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3 Sazetak

Na razvoj skladiStenja nafte i naftnih derivata
najvise utjecu ponuda i potraznje za naftom, ali speci-
fi¢no na tu djelatnost veliki utjecaj imaju i trzi$ne situa-
cije, odnosno ocekivanja kretanja terminskih (buducih)
cijena nafte. Postoje dvije temeljne trzi$ne situacije
s obzirom na ocekivanja kretanja krivulje prinosa
terminskih cijena neke robe: contango (kada su cijene
u buduc¢im dospije¢ima sve vece od spot trzi$ne cijene)
i backwardation (kada su cijene u budu¢im dospije-
¢ima sve manje od spot cijene). U trzi$nim situacijama
contanga isplati se na skladi$tu drzati naftu kupljenu
po promptnoj cijeni i kasnije je prodavati po veéim
terminskim cijenama, $to znaci da ta situacija utjece
na povecanje za skladi$nim prostorom. Za trzi$nu situ-
aciju backwardationa vrijedi sve obrnuto. U ovom se
radu na primjeru nekoliko vode¢ih svjetskih skladisnih

kompanija u posljednjem desetlje¢u istrazilo u kojoj
su se mjeri dvije kriti¢ne poslovne performanse skla-
distara - iskoristenost skladi$nih kapaciteta, odnosno
prosjecne jedini¢ne cijene skladiStenja nafte i naftnih
derivata - kretale u skladu s ocekivanim uc¢incima dva
glavna trenda kretanja terminske cijene nafte na svjet-
skom trzistu.

%) Abstract

The development of crude oil and petroleum
product storage is mostly influenced by the crude oil
supply and demand, although specifically this activity is
also greatly influenced by the market situations and the
expectations of the trends of oil futures prices. There are
two fundamental market situations given the expecta-
tions of the movements of the yield curve of the futures
prices of certain commodity: contango (when the prices
in the future maturities become higher than the spot
market price) and backwardation (when the prices in the
future maturities become lower than the spot price). In
the market situations of contango, it is feasible to keep
the crude oil, bought at the prompt price, stored and to
sell it later under higher futures prices, which means
that such situation has the effect on the storage capacity
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increase. For the market situation of backwardation, it
is the other way around. This paper will outline a rese-
arch conducted on the example of several major storage
companies in the world over the last decade, with respect
to the fact as to what extent the two crucial business
performances of the storage operators - utilisation of
the storage capacities and the average unit price of crude
oil and petroleum product storage respectively — have
moved in accordance with the expected effects of two
main trends of the oil futures prices ups and downs on
the global market.

1. Uvod

Nesmetana opskrba naftom, danas i u dogledno
vrijeme najvaznijim izvorom energije, od iznimne je
vaznosti za stabilno funkcioniranje svjetskog i nacio-
nalnih gospodarstava. Skladistenje nafte i naftnih deri-
vata kao posebna logisticka djelatnost u sklopu naftne
industrije razvila se jo$ u drugoj polovici 19. stoljeca,
popunjavajuci vazno mjesto u vertikalnom reproduk-
cijskom lancu izmedu proizvodaca i trgovaca naftom,
s jedne strane, i preradivaca nafte (rafinerija), s druge
strane, i to na trziSnim osnovama.

Djelatnost skladi$tenja nafte i naftnih derivata
kapitalno je visokointenzivna, s iznimno velikim ulaga-
njima u izgradnju i odrzavanje skladi$nih kapaciteta,
pa ulagaci u takvim uvjetima moraju uloziti pojacane
napore kako bi maksimizirali povrat svojih ulaganja
i smanyjili trzi$ne rizike. Zbog toga skladistari moraju
dugoro¢no i sustavno planirati koli¢ine nafte i naftnih
derivata koje ¢e trebati skladistiti, odnosno pratiti tren-
dove trzi$nih cijena nafte.

U radu ¢e se na ograni¢enom uzorku skladisnih
naftnih kompanija istraziti kako dva razlicita trenda
kretanja terminskih cijena na naftnom trzistu contango
(cijene kasnijih dospijeca sve su vece od spot cijene
nafte) i backwardation (spot cijena nafte sve je veca
od cijena u ro¢nicama s kasnijim dospije¢ima) utjecu
na kriti¢ne poslovne performanse, odnosno stupanj
iskoristenosti skladi$nih kapaciteta i jedini¢ne skla-
disne tarife.

2. Globalno trziste skladistenja nafte
i naftnih derivata

Svjetsko naftno trziste neodvojivo je od svjetskog
trzista skladiStenja nafte i naftnih derivata. Potreba
za skladistenjem nafte i njezinih derivata pojavila se

ve¢ u drugoj polovici 19. stoljeca, u vrijeme naglog
razvoja naftne industrije u Sjedinjenim Drzavama,
kada je nafta tek pocela preuzimati ulogu glavnog
svjetskog energenta. Ve¢ u prvih 25 godina razvoja
naftne industrije uspostavile su se njezine glavne djelat-
nosti: istrazivanje i proizvodnja, prerada, transport i
prodaja naftnih derivata, a skladistenje je bilo vazno
za svaku od njih.!

U prvo vrijeme skladiStenjem su se uglavnom
bavile velike kompanije za proizvodnju i preradu nafte.
Takvo se stanje mijenja zbog posljedica ubrzanog rasta
svjetske potro$nje nafte u industriji, prometu i ener-
getici nakon 2. svjetskog rata,” velikih naftnih kriza iz
1973. i 1981. godine, izrastanja nafte u najznacajniju
burzovnu robu te pocetka trgovine naftom putem tzv.
ro¢nih ugovora (s odgodenom isporukom), pa se skla-
distenjem zbog iskoristavanja profitnih oportuniteta
pocinju baviti i druge kompanije, poput financijskih i
transportnih, a raste znacaj i specijaliziranih kompanija
u skladi$noj bransi.

Tako je skladistenje nafte i derivata postalo velikim
biznisom. Njime su se pocele baviti i velike financijske
tvrtke s Wall Streeta, ukljucene u trgovanje nafte, jer
su dobili moguc¢nost da dio nafte maknu s trzidta u
razdoblju kad njezina prodaja nije profitabilna. Osim
toga, skladisne kompanije mogle su ostvariti znacajne
profite samim posjedovanjem spremnika za naftu, jer
mogu kupovati naftu po cijeni za trenutne isporuke i
uskladistili je u svojim spremnicima, a nakon toga je
prodati putem ugovora o buducoj isporuci po visoj
cijeni. S priblizavanjem datuma isporuke, postojeci
ugovori se zatvaraju, a prodaju novi za buducu ispo-
ruku iste nafte, ¢esto po vidim cijenama. Kako se nafta
nije ni pomakla, takve su transakcije nazvane trgo-
vanjem uskladistenom naftom (oil-storage trade). U
zadnje vrijeme veliki skladi$ni igraci postale su i tran-
sportne kompanije, poput naftovoda, koje preuzimaju
spremnicke prostore naftnih kompanija i grade nova ili
prosiruju postojeca naftna ¢vorista (hubove).

Cijena nafte se od pocetka trgovanja formirala
ovisno o geopolitickim i ekonomskim prilikama u
svijetu ili u podru¢jima s velikom proizvodnjom nafte.
Glavni ¢imbenik koji utjece na cijene nafte je odnos
izmedu njezine ponude i potraznja, ali ne manje vazni
¢imbenici su kvaliteta nafte, lokacija nalazista i tran-
sport, pouzdanost opskrbe te dostupnost.? Skladistenje

1 Dekani¢ 1. (2007), str. 15.
2 Zivkovi¢ S. i dr. (2007), str. 3-4.
3 Karasalihovi¢ Sedlar D. (2014).
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Tablica 1: Globalna dnevna proizvodnja i potrosnja nafte
2008.-2018.

Tablica 2: Procjene globalne dnevne proizvodnje i potrosnje
nafte 2019.-2024.

nafte izravno utjece na pouzdanost i dostupnost nafte,
a neizravno i na ostale ¢imbenike.

Najvazniji ¢imbenici koji determiniraju i trzi$ne
perspektive skladistenja su dugoro¢na kretanja ponude
(proizvodnje) i potraznje (potro$nje) nafte. Kao sto je
prikazano u sljedecoj tablici, svjetska proizvodnja nafte
u posljednjem je desetljecu stalno rasla, uz prosje¢nu
godi$nju stopu od 1,3 posto. U istom je razdoblju stalno
rasla i svjetska potro$nja nafte, ¢ak i nesto vise od proi-
zvodnje. Kako je skladi$tenje nafte pozitivno korelirano
s proizvodnjom i potro$njom nafte, njihov rast pozi-
tivno je djelovao i na potraznju za skladiStenjem.

Isto tako, ve¢ina naftnih stru¢njaka predvida da ¢e
i u blizoj budu¢nosti proizvodnja i potro$nja nafte u

Tablica 3: Procjena kapaciteta za skladiStenje nafte i naftnih
derivata u 2018.

Spremmckl kapaciteti Udjel
Terminali
1 1.675 2.162 344 26%
2 Indonezua 176 2.014 320 24%
8 Kina 118 660 105 8%
4 Japan 72 354 56 4%
5 J. Koreja 36 231 37 3%
6 Nizozemska 39 218 35 3%
7 Indija n. p.
8 V. Britanija n. p.
537 85 7%
9 UAE n. p.
Spanjolska

-m_m-m

Izvori: GlobalData Energy, veljaca 2018. n. p. - nema podataka

Proizvodnja nafte Potrosnja nafte Proizvodnja nafte Potrosnja nafte
Godina Milijuna | Stopa rasta | Milijuna Stopa Godina Milijuna Stopa | Milijuna Stopa
barela (%) barela | rasta (%) barela | rasta (%) barela | rasta (%)
2008 83,07 0,8%| 86,62 -0,7% 2019E 101,74 1,8%| 100,60 1,4%
2009 81,41 -2,0%| 85,78 -1,0% 2020E 103,68 1,9%| 102,00 1,4%
2010 83,26 2,3%| 88,73 3,4% 2021E 104,74 1,0%| 103,30 1,3%
2011 84,01 09%| 89,76 1,2% 2022E 105,29 0,5%| 104,50 1,2%
2012 86,23 2,6% | 90,72 1,1% 2023E 105,85 0,5%| 105,40 0,9%
2013 86,65 0,5% 92,28 1,7% 2024E 106,10 0,2%| 106,40 0,9%
2014 88,74 2,4% | 93,19 1,0% Prosjecno - 0,7% - 1,0%
2015 91,55 3,2% 95,05 2,0% Izvor: IEA 0il 2019 (uz fiksnu proizvodnju OPEC-a iz 2018. od 37,42 mbd).
2016 91,82 0,3%| 96,74 1,8%
2017 92,50 0,7%| 98,41 1,7%
svijetu rasti, $to potvrduje i istrazivanje IEA prikazano
2018 94,72 2,4% | 99,84 1,5% u tablici 2.
Prosjecno - 1,3% - 1,4% Postojedi i potencijalni operateri skladi$nih kapa-
Izvor: BP Statistical Review of World Energy 2019 citeta donose poslovne i investicijske odluke upravo

na temelju takvih predvidanja, pa bi se u sljede¢im
godinama samo na temelju njih mogao ocekivati i rast
skladi$nih kapaciteta za naftu i naftne derivate.
Skladistenje nafte i derivata u spremnicima
na naftnim terminalima izraslo je u vrlo znacajnu
globalnu djelatnost. Globalni skladi$ni kapaciteti dijele
se na namjenske (u pravilu, za poznatog korisnika),
neovisne (u pravilu, raspolozive za najam) te mjesovite.
Namjenski kapaciteti u pravilu su u vlasnistvu i pod
upravljanjem rafinerija i naftnih kompanija, a procje-
njuje se da oko 75 posto ukupnog globalnog kapaci-
teta spada u tu kategoriju. Po jednoj procjeni, ukupni
globalni skladi$ni kapaciteti rasporedeni su na vise od
4900 naftnih terminala i zapremaju vie od milijardu
kubi¢nih metara. Jedna od procjena globalnih skla-
di$nih kapaciteta, po zemljama, prikazana je u tablici 3.
Naftni terminali imaju trojaku ulogu: primarna
uloga je logisticka, dok neki terminali sluze i kao trgo-
vinske platforme (primjerice, kao spot trzista), a dio
terminala obavlja ulogu skladistara strateskih zaliha.®
Buducdi da je nafta ve¢ duze vrijeme najvazniji izvor
energije, sigurnost opskrbe njome postao je klju¢an
¢imbenik gospodarske stabilnosti svih drzava svijeta.
Zbog toga su brojne drzave i savezi drzava zakonskom
regulativom propisale obvezu drzanja minimalnih
zaliha nafte i naftnih derivata. Primjerice, Europska
unija obvezuje sve zemlje ¢lanice na drzanje zaliha
nafte i naftnih derivata u koli¢ini koja odgovara

4 Insights Global (2019).
5 Isto.
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90-dnevnom prosjecnom neto uvozu ili 61-dnevnoj
prosje¢noj potro$nji derivata iz protekle godine.® Rije¢
je o tzv. strateskim rezervama nafte koje imaju klju¢nu
ulogu u sigurnosti opskrbe naftom pojedinih drzava,
jer osiguravaju nesmetanu opskrbu u hitnim slucaje-
vima, poput vremenskih katastrofa ili izbijanja ratova.

Strateske zalihe nafte, kao znacajan dio ukupnih
naftnih zaliha, u turbulentnom svijetu, s puno neural-
gi¢nih geopolitickih tocaka i sa stalnim previranjima u
zemljama proizvodacima nafte, ¢ini se kako ¢e morati
pokrivati sve duza razdoblja za koja se u budu¢nosti
mogu ocekivati poteskoce u normalnoj opskrbi naftom,
$to je jos jedan ¢imbenik povecanja potraznje za skla-
di$nim prostorom.

Osim strateskih, u skladiStima se drze i komerci-
jalne zalihe nafte i derivata, koje sluze naftnim kompa-
nijama za osiguranje kontinuiteta prerade ili trgovcima
naftom (traderima) za trzisne Spekulacije. U $irem
smislu, u zalihe spada i dio koli¢ina nafte koja se u
nedostatku skladi$nih kapaciteta na kopnu ciljano drzi
u supertankerima kao plutaju¢im skladistima nafte.

Na temelju dosadasnjeg i o¢ekivanog buduceg rasta
svjetske proizvodnje i potro$nje nafte, kao i povecanih
geopolitickih rizika, moze se ocekivati da ce u slje-
de¢im godinama rasti i strateSke, kao i komercijalne
zalihe nafte, $to ¢e utjecati i na rast potraznje za skla-
di$nim kapacitetima.

Ne postoji tocna evidencija koliko se nafte i naftnih
derivata u odredenom trenutku skladisti diljem svijeta,
ve¢ o tome razli¢ite procjene, vise ili manje pouzdane,
objavljuju energetske agencije i konzultantske kuce.
Primjerice, Organizacija za ekonomsku suradnju i
razvoj (OECD), sa sjediStem u Parizu, koja okuplja 35
najrazvijenijih zemalja svijeta, periodi¢no objavljuje
procjene zaliha koli¢ina nafte koje drze njezine ¢lanice.
Po tim procjenama, zemlje OECD-a su sredinom 2016.
imale zalihe od 5,7 milijardi barela (ili 906 milijuna
kubi¢nih metara) nafte, od ¢ega su 3 milijarde barela
(477 milijuna m® ili 54 posto) drzale u strateskim
rezervama, jo$ 1,6 milijarde barela (254 milijuna m?
ili 28,3 posto) sadrzavale su komercijalne zalihe, dok
se u plove¢im tankerima nalazilo jo§ oko milijardu
barela (159 milijuna m? ili 17,7 posto).” Ukupne zalihe
nafte u zemljama OECD-a te su godine bile ekviva-
lentne 251 danu neto uvoza nafte svih zemalja ¢lanice
te organizacije.

S druge strane, Sjedinjene Drzave, koje imaju
najvece svjetske strateske zalihe nafte, krajem 2018.

6  Zakon o trziStu nafte i naftnih derivata (2017), ¢lanak 14. stavak 3.
7 Oil Sands Magazine (2016).

pohranile su 649,14 milijuna barela (ili 103,2 milijuna
kubi¢nih metara) nafte8, §to je ekvivalentno neto uvozu
te zemlje tijekom 126 dana.

Skladi$ni kapaciteti za naftu i derivate neprestano
su rasli od 2005. po prosjecnoj godi$njoj stopi od
3 posto, a predvida se da ¢e se do 2024. uvelati za
dodatnih 10 posto. Volumen globalnog trzista skla-
distenja nafte i derivata po istim bi prognozama od
2014. do 2024. trebao narasti sa 1,34 na 2,03 milijardi
kubi¢nih metara.® Pritom, najveéi porast kapaciteta
ocekuje se na Bliskom istoku i u Aziji, gdje snazno
rastu potrebe za kapacitetima i opskrbom uslijed
stalnog rasta potreba za energijom, dok su kapaci-
teti u Europi dosegli gornji limit zbog pada potrosnje,
zatvaranja rafinerija i konkurencije derivata iz SAD-a,
Rusije i Bliskog istoka.

Tako neki stru¢njaci upozoravaju na dosad nezabi-
liezeni intenzitet rasta kapaciteta, koji bi mogao rezulti-
rati smanjenjem njegove iskoriStenosti, to nije usporilo
izgradnju i najave novih skladi$nih projekata diljem
svijeta.!”

3. Utjecaj trzista na ponudu i
potraznju za skladiStenjem nafte

Ve¢ je nagladeno kako na razvoj djelatnosti skla-
distenja nafte i naftnih derivata najviSe utjecu tren-
dovi potraznje za naftom u energetskom, prometnom
i industrijskom sektoru. Medutim, na trziste skladi-
$tenja specificno veliki utjecaj imaju i trzi$ne situacije,
odnosno imaju li o¢ekivanja buduc¢ih cijena nafte trend
rasta ili pada.

Kako je nafta homogena roba, kojom se dnevno
trguje na uredenom globalnom financijskom
trzi$tu, dugoro¢ne burzovne trendove cijena nafte
najbolje odrazava terminska krivulja prinosa futu-
resa (ro¢nica), standardiziranih terminskih ugovora
o kupoprodaji odredene robe s unaprijed utvrdenom
tiksnom cijenom, a ¢ija bi se isporuka i placanje
trebala izvr$iti u budu¢nosti. Kada je terminska
krivulja prinosa - koja povezuje cijene ro¢nica po
mjesecnim dospije¢ima - normalna (tj. rastuca), sto
znaci da su cijene u budu¢im dospije¢ima sve vece od
trenutne (spot) trzisSne cijene, rijec¢ je trziSnoj situa-
ciji koje se naziva contango. Takve situacije poticu
trgovce naftom na skladistenje nafte i kasniju prodaju

8 EIA (2919).
9 Transparency Market Research (2017).
10 Insights Global (2019).



NAFTAPLIN | 83

po vidim cijenama. Obrnuto, u trzi$noj situaciji koja
se stru¢no naziva backwardation terminska krivulja
prinosa je inverzna (tj. opadajuca), jer su cijene u
budu¢im dospije¢ima sve manje od spot cijene iste
robe. Takve situacije ne poti¢u trgovce naftom na
kasniju prodaju, pa stoga nisu povoljne za skladistare.
Krivulja terminskih prinosa nije linearna, ve¢ osci-
liraju¢a, a u pojedinim dijelovima istodobno moze
zauzeti pozicije contanga i backwardationa.!!

U svijetu najvedi utjecaj imaju ro¢nice nafte tipa
Brent (kojima se odvija oko dvije tre¢ine ukupne trgo-
vine sli¢nim instrumentima), standardizirani tipski
ugovori koji glase na tisu¢u barela slatke sirove nafte
koja se eksploatira na vise lokacija na Sjevernom moru,
a izrazeni su u americ¢kim dolarima. Te su roc¢nice
glavni instrument za upravljanje cjenovnim rizikom
za sudionike u trgovini naftom, jer kupcima i proda-
vateljima omogucuju da fiksiraju cijenu naftu koja se
kupuje ili prodaje od jednog do 96 mjeseci u buduc-
nosti (M1 do M96), pri ¢emu se ipak golema vecéina
trgovine odvija s ro¢nicama za sljedeca tri mjeseca
(M1 do M3).

Naftne ro¢nice spadaju u brojnu i brzorastu¢u
skupinu financijskih instrumenata koji se nazivaju
derivatima (izvedenicama), budu¢i da je njihova
vrijednost izvedena (derivirana) iz vrijednosti (cijene)
stvarne burzovne robe, sirove nafte. Ro¢nice Brenta
ukljucuju odredbe koje predvidaju fizicku isporuku
nafte, medutim, u praksi se na temelju njih nikada
ne isporucuje nafta, jer se ti ugovori zatvaraju prije
dospijeca. Kod sklapanja ugovora brokerima se placa
inicijalna margina, postotni udio vrijednosti instru-
menta, ali pozicija u ro¢nici moze uslijed visoke vola-
tilnosti trzista izazvati dobitke i gubitke. U slucaju
znacajnijih gubitaka aktivira se tzv. margin call, kada
broker od klijenta trazi dodatne uplate za pokrice
gubitka, koji tako moze bitno nadmasiti inicijalnu
marginu.

Najvazniji su odnosi (spread) cijena nafte u ro¢ni-
cama dospijec¢a prvog (M1) i drugog (M2) mjeseca.
U contango situaciji trgovci mogu zaraditi kupnjom
nafte po spot cijeni, drzanjem u skladi$tu i prodajom
po cijeni iz ro¢nice s dospijecem u drugom mjesecu,
ako je ona dovoljna za pokrice svih vezanih troskova i
osigurava adekvatan, riziku prilagoden povrat.

Kretanje terminskih krivulja ro¢nica Brenta od
2008. prikazano je u sljede¢em grafikonu:

11 Corporate Finance Institute (2019).

Grafikon 1: Kretanje krivulje terminskih prinosa nafte Brent
2008., 2011.i2018. (lzvor: Tank Storage (2019)
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Duboki backwardation (na datum 14. listopada 2011.)
Strmi contango (na datum 13. studenog 2008.)
Blagi contango (na datum 31. prosinca 2018)

U slucaju tzv. strmog contanga - velike razlike
izmedu nize promptne (spot) i visih terminskih cijena
nafte - trgovci naftom nastoje u kratkom razdoblju
smjestiti velike koli¢ine sirove nafte u skladi$ne spre-
mnike, §to poti¢e snazan rast potraznje za slobodnim
spremnicima te rezultira puno ve¢om iskoristeno$¢u
kapaciteta terminala u odnosu na normalna razdoblja.
Snazno rastu jedinicne cijene skladistenja, pa tada svoje
kapacitete mogu popuniti i manje efikasni terminali,
s ve¢im jedini¢nim troskovima. Nakon popunjavanja
kopnenih skladista, poc¢inju se puniti ¢ak i plutajuci
skladi$ni kapaciteti, supertankeri s najvisim jedini¢nim
troskovima. U zaradama od contanga sudjeluju svi
trzi$ni igraci, od trgovaca naftom, banaka, investicij-
skih fondova i operatera nezavisnih terminala, do proi-
zvodaca nafte, rafinerija i drzavnih agencija.!?

U proteklom desetljecu, od izbijanja svjetske gospo-
darske krize do danas, trendovi kretanja terminskih
cijena na naftnom trzistu nekoliko su se puta mijenjali,
s razli¢itim utjecajem na potraznju za skladistenjem
nafte i naftnih derivata.

Uodi svjetske krize, koja je izbila 2008., vladala je
nezapamcena globalna gospodarska konjunktura, sa
snaznim stopama rasta, koja je povratno poticala veliki
rast potraznje za naftom i naftnim derivatima, pa je
cijena nafte Brent dosegnula rekordnu razinu od 144
USD po barelu, a u tom razdoblju vladao je contango.

Izbijanje krize imalo je negativan ucinak na inve-
sticijsku 1 osobnu potros$nju, pa se naglo urusila potra-
znja u svim sektorima, a najjaci utjecaj pokazao se na
cijeni nafte, koja je u svega nekoliko mjeseci pretr-
pjela najveci pad u povijesti (za -76 posto) na svega 34
USD po barelu. Na terminskom trzistu sve do 2010.

12 G. Venter (2019), str. 45.
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postojao je strmi contango. Naime, zbog pada potra-
znje nagomilale su se velike zalihe, pa je zbog nemo-
gucnosti prodaje na spot trzistu terminska cijena u
prvom mjesecu snazno pala, ali su ocekivanja za slje-
dece mjesece bila puno povoljnija.!3

Nakon izbijanja svjetske krize bitno su smanjena
ulaganja u istrazivanja novih nalazista nafte, a zemlje
OPEC-a su smanjile proizvodnju, kako bi izbalansirale
ponudu i potraznju i utjecale na povecanje snazno
deprecirane cijene nafte. No, zbog primjene snaznih
monetarnih i fiskalnih poticaja u vode¢im zemljama,
svjetsko gospodarstvo se ve¢ poslije dvije godine pocelo
oporavljati. I potraznja za naftom je u 2010. narasla,
¢ak triput brze nego u pretkriznoj 2007. Proizvodaci
nisu bili spremni za takav rast potraznje, pa je zbog
slabe ponude, unato¢ snaznoj terminskoj prodaji zaliha,
krivulja terminskih prinosa naftnih ro¢nica poprimila
inverzni oblik, §to znaci da je trziste skliznulo u duboki
backwardation, koji je potrajao sljedece tri godine.'*

Upravo tijekom tog razdoblja pokrenuta je tehno-
loska revolucija u proizvodnji nafte u Sjevernoj
Americi, narocito SAD-u, koja je omogucila crpljenje
dotad nedostupnih rezervi iz naftnog $kriljca. Kako
su zemlje OPEC-a, pokusavajudi zadrzati trzi$ni udjel,
na taj americki izazov odgovorile povecanjem proi-
zvodnje, globalna ponuda nafte do kraja 2014. znacajno
je premasila potraznju. Nastupila je trzisna korekcija,
s ponovnim padom promptne cijene nafte za cak -59
posto (sa 115 na 47 dolara po barelu od lipnja 2014.
do sije¢nja 2015.) i padom zaliha, pa je ponovo nastu-
pila cjenovna struktura contanga. Trzisna je situacija
tijekom 2015. bila toliko povoljna da su traderi za skla-
distenje iznajmili ¢ak 132 velika tankera (VLCC - very
large crude carrier), jer su i s troSkovima brodarina od
40.000 USD po danu ocekivali zaradu uz prodaju nafte
po terminskim cijenama.!®

Dok je cijena nafte u sije¢nju 2016. dosegnula
viSegodi$nji minimum (28 USD po barelu), terminske
cijene s duzim dospije¢ima drzale su se u intervalu
od 55 do 65 USD po barelu, odrazavajuci ocekivanja
kratkoro¢nog rasta americke proizvodnje nafte i dugo-
ro¢nog smanjenja potro$nje zbog ubrzanja prijelaza na
obnovljive izvore energije.

Globalno naftno trziste je krajem 2017. uslo u
fazu backwardationa, zbog srednjoro¢nog uspora-
vanja potraznje. Tijekom 2019. takva su se kretanja
produbila zbog usporavanja privrednog rasta u SAD-u,

13 Isto.
14 Isto, str. 46.
15 Market Watch (2019).

Europi i Kini te sve ¢e$¢ih najava nastupajuce rece-
sije. Proizvodnja neclanica OPEC-a kratkoro¢no moze
pokriti moguci rast potraznje, ¢ime se nastavlja pritisak
na OPEC da produzi ogranicavanje proizvodnje u
pokusaju dostizanja ciljane cijene nafte od 70 USD po
barelu. Ipak, americka proizvodnja ima svoje limite i
uskoro se ocekuje pocetak pada, $to ¢e OPEC-u olak-
$ati podizanje cijena, pa ¢e potraznja za naftom biti
presudan ¢imbenik u sljede¢im godinama, tijekom
kojih ¢e trziste biti predvidljivo volatilno.

Za potrebe analize u sljedecem odjeljku moze se
zakljuciti da su se na globalnom naftnom trzistu u
proteklom desetlje¢u nekoliko puta izmijenile cjenovne
strukture: do 2010. postojao je duboki contango; od
2011. do 2013. duboki backwardation; od 2014. do
sredine 2017. duboki contango, da bi ve¢ u drugoj polo-
vini 2017. nastupio blagi backwardation. Svaka od tih
faza drugacije je djelovala i na potraznju za skladiste-
njem nafte i naftnih derivata.

4. Analiza utjecaja trzista na
odabrane globalne skladiSne
kompanije

Na cijene najma i iskoristenost skladi$nog prostora
najvise utjecu trzisna ponuda i potraznja za naftom.
Kako smo u prethodnom odjeljku ustanovili, na potra-
znju za skladi$tenjem snazno utjecu i trzi$ne situacije
contango (s rastu¢om krivuljom prinosa sto su dospi-
jec¢a duza pa je pozitivno korelirana sa skladiStenjem) i
backwardation (s opadaju¢im prinosima prema duzim
terminskim dospije¢ima, pa je negativno korelirana sa
skladistenjem).

U ovom radu na primjeru nekoliko vodecih svjet-
skih skladi$nih kompanija u posljednjem desetljecu
istrazuje se u kojoj su se mjeri iskoristenost skladidnih
kapaciteta, odnosno cijene skladistenja nafte i naftnih
derivata, kretali u skladu s o¢ekivanim u¢incima nave-
dena dva glavna trenda kretanja terminske cijene nafte
na svjetskom trzistu. Dakle, istrazivanjem ce se poku-
$ati ocijeniti ocekivano stajaliste da su u razdobljima
contanga iskori$tenost skladi$nih kapaciteta za naftu
i naftne derivate te jedini¢ne cijene najma spremnika
imali relativno visu, a u razdobljima backwardationa
relativno niZu razinu.

Glavni istrazivacki problem odnosio se na pribav-
ljanje vjerodostojnih podataka o raspolozivim skla-
disnim kapacitetima, njihovoj iskoristenosti i ostva-
renim prihodima od djelatnosti skladi$tenja nafte i
naftnih derivata od pojedinih kompanija.
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Za istrazivanje se inicijalno pokusalo pribaviti
podatke 20 najvecih globalnih skladistarskih kompanija
(Sinopec Group, Koninklijke Vopak NV, CNPC, Kinder
Morgan, PetroChina Co. Ltd., Marathon Petroleum
Corp., Buckeye Partners, Oiltanking GmbH, Enterprise
Products Partners LP, Magellan Midstream Partners L,
Bulk Oil Storage and Transportation, JX Nippon Oil &
Energy Corp., Korea Gas Corp., Transpetro Petrobras
Transporte SA, NuStar Energy LP, Sinochem Group,
VTTI BV, Valero Energy Corp., Saudi Aramco i CEF
Group)'®. No, od svih njih transparentno i analiticki
po djelatnostima podatke objavljuje samo Vopak (¢ija
je dionica izlistana na amsterdamskoj Euronext burzi).
Potom su se trazili podaci i drugih skladisnih kompa-
nija, ali ni vec¢ina njih (Petroplus, Transmontaigne,
Nordic Storage, MacQuarie, Mitsui OSK Lines, ETT,
LBC Tank Terminals, BI'T Botlek, FinCo, Contanda
Terminals LLC i dr.) ne objavljuju detaljnije podatke
za djelatnost skladistenja nafte i naftnih derivata, pa
su pronadeni podaci jos za norveske naftne kompanije
Odyfjell i Stolt-Nielsen te za francuski Rubis.

Osnovni podaci za te cetiri skladi$ne kompanije
iskazani su u sljedecoj tablici:

Tablica 4: Osnovni podaci o analiziranim skladiSnim
kompanijama

Podaci / Skladistari Odfiell |StoltNielsen|  Rubis |
1616. 1914. 1959. 1993.

Nizozemska Norveska Norveska Francuska
6 5 18 15
s\ijet: 68 Rotterdam Australija Dunkerque
terminala u Houston N. Zeland Rouen
25 zemalja;  Charleston  Kina, Koreja Brest
Lokacije terminala Eurolpa: 18 Jiangyin Malezija Sant-Priest
terminala u Dalian Singapur Strasbourg
5 zemalja Tianjin Brazil Rotterdam
(BE, NJ, 5P, Korea SAD Antwerp
ES i NL) Noord Natie Belgija Dértyol
Nizozemska
V. Britanija
n. p. 822 n. p. n. p.
5.733 620 1.927 450

Kapacitet 2018. (mIn m3) 37,0 3,1 4,8 3,6

Izvori: financijska izvje$¢a skladistara

Najveca od analiziranih kompanija je Vopak,
najvedi nezavisni operator naftnih terminala na svijetu,
dok ostale kompanije spadaju u srednje velike skladi-
$tare, od kojih je najveci Stolt-Nielsen, a Rubis i Odjfell
su ne$to manji. Osim Rubisa, ostali skladistari imaju
naftne terminale rasporedene $irom svijeta, uz najveca
naftna trzista ili najprometnije naftne puteve.

U sljedecoj tablici prikazano je kretanje raspolo-
zivih spremnickih kapaciteta u navedene cetiri kompa-
nije tijekom razdoblja 2008.-2018.

16 PJK International (2019).

Tablica 5: RaspoloZivi kapaciteti skladiSta nafte i naftnih
derivata 2008.-2018. (u tisuéama m3)

| Godina | _vopak | _odfell [StoltNisisen| _Rubis | Ukupno_|
95,0% n. p. 97,8% n. p.
BT 94.0% n. p. 97,0% n. p.
B 93.0% n. p. 95,5% n. p.
B 93.0% n. p. 97,7% n. p.
P 91.0% n. p. 96,2% n. p.
[ 2013 [N 94,0% 92,2% n. p.
T s8.0% 86,8% 87,8% n. p.
B 20% 92,8% 86,8% n. p.
B 94.0% 94,3% 90,2% n. p.
90,0% 86,5% 87,9% n. p.
B s60% 87,8% 90,4% n. p.

Izvori: financijska izvje$¢a skladistara n. p. - nema podataka

Tri su analizirane kompanije u promatranom
11-godisnjem razdoblju ostvarile snazan rast skla-
di$nih kapaciteta, a najvise Stolt-Nielsen (rast od 139

analize. Stupanj iskoristenosti kapaciteta analiziranih
kompanija iskazan je u sljedecoj tablici:

Tablica 6: IskoriStenost kapaciteta skladiSta nafte i naftnih
derivata 2008.-2018. (u %)

| Godina | _Vopak | _odfell _[stoltNietsen| _Rubis | Ukupno |
27.067 3.100 1.966 1.246
PFIITEN 28.800 3.719 2.796 1310 G
BT 28800 3.732 2.900 1310 IIEEZE
BEE 27.800 4.221 3.400 1345 IIEETH
BEP 29.900 4.551 3.600 1.356
BEE 30500 4.658 4.100 2.596
[ 2014 [EECEN) 4.643 4.400 2.338
B 34300 4.672 4.500 PEICH  65.218 |
BEU 34700 3.539 4.500 2.338
35.900 3.101 4.700 2,694
| 2018 [EEEYAG) 1.512 4.700 2700 IIEEEE

Izvori: financijska izvie$¢a skladitara

U prvom dijelu na temelju iskazanog stupnja isko-
riStenosti kapaciteta po kompanijama i po godinama
analiziramo kako su na njih utjecale globalni trendovi
cijena na trzi$tu nafte. Budu¢i da je na tom trzistu
2008.-2010. postojao strmi contango, razvidno je kako
su iskoristenosti kapaciteta i Vopaka i Stolt-Nielsena
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bile na razmjerno visokim razinama, doduse, uz blagi
trend pada, jer je krizna 2008. imala najjacu konjun-
kturu, a nakon sloma iznimno volatilno trziste ocito
je davalo opreznije signale. U razdoblju 2011.-2013.
na trzi$tu je prevladavala situacija dubokog backwar-
dationa, a iskori$tenost kapaciteta sve tri kompanije
tijekom cijelog tog razdoblja pada na razmjerno nize
razine, §to takoder potvrduje ocekivana kretanja. U
sljede¢em gotovo cetverogodi$njem razdoblju trziste
je ponovo pod snaznim utjecajem strmog contanga,
a iskori$tenosti kapaciteta promatrane tri skladi$ne
kompanije pokazuju postojan trend rasta, uz manja
kolebanja, te ociti zaokret u zadnjoj godini (2017.),
kada volatilno trziste ponovno signalizira promjene
cjenovne strukture. U posljednjoj godini analiziranog
razdoblja trziste je u blagom backwardationu, pa isko-
ritenost ponovo pada ili blago raste. Sveukupno, isko-
ristenost kapaciteta tih skladisnih kompanija tijekom
promatranog razdoblja iznimno je dobro korelirala s
cjenovnim situacijama na trzistu nafte.

Drugi dio analize odnosi se na korelaciju jedi-
ni¢nih cijena skladiStenja pojedinih kompanija s
ocekivanim cjenovnim kretanjima tijekom razlic¢itih
trzisnih situacija. Sve skladi$ne kompanije iznimno
strogo ¢uvaju podatke o skladi$nim tarifama kao
poslovnu tajnu, stoga se do njih moze do¢i samo
posredno, kao odnos izmedu prihoda koje su te
kompanije ostvarile od djelatnosti skladistenja i isko-
ristenih kapaciteta.

Na temelju podataka o ukupnim raspolozivim
kapacitetima kompanija (iz tablice 5.) i stupnja isko-
riStenosti kapaciteta (iz tablice 6.) utvrdeni su isko-
riSteni kapaciteti u promatranom razdoblju. Nadalje,
u konsolidiranim godi$njim financijskim izvjes¢ima
skladisnih kompanija odvojeno su iskazani prihodi
koji se odnose isklju¢ivo na djelatnost skladistenja, a
navode se u sljedecoj tablici:

Tablica 7: Prihodi od skladistenja nafte i naftnih derivata
2008.-2018. (u milijunima USD)

Godna | Vopak | Ounei_[sttetser] ubis | Ukupro
1.285,3 232,0 116,5 64,7 1.698,5
BEI 14407 248,0 118,8 80,5 1.888,0
BEUT 14782 245,0 128,1 93,9

BEX 562 227,0 148,4 94,1 1.985,7
B 17336 145,0 189,9 100,1 2.168,7
BEE 17862 129,0 197,8 PPN 22402 |
B 16050 94,0 214,0 124,7 2.037,7
[ 2015 [RCOEN) 112,0 217,4 126,3 1.964,7
B 14198 123,0 234,7 129,3 1.906,9
1.566,3 111,0 242,7 154,7 2.074,8
BT 14369 91,0 252,0 111,6

Izvori: financijska izvje$¢a skadistara
Tecajevi za konverziju EUR u USD preuzeti sa https://exchangerate-euro.com/archive-currencies/.

Rubis u prvih deset godina pokazuje stalan rast
skladi$nih prihoda, neovisno o trzi$noj situaciji, kao
rezultat snazne ekspanzije kroz akvizicije i investicije,
kada je njihov skladi$ni kapacitet viSe nego udvo-
strucen. Usporavanjem ekspanzije u 2018., uz pogor-
$anje stanja na trzi$tu i sve ve¢u dostupnost skladi$nih
kapaciteta na drugim lokacijama, zabiljezio je ostar
pad skladisnih prihoda. Kompanija je kao logican
odgovor najavila zaokret sa snaznijom orijentacijom na
skladi$tenje bitumena, biogoriva i benzina, koji imaju
vise skladi$ne tarife od nafte i puno manju izloze-
nost geopolitickim rizicima, a posljedi¢no i - trzi$nim
situacijama.

Ukupni prihodi od skladistenja nisu izravno
pogodni za analizu, jer njihov stalni rast moze biti
pokriven stalnim rastom kapaciteta pojedinih
kompanija, a ne daju saznanja o jedini¢noj efika-
snosti. Medutim, kada se u odnos stave prihodi od
skladistenja s iskoristenim kapacitetima kompanija,
dobiju se prosje¢ni jedini¢ni prihodi od skladistenja
po kubi¢nom metru, $to su medusobno usporedive
veli¢ine. Ti su prosjecni jedini¢ni prihodi prikazani u
sljedecoj tablici:

Tablica 8: Mjesecni prihodi od skladistenja nafte i naftnih
derivata 2008.-2018. (u USD/m3)

Godns | Vopak | Ounei[stotteiser] —Rubis | Prosek
4,74 n. p. 5,05 n. p. m
BECE e ne 36 np RGO
[ 2010 | 4,60 n. p. 3,85 (A 3385 |
[ 2011 | 4,89 n. p. 3,72 n. p.
[ 2012 | 5,31 n. p. 4,57 n. p.
[ 2013 [T 2,46 4,36 N 341 |
[ 2014 [N 1,94 4,62 npe. THEEE
[ 2015 | 3,98 2,15 4,64 (A 340 |
[ 2016 | 3,63 3,07 4,82 A 395 |
4,04 3,45 4,90 n. p. 417

[ 2018 [REENG 5,72 4,94 N 533 |
Izvori: financijska izvie$¢a skladiStara n. p. - nema podataka

Prosje¢ne mjesecne skladisne tarife u prvom
razdoblju contanga (2008.-2010.) na iznimno su
visokim razinama, uz kolebanja koja odrazavaju trzisnu
neizvjesnost nakon svjetske krize. U prvom razdoblju
backwardationa (2011.-2014.) skladi$ne tarife Vopaka
i Stolt-Nielsena blago rastu, §to nije u skladu s oceki-
vanim kretanjima u odnosu na tadasnju cjenovnu
trzi$nu situaciju. U drugom razdoblju contanga (2014.-
2017.) dvije kompanije (Odfjell i Stolt-Nielsen) iskazuju
trend rasta skladistarine, dok Vopak iskazuje njezin
pad. Na kraju, u posljednjoj godini, s blagim backwar-
dationom, Vopakove prosjecne skladi$ne tarife nastav-
ljaju trend pada, u skladu s ocekivanjima, dok tarife
drugih dviju kompanija rastu, suprotno od ocekivanog.
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Zaklju¢no, analiza utjecaja trzisnih situacija
contanga i backwardationa na kriti¢ne poslovne perfor-
manse odabranih skladi$nih kompanija u promatranom
11-godisnjem razdoblju pokazala je da iskoristenost
kapaciteta dobro korelira s trendovima kretanja cijena
na terminskom naftnom trzistu, dok prosjecne jedi-
ni¢ne skladisne tarife pokazuju znacajna odstupanja
od ocekivanih vrijednosti. Mogu¢i razlozi tih odstu-
panja mogu lezati u drugacijem trendu tarifa manjeg
dijela skladiStenja koji se odnosi na druge burzovne
robe (kemikalije, plin, biljna ulja) te u ro¢noj strukturi
skladi$nih ugovora za naftu i derivate, pri ¢emu udjel
prihoda od ugovora sklopljenih na razdoblja duza od
godinu dana pogorsava korelaciju jedini¢nih skladisnih
tarifa s tekuc¢im trzi$nim ocekivanjima. No, ta odstu-
panja nije moguce kvantitativno iskazati sve dok nisu
dostupni podaci o skladisnim prihodima po pojedinim
robama (sve kompanije objavljuju samo njihov sinte-
ticki iskaz) te strukturi skladisnih prihoda po ro¢nosti
ugovora.

5. Zakljucak

Svjetsko naftno trziSte neodvojivo je od svjetskog
trzita skladiStenja nafte i naftnih derivata. S druge strane,
skladistenje nafte i derivata posljednjih je desetlje¢a
postalo velikim biznisom, u kojem sudjeluju, osim inte-
griranih naftnih kompanija i trgovaca naftom, uglavnom
za vlastite potrebe, i specijalizirani nezavisni skladistari,
transportne te investicijske kompanije, svi u nastojanju
iskoristavanja profitnih oportuniteta.
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