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Gaz naturalny jest jednym z aktywéw, ktdére regularnie sledze.
W pierwszych dwéch miesigcach tego roku cena gazu doznata
prawdziwej eksplozji. W miedzyczasie gdy cena siegneta 5,30
USD sugerowatem zamkniecie pozycji. Okazato sie to dos$¢ trafne
zwazywszy, ze obecnie cena gazu znajduje sie 28% ponizej
owczesnego poziomu. Po takich spadkach gaz znowu jest tani, co
skusito mnie do gtebszego przyjrzenia sie szerszym
perspektywom w dtugim terminie.

W latach 2000-2009 cena gazu oscylowata pomiedzy 2-14
USD/mmbtu. Gaz jest jak wida¢ aktywem bardzo zmiennym, jednak
Srednia cena utrzymywata sie pomiedzy 5-6 USD. W roku 2008 w
USA rozpoczat sie prawdziwy boom zwigzany z wydobyciem gazu
metodg szczelinowg. Doprowadzito to do zwiekszenia produkcji o
blisko 20%, co jest gtowng przyczynag niskich cen.

Generalnie cena gazu zawsze podgzata za ceng ropy. Ostatecznie
w spalaniu paliw kopalnych (generujacych wiekszos$S¢ popytu)
chodzi o dostarczenie energii. Jezeli cena ropy rosta, rosta
takze cena gazu i odwrotnie. 0d roku 2009 mamy jednak do
czynienia z istnym rozjazdem cen obu aktywéw. Cena ropy
wzrosta z 38 do 100 USD za barytke podczas, gdy gaz jest na
poziomach zblizonych do tych sprzed 5 lat.

Mamy zatem sytuacje, w ktdérej pozyskanie tej samej energii z
gazu jest trzykrotnie tansze niz z ropy naftowej. Przez tanszy
gaz rozumiem cene gazu na gietdach miedzynarodowych. W Europie
wiekszo$¢ gazu pochodzi z Rosji czy Norwegii i w obu
przypadkach cena gazu ustalana jest na dtugi okres i nie
zalezy do wahan na rynkach swiatowych.

Gaz naturalny bedacy zdecydowanie tanszy od ropy wymusza
transformacje gospodarcza. Wiele firm majgc do wyboru
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wykorzystanie drogiej ropy przechodzi na technologie opartg na
tanim gazie. W miejscach, w ktérych cena jest szczegdlnie
wazna, szybkos$¢ transformacji jest zadziwiajgca. W miejscach
tj. Pakistan juz 40% samochodéw jest zasilanych gazem
naturalnym.

Co prawda, aby dany kraj mégt wykorzystac tani gaz, musi go
najpierw wydobyc¢ 1lub sprowadzi¢. Tu USA jest na
uprzywilejowanej pozycji, gdyz zdecydowanie prowadzi w
produkcji gazu metoda *upkowg. Koszty transportu jednak
znacznie podnoszg cene. Dla przyktadu koszty zwigzane z
kompresja, uptynnieniem, transportem gazu z USA do Japonii
oraz ponowng dekompresjg ksztattujg sie na poziomie 6
USD/mmbtu. Nie ma zatem tatwej i taniej mozliwosSci przestania
taniego gazu z USA w inne miejsce na Swiecie. Niemniej fakt
jest taki, ze znaczny wzrost produkcji metodg szczelinowag
bardzo przyczynit sie do spadkéw cen.

CZYM JEST SZCZELINOWANIE?

Dawniej aby wydoby¢ gaz przygotowywano odwiert zakonczony
szybem. Gaz zgromadzony pod ogromnym cis$nieniem automatycznie
przedostawat sie na powierzchnie. Szyby takie <czesto
produkowaty gaz przez okres co najmniej kilkunastu lat.

Wydobycie gazu tupkowego wyglada zupeinie inaczej. W pierwszej
kolejnosci musimy wykona¢ odwiert pionowy. Po osiggnieciu
pozadanej gtebokosci wierci sie juz poziomo. Nastepnie, pod
bardzo wysokim cis$nieniem wpompowuje sie mieszanke wody,
piasku oraz chemikalidw majacych za zadanie doprowadzic¢ do
uwolnienia gazu z tupkdéw. 0d 5 do 15% chemikalidéw pozostaje w
ziemi.

Poza toksycznoscig duzym problemem jest krdotka zywotnos¢
szybdw. W pierwszej fazie ilosci pozyskiwanego gazu s3g
imponujgce. W trakcie pierwszego roku jednak efektywnosd
odwiertu spada od 30% do 50% Po trzech latach z szybu
pozyskuje sie juz tylko od 5% do 21% wyjsciowej ilo$ci gazu.



Technologia szczelinowania wymaga zatem wiercenia ogromnej
iloSci odwiertdéw jak i chemikalidéw zawierajgcych substancje
toksyczne i promieniotwdércze. Jak pokazujg dane z USA w
regionach, w ktérych intensywnie wydobywa sie gaz metoda
Yupkowg, ilos$¢ trzesien ziemi wzrosta do 20 razy. Co jednak
gorsze wielokrotnie doszto do skazenia wdéd gruntowych. Mimo
silnego oporu spotecznego odsetek gazu wydobywanego w USA
metodg szczelinowg wzrést z 2 do 40%.

Odpowiada za to wyjatkowo silny lobbing zardowno firm
zwigzanych z wierceniami (Haliburton) jak i Wall Street, ktdre
zarabia krocie na organizacji finansowania przedsiewziec.

KOSZT PRODUKCJI GAZU

Krétka zywotnos¢ szybow wymusza kolejne wiercenia, przez co
koszty przedsiewzie¢ sg bardzo wysokie. Wg réznych szacunkoOw
koszt catkowity wydobycia 1 jednostki mmbtu gazu ksztattuje
sie na poziomie co najmniej 7 USD/mmbtu.

Dotyczy to wszystkich kosztéw sktadajgcych sie zardéwno na
uruchomienie produkcji jak i1 na utrzymanie jej na statym
poziomie. Problem dla branzy jest taki, ze od poczatku boomu
zwigzanego z gazem *tupkowym cena, po ktdérej gaz jest
sprzedawany nigdy nie osiggneta takich pozioméw. Kazda
jednostka gazu wydobyta metodg tupkowg jest deficytowa.

Skale deficytu obrazuje ponizszy wykres. Czarna linia obrazuje
cene gazu. Czerwona usrednione koszty wydobycia metoda
szczelinowg.

JAK DLUGO MOZNA DOKLADAC DO WYDOBYCIA?

Przy dramatycznie spadajgcej wydajnos$ci szybdw utrzymanie
produkcji w USA na obecnym poziomie wymaga inwestycji w
wysokosci 42 mld rocznie. Problem jest taki, ze wartos¢
produkowanego gazu wyniosta 32,5 mld USD (2012). Strata na
wydobyciu dla catego sektora wyniosta okoto 10 mld USD. W
ciggu ostatnich 4 1lat zadtuzenie firm zajmujgcych sie



wydobyciem gazu z %tupkdow podwoit*o sie. Dla pordwnania
przychody wzrosty w tym samym okresie o jedyne 5,6%.

Obecne finansowanie wydobycia gazu przypomina troche
finansowanie spdtek z sektora informatycznego sprzed 15 lat.
Inwestorzy Slepo wierzg w nowg ekonomie zapominajgc o twardych
faktach. Finansowanie odbywa sie poprzez firmy z Wall Street,
ktére zarabiajg krocie na podtrzymywaniu typowego schematu
Pozniego. Praktycznie kazda firma z sektora generuje obecnie
powazne straty. Aby podtrzyma¢ produkcje wyprzedaje aktywa
oraz zwieksza zadtuzenie.

Dtug moze byc¢ zwiekszany gdyz ciaggle znajdujg sie chetni na
zakup obligacji sp6tek inwestujgcych w wydobycie. Na papierze
perspektywy moga wyglgdal przyzwoicie dzieki zabiegom
ksiegowym. W roku 2010 SEC zmienit zasady kwalifikacji
pozwalajgce na znaczne zwiekszenie rezerw uznanych za ,proven”
(najwyzszy stopien prawdopodobienstwa wydobycia). Dzieki temu
naiwni inwestorzy zaktadaja, iz dana kompania bedzie w stanie
wyprodukowa¢ znacznie wiecej gazu niz okazuje sie w
rzeczywistosci.

W zesztym roku spdtka Chesapeake Corp odpisata ponad 40% z
rezerw pierwotnie zakwalifikowanych jako ,proven”. Rezerwy
byty zakwalifikowane jako potwierdzone w 90%. Co gorsza, caty
odpis dokonany zostat juz w pierwszym roku wydobycia.

Skale manii woko6t* tupkéw doskonale pokazuje przyktad firmy
Rice Energy. Agencja ratingowa przyznata obligacjom spotki
ocene CCC+. Jest to poziom nieznacznie powyzej obligacji
Smieciowych, definiowany jako ,Obligacje znacznie narazone na
niewyptacalnos¢ i przy niekorzystnych warunkach obligacje moga
zosta¢ niesptacone.” Mimo tak niskiej oceny firma byta w
stanie sprzedac¢ obligacje warte 900 mln USD w zaledwie 3 dni i
to oferujgc odsetki na poziomie 6%. Dla pordwnania podobnie
oceniane obligacje firm z innych sektordw muszg zaoferowad
inwestorom odsetki powyzej 9,5%.



Sytuacja catego sektora takze nie rézni sie od Rice Energy. Na
97 firm notowanych na NYSE zajmujgcych sie wydobyciem gazu
tupkowego az 75 znajduje sie ponizej poziomu inwestycyjnego.
Co dziwne, odsetki od obligacji uznawanych za smieciowe
(sektor wydobywczy) spadty z 8,1% pod koniec 2009 roku do 5,4%
obecnie. Jest to efekt $lepej wiary w tupki i nie ma znaczenia
fakt, ze firmy wydobywajgce gaz *upkowy w USA wydaty Srednio
2,11 USD na kazdy dolar przychoddw.

W ciggu ostatnich 10 lat rynek zadtuzenia $mieciowego
(obligacje ponizej poziomu inwestycyjnego) w USA wzrést
dwukrotnie. W tym samym czasie zadtuzenie spdtek wydobywczych
wzrosto ponad 9 razy. Realne zadtuzenie jest jeszcze wieksze,
gdyz wiele kompanii w zamian za finansowanie zgodzi*o sie
odsprzedawa¢ wydobyty gaz po z gdry ustalonej cenie nizszej
niz spot. Sg to tzw. rozliczenia typu Royalties.

PEKNIECIE KOLEJNEJ BANKI

Obecnie w USA, ktdére produkuje zdecydowanie najwiecej gazu
Yupkowego, mamy do czynienia z istng bankg. Deficytowa
produkcja utrzymywana jest wytgcznie dzieki nieracjonalnosci
inwestoréw, ktdrzy godzg sie finansowal wydobycie bazujac na
zatozeniach nie majgcych odbicia w rzeczywistosci.

Jak w przypadku kazdej banki, ostateczny skutek jest zawsze
taki sam. Kilka kompanii ogtasza bankructwo. Posiadacze
obligacji tracag caty kapitat. Informacja powoli zniecheca
nowych do pozyczania kompaniom z sektora, co szybko doprowadza
do braku ptynnosci. Brak kapitatu wstrzymuje nowe inwestycje,
co przektada sie na spadek wydobycia oraz ogdélny spadek podazy
gazu. Bez finansowania lub duzo wyzszych cen mit gazu
tupkowego upadnie réwnie szybko jak powstat.

DALSZE PERSPEKTYWY DLA GAZU

Obecnie jestesmy w sytuacji, w ktérej mamy ogromng ilos¢
czynnikdéw przemawiajgcg za znacznie wyzszymi cenami gazu w
perspektywie najblizszych lat.



Dtugoterminowa relacja ceny gazu/ropy na poziomie 1l:12 zostata
sprowadzona do poziomdéw 1:26. Gaz naturalny jest duzo tanszy
od ropy, co wymusza w naturalny sposdob przestawienie sie
czesSci gospodarki. Wieksze zapotrzebowanie na gaz docelowo
przetozy sie na wyzsze ceny.

Poza kwestiami finansowymi, ktére determinujg wydobycie gazu
tupkowego bardzo wazne sg kwestie ekologiczne. W wielu
miejscach, w ktdérych intensywnie wydobywa sie gaz metodami
szczelinowania hydraulicznego dochodzi do skazenia wod
gruntowych, a tym samym szkdéd dla zdrowia ludzi i zwierzat.

Niedawno sad wydat* pierwszy w historii werdykt, na mocy
ktérego rodzina z Teksasu otrzyma odszkodowanie 3 milionéw
dolaréw za szkody zdrowotne spowodowane szczelinowaniem
hydraulicznym. Tego typu wyrokdéw bedzie zdecydowanie wiecej
zwtaszcza, ze obecnie do wielu miejsc wode pitng juz dostarcza
sie ciezardwkami, a podczas uzytkowania wody kranowej zaleca
sie wietrzenie domu ze wzgledu na zagrozenie metanem.

Zagrozenia dla Srodowiska naturalnego juz wptynety na zakaz
szczelinowania we Francji. Niemcy zapowiedziaty wprowadzenie
podobnego zakazu. Moim zdaniem, inne kraje w ktdérych lobby
koncerndéw wydobywczych nie jest zbyt silne wkrdétce wprowadza
podobne zakazy.

W chwili obecnej mamy zatem kumulacje kilku zjawisk:

— znaczne zwiekszenie produkcji gazu metodg szczelinowania,
ktore jest deficytowe i przy obecnych cenach nie ma mozliwosci
utrzymania produkcji chocby na obecnych poziomach,

— rosnacy opdr spoteczny przeciwko wydobyciu gazu z tupkdw, co
jest zwigzane z marnotrawieniem ogromnych ilos$ci wody pitnej
oraz ogolnym zagrozeniem dla $rodowiska,

— wysokie ceny ropy w stosunku do gazu wptywaja na
przestawienie gospodarki z drogiej ropy na tani gaz,



— w perspektywie globalnej mamy naciski na zastepowanie
»brudnego” wegla czystym gazem (znaczny wzrost akcyzy na
wegiel).

Moim zdaniem, kumulacja powyzszych zjawisk docelowo przetozy
sie na wyzsze ceny gazu. Albo produkcja gazu *upkowego
zostanie przyblokowana ze wzgledu na ochrone srodowiska albo
niska cena znajdujgca sie obecnie ponizej 4 USD doprowadzi do
wstrzymania nierentownego wydobycia. Jak pisatem wczesniej,
aby firmy wydobywcze nie tracity kapitatu muszg sprzedawal gaz
powyzej 7 USD.

W przysztosci beda potrzebowaty ceny jednak jeszcze wyzszej z
dwéch powoddéw. Po pierwsze, muszg sie liczy¢ z kosztami
Srodowiskowymi (rekultywacja zniszczonych obszaréw jak i
odszkodowania). Po drugie, koszt kapitatu na poziomie 5% czy
6% dla firm o znikomej wiarygodnos$ci jest nie do utrzymania na
dtuzszag mete.

Jezeli zatem w ciggu kolejnego roku czy 2 lat ceny nie
wzrosng, to bedziemy mieli znaczne ograniczenie podazy, co
przy rosngcym popycie na czysty gaz ostatecznie doprowadzi do
duzo wyzszych cen.

W ramach ciekawostki chciatem podkresli¢ ze gaz na obecnych
poziomach byt w potowie 2000 roku. 0d tego czasu szeroki
indeks surowcow RICI (Rogers International Commodity Index —
indeks 37 najczesciej zuzywanych surowcdéw) wzrdést o 130%
podczas, gdy gaz jest ciggle na poziomach sprzed 14 lat.
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