Miesieczne zmiany w produkcji energii elektrycznej w Polsce w obszarze Zrédet gazowych —
komentarz: Andrzej P. Sikora Instytut Studidw Energetycznych Sp. z 0.0. (pazdziernik 2025)

Na koniec pierwszego miesigca czwartego kwartatu roku mamy chwilowg nadpodaz LNG na
rynku, a TTF od kilku dni znajduje sie pod presj3. tagodna pogoda w Europie Pétnocnej, z
prognozami temperatur powyzej norm sezonowych przez najblizsze dwa tygodnie, wptywa na
europejski popyt. (Nota bene jak w dalszym ciggu rynek spot rzadzi — duze ryzyko, ale i zyski
mogq by¢ najwieksze.) W pierwszej dekadzie listopada spodziewana jest silniejsza niz zwykle
generacja energii wiatrowej, co réwniez powinno utrzymac na niskim poziomie popyt na gaz
ze strony sektora energetycznego. Pojawity sie rowniez doniesienia o dodatkowych dostawach
LNG z Kanady w najblizszym czasie. Pakistan wezwat w pazdzierniku (rozmowy trwajg od maja)
Katar do przekierowania 24 zakontraktowanych tadunkéw skroplonego gazu ziemnego (LNG)
na rynek miedzynarodowy w 2026 r., w zwigzku ze spadkiem popytu krajowego i nadpodazg
gazu w krajul. (Pamietacie jak w zesztym miesigcu pisatem o ofercie Kataru na dodatkowe
dostawy do naszego regionu — wrdce do tego jeszcze pdzniej w tekscie.)

Widzimy silny poziom wsparcia na poziomie 30-31 EUR/MWh dla gazu TTF w najblizszym
miesigcu, cho¢ rok temu spodziewatem sie ceny blizej 25-26 EUR/MWh. Cena spot w Stanach
spot Henry Hub spadta do 3,3 USD za milion brytyjskich jednostek termicznych (MMBtu). Cena
kontraktéw terminowych Henry Hub: Kontrakt na NYMEX dla listopada 2025 r. wygast na
poziomie 3,376 USD/MMBtu, co oznacza spadek o 7 centéw w stosunku do ostatniej Srody
(29/10/2025). Cena kontraktu na NYMEX dla grudnia 2025 r. spadta do 3,815 USD/MMBtu, co
oznacza spadek o 25 centdw od ostatniej Srody. Cena 12-miesiecznych kontraktéw
terminowych od grudnia 2025 r. do listopada 2026 r. spadta o 13 centéw do 3,840
USD/MMBtu.

,Miedzynarodowe ceny kontraktow terminowych: Zmiany cen miedzynarodowych
kontraktéow terminowych na gaz ziemny byty mieszane w tym tygodniu raportu. Wedtug
Bloomberg Finance, L.P., srednie tygodniowe ceny kontraktow terminowych na skroplony gaz
ziemny (LNG) w Azji Wschodniej wzrosty o 4 centy do sredniej tygodniowej 11,19 USD/MMBtu.
Kontrakty terminowe na gaz ziemny z dostawq w Title Transfer Facility (TTF) w Holandii spadty
0 6 centéw do sredniej tygodniowej 10,86 USD/MMBtu. W tym samym tygodniu ubiegtego
roku (tydzieri koriczqcy sie 30 paZdziernika 2024 r.) ceny wynosity 13,70 USD/MMBtu w Azji
Wschodniej i 13,45 USD/MMBtu w TTF.

Komentarz zaczne do ciekawego wyniku niewigzgcej procedury ,,open season” na drugi FSRU
w Gdansku. W badaniu udziat wzieto 14 firm krajowych oraz zagranicznych. Zgtoszone
zapotrzebowanie na lata 2031 - 2032 niemal czterokrotnie przekroczyto planowang moc
instalacji drugiej jednostki FSRU (ang. Floating Storage Regasification Unit), ktéra bytaby
zdolna do regazyfikacji 4,5 mld m3 paliwa gazowego rocznie. Prawie potowa regazyfikowanego
LNG miataby zostaé przeznaczona na eksport w kierunku Ukrainy, Stowacji, Czech oraz Litwy.

1 pakistan importuje obecnie dziewieé statkéw/dostaw LNG z Kataru kazdego miesigca, pie¢ w ramach 15-
letniego kontraktu o cenie 13,37% ropy Brent i cztery w ramach 10-letniego kontraktu o cenie 10,2% ropy Brent.
Obie umowy opierajg sie na sztywnych warunkach "Take-or-Pay", ktére wymagajg zaptaty niezaleznie od tego,
czy gaz jest zuzywany. Por.: https://www.geo.tv/latest/629173-pakistan-asks-gatar-to-divert-2026-Ing-
shipments-amid-oversupply-concerns; https://exclusivewaves.com.pk/pakistan-decides-to-initiate-talks-with-
gatar-for-Ing-cargos-diversion-during-adp-finalization-for-2026/

2 Na podstawie publicznie dostepnych danych takze https://www.eia.gov/naturalgas/weekly/
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Szacowany wolumen eksportu (klienci z Czech, Stowacji, Wegier i Litwy) wynosi od 6,9 do 8,9
mld m3, a w kolejnych dekadach moze spas¢ do ok. 2,6 mld m3/r.

Zapotrzebowanie na moc umowngq regazyfikacji
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Rys. 1. Przewidywane przez GAZ-SYSTEM zapotrzebowanie na regazyfikacji w FSRU2.
Zrédto: GAZ-System.

Od lat powtarzam, ze duplikowang dla Gdanska lokalizacjg dla drugiego polskiego FSRU
powinno byé duniskie Esbjerg3. Polska racjg stanu jest posiadanie dostepu do magazynéw ropy
naftowej, gazu ziemnego i paliw (diesel; JET A1) przed Ciesninami Duriskimi. Ulokowanie FSRU

3 Por.: Sikora A., Sikora M., ,Ztoze dunskie. Model Tyra” CIRE:
https://www.cire.pl/item,177249,13,0,0,0,0,0,zloze-dunskie-model-tyra.html; Dania pierwszego komercyjnego
odkrycia dokonata w 1972 roku. Obecnie na dunskim szelfie kontynentalnym Morza Pétnocnego znajduje sie 55
platform na 20 polach naftowych i gazowych. Total francuski jest odpowiedzialny za wydobycie w 15 z tych pdl,
brytyjski Ineos dziata na kolejnych trzech, a Hess i Wintershall Dea obstugujg po jednym. W 2019 roku Dania
wydobywata 103 000 boe/d, (dla poréwnania PKN ORLEN w Ptocku ma zdolnosci przerobowe 276 000 boe/d, a
PGNiG w Norwegii szacuje swoje wydobycie na 2200 boe/d) co dawato Danii drugie miejsce pod wzgledem
wielkosci wydobycia w UE po Wielkiej Brytanii. W tym samym roku Dania wydobyta tacznie 3,2 mld m3 gazu
ziemnego. (ORLEN w Polsce ok 4 mld m?). Po uruchomieniu ponownym wydobycia ze ztoza TYRA przewiduje sie,
ze dunska produkcja ropy i gazu wzrosnie w nadchodzgcych latach, zanim osiggnie szczyt odpowiednio dla ropy
w 2028 i dla gazu ziemnego w 2026 r., aby nastepnie spada¢. Gtdwnym uzasadnieniem takich strategicznych
decyzji jest wykorzystanie tych dziatan jako trampoliny do odgrywania roli Swiatowego lidera w pracach nad
wycofywaniem ropy i gazu. Minister klimatu, energii i zaopatrzenia Dan Jgrgensen powiedziat: , Bardzo sie ciesze,
ze mamy teraz szerokie porozumienie w sprawie przysztosci Morza Pétnocnego i chciatbym podziekowac stronom
za konstruktywne podejscie do negocjacji. [...] ,,Umowa wyznacza nowy, zielony kurs dla Morza Pdétnocnego, a
jednoczesnie zapewnia naprawde dobrq réownowage i przynosi korzysci wszystkim. Koriczymy teraz ere paliw
kopalnych i wyznaczamy linie prostq miedzy naszq dziatalnosciq na Morzu Pdtnocnym a celem ustawy
klimatycznej, jakim jest neutralnos¢ klimatyczna w 2050 r.”

Branza naftowa wydaje sie by¢ w pewnym stopniu zabezpieczona niezaleznie od decyzji. Mianowicie ustalono,
Ze obszar Esbjerg bedzie nadal sie rozwijat i bedzie prowadzona wspétpraca z przemystem w zakresie ewentualnej
elektryfikacji istniejgcego wydobycia, a dodatkowo ma by¢ utworzeniem inicjatywy na sktadowanie CO2na Morzu
Pétnocnym. Przygotowano w 2020 r. za: https://www.offshore-energy.biz/denmark-to-end-oil-and-gas-era-by-
2050/?utm_source=offshoreenergytoday&utm medium=email&utm campaign=newsletter 2020-12-07
dostep 7 grudnia 2020)
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w Esbjerg daje mozliwo$¢ importu paliwa gazowego przez Baltic Pipe; ale takze przez OPAL
Jamat (rola EuRoPolGaz). Nie béjmy sie nadmiaru gazu ziemnego na polskim rynku. Tylko ten
nadmiar (jest jednym z warunkéw koniecznych do istnienia hubu) spowoduje obnizenie ceny
gazu ziemnego i uwolnienie handlu.

ESBJERG — to hub dla paliw zielonych (azan, woddr) - 18/05/2022 podpisano w Esbjerg
deklaracje* (nas tam -Polski- nie byto niestety), gdzie kraje uczestniczgce zobowigzaty sie do
stworzenia 65 GW morskiej energii wiatrowej do 2030 r. i 150 GW do 2050 r. W zakresie
produkcji zielonego wodoru tgczny cel to ok. 20 GW mocy produkcyjnych do 2030 r.
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Rys. 2. Mapa Morze Pétnocne rurociggi wizualizacja Port Esbjerg.

Zrodto: https://www.innovationnewsnetwork.com/the-port-of-esbjerg-boosts-denmarks-hydrogen-economy/26678/;
https://diercke.de/content/nordsee-energie-978-3-14-100902-6-126-1-1

Ale zostawmy te moje pobozne zyczenia. Na stole mamy jasne stanowisko Rosji, ktéra w
pazdzierniku ujawnita plany potrojenia produkcji LNG do 2030 r., zwiekszenia wydobycia ropy

4 http://esbjerg.eu/the-esbjerg-declaration
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naftowej do 540 min ton rocznie do 2030 r°. Mamy pragmatyczng deklaracje Niemiec, gdzie
pokazano plany budowy 20 elektrowni gazowych do 2030 roku. To oznacza w naszym regionie
rynek firm budowlanych, inzynieryjnych i gwarantowany 20-30% wzrost cen. Na to wszystko
Chiny, gdzie w planie piecioletnim od 2026 r. proponuje sie 70 GW nowych zdolnosci
przesytowych.®

Katar jest w konflikcie z UE” wobec implementacji Dyrektywy CSDD w sprawie nalezytej
starannos$ci w zakresie zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw (CSDDD - Corporate
Sustainability Due Diligence Directive)® dotyczaca emisji metanu i zasad taficucha dostaw,
grozac odcieciem dostaw LNG do Europy, jesli dyrektywa nie zostanie zmieniona w celu
usuniecia kar, ktére Katar uwaza za niewykonalne. Sedno sporu lezy w pogladzie Kataru, ze
transformacja klimatyczna i wymogi nalezytej starannosci CSDD sg sprzeczne z unijng strategia
energetyczng, ktéra postrzega LNG jako "zielone" paliwo przejsciowe. (Warszawa
zaproponowata Unii zmiany w CSDDD w celu rozwiania tych problemoéw, ale ostateczne
porozumienie, jak rozumiem, jest w toku.).

Katar ostrzega, ze unijny program CSDDD, bez jego znaczacej rewizji, moze zatrzymac jego 12-
14% udziat LNG w Europie. To ryzyko powstania luk w dostawach, gdy Europa stopniowo
wycofuje rosyjski gaz (np. wstrzymanie tranzytu Butgarii do 2026 r.).

Na poczatku pazdziernika (3/10/2025) potwierdzono, ze wegierski MVM CEEnergy® podpisat
pierwszg w historii umowe na zakup skroplonego gazu ziemnego od francuskiej firmy Engie, a
drugg umowe w ciggu ostatnich miesiecy (wczesniej Shell), ktora zdywersyfikuje dostawy z
Rosji. Kolejny biznesowy sukces Prezydenta USA Donalda Trumpa. CEEnergy zgodzita sie
kupowa¢ od Engie 400 mln m3 gazu rocznie w latach 2028-2038. Biorgc pod uwage, ze Wegry
zuzywajg okoto 8 mld m3/r, pokrytoby to 5% ich zapotrzebowania. Umowa jest nastepstwem
kolejnej umowy podpisanej przez Wegry w zesztym miesigcu z Shellem na zakup 200 min m3
gazu ziemnego rocznie od stycznia 2026 r., co odpowiada okoto 2,5% ich zapotrzebowania.
Engie nie ujawnito Zrédta pochodzenia gazu (to teraz mamy précz USA i Kanade i Katar i
Pakistan i ADNOC z ZEA). Przypomne, ze Wegry podpisaty w 2021 r. 15-letnig umowe z Rosj3
na zakup 4,5 mld m3/r gazu, a w ubiegtym roku zwiekszyty zakupy od Gazpromu, importujac
gazociggiem Turkstream ok. 7,5 mld m3 rosyjskiego gazu. Dane na koniec sierpnia pokazuja,
ze Wegry zaimportowaty 5 mld m? gazu przez Turkstream, co oznacza, ze tegoroczny import
gazu przez Turkstream moze osiggnaé rekordowy poziom. Wegry, ktore przesytajg gaz na
Stowacje za posrednictwem interkonektora, kupujg rowniez gaz z Rumunii, a mniejsze ilosci za
posrednictwem gazociggu HAG, ktdry biegnie z Austrii na Wegry'°.

Rosyjskie uderzenia na poczgtku pazdziernika w infrastrukture wydobywczg i generacje energii
elektrycznej (3 i 10 pazdziernika). ,[...] zmasowany rosyjski ostrzat artyleryjski wymierzony w
obwody charkowski i pottawski zabrat okoto 60% wydobycia gazu ziemnego [...]. Ukrainska
infrastruktura gazowa, ktéra byta w stanie zaspokoi¢ popyt krajowy przed rosyjska inwazjg na

5 https://www.reuters.com/business/energy/russia-increase-Ing-exports-china-arctic-sakhalin-energy-minister-
says-2025-10-01

6 Reuters, Bloomberg; LNG Global

7 https://www.reuters.com/business/energy/qatars-energy-minister-warns-eu-law-could-deter-business-
europe-2025-10-16/

8 https://www.corporate-sustainability-due-diligence-directive.com/

% https://ceenergy.hu/Bemutatkozas/Tortenetunk

10 Opr. Na podst.:

https://ca.finance.yahoo.com/news/hungary-buys-gas-frances-engie-114512166.html
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petng skale, od poczatku tego roku znajduje sie pod coraz intensywniejszymi atakami
rakietowymi i dronami. Przy takiej skali atakdw rosyjskich Ukraina spodziewa sie, ze do korca
marca ‘26 bedzie musiata kupi¢ okoto 4,4 mld m3 gazu, za ok co 2 mld €. To réwnowartos¢
prawie 20% rocznej konsumpcji Ukrainy. [...] Do tej pory w tym roku Ukraina zakupita od
zagranicznych dostawcéw 4,58 mld m3 gazu, w tym 3,67 mld od zakoriczenia ostatniego
sezonu grzewczego. Podczas gdy Kijow szacuje, ze do konca tego roku potrzeby importowe
kraju osiggna 5,8 mld m3. Zwiekszone dostawy gazu na Ukraine z Unii Europejskiej mogg
zacies$ni¢ rynek w regionie, a obawy te przyczynity sie juz do wzrostu cen gazu w Europie na
poczatku tego tygodnia. Zapasy gazu w UE sg nadal ponizej historycznych norm, co sprawia,
ze region jest podatny na potencjalne zaktécenia. Mrozna zima moze szybko wyczerpac
rezerwy i spowodowac dalsze skoki cen, zwiekszajgc presje na konsumentéw. Szacuje sie, ze
koszt bezposrednich szkdd fizycznych w sektorze energetycznym od poczatku inwazji to 20,51
mld USD, w tym 14,8 mld USD w sektorze energii elektrycznej, 1,35 mld USD w sektorze
gazowym i 1,7 mld USD w sektorze naftowym. Liczby te nie obejmujg strat zwigzanych z
Zaporoska Elektrownig Atomowa, ktdrg sity Moskwy zajety na poczatku wojny. Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny i Komisja Europejska juz rozwazaja
dodatkowa pomoc, aby pomdc ukrainskiemu sektorowi energetycznemu. Naftohaz juz w
sierpniu otrzymat pozyczke w wysokosci 500 min euro od EBOIR na sfinansowanie zakupoéw
awaryjnych, a na poczatku tego miesigca otrzymat pozyczke w wysokosci 300 min euro od
EBI”T,

Ukraina posiada najwiekszy w Europie podziemny magazyn gazu o pojemnosci 31 mld m3, choé
obecnie znajduje sie w nim okoto 13 mld m?3, czyli 42% pojemnosci, jak twierdzi Erisa Pasko,
analityk ds. gazu w Energy Aspects!®. Dodata jednak, ze liczba ta obejmuje okoto 4,7 mld m3
gazu w rezerwach strategicznych. Ukraina tradycyjnie eksportowata gaz do Europy,
dostarczajgc rosyjskie paliwo w ramach duzego kontraktu tranzytowego, ktéry stanowit okoto
5% catkowitego importu Unii Europejskiej w 2024 r. i ktéry przynidst Kijowowi znaczne
dochody. Przeptyw oznaczat, ze ukrainska sie¢ magazynéw i rurociggdw gazu zostafa
poczgtkowo oszczedzona przed rosyjskimi atakami, ale wszystko sie zmienito, gdy umowa
tranzytowa wygasta 1 stycznia 2025 roku. Poza krajowym wydobyciem gazu, ktdre w ubiegtym
roku wyniosto ok. 19 mld m3, Ukraina importuje dzi$ gaz za po$rednictwem interkonektoréw
z Wegier, Polski i Stowacji. Zaczeta tez wykorzystywac rurociagi przez Batkany do importu
niewielkich ilosci LNG dostarczanego do Grecji i Chorwacji przez USA.

EIA w swoim nowym STEO: zdolnosci eksportowe LNG. ,[..] Oczekujemy, ze Stany
Zjednoczone zwiekszq zdolnos¢ eksportu skroplonego gazu ziemnego (LNG) o 5 miliarddw stop
szesciennych dziennie (Bcf/d) w 2025 i 2026 roku, gdy zostanq uruchomione projekty
Plaquemines LNG i Corpus Christi LNG Stage 3. Oceniamy, Ze zwiekszenie zdolnosci
eksportowych LNG zwiekszy catkowity eksport LNG do 14,7 mid cf/d w 2025 r. i do 16,3 mid
cf/dw 2026 r. 2 11,9 mid cf/d w 2024 r.”*?

11 Opr. Na podst.: https://financialpost.com/pmn/business-pmn/russian-strikes-knock-out-more-than-half-of-
ukraine-gas-production-ahead-of-winterl;
https://subscriber.politicopro.com/article/eenews/2025/10/09/ukraine-seeks-us-natural-gas-after-russia-
drone-strikes-ee-00597899; oraz https://sg.news.yahoo.com/ukraines-missiles-drones-cause-gas-
131347683.html

12 hitps://www.eia.gov/outlooks/steo/pdf/steo full.pdf
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Rys. 3. Swiatowy eksport LNG
Zrédto: S&P Global Commodity Insights (Platts)

Opublikowano coroczny raport CEDIGAZ'?® "Gaz ziemny na $wiecie — edycja 2025", ktéry
zawiera kluczowe dane dotyczgce dynamiki rynku w latach 2024-2025, regionalnego
ozywienia popytu oraz dtugoterminowego wzrostu mocy LNG. Raport jest dostepny
bezptatnie dla wszystkich cztonkéw CEDIGAZ. Nie mam zgody na bezptatne cytowanie wiec
zostawiam Was tylko z tg informacjg i dlatego skupie sie na pazdziernikowej publikacji IEA
GAS2025 $wietnie podsumowanej przez Grega Molanara:

e, Globalne zdolnosci skraplania LNG majg wzrosngé¢ o 300 mld m® rocznie do 2030 r., przy czym
Katar i Stany Zjednoczone bedq odpowiadac¢ za okofo 70% przyrostowych zdolnosci.
Przetozytoby sie to na wzrost podazy LNG netto o 250 mld m> biorgc pod uwage tempo
wzrostu, czynniki wykorzystania i spadki ze strony dotychczasowych producentow. i cho¢ 250
mld_m? to prawie potowa obecnego handlu LNG, to stanowi to zaledwie okoto 7%
zapotrzebowania Azji na wegiel energetyczny;

e (Cena gazu: ten bezprecedensowy wzrost swiatowej podazy LNG mozie wywrzec presje na
obnizenie cen importu LNG. Cena moze ostatecznie zaczqc¢ zblizaé sie do przedziatu
krotkoterminowego kosztu krancowego amerykanskiego LNG poczqwszy od 2027 r. w takim
przypadku ceny importu LNG mogg by¢ w latach 2025-30 o okoto 40% nizsze niz w poprzednich
5 latach;

o  Wazrost zapotrzebowania na gaz: Oczekuje sie, ze do 2030 r. Swiatowe zapotrzebowanie na gaz
wzrosnie o 9-10 %, przy czym sama Azja odpowiada za okoto pofowe wzrostu popytu. W
scenariuszu bazowym sSwiatowe zuzycie gazu rosnie w tempie prawie 1,5 % rocznie, ale jesli

1B https://www.cedigaz.org/; CEDIGAZ to miedzynarodowe stowarzyszenie non-profit (cztonkiem jest na przyktad
GAZ-SYSTEM) zajmujace sie informacjami o gazie ziemnym, zatozone w 1961 roku przez grupe
miedzynarodowych firm gazowych i IFP Energies Nouvelles. Siedziba gtdwna pod Paryzem. Cieszy sie
ugruntowang reputacjg rzetelnosci, doktadnosci i niezaleznosci wsrdd analitykow rynku gazu i jest uwazany za
kluczowe zrédto obiektywnych, fundamentalnych danych branzowych.

¥ https://www.iea.org/reports/gas-2025



https://www.cedigaz.org/

weZmie sie pod uwage nizsze ceny, reakcja popytu moze podniesc srednig stope wzrostu do 1,7
% — co stanowi wyrazne przyspieszenie w porownaniu z poprzednimi 5 latami (1,45 %);

e dostawcy LNG bedq musieli dostosowac swoje strategie marketingowe, aby zapewnic, ze fala
LNG przyniesie dtugotrwate korzysci dla swiatowego rynku gazu. Obejmuje to bardziej
elastyczne warunki dostaw, wiekszq réznorodnos¢ cenowgq, ulepszone mozliwosci handlu
krotkoterminowego, a takze wiekszq integracje na rynku nizszego szczebla. To ostatnie bytoby
szczegdlnie wazne na nowych, wschodzgcych rynkach, ktére wymagajq dodatkowych
inwestycji w infrastrukture gazu ziemnego.

e (Gaz z sgsiedztwa jest zawsze bardziej ekologiczny: przewiduje sie, ze do 2030 r. ilos¢ gazow
niskoemisyjnych wzrosnie ponad dwuipdtkrotnie, przy czym wzrost ten bedzie w duZej mierze
wspierany przez dynamicznie rozwijajgcy sie biometan i woddr. Pomimo tak silnego wzrostu,
ich fgczny udziat w swiatowych dostawach gazu utrzymuje sie na poziomie zaledwie okotfo 1%.

Fala LNG i potencjalne niisze ceny nie powinny rozprasza¢ uwagi. Brak inwestycji w drugiej
pofowie dekady moze zaostrzy¢ warunki rynkowe do 2030 r., zwtaszcza Ze reakcja popytu jest
silniejsza niz oczekiwano”.

| na koniec pare zdan o Venture Global. BP w przeciwienstwie do Shell — pisatem o tym w
sierpniu’® - wygrato sprawe arbitrazowg przeciwko Venture Global w zwigzku z
niedostarczaniem przez amerykanskiego dostawce skroplonego gazu ziemnego (LNG) w
ramach dtugoterminowego kontraktu, ktéry miat rozpoczgé sie pod koniec 2022 roku.
Miedzynarodowy Sad Arbitrazowy Miedzynarodowej Izby Handlowej (ICC) uznat, ze Venture
Global naruszyto swoje zobowigzania do terminowego zgtoszenia dziatalnosci komercyjnej w
zaktadzie w Calcasieu Pass oraz do dziatania jako "rozsadny i ostrozny operator". Nie jest
publicznie do tej pory wyjasnione, dlaczego te dwa przypadki przyniosty rézne wyniki. BP
domaga sie odszkodowania w wysokosci ponad 1 mld USD plus odsetki, koszty i honoraria
adwokackie. Akcje Venture Global spadlty o ponad 10 procent w handlu posesyjnym,
zmniejszajgc kapitalizacje rynkowg firmy o prawie 3,3 miliarda dolaréw. Oczekuje sie, ze w
2026 r. odbedzie sie osobne przestuchanie, ktére okresli zakres szkéd, ktére amerykanski
operator bedzie musiat zaptaci¢ BP, a kwota ta moze przekroczy¢ limit kwoty, o ktérg BP i inni
klienci moga ubiegac sie na mocy pierwotnej umowy sprzedazy. BP stwierdzito, ze jest
zadowolone z wyniku tej fazy arbitrazu i oczekuje na ustalenie, ile zostanie wyptacone w
wyniku naruszenia umowy przez Venture Global, ktdére stwierdzito, ze ocenia wszystkie
dostepne opcje w odpowiedzi na orzeczenie trybunatu i bedzie nadal energicznie bronié
swojego stanowiska.

Firma poinformowata réwniez, ze ,osiggneta ugode z innym klientem Calcasieu Pass”, ktory
pozwat jg do arbitrazu, nie wymieniajgc nazwy firmy. Pewnie to nie Orlen, bo nie pojawit sie
komunikat gietdowy o takim zdarzeniu. Przez caty spdér Venture Global argumentowato, ze
»,pozwolono mu na prowadzenie sprzedazy spotowej” po tym, jak rozpoczecie oficjalnych
operacji komercyjnych zostato opdznione przez ,wadliwg instalacje energetyczng”. Firma
oficjalnie rozpoczeta dziatalnos¢ komercyjng w Calcasieu Pass w kwietniu 2025 r. i od tego
czasu uzyskata znacznie nizsze ceny ze sprzedazy LNG BP i innym klientom po
zakontraktowanych stawkach w formutach cenowych kontraktéw dtugoterminowych.

15 https://rynek-energii-elektrycznej-i-gazu.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/sierpien-2025-
miesieczne-zmiany-w-produkcji-energii-elektrycznej-w-polsce-w-obszarze-zrodel-gazowych



Srednie optaty pobierane przez Venture Global spadty az o okoto 70 procent, po tym jak firma
zaczeta w koricu honorowac dtugoterminowe kontrakty i wstrzymata kwestionowang sprzedaz
spotowg linkowang do TTF (Title Transfer Facility). W tym okresie TTF - holenderski
instrument, ktéry ,,okresla” (bo nie ma nic wspdlnego poza wskaznikiem z ostateczng wyceng
kontraktéw) ceny gazu w Europie, gdzie Venture Global sprzedawato i sprzedaje wiekszos$¢
swoich dostaw, spadt o ok. 25 proc'®. Na zakoriczenie przypomne, ze TTF to wirtualny punkt
handlu gazem w Holandii, ktéry stuzy jako benchmark dla cen gazu w catej Europie. Notowania
sg publikowane na holenderskiej gietdzie kontraktéw. Cena kontraktu na gaz ziemny TTF jest
jednym z czynnikdw wptywajgcych na ostateczng cene gazu dla odbiorcéw, obok stawek
dystrybucyjnych. Ceny gazu w Polsce s3 silnie skorelowane z notowaniami TTF. W praktyce
oznacza to, ze cena gazu na TGE to cena z TTF juz w ztotdwkach ze MWh powiekszona o koszty
importu gazu do Polski. Gdyby cena na TGE byta nizsza niz wynikajaca z w/w formuty,
sprzedawca tracitby zysk, gdyby byta wyzsza — kupujgcy sam sprowadzitby gaz taniej z
zagranicy, omijajgc TGE. W efekcie polski rynek — dzisiaj gtdwnie Orlen - sam reguluje ceny,
dazac do rdwnowagi z benchmarkiem TTF i utrzymujgc potencjalnych importeréw w szachu,
w czym pomagajg mu na przykfad regulacje dotyczgce magazynowania. Co wiec daje wiedza
o notowaniu TTF - obserwacja notowan TTF to cenna wskazéwka. Gdy ceny na TTF rosng —
mozna spodziewac sie wzrostéw rowniez w Polsce. Gdy spadajg — jest szansa na tanszy gaz.
Pomijam tu analize techniczng i realia wynikajgce z uzywania ztotéwki w Polsce. TTF stat sie
kluczowym punktem odniesienia dla cen dostaw LNG — vide Venture Global. Dzieki temu TTF
nie tylko odzwierciedla sytuacje na rynku europejskim, ale réwniez globalne trendy w handlu
LNG — od cen w USA po popyt w Azji.

16 https://www.bairdmaritime.com/shipping/tankers/gas/venture-global-loses-Ing-cargo-case-to-bp-in-major-arbitration-
ruling
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