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Nieusfonny rozwdj cywilizacyjny, mimo powstawania i rozwoju coraz mniej
energochfonnych technologii, generuje jednak staty wzrost zapotrzebowania na
energie, fak w sektorze elekiroenergetycznym, jak i w sektorze energetyki cieplne;.

Wydaje sie, ze najoardziej znaczgcym
surowcem energetycznym na Swiecie jest
ropa naftowa. Jednak rosnacy udziat w
rynku energetycznym odnawialnych zr6-
det energii i paliw alternatywnych, a takze
rosngca wydajno$¢ procesow przeksztat-
cania ropy na energie uzyteczng, w tym
wigksza wydajnosc¢ silnikdw wykorzysty-
wanych w transporcie oraz wyzsza efek-
tywnos¢ energetyczna przemystu, mogg
wskazywac¢ na malejgce znaczenie ropy
naftowej w gospodarce $wiatowej. Mimo
to, jest ona nadal kluczowym surowcem
wykorzystywanym nie tylko do produkcii
paliw. Jest surowcem niezbednym do wy-
twarzania asfaltow, kosmetykow, lekow,
barwnikéw, materiatow wybuchowych,
nawozow sztucznych, widkien syntetycz-
nych, srodkéw owadobdjczych, plastiku,
syntetycznego kauczuku, itd. To szerokie
zastosowanie pozwala przypuszczag, iz

jej znaczenie w gospodarce Swiatowej
jest i dalej bedzie istotne w wielu gate-
ziach przemystu (Kaliski M. Kowalczyk
A. Szurlej, 2016). Ropa naftowa posia-
da tzw. cene Swiatowa, jest notowana
na gietdach, wynikiem czego jest szybka
i bardzo zblizona na wszystkich rynkach
reakcja na takie zjawiska jak: wahania
podazowo-popytowe, arbitralne decyzje
ministrow krajow OPEC w odniesieniu do
cen i kwot wydobycia oraz inne zdarze-
nia. Ropa naftowa jest waznym indyka-
torem koniunktury $wiatowej gospodar-
ki. Ma wptyw na poziom notowan innych
surowcow energetycznych, szczegoinie
gazu ziemnego. Ceny gazu ziemnego w
kontraktach dtugoterminowych sg cze-
sto wynikiem zmian notowan ropy, badz
produktow z niej uzyskiwanych. Wyni-
ka to takze z faktu, ze jak dotgd nie ma
Swiatowego rynku gazu w takiej formie,

w jakiej funkcjonuje on dla ropy naftowe;.
Jednak mimo, iz rynek gazowy jest silnie
powigzany z rynkiem naftowym (Grudzin-
ski, 2012), obserwuije sie bardzo szybki
rozwdj spotowych (szybkich - podpisanie
umowy oraz realizacja i zaptata odbywa-
ja sie w krétkim okresie czasu) zakupow
gazu i stopniowe ksztattowanie sie ryn-
ku notowan gazu. Jest to szczegdlnie
zauwazalne w ostatnich latach na rynku
skroplonego gazu ziemnego (LNG).

W tabeli 1 przedstawione zostaty
czynniki ksztattujgce notowania cen su-
rowcow energetycznych z podziatem na
dwie grupy:

e czynniki fundamentalne (ekono-

miczne), oparte 0 popyt i podaz,

e czynniki pozafundamentalne,

zawierajgce pozaekonomiczne
elementy wptywajgce na ceny
surowcow energetycznych.




Czynniki wptywajace na notowania paliw

Czynniki fundamentalne

Czynniki pozafundamentalne

panstwo konsumpcii

Ataki terrorystyczne

Podaz Popyt Czynniki regulacyjne /prawne | Czynniki polityczne Oczekiwania Uczestnikow rynku
. Istniejgce, potwier- . Zmiany w gospo- . Istnienie/brak poli- . Wybory . Cechy psychologiczne graczy
dzone rezerwy darce tycznych ograniczen rynkowych
(regulacji prawnych) *  Zmowy polityczne
. Zwigkszenie za- *  Zmiany demogra- wydobycia . Prognozy dotyczace dynamiki
sobow surowcow ficzne (liczebnosé . Konflikty wojenne konsumpcji, wydobycia oraz
(nowoodkryte zfoza) populacii) . Stymulowanie przez cen surowca prezentowane

przez znaczace agencie

. Technicznaiekono- | Popyt na produkty danego surowca informacyjne i/lub instytucje

miczna rentowno$¢ naftowe . Zamieszki lokalne branzowe

nowych zasobow . Regulacje podatkowe/

. Nowe technologie celne . Embarga/sankcie . QOczekiwania dotyczace piku

. Nowe technologie naktadane na pro- cen surowca

wydobywcze . Polityka ekologiczna ducentéw surowca

energetycznego . Biaty szum informacyjny

. Poziom zapaséw w

kluczowych gospo- . Strajki . Notowania kontraktow termi-

darkach nowych

. Duza liczba graczy rynko-
wych/spekulacje

) Tab. 1. Czynniki ksztattujgce notowania surowcéw energetycznych, opr. wtasne na podstawie
Zrodto: Grudzinski Z. Kowalczyk A. Ropa, gaz, wegiel - tendencje zmian cen, Zeszyty Naukowe Instytutu
Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig PAN, 2016 r., nr 95, s. 215-22

Jak obrazuje tabela 1, czynnikdw na-
tury pozaekonomicznej ksztattujgcych
ceny surowcow energetycznych jest bar-
dzo duzo, a wptyw na cene surowcow
moze zosta¢ wywarty na wiele réznych,
czesto niezupetie uczciwych sposo-
béw. W zwigzku z tym, dywersyfikacja
dostaw surowcdw energetycznych dla
danego organizmu panstwowego jest
nieodzowna, aby zachowa¢ gospodarczg
niezaleznos¢. Podstawg bezpieczenstwa
ekonomicznego panstwa jest utrzymanie
jak najwyzszego poziomu niezaleznosci
energetycznej. Surowce energetyczne
moga by¢ i sg elementem wywierania pre-
sji na panstwa odbiorcéw przez panstwa
dostarczajgce te surowce. Uzaleznienie
sie od jednego zrodta dostawy surowcow
energetycznych moze wigzac sie z po-
wstaniem zalezno$ci energetycznej, a w
konsekwencji gospodarczej, ekonomicz-
nej i politycznej. Jakkolwiek zaleznosc ta-
ka nie nastepuje szybko, tym niemnigj w
sytuaciji braku alternatywy dla dostaw su-
rowcow energetycznych jest nieuchronna.
Podlegtos¢ ekonomiczno-gospodarcza

nie musi odnosic sie do innego panstwa,
moze ona znalez¢ swoje odzwierciedle-
nie w presji wywieranej ze strony wielkich
koncerndw i korporacji branzy energe-
tycznej, surowcowej i finansowej.

LNG (skroplony gaz ziemny) jest al-
ternatywnym paliwem tak dla wegla i ropy
naftowej, jak i dla gazu ziemnego, ktdre-
go jest pochodnag, ale kierunki i struktu-
ra fancucha dostaw sg tu zupetnie inne.
Dystrybucja gazu ziemnego gazocigga-
mi na wieksze odlegtosci, a szczegdinie
gdy ich nitki przebiegajg przez obszary
gorskie, oceany i tereny innych panstw
jest utrudniona, ekonomicznie nieuza-
sadniona lub tez catkowicie niemozliwa
ze wzgleddw technicznych lub formal-
nych. Wéwczas jedyng alternatywg dla
gazociggow jest skomplikowana techno-
logia transportu gazu ziemnego w postaci
skroplongj (LNG). Transport LNG odbywa
sie na poktadzie specjalnie przystosowa-
nych statkow lub cystern. Zaletg tej formy
dystrybuciji jest fakt, ze objetos¢ LNG w
porébwnaniu do gazu ziemnego w postaci
gazowej (dla tzw. warunkdw normalnych

cisnienie 1 atm., temperatura 20°C) jest
okoto 630 razy mniejsza. Jednakze, aby
gaz pozostawat w stanie ciektym musi
mie¢ temperature -162°C lub nizszg. Za-
tem transport LNG wymaga zachowania
specjalnych warunkdw technologicznych
umozliwiajgcych pozostanie gazu w sta-
nie ciektym przez caty okres transportu
i magazynowania, az do regazyfikaciji,
koniecznej do dalszej dystrybucji gazu
w postaci gazowej do odbiorcéw kon-
cowych. Trendy i prognoze w podzia-
le sposobodw transportu gazu ziemnego
obrazuije rysunek 1.

Droge gazu ziemnego od wydoby-
cia do odbiorcy koncowego poprzez wy-
korzystanie transportu gazu w postaci
LNG mozna w wielkim uproszczeniu po-
dzieli¢ na nastepujgce etapy: wydoby-
cie, oczyszczenie, skroplenie, transport
LNG, magazynowanie, dystrybucja LNG,
regazyfikacja, dystrybucja gazu. Przy
czym etap magazynowania moze wy-
stepowac praktycznie w kazdym punk-
cie drogi paliwa do klienta koncowego.
Proces przeksztatcenia gazu ziemnego



Rys. 1. Zmiana oraz prognoza sposobu dostawy gazu ziemnego
(Zrodto: Forsal 2019 na podstawie Bloomberg)

Z postaci gazowej w gaz ziemny w po-
staci ptynnej jest dos¢ skomplikowany,
energochtonny oraz kosztowny, co juz
na wstepie zwieksza koszty jednostko-
we LNG jako paliwa.

Niniejszy artykut podejmuje temat
optacalnosci ekonomicznej realizacji i
funkcjonowania stacji regazyfikacji LNG
na Podhalu. Zaprezentowano ocene efek-
tywnosci ekonomicznej niewielkiej staci
regazyfikacyjnej o rocznym wolumenie
sprzedazy na poziomie ponizej 1 min nm?
gazu ziemnego. Do obliczen wykorzysta-
no dane zobrazowane w tabeli 2, uzyska-
ne od dziatajgcych na rynku operatorow
stacji regazyfikacji LNG. Nalezy zauwa-
zy¢, ze okres eksploatacji stacji regazyfi-
kacji moze by¢ dituzszy niz zatozony, lecz
ze wzgledu na postep technologiczny w
branzy, takze wielce prawdopodobng, a
wynikajgca z niego konieczno$¢ moder-
nizacji instalacji, przyjeto okres analizy
wynoszacy 15 lat.

Pierwszym etapem byto okreslenie
stopy dyskonta i skojarzenie jej z mini-
malng stopg zwrotu inwestycji przy dal-
szej analizie. Przyjeto:

e stuprocentowy udziat kapitatu

wiasnego,

e stope zwrotu bezpiecznych in-

westycji finansowych na pozio-
mie realnej stopy zwrotu 5-let-

nich Obligacji Skarbu Panstwa
wynoszgcg 1,88 (FinancialCraft,

e wspotczynnik ryzyka B=0.7 oraz
stope portfela rynkowego na po-
ziomie 7%,

uzyskano $redni wazony koszt kapi-
tatu (stopa dyskontowa dla danej inwe-
stycji) na poziomie 5,42%, ktéry zostat
uwzgledniony w obliczeniach.

Ze wzgledu na objecie tajemnicg
handlowg danych o cenie paliwa LNG w
gazoporcie w Swinoujéciu, zostata ona
wyznaczona poprzez obliczenia szacun-
kowe. Hurtowg cene LNG, wyrazong w
ztotych na kilowatogodzing zawartg w
wartosci opatowej paliwa, uzyskano po-
przez analize cen LNG dostarczanego do
Polski w latach 2017-2019. Jest ona wy-
nikiem wyliczenia $redniej wazonej ceny
paliwa LNG z wagg bedacg wolumenem
dostawy w danej cenie i wynosi 88,3891
zl/MWh (0,0883891 zi/kWh). Nastep-
nie do ceny zostata dodana marza gazo-
portu wynoszaca 11%. Uzyskana kwota

2019), 0,0982851 zt/kWh zostata przyjeta do

Dane

Okres analizy 15 lat

Cena u odbiorcy koncowego gazu z regazyfikacji LNG 0,19298 zt/kWh (wartos¢ wyliczona)

Cena LNG zakupu LNG w gazoporcie 0,1022 zi/kWh (na podstawie $redniej ceny
dostaw i wolumendw oraz cen gazu ziemne-
go na GTE na Rynku dnia nastepnego)

Koszty ubezpieczenia infrastruktury 0,2% wartosci poczatkowej/rok

Koszt ustugi transportowej 5,50 zt/km

Dtugos¢ trasy transportu gazu (w jedng strong) 821 km

Stopa dyskontowa 5,46%

Stopa podatku dochodowego 19,0%

Stawka amortyzacji dla stacji regazyfikacji 18,0%

Stawka amortyzacji dla stacji red.-pom. 18,0%

Podatek gminny 2,00%

Straty gazu i zuzycie na cele technologiczne 0,50%

Nakfady inwestycyjne 2600 000,00 zt

Przepustowo$¢ stacji red.-pom. 1250 m¥%h

Roczne koszty przegladow serwisowych instalacii 4.800,00 zi/r.

regazyfikacj

Koszty przegladow UDT dla czesci regazyfikacii 2100,00 zir.

Osobowe koszty obstugi i nadzoru catosci obiektu 33 400,00 zt/r.

Koszty obstugi stacji red.-pom. 10 700,00 zi/r.

Koszty materiatow i energii 3500,00 zi/r.

Oczekiwana, minimalna stopa zwrotu 5,46%

Tab. 2. Dane wejsciowe uzyskane, ktére postuzyty do obliczen NPV




dalszej analizy, jako cena netto paliwa
LNG w gazoporcie. Nastepnie cena gazu
zostata zwigkszona o koszty zatadunku
na autocysterny, zgodnie z taryfikatorem
Urzedu Regulacji Energetyki (URE, 2018)
oraz jednostkowe koszty transportu, wy-
liczone dla odlegtosci pomiedzy stacjg
regazyfikacji, a terminalem LNG w Swi-
noujéciu, przy zatozeniu kosztu przejaz-
du cysterny z LNG w tg i z powrotem w
kwocie 5,5 zt/km (tab. 2). Nalezy zwrécic¢
uwage, ze ceny ulegajg do$¢ znacznym
i niekiedy gwattownym zmianom ksztat-
towanym przez podaz, popyt i inne ele-
menty rynku. Zmiany te mogg docho-
dzi¢ do poziomu 30%, a nawet wiece;.
Przy czym na rynku LNG obserwuje sie
w ostatnich latach trend do zwigkszenia
ilosci transakeji spotowych, co skutkuje
spadkiem cen LNG. Obecnie w wyniku
spadku zapotrzebowania spowodowa-
nego spowolnieniem gospodarek $wia-
towych w wyniku pandemii, ceny gazu
Sg jeszcze nizsze.

Do dalszej analizy przyjeto wyliczo-
ng cene jednostkowg LNG w kwocie
0,0982851 zi/kWh.

Kolejnym krokiem byto okreslenie
strumieni przeptywow pienigznych dla
wszystkich 15 okresow (lat) analizy in-
westycji, a nastepnie wyznaczenie NPV
dla otrzymanej powyzej stopy dyskonto-
wej. NPV wyznaczona zostata wg poniz-
szej formuty:

n

V; - wolumen sprzedazy,

r - stopa dyskontowa,

K, - koszty state,

K, - koszty zmienne,

O, - zmiana kapitatu obrotowego,

O, = Zi+Ni+Spi+Dki

gdzie:

Zi - zapasy - zatozono 50% pojemno-
ci zbiornikow LNG,

Ni - naleznosci - naleznosci od Kklien-
tow (z tytutu pracy instalacji z 60% ob-
cigzeniem),

Spi - $rodki pieniezne - zatozono 30%
miesiecznych kosztow stafych,

Dki - diug krétkoterminowy - zatozono
brak dtugu, wielkos¢ rowng 0 zt,

Ko - kapitat odtworzeniowy - zatozono
10% kosztéw inwestycyjnych przez
ostatnie 10 lat trwania inwestycji, ka-
pitat jest odliczany przez ostatnie 10
lat trwania projektu,

WL, - wartos¢ likwidacyjna,

WL=SA,, -Zob-KL

gdzie:

Ay, - Wartose likwidacyjna aktywow -
przyjeto 800 000 z,

Zob - zobowigzania - przyjeto brak zo-
bowigzar na moment likwidacji, war-
tos¢ réwna 0 zt,

KL - koszty likwidacji - zatozono
130 000 zt.

NPV = Z(Vi'C_Ks_kz'Vi)'(1_T)_Ii+Ai—0i—KOi+WLi=0

i=0

gdzie:

C - cena za paliwo gazowe - wyli-
czana w zaleznoéci od przyjetego
paliwa odniesienia,

I, - naktady inwestycyjne,

A, - odpisy amortyzacyjne - przyjgto
zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (pozycja 51,
Maszyny, urzgdzenia i aparaty wiertni-
cze, gornicze, gazownicze, odlewnicze,
torfiarskie oraz geodezyjne i kartogra-
ficzne wynosi 18,0% rocznie),

T - stawka podatku dochodowego -
19%,

(1+7)

W wyniku obliczen otrzymano wiel-
kos¢ zaktualizowanej wartosci netto,
NPV= 386 225,92 zt.

W dalszej kolejnosci okreslona zo-
stafa graniczna warto$¢ optacalnosci
inwestycji IRR dla NPV=0, okreslajgca
graniczng stope dyskontowa, dla ana-
lizowanej inwestycji uzyskano wartos¢
IRR=11,753%.

Na wykresie (rys. 2) przedstawiono
obraz skumulowanych przeptywow pie-
nieznych na przestrzeni czasu trwania
inwestycji. Nalezy zwréci¢ uwage, ze po-
wodem spadku CF od 6 roku trwania in-
westycji jest odliczanie kapitatu odtwo-
rzeniowego (10% poczatkowych kosztdw
inwestycyjnych / rok), a za dodatnig war-
to$¢ CF w ostatnim okresie odpowiada
przyptyw wynikajacy ze sprzedazy war-
tosci likwidacyjnej inwestycii.

Analiza wrazliwosci umozliwia ziden-
tyfikowanie czynnikéw o decydujgcym
znaczeniu dla utrzymania ptynnosci fi-
nansowej, czyli tzw. zmiennych krytycz-
nych. Za zmienne krytyczne uznaje sig te
zmienne, w przypadku ktorych zmiana ich
wartosci o +/-1% powoduje odpowiednio
wysokg zmiane wartosci bazowej NPV
przekraczajgcg +/-1%. W tabeli 3 przed-
stawiono zmienne, ktére zostaty podda-
ne analizie w celu wskazania wptywu ich
zmiany na zmiany wielkosci NPV oraz
w celu wskazania, ktére ze zmiennych
mozna uznac za krytyczne. Do analizy
przyjeto hurtowg cene LNG, cene paliwa

Skumulowane przeptywy pieniezne
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Rys. 2. Wykres skumulowanych przeptywow pienieznych dla 15-letniego okresu analizy
inwestycji, dla zatozonego r=5,46% i ceny hurtowej LNG réwnej 98,2851 zi/MWh

(opracowanie wtasne)




Analizowana zmienna - zmiana 0 1%

procentowa zmiana NPV w %

ww - wzrost kosztow inwestycyjnych -5,9591
ww - wzrost hurtowej ceny LNG -65,3658
ww - spadek cen paliwa u odbiorcy -84,4652
ww - wzrost ceny za km transportu -42,7851
ww - wzrost odlegtosci od gazoportu -42,7851
ww - wzrost kosztow obstugi stacji -1,0106
ww - spadek zapotrzebowania na gaz -7,3839
ww - wzrost kosztow materiafow i energii -0,0802
ww - wzrost wlasnego zuzycie LNG -0,0371
ww - wzrost podatkow lokalnych -0,9719

Tab. 3. Procentowa zmiana NPV odpowiadajgca zmianie czynnikow poddanych analizie

gazowego u odbiorcy koncowego, cene
za 1 km transportu LNG, odlegtosc¢ sta-
cji regazyfikacji od dostawcy hurtowego,
osobowe koszty obstugi stacji, zapotrze-
bowanie na paliwo gazowe, koszty mate-
riatow i energii, zuzycie wtasne LNG przez
stacje, wysokos¢ podatkow lokalnych.
Zawarte w tabeli 3 dane wskazujg,
jako zmienne krytyczne hurtowg cene
paliwa LNG, cene paliwa gazowego u
odbiorcy, koszty transportu oraz zapo-
trzebowanie na paliwo dystrybuowane
przez stacje LNG. Sg to czynniki bezpo-
Srednio zwigzane z przeptywem bgdgcym
podstawg dziatalnosci stacji. Tak duza
zalezno$¢ NPV od wyszczegdinionych
wczesnigj czynnikdw, a szczegdlnie cen
po obu stronach tancucha dostaw paliwa,
wskazuje na bardzo wysokg zaleznos¢
optacalnosci inwestycji od wahan rynko-
wych cen paliwa. Réwniez cena za 1 km
transportu LNG, jako znaczacy sktadnik
ceny koncowej gazu, ma bardzo duzy
wptyw na wynik finansowy stacji regazyfi-
kacji LNG (rys. 3). Pozostate analizowane
czynniki w postaci osobowych kosztow
obstugi oraz podatkéw lokalnych majg
raczej maty wptyw na wielkos¢ NPV. W

wrazliwosci o 1% (opracowanie wiasne)

przypadku wtasnego zuzycia gazu oraz
zuzycia energii jest on marginalny.

W ramach analizy wrazliwosci zmien-
nych krytycznych wykonano obliczenia
wartosci progowych zmiennych krytycz-
nych w celu okres$lenia, jaka zmiana pro-
centowa tych zmiennych doprowadzi
NPV do wartosci zerowej. Dla wyodreb-
nionych czynnikéw krytycznych uzyska-
no nastepujgce wartosci progowe:

e wzrost hurtowej ceny LNG,
- wzrost 0 0,783%,

e spadek cen paliwa u odbiorcy
- spadek 0 0,446%,

e wzrost kosztow transportu/od-
legtosci - wzrost 0 2,248%,

e spadek zapotrzebowania na
gaz - spadek 0 7,475%,

e spadek kosztow inwestycyjnych
- wzrost 0 14,361%.

Tak mate zmiany cen powodujgce
brak rentownosci przedsiewziecia obar-
czajg inwestycje bardzo duzym ryzykiem.
Nalezy podkresli¢, ze ceny hurtowe by-
ty szacowane na podstawie dos¢ ma-
to precyzyjnych danych, natomiast ich
tendencja jest na przestrzeni ostatnich
lat mocno spadkowa, co pozwala jed-
nak wnioskowac o zasadnosci inwesty-
cji. Tym bardziej, ze zmiany wskaznikow
krytycznych w przeciwng strone bedag
skutkowaty bardzo wysokim efektem
finansowym.

O

Struktura kosztow tancucha dostaw

0.002864669,
0.02
0.033781913,
0.24
M transport
M zatadunek
0.0039149,

0.0982851,
0.71

paliwo LNG
0.03

obstuga stacji LNG

Rys. 3. Struktura tancucha dostaw LNG od gazoportu do odbiorcy (opracowanie wtasne)
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