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EXECUTIVE SUMMARY - WNIOSKI

1. Prezes URE w analizie datowanej na 3 kwietnia 2017 wskazat, ze produkty dostepne na
polskim rynku energii mogg by¢ wykorzystane do zabezpieczenie przed ryzykiem na rynkach
spotowych, w szczegdlnosci do zabezpieczenia na rynku dedykowanym transgranicznej
wymianie energii elektrycznej ze Szwecjg i Litwa w ramach procedury taczenia rynkéw dnia
nastepnego (market coupling).

2. W okresie ostatnich 4 lat od 2017 na rynku energii elektrycznej Unii Europejskiej, w tym na
rynku polskim zaszty bardzo duze zmiany, ktére doprowadzity do znacznego wzrostu znaczenia
rynkéw krétkoterminowych energii i zasadniczego przewartosciowania czynnikéw
cenotworczych.

3. W sytuacji gwattownego wzrostu znaczenia zrédet odnawialnych czynnikiem decydujgcym
o poziomie cen na rynku SPOT stata sie pogoda (wiatr, nastonecznienie). Dzieki rozwigzaniom
prawnym (aukcje) i dobrym narzedziom prognostycznym rynek dnia nastepnego stat sie
podstawowym rynkiem zbytu dla energii pochodzacej z OZE, o niemal zerowym koszcie
zmiennym.

4. W przypadku rynkéw terminowych z fizyczng dostawg podstawowym czynnikiem
cenotwodrczym staty sie ceny uprawnien do emisji a takze przychody z rynku mocy, ktéry jest
nowym elementem polskiego rynku.

5. Na rynku terminowym (RTT) Towarowej Gietdy Energii niezmiennie notowane sg te same
instrumenty terminowe, a zatem standardowe kontrakty BASE, PEAK, OFFPEAK dla okreséw
rocznych, miesiecznych i tygodniowych. Ze wzgledu na wspomniane powyzej rdznice
w tworzeniu sie cen na tych rynkach, w zasadzie, nie istnieje krdétkookresowa korelacja
pomiedzy SPOT a RTT, zatem kontrakty dostawne nie sg aktualnie mechanizmem
zabezpieczania cen na rynku SPOT a jedynie elementem budowania portfela i apetyt na ryzyko
uczestnikdw rynku polskiego realizuje sie poprzez jego zrdéznicowanie i proporcje pomiedzy
otwartymi pozycjami na tych rynkach. Nie istnieje zatem mozliwo$¢ zabezpieczenia przed
zmiennoscig cen na rynku SPOT niezaleznie od tego, czy istnieje, czy tez nie, mechanizm
market coupling.

6. Na rynkach europejskich z ktérymi Polska ma potgczenia niesynchroniczne (Litwa, Szwecja)
istnieje jednolita cena energii, ktérg wyznacza rynek dnia nastepnego a zabezpieczenie przed
jego zmiennoscig zapewniaja rynki finansowe (Nasdaqg, EEX) i kombinacja kontraktu
finansowego z ceng systemowsg jako instrumentem bazowym i kontraktu na rdznice pomiedzy
ceng systemowsq i obszarowg (EPAD).

7. Po uruchomieniu na Towarowej Gietdzie Energii rynku dnia biezgcego (XBID) jako rynku
taczacego Polske obszarem synchronicznym, widoczne jest poszukiwanie, gtdwnie przez rynek
niemiecki i austriacki, elastycznosci na rynku polskim. W tej sytuacji market coupling dla
potgczern niesynchronicznych daje mozliwos¢ siegniecia po elastycznos¢ z obszaru
nordyckiego, gdzie zapewniajg je sterowalne zrédta OZE.

8. Uruchomienie mechanizmu multi-NEMO udostepnito dla polskiego rynku mechanizm
hedgingu zmiennos$ci na rynku RDN poprzez kontrakty finansowe dla rynku polskiego
notowane na EEX, dla ktérych instrumentem bazowym sg ceny ,,polskiego” RDN na gietdzie
EPEX SPOT, tozsame z cenami na Il fixingu TGE, ale ptynnos$¢ tego rynku jest jeszcze
niewystarczajaca.



10.

Nowa struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce i wspomniane powyzej problemy
z zapewnieniem zabezpieczenia cen na rynkach SPOT powinny doprowadzi¢, w krétkim czasie,
do zmian zachowan rynkowych i reformy rynku terminowego energii elektrycznej na TGE
w kierunku ujednolicenia ceny energii (jeden fixing na RDN, wprowadzenie zabezpieczajgcych
kontraktéw finansowych markt to market). W przeciwnym wypadku w dalszym ciggu obnizac
sie bedzie ptynnos¢ na wszystkich kontraktach forward poza ewentualnie bazowymi dla
podstawowych okreséw notowan. Musi zosta¢ réwniez wprowadzona mozliwosé
zabezpieczania przed zmiennoscig cen dla podmiotéw nieprowadzacych fizycznego handlu
energia.

Pomimo bardzo - na dzi$ - ograniczonych mozliwosci zabezpieczania zmiennosci cen na RDN
nie mozna uznac, ze ewentualne przeznaczenie czesci zdolnosci przesytowych na potgczeniach
niesynchronicznych przyniostoby redukcje ryzyka. Mechanizm explicit auction spowodowatby,
ze, w istocie, koszty tych kontraktéw (cena plus zdolnos¢ z aukcji) nie odbiegatyby od rynku
RTT, a ograniczone zdolnosci nie przyniostyby wzrostu ptynnosci tego rynku.



PODSTAWY PRAWNE

Zgodnie z art. 30 ust. 1 rozporzadzenia Komisji (UE) 2016/1719 z dnia 26 wrzesnia 2016 r.
ustanawiajgcego wytyczne dotyczgce diugoterminowej alokacji zdolnosci przesytowych (Dz. Urz. UE L
259 z 27.09.2016 s. 42) zwanego dalej ,rozporzadzeniem KE 2016/1719” operatorzy systemow
przesytowych elektroenergetycznych (dalej ,0OSP”) na granicy obszaru rynkowego wydaje
dtugoterminowe prawa przesytowe, chyba ze wtasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru
rynkowego przyjety skoordynowane decyzje o niewydawaniu dtugoterminowych praw przesytowych
w odniesieniu do tej granicy obszaru rynkowego. Przy przyjmowaniu takich decyzji wiasciwe organy
regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego konsultujg sie z organami regulacyjnymi odpowiedniego
regionu wyznaczania zdolnosci przesytowych i nalezycie uwzgledniajg ich opinie.

Art. 30 ust. 2 rozporzadzenia KE 2016/1719 stanowi, ze jezeli w momencie wejscia w zycie niniejszego
rozporzadzenia nie istniejg dtugoterminowe prawa przesytowe na granicy obszaru rynkowego,
wiasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego przyjmujg, - nie pdzniej niz szes¢
miesiecy po wejsciu w zycie niniejszego rozporzadzenia — skoordynowane decyzje w sprawie
wprowadzenia dtugoterminowych praw przesytowych.

Zgodnie z art. 30 ust. 3 rozporzadzenia KE 2016/1719 decyzje te muszg by¢ oparte na ocenie
przeprowadzonej w celu stwierdzenia, czy na rynku terminowym energii elektrycznej zapewniono
dostateczne mozliwosci zabezpieczenia w odniesieniu do obszaréw rynkowych, ktérych to dotyczy.
Wiasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego przeprowadzajg takg ocene w sposéb
skoordynowany, a obejmuje ona przynajmnie;j:

a) konsultacje z uczestnikami rynku na temat ich potrzeb w zakresie mozliwosci
zabezpieczania przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym przez okreslone granice
obszaru rynkowego;

b) analize.

Pierwsze konsultacje z uczestnikami rynku byty prowadzone w okresie od 16 stycznia do 16 lutego 207
i na ich podstawie oraz na podstawie Analizy z dnia 3 kwietnia 2017 Prezes URE wydat 17 maja decyzje
o niewydawaniu przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. z siedzibg w Konstancinie-Jeziornie
dtugoterminowych praw przesytowych w odniesieniu do obszaru rynkowego Polska — Litwa tj. na
polsko-litewskim potgczeniu transgranicznym (LitPol Link).

W zwigzku z tym, ze rozporzgdzenie KE 2016/1719 zobowigzuje Prezesa URE do dokonania ponownej
oceny i analizy w celu stwierdzenia, czy na rynku terminowym energii elektrycznej zapewniono
dostateczne mozliwosci zabezpieczenia w odniesieniu do obszaréw rynkowych w Szwecji i na Litwie
w dniach od 25.02.2021 do 17.03.2021 prowadzone byty kolejne konsultacje z uczestnikami rynku.

Pytania zadane w trakcie obu rund konsultacji byty nastepujace:

1. Czy istnieje potrzeba zabezpieczania przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym
pomiedzy polskim obszarem rynkowym i obszarami rynkowymi w Szwecji i na Litwie?



2. Czy w polskim obszarze rynkowym na rynku terminowym energii elektrycznej
zapewnione sg dostateczne mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem? Prosze
uzasadni¢ odpowiedz.

3. Czy w polskim obszarze rynkowym na rynkach terminowych istniejg produkty lub
potaczenia produktow, ktdre stanowiag zabezpieczenie przed zmiennoscig cen na rynku
dnia nastepnego?

W razie twierdzgcej odpowiedzi na pytanie 3:

4. Czyistniejgce produkty lub potgczenia produktdw stanowig odpowiednie zabezpieczenie
przed zmiennoscig cen na rynku dnia nastepnego? Prosze uzasadni¢ odpowiedz.

5. Czy istniejgce produkty lub pofaczenia produktéw sg skuteczne biorgc pod uwage:
i horyzont czasowy obrotu;
ii. réznice pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy (ang. bid-ask spread);
iii.  stosunek wolumendéw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzycia
energii elektrycznej;

iv.  stosunek otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii elektryczne;j.

W drugiej turze konsultacji zaden uczestnik rynku nie zdecydowat sie na przedstawienie swoich
odpowiedzi na pytania Prezesa URE. W tej sytuacji niniejsza analiza stanowi podstawe oceny
mozliwosci zabezpieczenie przez ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym, o ktérym mowa w art.
30 ust. 3 rozporzgdzenia KE 2016/2019. Ze wzgledu na to, ze, jak wspomniano, Departament Rynku
i Spraw Konsumenckich URE przygotowat takg analize na potrzeby poprzedniej decyzji
(opublikowang w Biuletynie URE nr 64(2287) z 18 maja 2017) w tym dokumencie skupiono sie na
zmianach okolicznosci, jakie mogtyby mie¢ wptyw na zmiane decyzji Prezesa URE z roku 2017.



RYNEK ENERGII ELEKTRYCZNEJ W POLSCE

OBROT ENERGIA ELEKTRYCZNA | PODSTAWOWE ZMIANY JAKIE ZASZtY NA RYNKU W LATACH
2017-2021

Srednie roczne krajowe zapotrzebowanie na moc oraz zapotrzebowanie maksymalne w dobowych
szczytach obcigzenia dni roboczych w latach 1980+2020 wg PSE ksztattowato sie nastepujgco:
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Ogdlne saldo wymiany transgranicznej w dobowym szczycie krajowego zapotrzebowania na moc
w poszczegdlnych dniach 2020 roku byto nastepujgce (zrédto PSE S.A.):
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W podziale na technologie wytwarzania produkcja energii w latach 2019-2020 wygladata nastepujaco
(zrodto: PSE):
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DElektrownie zawodows gazows

Natomiast procentowy udziat w krajowej produkcji energii elektrycznej poszczegdlnych grup
elektrowni wedtug rodzajéw paliw w 2020 roku byt nastepujacy:
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Tabela 1. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany
energii elektrycznej z zagranicg i krajowe zuzycie energii elektrycznej w latach 2018+2020 [GWHh].

Dynamika DyEmLE)

[(b-a)/a*100] [(a-
[%0]

b)/b*100]

Wyszczegolnienie [%0]

[d]

Produkcja ogdtem
1. (11+1.2+1.3+1.4) 165 214 158 767 -3,9 152 308 -4,07
1.1 Elektrownie zawodowe 143 234 134 245 -6,28 126 137 -6,04
1.1.1 El. zawodowe wodne 2197 2454 11,7 2 698 9,96
1.1.2 El. zawodowe cieplne 141 037 131 791 -6,56 123 439 -6,34
1121 na weglu kamiennym 82 375 78 190 -5,08 71 546 -8,5
1122 na weglu brunatnym 49 072 41 502 -15,43 37 969 -8,51
1123 gazowe 9590 12 099 26,16 13924 15,09
12 Lo ki L 11958 14 344 19,96 16 372 14,14

odnawialne
13 Elektrownie 10 022 10178 1,56 9799 3,73

przemystowe
2. Sl 5718 10 624 85,8 13 224 24,48

zagranicznej

Jak wida¢ dynamicznie rosnie udziat w strukturze produkcji Zrédet odnawialnych natomiast maleje
udziat elektrowni na weglu brunatnym oraz kamiennym. Sposrdd zrédet odnawialnych na szczegdlng
uwage zastuguje fotowoltaika, ktérej moc wzrosta z 1500 MW na koniec 2019 roku do 4000 MW
w grudniu 2020. Najblizsze lata to przewidywany dalszy dynamiczny wzrost offshore i energetyki
odnawialnej na ladzie. Dla potrzeb niniejszej analizy jest on istotny w gtdwnie dlatego, ze przenosi sie
on na wzrost ptynnosci na krotkookresowych rynkach energii elektrycznej poprzez omdéwiony ponizej
mechanizm aukcji CFD i ogdlny charakter krotkoterminowej przewidywalnosci wielkosci generacji
z tych zrédet.

Wskazniki koncentracji w podsektorze wytwarzania, na rynku energii elektrycznej w roku 2020 ulegty
obnizeniu, lecz w dalszym ciggu pozostajg wysokie w zestawieniu ze stanem w roku 2016. Ma to
zwigzek z nabyciem przez grupy PGE i Enea aktywoéw wytwdrczych EDF i ENGIE. Natomiast spadek, jaki
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zanotowano w roku 2020 zwigzany jest z rozwojem sektora energetyki odnawialnej i aktywnoscig
prywatnych inwestoréw w tym obszarze rynku.

Wykres 6. Stan koncentracji podsektora wytwarzania oraz udziaty w rynku najwiekszych podmiotéw
wedtug energii wprowadzonej do sieci w latach 2007-2020.
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Struktura i mechanizmy funkcjonowania rynku energii elektrycznej w Polsce odbiegajg, w szczegdtach,
od analogicznych struktur i mechanizméw, jakie uksztattowaty sie w ostatnich latach w wiekszosci
innych panstw UE uznanych za rynki konkurencyjne, pomimo ze dyrektywy UE w tym zakresie nie sg
wdrazane z wiekszymi opdznieniami, niz dzieje sie to w wielu innych krajach. Handel energig
elektryczng jest prowadzony w Polsce na rynku zorganizowanym prowadzonym przez TGE S.A. i inne
platformy dopuszczone do dziatania w ramach mechanizmu multi-NEMO (EPEX SPOT, Nord Pool), a
takze w ramach kontraktéw bilateralnych i platform brokerskich. W tym sensie, podobnie jak na
rynkach sasiednich uczestnicy majg szeroki dostep do réznych form sprzedazy energii elektrycznej oraz
dostep do informacji rynkowych dotyczacych wolumendéw i cen, po jakich kontraktowana
i sprzedawana jest energia na rynku hurtowym.

Tabela 2. Formy sprzedazy energii elektrycznej przez wytwoércéow w latach 2019-2020 [TWh].

Przedsigbiorstwa Rynki regulowane, Rynek Odbiorcy Pozostata
Eksport

obrotu w tym gietda energii bilansujacy koricowi sprzedaz*

2019** 55,0 82,9 10,7 0,0 2,0 1,8
2020 30,7 106,3 9,9 0,4 1,8 2,6

* Pozostata sprzedaz obejmuje ilo$¢ energii elektrycznej sprzedawanej do OSP i OSD oraz sprzedaz do drobnych
dystrybutoréw lokalnych.
** Dane zostaty zmienione w poréwnaniu z danymi w Sprawozdaniu Prezesa URE za 2019 r. w zwigzku ze skorygowaniem
danych przez badane podmioty.

Rok

Zrédto: Dane Ministerstwa Klimatu i Srodowiska i URE.
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Tabela 3. Formy sprzedazy energii elektrycznej przez spétki obrotu w latach 2019-2020 [TWh].

Przedsiebiorstwa Rynki regulowane, Rynek Odbiorcy Pozostata

Rok Eksport Reret oy
obrotu w tym gietda energii bilansujacy koricowi sprzedaz

2019** 122,71 103,5 7,4 2,4 127,2 17,8
2020 110,51 96,5 7,4 1,5 127,0 28,0

* Pozostata sprzedaz obejmuje ilos¢ energii elektrycznej sprzedawanej do OSP i OSD oraz sprzedaz do drobnych
dystrybutoréow lokalnych.
** Dane zostaty zmienione w poréwnaniu z danymi w Sprawozdaniu Prezesa URE za 2019 r. w zwigzku ze skorygowaniem
danych przez badane podmioty.

Zrédto: Dane Ministerstwa Klimatu i Srodowiska i URE.

W pordwnaniu z latami 2013-2016 zwiekszyta sie sprzedaz wytwdrcéw poprzez rynki regulowane
osiggajac 70% w catkowitej sprzedazy wytwoércow. Natomiast przedsiebiorstwa obrotu kierowaty
swojg sprzedaz gtéwnie do innych firm obrotu, do odbiorcéow koricowych i na gietde.

GIELtDOWY RYNEK ENERGII ELEKTRYCZNEJ

Sposrdd regulowanych rynkéw energii elektrycznej w Polsce w dalszym ciggu centralng role odgrywa
Towarowa Gietda Energii S.A., jednak od 9.02.2021 rozpoczety swojg dziatalno$¢ w Polsce takze dwie
inne gietdy nominowane w mechanizmie Multi-NEMO — EPEX SPOT i Nord Pool.

Obrét na gietdzie energii prowadzony jest przez catg dobe przez 365 (lub 366) dni w roku. Uczestnikami
rynku gietdowego prowadzonego przez TGE S.A. (Rynek Towaréw Gietdowych — RTG oraz od 1 maja
2020 r. — Zorganizowana Platforma Obrotu — OTF) mogg by¢ przedsiebiorstwa obrotu i wytwarzania
energii elektrycznej oraz duzi odbiorcy koncowi, ktérzy moga dziata¢ samodzielnie po wstgpieniu
w poczet cztonkéw odpowiednio RTG i OTF (poprzez zawarcie stosownej umowy z TGE S.A.) lub za
posrednictwem domoéw maklerskich lub za posrednictwem innych podmiotéw posiadajgcych status
cztonka RTG oraz OTF ze swojej wtasnej grupy kapitatowej mogacych zawiera¢ transakcje na rzecz
innych podmiotdéw nalezgcych do tej samej grupy kapitatowej.

Na wykresie ponizej przedstawiono wolumen obrotu oraz Sredniowazone ceny energii elektrycznej
dla kontraktu rocznego w dostawie pasmowej (kontrakt typu BASE) w latach 2011-2020.
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Wykres 7. Sredniowazona wolumenem cena energii elektrycznej dla kontraktu rocznego BASE na rok
nastepny oraz catkowity wolumen obrotu energig elektryczng w danym roku na wszystkich rynkach
energii elektrycznej na TGE S.A.
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Zrédto: URE na podstawie danych TGE S.A.

Catkowity wolumen transakcji zawartych w 2020 r. na wszystkich rynkach energii elektrycznej na TGE
S.A. wynidst 243,2 TWh, co oznacza wzrost 0 6,2% w stosunku do 2019 r., w ktérym catkowity wolumen
zawartych transakcji wynidst 229 TWh. Natomiast sprzedaz energii elektrycznej w catym okresie
notowan wszystkich kontraktéw z fizyczng dostawg energii elektrycznejw 2020 r. wyniosta 224,4 TWh,
co stanowito 147,3%" produkcji energii elektrycznej brutto w 2020 r.

W roku sprawozdawczym TGE S.A. prowadzita nastepujgce rynki sprzedazy energii elektrycznej: Rynek
Dnia Biezgcego (RDB) — w modelu XBID, Rynek Dnia Nastepnego (RDN) oraz, w zakresie rynku
instrumentéw terminowych, Rynek Terminowy Towarowy (RTT), w tym rowniez w systemie aukcji) od
1.05.2020 r. przeksztatcony w Rynek Terminowy Produktow z dostawa energii elektrycznej (RTPE)
Zorganizowanej Platformy Obrotu (OTF). Na koniec 2020 r. status cztonka RTG TGE S.A. posiadato 76
podmiotéw, w tym 46 podmiotéw posiadato jednoczesénie status cztonka OTF, przy czym 45 z nich
aktywnie uczestniczyto w obrocie na rynkach energii elektrycznej prowadzonych przez TGE S.A.

Najwiekszy wolumen obrotu realizowany byt na RTT/RTPE OTF. W 2020 r. na tym rynku (wraz
z aukcjami) zawarto 44 855 transakcji, a faczny wolumen obrotu na nim wynidst 208,3 TWh.
Najbardziej ptynnym kontraktem w 2020 r. byt kontrakt roczny w dostawie pasmowej na 2021 r.
(BASE_Y-21). Wolumen obrotu na tym kontrakcie w 2020 r. wynidst 126,7 TWh — stanowi to 60,8%
tacznego wolumenu obrotu odnotowanego na parkiecie RTT w 2020 r.

W 2020 r. na RDN zawarto 1 258 324 transakgcji. Jednoczesnie cztonkowie gietdy zrealizowali transakcje
zakupu/sprzedazy energii elektrycznej o tgcznym wolumenie ok. 32,7 TWh, co oznacza spadek o ok.

1) W odniesieniu do produkcji energii elektrycznej w 2020 r. wedtug danych PSE S.A.
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3% w stosunku do roku poprzedniego. Na RDB zawarto 417 356 transakcji, a taczny wolumen obrotu
na tym rynku wyniost 2,1 TWh.

Wykres 8. Struktura obrotu energig elektryczng w latach 2019-2020 na rynkach prowadzonych przez
TGE S.A. [MWHh].

2019r. 2020r.
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Zrédto: URE na podstawie danych TGE S.A.

CENY NA RYNKU GIEtDOWYM

Na rysunku ponizej przedstawiono ceny energii elektrycznej na Rynku Dnia Nastepnego RDN (rynek
SPOT) prowadzonym przez TGE S.A., mierzone indeksem IRDN24 (TGe24. Indeks ten przedstawia
$rednig arytmetyczng cene ze wszystkich transakcji, za wyjgtkiem kontraktéw blokowych, na sesji
gietdowej RDN, liczong po dacie dostawy dla catej doby.

Rysunek 1. Sredniodobowe ceny energii elektrycznej w transakcjach SPOT mierzone indeksem IRDN24
[z2t/MWh] oraz wolumen obrotu energig elektryczng na rynku RDN (bez kontraktéw blokowych)
[MWh] w poszczegdlnych miesigcach lat 2018-2020
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Zrédto: URE na podstawie danych TGE S.A.

Srednia wazona wolumenem cena energii elektrycznej na RDN w 2020 r. wyniosta 210,11 zt/MWh
i byta nizsza wzgledem 2019 r. 0 19,51 zt/MWh, kiedy to cena ta wyniosta 229,62 zt/MWh.

CENY ENERGII ELEKTRYCZNEJ SPRZEDAWANEJ W 2020 R. NA TGE S.A.

W 2020 r. odnotowano spadek cen energii elektrycznej na RTT prowadzonym przez TGE S.A., czego
odzwierciedleniem jest spadek cen rok do roku kontraktéw terminowych BASE_Y (kontrakt roczny
w dostawie pasmowe]j na kolejny rok). Sredniowazona wolumenem cena transakcyjna kontraktu
BASE_Y-21 w catym 2020 r. uksztattowata sie na poziomie 231,87 zt/MWh, podczas gdy w 2019 r.
Sredniowazona wolumenem cena transakcyjna analogicznych kontraktéow terminowych BASE_Y-20
wyhiosta 266,40 zt/MWh.

Jednoczesnie srednia miesieczna cena kontraktéw BASE_Y-21 zawieranych w grudniu 2020 r. wyniosfa
235,30 zt/MWh, podczas gdy $rednia miesieczna cena analogicznych kontraktow BASE_Y-20
zawieranych w grudniu 2019 r. wyniosta 242,14 zt/MWh. Oznacza to spadek ceny tych kontraktéw
o ok. 3%.

CHARAKTERYSTYKA POLSKIEGO RYNKU GIELtDOWEGO

Produkty notowane na rynkach TGE rdinig sie dos$¢ zasadniczo od produktéw na gietdach
europejskich, zaréwno spotowych (EPEX SPOT, Nord Pool) jak i terminowych (Nasdaq, EEX). Po
pierwsze na Rynku Dnia Nastepnego (RDN) mamy do czynienia z dwoma fixingami, przy czym
w pierwszym (o 10.30) uczestniczg tylko zlecenia z rynku polskiego, a drugi jest realizowany w ramach
procedury market coupling, czyli jest wspdlnym mechanizmem ustalania ceny poprzez multi-NEMO
i na kurs na tym fixingu maja wptyw zlecenia z obszaréw cenowych objetych analizg czyli Szwecji i Litwy
(a posrednio i z innych). Podobne zjawisko wystepuje tylko w przypadku gietdy austriackiej EXAA.
W ramach analizy poréwnamy Srednie kursy ksztattujgce sie na tych fixingach.

Rynek terminowy, natomiast, w przypadku TGE jest rynkiem kontraktéw dostawnych (z dostawa
fizyczna), ktérych wartos¢ nie zmienia sie w okresie rozliczania, nie sg one zatem mechanizmem
hedgingu (zabezpieczenia) ceny SPOT.

Nowym elementem rynku natomiast jest rynek dnia biezgcego SIDC uruchomiony przez TGE w dniu
19.11.2019 roku TGE uruchomita Europejski Rynek Dnia Biezgcego Energii Elektrycznej SIDC w modelu
XBID. Dziata on w ramach Unii Europejskiej (obecnie faczy 21 krajéw) i umozliwia transgraniczny
handel energig elektryczng pomiedzy podmiotami na terenie wiekszosci krajéw UE.

Handel na SIDC odbywa sie w formule notowan ciggtych przez 24 godziny na dobe. Notowane s3
instrumenty z dostawg w kolejnym dniu, ktérych notowania rozpoczynajg sie o godzinie 14:00 na dzien
przed dostawg i stopniowo wygasajg z rynku na godzine przed rozpoczeciem dostawy. Transakcje na
tym rynku sg zawierane w Euro, a rozliczenia pomiedzy Gietdg a uczestnikami polskiego rynku bedg
prowadzone przez IRGIT w PLN. Wypracowany przez IRGIT model rozliczen i rozrachunku Rynku Dnia
Biezgcego, dostosowany odpowiednio do wymagan modelu XBID, pozwolit zoptymalizowa¢ koszty
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zabezpieczen wnoszonych przez Cztonkdéw Izby. Model XBID (Cross Border Intraday Coupling) rynku
dnia biezgcego zostat uruchomiony w 2018 r., jako wspdlna inicjatywa gietd energii i operatoréw
systemow przesytowych (OSP) z 14 krajow, majaca na celu stworzenie zintegrowanego,
transgranicznego rynku dnia biezgcego. Handel mozliwy jest dzieki platformie opracowanej przez
Deutsche Boerse AG. Rozwigzanie SIDC-XBID opiera sie na wspdlnym systemie informatycznym,
posiadajgcym jedng, wspdlng ksigzke zlecern (Shared Order Book — SOB), modut zarzadzania
zdolnosciami przesytowymi (Capacity Management Module — CMM) oraz modut rozliczen
technicznych i finansowych (Shipping Module — SM), ktdry jest centralnie zarzgdzany przez Deutsche
Boerse AG.

NOWE ELEMENTY RYNKU ENERGII — RYNEK MOCY | AUKCJE CFD

Analizujgc mozliwosci, jakie stwarza polski rynek energii elektrycznej nie sposdb nie wspomniec
o dwdch rynkach, ktére zaistniaty, podobnie jak XBID, po 2017 roku i majg aktualnie znaczny wptyw
na mozliwosci zabezpieczania cen energii — sg to rynek mocy i aukcje dla wytwdércow energii
elektrycznej oparte na konstrukcji CFD, czyli kontraktu réznicowego.

SCHEMAT RYNKU MOCY

Ustawa o rynku mocy zostata uchwalona w Sejmie 8 grudnia 2017 r. i weszta w zycie po notyfikacji
Komisji Europejskiej.

Celem wprowadzenia rynku mocy jest zapewnienie $rednio- i dtugoterminowego bezpieczenstwa
dostaw energii dla odbiorcéw energii elektrycznej w sposéb efektywny kosztowo, niedyskryminujgcy
i zgodny z zasadami zréwnowazonego rozwoju. System zdefiniowany w uchwalonej przez Sejm
ustawie o rynku mocy zapewnia wystarczajgce dyspozycyjne moce mocy gtdwnie w perspektywie 5-
letniej i tylko czesciowo zacheca do inwestycji w nowe jednostki wytwdrcze. Ustawa o rynku mocy
wprowadza optaty za udostepnienie mocy elektrycznej lub zmniejszenie poboru mocy
w prognozowanych przez OSP okresach zagrozenia w celu zachowania bezpieczenstwa
energetycznego. Jednostki wytwodrcze i jednostki redukcji popytu konkurujg o ptatnosci za moc
w systemie aukcyjnym typu holenderskiego (jeden, cena rozliczeniowa dla wszystkich zwyciezcow
aukcji).

W rynku mocy moga uczestniczy¢ nastepujgce jednostki krajowe i zagraniczne:

e Istniejgce i planowane fizyczne jednostki wytwdrcze o dostepnej mocy nie mniejszej niz 2
MWe,

e Istniejgce i planowane bloki redukcji zapotrzebowania z dostepng redukcjg zapotrzebowania
na moc nie mniejszg niz 2 MWe.

Jednostki wytwarzania i redukcji zapotrzebowania na rynku mocy mogg sktada¢ sie z jednego bloku
lub zespotu jednostek o tgcznej mocy dostepnej wiekszej niz 2 MWe i mniejszej niz 50 MWe.

Gtéwne zasady polskiego rynku mocy:
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Jednolity rynek nabywcow

Certyfikacja OSP uczestniczacych jednostek

Jednostki zagraniczne mogg braé udziat

Ptatnosci sg korygowane o inne wsparcie publiczne (zaréwno operacyjne, jak i inwestycyjne)
Rygorystyczne zasady wykonywania zobowigzan

ok wnN PR

Rynek wtérny bez ingerencji OSP (jezeli transakcje odbywajg sie miedzy certyfikowanymi

jednostkami)

7. Ptatnosci za moc przyznane z pieniedzy zebranych od konsumentéw koricowych w drodze
dedykowanej ptatnosci

8. Premie i kary za przekroczenie / niedostarczenie zdolnosci przewozowej w okreslonych
okresach

9. Aukcje holenderskie z jednolitg ceng zamkniecia Pierwsze aukcje przeprowadzone w 2018

roku, z dostawg w latach 2021-2023. Kolejne aukcje zaplanowano na 5 lat przed dostawa.

Kontrakty mocowe na okres 1 roku do maksymalnego okresu 5 lub 15 lat dla modernizowanego
wytwarzania i / lub nowych jednostek. Jednostki redukcji popytu certyfikowane przez OSP. Catkowite
lub czesciowe wykluczenie jednostek otrzymujgcych wsparcie z innych zrédet. Odbyty sie juz cztery
roczne aukcje. Ostatnig aukcjg Rynku Mocy byta aukcja na rok 2023 z ceng zamkniecia 202 zt / kW /
rok. Okoto 50% zwycieskich bitéw stanowito roczny okres dostawy, a pozostate 50% od 5 do 15 lat.
Poczawszy od roku 2025 nie bedzie juz mozliwe uczestniczenie w rynku mocy dla jednostek
o emisyjnosci powyzej 550 kg CO2 na MWh produkgcji, czyli weglowych. Wsparciem rynku mocy
pozostang objete do 2035 roku jedynie 4 GW mocy z najnowszych blokéw w elektrowniach
weglowych.

AUKCJE OZE

Aukcje OZE prowadzi Urzad Regulacji Energetyki, a za rozliczanie ich wynikéw odpowiedzialny jest
Zarzadca RozliczeA. Aukcje prowadzone sg w kilku kategoriach dla réznych wielkosci i technologii, a
ich zwyciezcy (oferujgcy najnizsze ceny rozliczeniowe) majg gwarancje wyrdéwnania ceny do
wylicytowanej w aukcji, przy czym ceng, do ktdrej sie rozlicza jest cena rynku RDN na TGE (kontrakt
roznicowy). Taka konstrukcja rozliczenia powoduje, ze, w istocie wiasnie te aukcje oferujg jedyny na
rynku instrument zabezpieczenia przed zmiennoscig cen na RDN i wzmacnia ptynnos¢ RDN.
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WYMIANA MIEDZYSYSTEMOWA (TRANSGRANICZNA)

Wymiana miedzyobszarowa energii elektrycznej na przekroju synchronicznym (granice ze Stowacjg,
Czechami, Niemcami) odbywa sie w trybie aukcji jawnych typu explicit, przy czym, ze wzgledu na
wystepowanie duzych przeptywdw niezaplanowanych nie przydzielano, w ostatnim czasie, LTTR,
zatem wiekszos$¢ tej wymiany odbywa sie poprzez udzielanie praw krétkoterminowych i na XBID.
Wszystko wskazuje na to, ze poczawszy od czerwca 2021 uda sie wdrozyé porozumienie OSP i NEMO
obejmujace 7 krajow (Polska, Niemcy, Austria, Czechy, Stowacja, Wegry, Rumunia) i sze$¢ granic (PL-
DE, PL-CZ, PL-SK, CZ-DE, CZ-AT, HU-AT) przewidujace wdrozenie, takze na tych granicach mechanizmu
market coupling (Interim Market Coupling) jako wstepu dla Flow BASEd Market Coupling, dla regionu
Core (1) bedgcego modelem docelowym.

Na potfaczeniach niesynchronicznych ze Szwecjg i Litwa jest prowadzona wymiana w ramach market
coupling i nie przydziela sie (stosownie do przywotanej decyzji PURE) dtugoterminowych praw
przesytowych.

Tabela 4. Przeptywy rzeczywiste z poszczegdlnymi krajami w 2020 roku [GWh] (zrédto PSE).

Lp. | Wyszczegolnienie | Oddanie Saldo

1. Biatorus$ 0,0 0,0 0,0
2. Czechy 1674,1 3649,7 -1975,6
& Litwa 2 158,7 380,7 1778,0
4. Niemcy 11 235,2 12,1 11223,1
5. Stowacja 92,5 31546 -3062,1
6. Szwecja 37889 12,6 3776,3
7. Ukraina 1484,1 0,0 1484,1
8. Razem 20 433,7 7209,7 132240

Jak wida¢ import energii elektrycznej stanowit w 2020 roku istotny element zaopatrzenia w energie

polskich konsumentow.
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ANALIZA | WYNIKI ANALIZY

ZALOZENIA DO ANALIZY

Zgodnie z art. 30 ust. 4 li. AO analiza polega na zbadaniu funkcjonowania rynkéw hurtowych energii
elektrycznej i musi by¢ oparta na przejrzystych kryteriach, ktére obejmujg m.in. analize, czy na
oferowane na rynkach terminowych produkty lub potaczenia produktéw stanowig zabezpieczenie
przed zmiennoscig cen na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego, jezeli cena na rynku
dnia nastepnego jest wystarczajgco skorelowana z ceng bazowga stanowigcg podstawe rozliczenia za
produkt lub potgczenie produktéw.

Rynki i produkty oferowane przez TGE S.A., pozostate rynki multi-NEMO mogg by¢ adekwatne dla
zabezpieczenia zmiennosci na RDN, przy czym jednak sposéb osiggania tego ,zabezpieczenia” jest
inny, niz w przypadku rynkéw potgczonych z polskim.

Analizie poddane zostaty nastepujace rynki:

1. Rynek Dnia Nastepnego (RDN) prowadzony przez TGE z dwoma fixingami i dwukrotnym
okreslaniem kursu

2. RDN prowadzony przez pozostate multi-NEMO tozsamy, co do cen, z drugim fixingiem na TGE.

3. Rynek Terminowy Towarowy przeksztatcony w Rynek Terminowy Produktéw z dostawg
energii elektrycznej (RTPE) Zorganizowanej Platformy Obrotu (OTF) na TGE.

4. Rynki Terminowe oferowane przez inne gietdy terminowe (Nasdaq, EEX), z ktérych jedna
prowadzi notowania dla rynkéw Szwecji i Litwy (produkty Markt to Market zabezpieczajace
cene systemowa i produkty zabezpieczajgce rdznice pomiedzy ceng systemowg Nord Pool
i cenami poszczegdlnych obszaréw cenowych Szwecji i Litwy (EPAD) — Nasdaq), a druga
kontrakty finansowe na energie polskiego obszaru cenowego zabezpieczajace ryzyko cenowe
rynku multi-NEMO czyli fixingu Il na TGE — EEX.

W analizie zostaty wziete pod uwage dane z okresu nie objetego poprzednig analizg — czyli lata 2017-
2020.

DANE DO ANALIZY

W analizie zostaty wykorzystane dane publikowane na stronach PSE S.A. i TGE S.A. oraz dane
pozyskane poprzez URE od TGE S.A.

WYNIKI ANALIZY

Obrot na rynku terminowym organizowanym przez TGE odbywa sie z wyprzedzeniem zaleznym od
produktéw oferowanych w danych okresach czasowych, czyli do 3 lat na kontrakt roczny, 9 miesiecy
na miesieczny, 6 tygodni dla tygodniowych itd. Dostepne sg kontrakty bazowe (BASE), produkty
szczytowe (peak) i pozaszczytowe (offpeak)

Ze wzgledu na charakter kontraktdw (dostawny ze statg ceng) zawieraé go mogg tylko uczestnicy
rynku energii posiadajacy jednostke grafikowa i w zasadzie nie istnieje pojecie zamkniecia
pozycji. Sprzedaz wczesniej kupionego kontraktu powoduje jego ,,zamkniecie” pod wzgledem
zobowigzan dostawy, lecz w izbie rozliczeniowej stale pozostaje rozliczenie obu transakcji —
kupna i sprzedazy. Kontrakt nie jest takze, w klasycznym sensie, zabezpieczeniem zmiennosci na
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RDN lecz po prostu uniknieciem ryzyka RDN poprzez zakup kontraktu o statej cenie na caty objety
nim wolumen. Taka konstrukcja rynku powoduje, ze nie ma jednej ceny odniesienia dla energii
fizycznej dostarczonej w danym momencie. Mozna za nig przyja¢ zardwno cene najbardziej
ptynnego kontraktu BASE rocznego, cene ustalong na i fixingu, na ii fixingu, jak i kombinacje tych
produktow zwigzang z profilem zapotrzebowania danego uczestnika rynku.

Warto przesledzi¢ notowania dla kontraktu BASE na rok 2020 w roku 2019 (Srednie ceny
miesieczne kontraktu)

Rysunek 2.
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Rysunek 3.
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Jak wida¢ cene BASE 2020 cechowata duza zmiennos$é¢, na ktérg wptyw miaty m.in. Prognozy
popytu na rok 2020, ceny uprawnien do emisji EU ETS, a takze rynek mocy. Natomiast cene na
RDN dyktuja nieco inne czynniki jakimi sg pogoda (i wynikajacy z niej wolumen energii z OZE
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oferowany na RDN), krotkoterminowa prognoza popytu, awarie, wytgczenia i odstawienia. Ma
na nig réwniez wptyw przewidywany kierunek, jaki obierze XBID, poprzez ktéry, w ostatnim czasie
rynek niemiecki, a takze inne rynki sgsiedzkie poszukujg poprzez XBID krétkoterminowej
elastycznosci pozwalajacej na bilansowanie nadwyzek lub niedoboréw energii OZE.

Do ciekawych wnioskdw prowadzi¢ moze réwniez analiza cen na kontrakt BASE na rok 2021, ktory
warto pokazac¢ z perspektywy dwéch lat notowan — 2019 i 2020. W tym wypadku réwniez
mieliSmy do czynienia z duzg zmiennoscig przy czym mozna przypuszczaé, ze na cene, obok
innych czynnikéw, wptyw miaty 2 fale pandemii covid19 natomiast dos¢ interesujgce jest, ze
gwattownie wzrastajgce ceny uprawnien EU ETS nie przyczynity sie do wzrostu kursu BASE_y-21
w ostatnich tygodniach 2020. Aktualne notowania RDN s3 znacznie wyzsze, (TGE24 z 14.04 2021
wyniosto dla przyktadu 299 zt). W tym wypadku mozna zaktada¢, ze oferty sprzedazy tego
kontraktu byty zabezpieczone niskim kursem uprawnien EU ETS z wiosny 2020.

Rysunek 4i 5.
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Analiza zmiennosci cen RDN i cen najbardziej ptynnych kontraktéw BASE_Y i PEAKS nie wskazuje na
daleko idgca ich korelacje ze wzgledu na to, ze czynniki fundamentalne wptywajgce na kursy RDN
i rynku terminowego s3, w duzej czesci, rézne. Jednak kontraktacja w ramach rynku terminowego
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pozwala na uwolnienie sie od ryzyka zmiennosci na RDN i w tym znaczeniu rynek polski wyczerpuje
kryterium mozliwosci zabezpieczania przed zmiennoscia cen na rynkach SPOT. W najblizszej
przysztosci nalezy zaktada¢, ze zwiekszajacy sie wolumen transakcji na RDN wynikajgcy chociazby
w udostepnienia market coupling takze na potgczeniach synchronicznych i ze wzrostu wolumendw
energii OZE objetych kontraktami CFD (takze offshore) moze by¢ réwniez przedmiotem zabezpieczenia
zaréwno przez uczestnikdw rynku jak i instytucji finansowych kredytujgcych np. inwestycje w OZE,
poprzez upowszechnienie finansowych instrumentow markt to market na EEX (na razie ich niska
ptynnos¢ nie pozwala na wziecie ich pod uwage w analizie).

WOLUMEN OBROTU MIEDZYSTREFOWEGO W PROPORCJI DO CAtKOWITEGO WOLUMENU
OBROTU ENERGIA

Niniejsza analiza dotyczy mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym
realizowanym w potgczeniach transgranicznych ze Szwecjg i Litwa. Jak pokazano w rozdziale
dotyczagcym wymiany miedzynarodowej w 2020 roku zanotowano w przypadku Szwecji import
o wolumenie ok. 3800 GWh, eksport 12 GWh, w przypadku Litwy odpowiednio 2100 GWh import
i 380 eksport, czyli w sumie 5900 GWh importu i 392 GWh importu.

Tymczasem wolumeny energii na Fixingu | i Fixingu Il TGE w roku 2020 wynosity odpowiednio 14436
GWh oraz 6685 GWh (wedtug danych TGE), czyli wptyw importu na ceny na Fixingu Il TGE byt bardzo
znaczny (zaktadajac nawet, ze czes$¢ importu nie byta realizowana poprzez MC, ale w ramach wymiany
miedzyoperatorskiej, a czes¢ energii ze Szwecji mogta zostaé wyeksportowana na Litwe w ramach MC).
Ten wptyw mdgtby by¢ zmitygowany tylko poprzez integracje catego RDN do jednego fixingu, jak to
ma miejsce na niemal wszystkich rynkach energii w UE.

Wplyw energii z importu i jej eksport widoczny jest takze w rdznicach cenowych pomiedzy Fixingiem
1 i Fixingiem 2 usrednionym dla poszczegdlnych godzin obrotu. Oto jak wygladaty te réznice w roku
2017 i w roku 2020:

Rysunek 6i 7.
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FIXING 1-FIXING 2 2020
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Jak widaé, import energii miat znaczenie dla redukcji ceny w godzinach szczytowych i dla mozliwosci

jej zbycia w godzinach pozaszczytowych przy zatozeniu arbitrazu miedzy dwoma fixingami. Oczywiscie

w poszczegoélnych dniach i porach roku te proporcje wygladaty inaczej, ale tendencja z roku 2017
zostata, w zasadzie, utrzymana takze w roku 2020. Mozna sie zastanawiaé¢ na ile tendencja ta
pogtebiataby sie, gdyby wraz z wprowadzeniem mechanizmu MC na potgczeniach synchronicznych
jednoczesnie nie wprowadzié jednego fixingu na RDN. W przeciwnym razie, w istocie to sytuacja na

rynkach osciennych i korelacja cen obszaru Core 1 i skandynawskiego miataby wiekszy wptyw na cene
na polskim RDN niz rodzima generacja i popyt. Taka tendencja mogtaby sie pogtebié¢ takie po
zniesieniu tzw. obliga gietdowego i przeniesienie wiekszosci kontraktéw terminowych do obszaru OTC.

Ograniczytoby to réwniez mozliwosci mitygacji ryzyka ceny kontraktow spotowych poprzez RTPE.

Tabela 5 i 6. Relacja pomiedzy kontraktami terminowymi a kontraktami SPOT dla lat 2019 i 2020.

Relacja pomiedzy wolumenem obrotu w kontraktach BASE z dostawg w latach 2019-2020 zawieranych na RTT/OTF i wolumenem
obrotu na RDN

:gls(tawy Dtugos$é kontraktu RDN/Fixing1 2019 RDN/Fixing2 2019 RDN/Fixing1 2020 RDN/Fixing2 2020
2019 | BASE_Y 773% 1657% 787% 1574%
2019 | BASE_Q 112% 240% 101% 201%
2019 | BASE_M 67% 143% 39% 77%
2019 | BASE_W 13% 28% 6% 12%

Relacja pomiedzy wolumenem obrotu w kontraktach PEAK z dostawg w latach 2019-2020 zawieranych na RTT/OTF i wolumenem
obrotu na RDN

:g:tawy Dtugosc kontraktu RDN/Fixing1 2019 RDN/Fixing2 2019 RDN/Fixing1 2020 RDN/Fixing2 2020
2019 | PEAKS_Y 100% 214% 109% 219%
2019 | PEAK5_Q 14% 29% 9% 19%
2019 | PEAK5_M 7% 15% 3% 5%
2019 | PEAKS_W 1% 3% 0.3% 0.7%
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WNIOSKI

Szczegdtowe wyniki przeprowadzonej analizy zawarte sg we wstepie (EXECUTIVE SUMMARY —
WNIOSKI). Jakkolwiek na rynku polskim brak jest produktéw (za wyjgtkiem CFD w aukcjach) mogacych
stuzy¢ jako idealne zabezpieczenie przed zmianami cen na rynku dedykowanym transgranicznej
wymianie energii elektrycznej ptynnosé i wolumen transakcji z wykorzystaniem rynku OTF jest
wystarczajgca do ograniczenia tego ryzyka i adekwatna do ilosci energii podlegajgcej wymianie.
Jednakze w miare rozszerzania mechanizmu market coupling bytoby wskazane wtgczenie do katalogu
produktéw rynkowych dostepnych w Polsce kontraktéw market to market opartych na ujednoliconym

na jednym fixingu kursie RDN.
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