowaniem zastgpowalnosci gazu surowcami alternatywnymi, ale ustalenie ceny odnie-
sienia z producentem mogloby okaza¢ si¢ niemozliwe z praktycznego punktu widzenia.

4.4 Indeksacja gaz do energii elektrycznej

Metoda ta polega na powigzaniu zmian ceny gazu ziemnego w GKDT ze zmiana
cen energii elektrycznej na gieldach energii. Uzasadnienie takiego powiazania wynika z
przewidywan, ze gaz ziemny bedzie w coraz wigkszym stopniu wykorzystywany do pro-
dukgji energii elektrycznej w Unii Europejskiej.

Wady

Cigzko jest okresli¢, jaki bedzie tzw. ,energy mix” Unii Europejskiej w perspek-
tywie najblizszych lat. Wzrastajace znaczenie drogich technologii wytwarzania ener-
gii elektrycznej (PV, energia wiatrowa, energia ptywéw i fal, itd.) wplywaé bedzie na
ceng rynkowa energii elektrycznej. Moze to w nieuzasadniony sposéb by¢ odwzoro-
wane w cenie gazu ziemnego. Do tego dochodzi opisana powyzej niepewnos¢ spowo-
dowana postawa uczestnikéw konferencji klimatycznej w Durbanie. Skutkuje to bra-
kiem przewidywalnosci dla dalszych trendéw w cenie energii elektrycznej. Rézna struk-
tura wytwarzania energii elektrycznej w roznych padstwach cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej powodowa¢ bedzie istotne réznice w wycenie gazu ziemnego na réznych ryn-
kach, co negatywnie wplywa¢é bedzie na tworzeniu zharmonizowanego unijnego ryn-
ku gazu ziemnego.

Zalety

Sektor wytwarzania energii elektrycznej bedzie znaczacym odbiorca gazu ziemne-
go (okolo 39% w 2015 roku i 41-45% w roku 2030 wedhug réznych szacunkéw, w tym
MAE i CAGR). Powiazanie ceny gazu ziemnego w GKDT z cenami energii elektrycz-
nej zapewni odwzorowanie znaczenia gazu na rynku.
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Rekomendacje i ryzyka

Indeksacja ceny gazu ziemnego w stosunku do ceny rynkowej energii elektrycznej
zbliza cen¢ tego surowca do jego znaczenia rynkowego. Moze ona jednak negatywnie
wplyna¢ na integracje rynku gazu Unii Europejskiej, z uwagi na rézna strukture wytwa-
rzania energii elektrycznej w UE. Nie rekomendujemy tej opcji w dtuzszej perspekty-
wie czasu. Jednakze do czasu utworzenia jednolitego rynku gazu ziemnego w Unii Eu-
ropejskiej, moze by¢ ona przynajmniej w cz¢dci alternatywa dla indeksacji w oparciu o
ropopochodne.

Podsumowujac, wybdr stopnia indeksacji do cen energii elektrycznej jest wybo-
rem pomigdzy trafnym odwzorowaniem zastgpowalnosci gazu surowcami alternatyw-
nymi, a przewidywalnoscia cen gazu w GKDT.
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5. Optymalizacja kosztéw
poprzez zréznicowanie klauzul cenowych
w kontraktach PGNiG

Aby zaproponowac skuteczny model optymalizacji kosztéw PGNIG S.A. poprzez zr6z-
nicowanie klauzul cenowych w GKDT, nalezy oméwi¢ uwarunkowania charakeerystyczne
dla obszaru dziatan tej spétki. Wplywaja one na korekte rozwiazan, ktdre z teoretycznego
punktu widzenia wydawa¢ by si¢ mogly najbardziej optymalne, jednakze ich praktyczne za-
stosowanie moze by¢ albo utrudnione, albo niekorzystne z punktu widzenia spétki.

Dywersyfikacja zrédet?

W chwili obecnej, nie liczac produkeji krajowej, jedynym powaznym Zrédlem su-
rowca dla PGNIG S.A. jest Gazprom i jej spStki zalezne. Wiele wskazuje na to, ze nawet
przy mozliwosci dywersyfikacji, wysokie zobowiazania Take or Pay PGNIG S.A. nie po-
zwalalyby na jej wykorzystanie w znacznym zakresie. Obecne krajowe zapotrzebowanie na
gaz ziemny wynosi okolo 14 mld m?, a prognozy nie przewiduja jego istotnego wzrostu w
najblizszych latach. Dodatkowe Zrédla surowca beda dostgpne wraz z rozpoczeciem funk-
jonowania terminalu LNG w Swinoujéciu, co jest planowane na rok 2014. Terminal ten
ma mie¢ przepustowos¢ 5 mld m?, z mozliwoscia rozbudowy do catkowitej przepustowo-
§ci 7,5 mld m?. Moze on spelniac rolg regionalna, jesli z czg$ci mocy odbiorczych skorzysta-
ja réwniez dostawcy niemieccy czy czescy. Kolejng mozliwos¢ dywersyfikacji dostaw gazu
ziemnego do Polski juz obecnie dajg interkonektory z innymi krajami czlonkowskimi UE.

Powiazania infrastrukturalne polskiej sieci przesytu gazu z UE

Polska sie¢ przesylowa jest obecnie polaczona z siecia przesylows innych krajéw
czonkowskich UE poprzez trzy technicznie interkonektory:
- z Niemcami w Mallnow, poprzez rewers wirtualny na gazociagu tranzytowym
SGT (tzw. ,gazociag jamalski”), o zdolnosci przesytowej ok. 5,8 mld m*/rok;
- z Niemcami w Lasowie, o docelowej mocy przesylowej 1,5 mld m?/rok; oraz
- z Czechami w Cieszynie, o obecnej mocy przesylowej 0,5 mld m?/rok, a docelo-
wo nawet 3mld m*/rok.
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Pomimo zaawansowanej integracji prawnej z rynkiem EU, nie mozemy jeszcze
moéwi¢ o pelnej integragji infrastrukturalnej. Nie oznacza to jednak, ze rynek Polski jest
zamkniety. Szereg polskich przedsigbiorstw zawarl w ostanim czasie umowy na dostawy
gazu z zagranicznymi konkurentami PGNiG S.A., w tym z dostawcami niemieckimi:
RWE Supply & Trading (kontrakt z Grupg Orlen) oraz E.ON Ruhrgas (kontrakt z Za-
ktadami Azotowymi Police). Majac na uwadze powyzsze czynniki, fundamentalne zna-
czenie ma dla PGNIG S.A. przystosowanie formut cenowych w kontraktach GKDT do
tych obowiazujacych u konkurencyjnych dostawcéw.

Formuty cenowe na zachodzie Europy i dynamika ich zmian

W ostatnim okresie formuly cenowe w GKDT wiazacych dostawcéw z zachod-
nich krajéw Unii Europejskiej zaczely w coraz wigkszym stopniu uwzglednia¢ udziat
cen gieldowych gazu w indeksacji. Zalozy¢ mozna, iz poziom indeksacji do ceny gieldo-
wej gazu ziemnego w UE wynosi obecnie pomiedzy 10%-20% wolumenu, aczkolwiek
z dostgpnych informacji wynika, iz prowadzone sa dzialania znaczaco zwigkszajace ten
udzial. W pozostalym zakresie formuly w duzym stopniu odnosza si¢ do cen produk-
tow ropopochodnych, a w mniejszych proporcjach réwniez do cen energii elektrycznej,
wegla oraz inflacji. Zaklada sig, ze poziom indeksacji do cen gieldowych gazu ziemnego
(prawdopodobnie cen forward) bedzie miat tendencje wzrostowa, osiagajac Srednio po-
miedzy 45% a 60% wolumenu w perspektywie $redniookresowe;.

Pamigtad nalezy, ze na dzieri dzisiejszy ograniczona plynnos¢ rynkowych mechani-
zmow obrotu gazem w Unii Europejskiej nie daje jeszcze przestanek do stosowania wy-
facznie cen rynkowych w indeksagji. Istnieja jednak czynniki, ktére w $redniej perspek-
tywie czasu moga znacznie wzmocni¢ europejskie mechanizmy rynkowe, a tym samym
doprowadzi¢ do dalszego zwigkszenia udziatu cen gieldowych w indeksacji. Obecno$¢
tych czynnikéw nalezy monitorowaé; sa to przede wszystkim:

- znaczaca zmiana polityki cenowej producentéw (np. Norwegii);

- wzrost importu LNG do Unii Europejskiej, szczegélnie wedhug rynkowych me-

chanizméw cenowych; oraz

- wydobycie gazu z alternatywnych Zrédel na terenie krajéw cztonkowskich UE.

Nie ma potwierdzenia, aby w formule cenowej obecnego GKDT PGNiG
S.A. byl jakikolwiek element indeksacji do cen gietdowych. Aby zapewni¢ kon-
kurencyjnos¢ spotki na liberalizujacym si¢ rynku, dziatania podejmowane przez
nig powinny zmierza¢ do zwigkszenia udziatu ceny forward w ksztaltowaniu
ceny w obecnych i przyszlych GKDT.
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Korzysci z zastosowania indeksacji do cen spot w kontraktach PGNiG S.A.

Biorac pod uwagg doswiadczenia globalne, indeksowanie GKDT do ceny forward
gazu ziemnego jest rozwigzaniem najtariszym z punktu widzenia odbiorcy koncowego.
Ceny gazu w takim modelu sa zasadniczo nizsze, gdyz bardziej elastycznie odzwiercie-
dlaja mechanizmy rynku konkurencyjnego. Wykres 14 (na nastgpnej stronie) pokazu-
je korelacje cen w ramach réznych rynkéw i réznych metod ich wyznaczania. Indek-
sowanie do ceny ropopochodnych (Ropa OECD oraz LNG Japonia) jest czgsto droz-
szym rozwigzaniem, niz indeksowanie do cen gieldowych (Kanada, USA). Wykres po-
kazuje réwniez daleko idaca zbieznos¢ pomiedzy cenami w Wielkiej Brytanii i w Niem-
czech, ktéra zostata zachwiana dopiero przez kryzys 2008-2010, powodujac rozszerze-
nie réznicy mig¢dzy cenami opartymi o indeksacje do ropy naftowej i indeksacje do cen

gieldowych gazu.

Zauwazy¢ mozna jednak zblizanie si¢ cen opartych o te modele w roku 2011. Wy-
nika to z wigkszego uelastycznienia cen na rynku niemieckim oraz wigkszego powiaza-
nia rynku brytyjskiego z rynkiem Pétnocno-zachodniej Europy.

Istotna role w tej konwergencji cen odegrali nowi dostawcy, ktérzy w bardziej ela-
styczny sposdb uplasowali dodatkowe ilosci gazu, podcinajac wysokie ceny dotychcza-
sowych dostawcow, powigzanych GKDT indeksowanymi do ropopochodnych. Powtd-
rzenie takiego scenariusza w Polsce i na innych rynkach panstw cztonkowskich UE w
Europie Wschodniej wydaje si¢ prawdopodobne. Korzyscia, jaka moze uzyska¢ PGNiG
S.A. z wprowadzenia cz¢sciowej indeksacji do cen forward do formuly cenowej nie jest
wiec w pierwszej kolejnosci najnizsza cena gazu dla odbiorcy koricowego, ale zapewnie-
nie, iz nabywany w ramach GKDT gaz ziemny bedzie mozliwie najbardziej konkuren-
cyjny na regionalnym rynku zbytu. Istotne jest takie uksztaltowanie polityki cenowej
PGNIG S.A., ktdre bedzie t¢ korzy$¢ uwzgledniato.

Pozostate sktadowe indeksacji w fromule cenowej

Zakladamy, iz znaczacym elementem formuly cenowej w Pétnocno-zachodniej
Europie pozostang LFO i HFO, jako odzwierciedlajace zastgpowalno$é gazu ziemne-
go w formule opartej na metodologii netback. Taki mechanizm indeksacji zapewnia, ze
ceny cen gazu ziemnego w GKDT s3 mniej czule na wahania popytu i podazy, a tym
samym zwicksza ich przewidywalnos¢. Rozwiazanie takie pozytywnie wplywa na stabil-
no$¢ finansowa producentdw, lecz sprawia trudnosci dostawcom, gdy ceny gazu na giel-
dach spadaja znacznie ponizej poziomu cen w GKDT.
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Kwestig otwartg jest, jak udzial ropopochodnych oraz innych skladnikéw in-
deksacji powinien ksztaltowa¢ si¢ w formule cenowej w Polsce. Z jednej strony,
stopniowa integracja regionalnych rynkéw gazu w UE oraz zwigkszajace si¢ powia-
zanie rynku polskiego z rynkiem m.in. niemieckim rodzi koniecznos$¢ zapewnienia
poréwnywalnosci struktury formuly cenowej, w tym poréwnywalnosci udziatu i
metody wyznaczania zmian LFO i HFO. Z drugiej strony konieczne jest uwzgled-
nienie wzrastajacego znaczenia gazu w produkeji energii elektrycznej oraz réznic
pomiedzy ,mixami energetycznymi” Polski oraz Niemiec. Biorac pod uwage te
uwarunkowania, rozsadne wydaje si¢ zmniejszenie udzialu HFO w formule ceno-
wej na rzecz zwigkszenia znaczenia indeksowania do cen energii elektrycznej, alter-
natywnie do cen wegla energetycznego.

Takie rozwiazanie rodzi jednakze istotne trudnosci praktyczne. Swiatowe indek-
sy cen wegla niekoniecznie znajduja odwzorowanie na polskim rynku, stosowanie za$
mechanizéw krajowych moze nie by¢ uznane za wiarygodne przez producenta. Produ-
cent moze tez wykaza¢ podobny brak wiarygodnosci wobec czgéciowej indeksacji do
cen energii elektrycznej.

WYKRES 14. Ceny gazu ziemnego i ropy na swiatowych rynkach w latach 1995 - 2010
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ZRODtO: Opracowanie wtasne na podstawie BP, Statistical Review of World Energy 2011.

Stanowisko Gazpromu wobec zmiany formut

Brak wiarygodnosci wobec mechanizméw wyceny wegla oraz energii elektrycznej
nie jest jedynym z mozliwych argumentéw Gazpromu przeciwko zmianom formut ce-
nowych w GDKT z PGNIG S.A. Opér producenta wynika z trzech najwazniejszych

czynnikéw:
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- po pierwsze, przy obecnych prognozach uzasadnione wydaje si¢ stwierdzenie, ze
indeksacja cen w GDKT do cen gietdowych obnizylaby zyski producenta; za-
znaczy¢ jednak trzeba, ze nie jest to regula - ceny gieldowe, w zaleznosci od ko-
niunktury, moga utrzymywac si¢ na tym samym lub wyzszym poziomie, co ceny
wynikajace z indeksacji do ropopochodnych.

- po drugie, formuly cenowe oparte w wickszym stopniu o ceny gieldowe prze-
nosza z dostawcy na producenta ryzyko zwiazane z fluktuacjami cen na gietdach
gazu;

- po trzecie, ryzyko to skutkowaloby mniejsza przewidywalnoscia ceny, co ma
znaczenie krytyczne nie tylko dla spéiki, ale réwniez dla wladz Federacji Rosyj-
skiej. Wynika to z faktu, ze przychody Gazpromu posrednio stuza bilansowaniu
paristwowego budzetu.

Dodatkowym atutem negocjacyjnym producenta jest nie tylko brak dostepu pol-
skiej spotki do alternatywych zrédet surowca, ale takze brak mozliwosci uplasowania na
polskim rynku wolumenéw istotnie przekraczajacych obecne zobowiazania Take or Pay
wobec Gazpromu. Gazprom moze by¢ réwniez skuszony mozliwoscia uplasowania tan-
szego gazu na polskim rynku poprzez swoje spétki dostawcze. Byloby to mozliwe po-
przez podpisanie uméw dostawczych z wickszymi odbiorcami przemystowymi i do-
stawe gazu z kierunku zachodniego przez interkonektory (tak jak robia to juz obecnie

RWE Supply & Trading oraz E.ON Ruhrgas).

Argumenty PGNiG S.A.

Dotychczasowy ksztalt formut cenowych w GKDT PGNiG S.A. stawia spétke
w trudnej sytuacji. Juz obecnie czgste odmowy akeeptacji nowych, podwyzszonych ta-
ryf ze strony URE skutkujg tym, ze spétka ma problemy z rentownoscia. W niedtugiej
przysztosci, gdy wzro$nie konkurencja ze strony innych dostawcéw mogacych na duza
skale ,,podcina¢” ceny PGNIG S.A., problemy te beda zintensyfikowane.

Perspektywa tak negatywnego rozwoju sytuacji moze stanowi¢ impuls do zmiany
formut cenowych w kontraktach PGNiG S.A. réwniez dla Gazpromu. Umozliwienie
przetrwania na rynku dobremu klientowi moze w dtuzszej perspektywie czasu przynies¢
sp6lce rosyjskiej wymierne korzysci, szczegélnie w sytuacji, gdy jej procentowy udziat w
dostawach gazu do Unii Europejskiej stabnie.
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dr Robert Zajdler, radca
prawny prowadzacy kancela-
rie prawng Swiadczacq ustu-

gi dla sektora energetyczne-
go, ekspert ds. energetycznych
w Instytucie Sobieskiego, wy-
ktadowca na Politechnice War-
szawskiej.

Wczesniej petnomocnik Pol-

ski w postepowaniach arbitra-
zowych, w tym opartych na
Traktacie Karty Energetycznej
(Mer- curia Energy Group Ltd.
vs. RzeczpospolitaPolska). Zaj-
mowat sie tez negocjacjami ak-
cesyjnymi Polski do Unii Euro-
pejskiej oraz dostosowaniem
prawa polskiego do wymogdéw
prawa Unii Europejskiej. Praco-
wat réwniez w Komisji Europej-
skiej. Autor licznych publikacji
w dziedzinie energetyki (sze-
rzej na stronie www.zajdler.eu).

Jan Filip Stanitko, cztonek

zarzadu Instytutu Sobieskie-
go i cztonek redakcji dwumie-
siecznika , Arcana” a takze
ekspert Instytutu Sobieskiego
w obszarze ekonomia politycz-
na, specjalizujacy sie réwniez
w studiach nad rzadem i geo-
polityce.

Absolwent Instytutu Filozofii
UJ. Autor licznych publikacji i
artykutdw, réwniez w dziedzi-
nie energetyki.

O autorach

Tomasz Hara, pracuje w mie-
dzynarodowej kancelarii praw-
nej Allen & Overy w Londynie
specjalizujacej sie w obstudze
sektora finansowego, asystent
naukowy w Instytucie Sobie-
skiego.

W trakcie studiéw w Wiel-

kiej Brytanii i w Austrii prak-
tykowat w kilku z najistotniej-
szych Swiatowych kancela-

rii prawnych zaréwno w Polsce
jaki w Wielkiej Brytanii. Laure-
at miedzynarodowych konkur-
séw prawnych w dziedzinie ar-
bitrazu i prawa miedzynaro-
dowego.
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INSTYTUT
SOBIESKIEGO

Instytut Sobieskiego wydat ostatnio:

Pawet Dobrowolski

Prawdziwy dtug publiczny
wynosi ponad 200% PKB

Marek Dietl
Proces monopolizacji
a niepewnos¢

Leszek Skiba
Rzadzi¢ panstwem.
Centrum decyzyjne rzadu
w wybranych krajach europejskich

Justyn Piskorski
Szkota domowa.
Pomiedzy wolnoscia a obowiazkiem

Krzysztof Krajewski-Siuda, Piotr Romaniuk
Zdrowie Publiczne

Aleksander Zawisza
Gaz dla Polski
Zarys historii sektora gazu ziemnego
w ostatnich dwéch dekadach w Polsce

P. Falkowski, P. Legutko, M. tuczewski, M. Pyza,
P. Soloch, J.Stanitko, T. Zukowski, P. Grajewski
Katastrofa. Bilans dwach lat.
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