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Warszawa, dnia 17 maja 2017r.

PREZES
URZEDU REGULAC]I ENERGETYKI
Maciej Bando

DRR.WRE.7128.14.2017.JPa2

DECYZJA

Na podstawie art. 30 ust. 1 i 2 w zw. z art. 30 ust. 3 rozporzadzenia Komisji (UE) 2016/1719 z dnia
26 wrzesnia 2016 r. ustanawiajgcego wytyczne dotyczace dlugoterminowej alokacji zdolnosci
przesytowych (Dz. Urz. UE L 259 z dnia 27 wrze$nia 2016 r., s. 42) oraz w zwigzku z art. 30 ust. 1
ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. - Prawo energetyczne (Dz. U. z 2017 r., poz. 220 ze zm.) oraz
z art. 104 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. - Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U.
7 2016 1., poz. 23 ze zm.),

po przeprowadzeniu postepowania administracyjnego wszczetego z urzedu w sprawie
wprowadzenia dlugoterminowych praw przesylowych na polsko-szwedzkim potaczeniu
transgranicznym (SwePol Link),

postanawiam

o niewydawaniu przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. z siedzibg w Konstancinie-Jeziornie
dtugoterminowych praw przesytowych w odniesieniu do granicy obszaru rynkowego Polska -
Szwecja 4, tj. na polsko-szwedzkim potaczeniu transgranicznym (SwePol Link).

UZASADNIENIE

Pismem z dnia 11 kwietnia 2017 r., znak: DRR.WRE.7128.14.2017.JPa2 Prezes Urzedu Regulacji
Energetyki (dalej jako: ,Prezes URE”) wszczat z urzedu postepowanie administracyjne w sprawie
wprowadzenia dlugoterminowych praw przesytowych na polsko-szwedzkim potaczeniu
transgranicznym (SwePol Link). Jako strone postepowania administracyjnego Prezes URE okreslit
przedsiebiorstwo energetyczne Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. z siedziba w Konstancinie -
Jeziornie.

Zgodnie z art. 30 ust. 1 rozporzadzenia Komisji (UE) 2016/1719 z dnia 26 wrze$nia 2016 r.
ustanawiajgcego wytyczne dotyczace diugoterminowej alokacji zdolnosci przesytowych (dalej
jako: ,rozporzadzenie FCA”) operatorzy systeméw przesylowych na granicy obszaru rynkowego
wydajg dtugoterminowe prawa przesytowe, chyba ze wlasciwe organy regulacyjne danej granicy
obszaru rynkowego przyjety skoordynowane decyzje o niewydawaniu dtugoterminowych praw
przesytowych w odniesieniu do tej granicy obszaru rynkowego. Przy przyjmowaniu takich decyzji
wlasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego konsultujg sie z organami
regulacyjnymi odpowiedniego regionu wyznaczania zdolnos$ci przesytowych i nalezycie
uwzgledniaja ich opinie.

Z kolei zgodnie ust. 2 powyzszego artykutu jezeli w momencie wejScia w zycie niniejszego
rozporzadzenia nie istniejg dtugoterminowe prawa przesytowe na granicy obszaru rynkowego,
wlasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego przyjmujg - nie p6Zniej niz szes¢
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miesiecy po wejsciu w Zycie niniejszego rozporzadzenia - skoordynowane decyzje w sprawie
wprowadzenia dtugoterminowych praw przesytowych.

Stosownie do art. 30 ust. 3 rozporzadzenia FCA powyzsze decyzje muszg by¢ oparte na ocenie
przeprowadzonej w celu stwierdzenia, czy na rynku terminowym energii elektrycznej zapewniono
dostateczne mozliwosci zabezpieczenia w odniesieniu do obszaréw rynkowych, ktorych to
dotyczy. Wtasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego przeprowadzajg taka
ocene w sposob skoordynowany, a obejmuje przynajmniej:

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

b)  analize.

Zgodnie z art. 30 ust. 4. rozporzadzenia FCA analiza, o ktérej mowa w ust. 3 lit. b) tego
rozporzadzenia, polega na zbadaniu funkcjonowania rynkéw hurtowych energii elektryczne;j
i musi by¢ oparta na przejrzystych kryteriach, ktére obejmujg przynajmniej:

a) analize, czy oferowane na rynkach terminowych produkty lub potgczenie produktéw stanowig
zabezpieczenie przed zmienno$cig cen na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego. Taki
produkt lub potaczenie produktéw uznaje sie za odpowiednie zabezpieczenie przed ryzykiem
zmiany ceny na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego, jezeli cena na rynku dnia
nastepnego danego obszaru rynkowego jest wystarczajaco skorelowana z cenag bazowg,
stanowigcg podstawe rozliczenia za produkt lub potaczenie produktow;

b) analize, czy oferowane na rynkach terminowych produkty lub potaczenie produktéw sa
skuteczne. W tym celu nalezy uwzgledni¢ przynajmniej nastepujace wskazniki: (i) horyzont
czasowy obrotu; (ii) réznica pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy (ang. bid-ask
spread); (iii) stosunek wolumenéw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzycia energii
elektrycznej; (iv) stosunek otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii elektryczne;j.

Zgodnie z wymogiem wskazanym w art. 30 ust. 3 lit a) rozporzadzenia FCA Prezes URE
przeprowadzit konsultacje z uczestnikami rynku dotyczace mozliwosci zabezpieczenia przed
ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym przez granice polskiego i szwedzkiego obszaru
rynkowego (dalej jako: ,PL -SE 4”). Komunikat Prezesa URE zostat opublikowany na stronie
internetowej Urzedu Regulacji Energetyki w polskiej i angielskiej wersji jezykowej w dniu
16 stycznia 2017 r. Termin na sktadanie odpowiedzi na pytania konsultacyjne zostat wyznaczony
na dzien 5 lutego 2017 r. Ze wzgledu na niewielkg liczbe odpowiedzi Prezes URE wydtuzyt termin
konsultacji do dnia 16 lutego 2017 r.

W ramach konsultacji Prezes URE otrzymat stanowiska dwo6ch podmiotéw zawierajgce odpowiedzi
na nastepujace pytania konsultacyjne:

1. Czy istnieje potrzeba zabezpieczania przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym pomiedzy
polskim obszarem rynkowym i obszarami rynkowymi w Szwecji i 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 istnieja produkty lub potaczenia
produktéw, ktore stanowiag zabezpieczenie przed zmiennoscig cen na rynku dnia nastepnego?
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W razie twierdzacej odpowiedzi na pytanie 3:

4. Czy istniejgce produkty lub potgczenia produktow stanowia odpowiednie zabezpieczenie przed
zmienno$cig cen na rynku dnia nastepnego? Prosze uzasadni¢ odpowiedz.

5. Czy istniejace produkty lub potaczenia produktéw sg skuteczne biorac pod uwage (i) horyzont
czasowy obrotu; (ii) réznice pomiedzy ceng ofertowa kupna a ceng sprzedazy (ang. bid-ask
spread); (iii) stosunek wolumenéw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzycia energii
elektrycznej; (iv) stosunek otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii elektrycznej. Prosze
uzasadni¢ odpowiedz.

W odpowiedzi na konsultacje Prezes URE otrzymat odpowiedzi od jednego uczestnika rynku oraz
od miedzynarodowego stowarzyszenia uczestnikdw rynku zajmujacych sie obrotem energia
elektryczna. Konsultacje nie spotkaty sie z szerokim zainteresowaniem oraz nie daty jednoznaczne;j
odpowiedzi na pytanie, czy pomiedzy polskim obszarem rynkowym a szwedzkim obszarem
rynkowym SE 4 istnieja wystarczajgce mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle
miedzyobszarowym, bowiem stanowiska podmiotéw biorgcych udziat w konsultacjach byty
podzielone. Zestawienie stanowisk wyrazonych w konsultacjach stanowi Zatacznik nr 1 do
niniejszej decyzji.

Zgodnie z art. 30 ust. 4 rozporzadzenia FCA Prezes URE dokonat analizy polegajacej na zbadaniu
funkcjonowania rynku hurtowego energii elektrycznej w polskim obszarze rynkowym (dalej jako:
»Analiza”).

Zgodnie z art. 30 ust. 4 lit. a) rozporzadzenia FCA analiza polega na zbadaniu funkcjonowania
rynkéw hurtowych energii elektrycznej i musi by¢ oparta na przejrzystych kryteriach, ktére
obejmuja m. in. analize, czy oferowane na rynkach terminowych produkty lub potaczenie
produktéw stanowig zabezpieczenie przed zmienno$cia cen na rynku dnia nastepnego danego
obszaru rynkowego. Taki produkt lub potaczenie produktéw uznaje sie za odpowiednie
zabezpieczenie przed ryzykiem zmiany ceny na rynku dnia nastepnego danego obszaru
rynkowego, jezeli cena na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego jest wystarczajaco
skorelowana z ceng bazowa, stanowigca podstawe rozliczenia za produkt lub potaczenie
produktéw.

Przez potaczenie produktéw, w kontek$cie Analizy, nalezy rozumie¢ sekwencje korzystania
z produktéw dostepnych na rynku energii elektrycznej, w tym na rynku gietldowym prowadzonym
przez Towarowg Gietde Energii S.A. (dalej jako , TGE S.A”).

Sposéb prowadzenia obrotu energig elektryczng na rynku w Polsce prowadzi do wniosku, Ze
adekwatnym sposobem zabezpieczenia ryzyka zmiennosci cen na rynku dnia nastepnego, w tym
na rynku obejmujacym taczenie rynkéw ze Szwecja (market coupling), moze by¢ wykorzystywanie
produktéw oferowanych na rynku terminowym organizowanym przez TGE S.A.

Pod uwage zostaly wziete nastepujace mozliwosci dokonywania transakcji na rynkach gietdowych:

e Na Rynku Dnia Nastepnego (dalej jako: ,RDN”) funkcjonuje system notowan jednolitych
z dwukrotnym okreslaniem kursu: (i) Fixing I - przyjmowanie zleceti ma miejsce do godz.
10:30 w dniu poprzedzajgcym dzien dostawy dla transakcji zawieranych wytgcznie na
rynku krajowym oraz (ii) Fixing II - przyjmowanie zleceri ma miejsce do godz. 11:30 w dniu
poprzedzajacym dzien dostawy dla transakcji zawieranych w ramach igczenia rynkéw
(market coupling) z Litwa i Szwecja.

Dodatkowo na RDN transakcje zgtaszane sa w systemie notowan ciggtych.
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e Na Rynku Terminowym Towarowym (dalej jako: ,RTT”) instrumenty terminowe na
energie elektryczng notowane sg w seriach. Terminy notowania instrumentow
terminowych i wykonania uméw dla wszystkich wprowadzanych instrumentéw
terminowych zawarte sa w ,Kalendarzu notowania instrumentéw terminowych
i wykonania uméw”, ktéry zostaje ustalony i przekazany do publicznej wiadomosci
najpozniej na 14 dni przed rozpoczeciem obrotu.

W zwigzku z powyzszym analizowanym potgczeniem produktéw, ktére moze stanowié
zabezpieczenie przed zmiennos$cig cen na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego dla
Fixing Il na RDN (sesja dedykowana dla iaczenia rynkéw), sa3 w ocenie URE nastepujace
przyktadowe sekwencje wykorzystania dostepnych produktéw gietdowych:

a) zakup jednego z produktéw na RTT z mozliwoscig jego sprzedazy na RDN Fixing I,
a nastepnie zakup produktu dostepnego na RDN Fixing Il (zabezpieczenie ceny dla importu
energii elektrycznej);

b) zakup jednego z produktéw na RTT z mozliwoscig jego sprzedazy na RDN Fixing II
(zabezpieczenie ceny dla eksportu energii elektrycznej).

Innym przyktadowym sposobem zabezpieczenia ceny energii elektrycznej na RDN Fixing Il moze
by¢ zakup energii elektrycznej na RDN Fixing [ w celu jej odsprzedazy na RDN Fixing II. Do
zabezpieczen mogg by¢ rowniez stosowane inne produkty dostepne na TGE S.A., o réznym profilu
dostawy (BASE, PEAK, OFFPEAK) i terminie dostawy (roczne, kwartalne, miesieczne
i tygodniowe), notowane rowniez w systemie notowan ciagtych.

Mozliwo$¢ zabezpieczenia przed zmiennoscig cen energii elektrycznej na RDN Fixing II poprzez
wykorzystanie polaczenia produktéw, czy tez wykorzystanie innych produktéw dostepnych na
TGE S.A., opiera sie na mozliwosci oceny przez uczestnika rynku, na podstawie dostepnych
informacji dotyczacych funkcjonowania systemu elektroenergetycznego i rownowagi pomiedzy
popytem i podaza, czy cena energii elektrycznej na danym rynku organizowanym przez TGE S.A.,
w tym RDN Fixing II, moze by¢ korzystniejsza niz cena energii elektrycznej w zakupionym juz
produkcie. Dotyczy to rowniez mozliwosci poréwnania tych cen na obu sesjach RDN (Fixing I
i Fixing II) ze wzgledu na kroétki okres czasu pomiedzy zamknieciem przyjmowania zlecen na obu
sesjach.

W konsekwencji, analiza obejmuje produkty i transakcje zawierane na rynkach organizowanych
przez TGE S.A.

Dobor wskaznikéw uzytych do Analizy stanowi konsekwencje wymogdéw zawartych w art. 30 ust. 4
lit. b) rozporzadzenia FCA. W my$l tego rozporzadzenia analiza powinna uwzgledniaé
przynajmniej nastepujgce wskazniki:

e horyzont czasowy obrotu,

e roznica pomiedzy najlepsza oferta kupna i najlepsza ofertg sprzedazy (ang. bid-ask spread),

e stosunek wolumenéw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzycia energii
elektrycznej,

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

Oprécz ww. wskaznikéw w analizie wskazano réwniez korelacje cen energii elektrycznej na rynku
dnia nastepnego dla obu bramek zamkniecia przyjmowania zlecen (Fixing I i Fixing II).

34



BIULETYN BRANZOWY URE - Energia elektryczna Nr 64 (2287) 18 maja 2017 r.

W Analizie przedstawiono dane w czteroletnim horyzoncie czasowym (lata 2013 - 2016).
W odniesieniu do danych dotyczacych stosunku otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii
elektrycznej oraz taczenia rynkow (market coupling) z Litwa i Szwecja horyzont czasowy analizy
zostat skrécony do dwéch lat (2015 - 2016). Wynika to z faktu, Ze alokacja miedzyobszarowych
mocy przesylowych pomiedzy Polska i Litwa, w ramach tgczenia rynkéw (market coupling),
odbywa sie w praktyce od poczatku 2016 r. Stad tez wydtuzanie horyzontu czasowego analizy w
tym przypadku nie miatoby uzasadnienia.

Analiza nie obejmuje produktéw i transakcji zawieranych na rynkach OTC oraz platformach
brokerskich ze wzgledu na brak dostepu do petnych i wiarygodnych danych. Nie obejmuje rowniez
transakcji zawieranych na rynku regulowanym (instrumenty finansowe) ze wzgledu na niewielkg
liczbe zawartych dotychczas transakcji. Niemniej, rynki te moga réwniez oferowa¢ mozliwos¢
zabezpieczenia przed ryzykiem zmienno$ci cen na rynku dnia nastepnego, ktéra nie zostata objeta
Analiza.

W Analizie wykorzystano dane publikowane na stronach internetowych przez TGE S.A. oraz
Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. oraz dane uzyskane od TGE S.A.

Analiza wykazata, Ze na polskim rynku terminowym istniejace produkty lub potaczenie produktow
stanowig zabezpieczenie przed zmienno$cia cen na rynku dnia nastepnego danego obszaru
rynkowego, gdyz cena na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego jest wystarczajaco
skorelowana z ceng bazowa, stanowigcg podstawe rozliczenia za produkt lub potaczenie
produktéw. Ponadto z przeprowadzonej analizy wynika, Ze oferowane na rynkach terminowych
produkty lub potaczenie produktow sg skuteczne.

Szczegbtowa Analiza mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym,
o ktérej mowa w art. 30 ust. 4 rozporzadzenia FCA, zawarta jest w raporcie Prezesa URE
stanowigcym Zatgcznik nr 2 do niniejszej decyzji.

Na podstawie art. 30 ust. 3 rozporzadzenia FCA OSP na granicy obszaru rynkowego wydaja
dtugoterminowe prawa przesytowe, chyba ze wtasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru
rynkowego przyjely skoordynowane decyzje o niewydawaniu dlugoterminowych praw
przesytowych w odniesieniu do tej granicy obszaru rynkowego. Przy przyjmowaniu takich decyzji
wlasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego konsultujg sie z organami
regulacyjnymi odpowiedniego regionu wyznaczania zdolno$ci przesytowych i nalezycie
uwzgledniajg ich opinie. Zgodnie z tre$cia wskazanego wyzej przepisu Prezes URE oraz
Energimarknadsinspektionen - szwedzki organ regulacyjny, po skoordynowaniu wynikéw
dokonanej oceny dotyczacej istnienia dostatecznych mozliwosci zabezpieczenia na rynkach
terminowych obu obszaréw rynkowych, skonsultowali zamiar podjecia decyzji o niewydawaniu
dtugoterminowych praw przesytowych w odniesieniu do granicy obszaréw PL-SE4 z organami
regulacyjnymi regionu wyznaczania zdolnoSci przesytowych Hansal. Konsultacje odbyty sie
w dniach 11 - 18 kwietnia 2017 r. Zaden z wtasciwych organéw regulacyjnych nie wyrazit opinii
w konsultacjach.

1 Regiony wyznaczania zdolnos$ci przesytowych zostaty okres$lone decyzja Agencji ds. Wspétpracy Organéw
Regulacyjnych nr 06/2016 z dnia 17 listopada 2016 r. Zgodnie z tg decyzja granica obszaréw rynkowych PL-
SE4 stanowi cze$¢ regionu wyznaczania zdolnosci przesytowych Hansa. W sktad regionu Hansa wchodza
ponadto nastepujace granice obszar6w rynkowych: Dania 1 - Niemcy/Luksemburg (DK1-DE/LU), Dania 2 -
Niemcy/Luksemburg (DK2-DE/LU).
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Jak wiec wynika ze zgromadzonego materiatu dowodowego, w przedmiotowe]j sprawie zachodza
przestanki do wydania decyzji o niewydawaniu dlugoterminowych praw przesytowych
w odniesieniu do granicy obszaru rynkowego Polska - Szwecja 4, tj. na polsko-szwedzkim
potaczeniu transgranicznym (SwePol Link). Za wydaniem decyzji o wyzej wskazanej tresci
przemawia zar6wno interes spoteczny, jak i stuszny interes strony.

Majac powyzsze na wzgledzie orzeczono jak w sentencji.

POUCZENIE

1. Od niniejszej decyzji przystuguje odwotanie do Sadu Okregowego w Warszawie
- Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, za moim posSrednictwem, w terminie
dwutygodniowym od dnia jej doreczenia (art. 30 ust. 2 i 3 ustawy - Prawo energetyczne oraz
art. 47946 pkt 11 art. 47947 § 1 Kodeksu postepowania cywilnego). Odwotanie nalezy przestac
na adres Urzedu Regulacji Energetyki, Al. Jerozolimskie 181, 02-222 Warszawa.

2. Odwotanie od decyzji powinno czyni¢ zado$¢ wymaganiom przepisanym dla pisma
procesowego oraz zawiera¢ oznaczenie zaskarzonej decyzji i wartosci przedmiotu sporu,
przytoczenie zarzutow, zwiezte ich uzasadnienie, wskazanie dowodow,
a takze zawiera¢ wniosek o uchylenie albo zmiane decyzji w catosci lub czesci
(art. 4794 Kodeksu postepowania cywilnego).

Zatacznik nr 1: Zestawienie stanowisk wyrazonych w konsultacjach publicznych.

Zatacznik nr 2: Raport Prezesa URE ,Analiza mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem w
przesyle miedzyobszarowym, o ktérej mowa w art. 30 ust. 4 rozporzadzenia Komisji (UE)
2016/1719 z dnia 26 wrzes$nia 2016 r. ustanawiajacego wytyczne dotyczace dlugoterminowej
alokacji zdolnosci”.

/-/ Maciej Bando

Niniejsza decyzja nie podlega optacie skarbowej.
/-/ Joanna Pawtowska

Otrzymuje:

1.Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A.
ul. Warszawska 165
05-520 Konstancin-Jeziorna

2.a/a
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Zalgcznik n:Ado decyzji
Prezesa Urzpdu Regulacii Everpeigdd
A} walhe 20137 x| )
Zestawienie stanowisk wyrazonych w konsultacjach publfc%}cﬁ:""m" Q'zﬂ‘ygbu“']% * w‘m%%z

Dziatajac na podstawie art. 30 ust. 3 rozporzadzenia Komisji (UE) 2016/1719 z dnia 26 wrze$nia
2016 r. ustanawiajacego wytyczne dotyczace dlugoterminowej alokacji zdolnosci przesytowych
(Dz. Urz. UE L 259 z 27.09.2016, s. 42), dalej: Rozporzadzenie KE 2016/1719, Prezes Urzedu
Regulacji Energetyki przeprowadzit konsultacje publicznych dotyczace mozliwosci
zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle migdzyobszarowym przez granice polskiego obszaru
rynkowego.

Zgodnie z art. 30 ust. 1 rozporzadzenia KE 2016/1719 OSP na granicy obszaru rynkowego wydajq
diugoterminowe prawa przesytowe, chyba ze wiaciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru
rynkowego przyjely skoordynowane decyzje o niewydawaniu diugoterminowych praw przesytowych
w odniesieniu do tej granicy obszaru rynkowego. Przy przyjmowaniu takich decyzji whasciwe organy
regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego konsultujg sie z organami regulacyjnymi
odpowiedniego regionu wyznaczania zdolnosci przesytowych i nalezycie uwzgledniajq ich opinie.

Art. 30 ust. 2 rozporzadzenia KE 2016/1719 stanowi, ze jeZeli w momencie wejScia w Zycie
niniejszego rozporzqdzenia nie istniejg dfugoterminowe prawa przesylowe na granicy obszaru
rynkowego, wiasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego przyjmujg - nie péZniej
niz szes¢ miesiecy po wejsciu w Zycie niniejszego rozporzqdzenia - skoordynowane decyzje w
sprawie wprowadzenia diugoterminowych praw przesyfowych.

Zgodnie z art. 30 ust 3 rozporzadzenia KE 2016/1719 decyzje te musza by¢ oparte na ocenie
przeprowadzonej w celu stwierdzenia, c¢zy na rynku terminowym energii elektrycznej
zapewniono dostateczne mozliwosci zabezpieczenia w odniesieniu do obszaréw rynkowych,
ktorych to dotyczy. Wlasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego
przeprowadzajq takqg ocene w sposéb skoordynowany, a obefmuje 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.

W Swietle cytowanych przepiséw, Prezes Urzedu Regulacji Energetyki przed wydaniem ww.
decyzji jest zobowigzany do przeprowadzenia konsultacji dotyczgcych potrzeb uczestnikow

rynku w zakresie mozliwoéci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym
przez okre$lone granice polskiego obszaru rynkowego.

Zadane zostaly nastepujace pytania konsultacyjne:
1. Czy istnieje potrzeba zabezpieczania przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym pomiedzy
polskim obszarem rynkowym i obszarami rynkowymi w Szweciji i Litwie?

2. Czy w polskim obszarze rynkowym na rynku terminowym energii elektrycznej zapewnione s3
dostateczne mozliwoS$ci zabezpieczenia przed ryzykiem? Prosze uzasadni¢ odpowiedz.

3. Czy w polskim obszarze rynkowym na rynkach terminowych istniejg produkty lub polaczenia
produktéw, ktére stanowia zabezpieczenie przed zmienno$cia cen na rynku dnia nastepnego?

W razie twierdzacej odpowiedzi na pytanie 3:

37



BIULETYN BRANZOWY URE - Energia elektryczna Nr 64 (2287) 18 maja 2017 r.

4, Czy istniejgce produkty lub polaczenia produktéw stanowia odpowiednie zabezpieczenie przed
zmiennoécig cen na rynku dnia nastepnego? Prosze uzasadni¢ odpowiedZ.

5. Czy istniejgce produkty lub polaczenia produktéw sa skuteczne biorgc pod uwage (i) horyzont
czasowy obrotu; (ii) réznice pomiedzy ceng ofertowa kupna a cena sprzedazy (ang. bid-ask
spread); (iii) stosunek wolumenéw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzycia energii
elektrycznej; (iv) stosunek otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii elektrycznej. Prosze
uzasadni¢ odpowiedz.

Komunikat Prezesa URE w sprawie przeprowadzenia konsultacji zostal opublikowany na stronie
internetowej Urzedu Regulacji Energetyki w polskiej i angielskiej wersji jezykowej w dniu 16
stycznia 2017 r. Termin na sktadanie odpowiedzi na pytania konsultacyjne zostat wyznaczony na
dzien 5 lutego 2017 r. Ze wzgledu na niewielka liczbe odpowiedzi Prezes URE wydtuzyt termin
konsultacji do dnia 16 lutego 2017 r.

W konsultacjach publicznych ztozone zostaty dwa stanowiska uprawnionych podmiotéw:
1) ENEA Trading sp. z 0.0. 2 dnia 3 lutego 2017 r;
2) EFET z dnia 3 lutego 2017 r.

Wyzej wskazane podmioty przedstawily nastepujgce stanowiska:

i
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Pytanie
konsultacyjne

Uwagi uczestnikéw konsultacji

Pytanie 1

ENEA Trading sp- z o. o.

Energia dostarczana w obszarze nordyckim jest tradycyjnie przedmiotem
obrotu na gietdzie Nordpool/Nasdag OMX. Ryzyko zmiennoéci cen jest tam
zabezpieczane przy uzyciu kontraktéw terminowych na cene systemows (SYS)
oraz kontraktami na réinice ceny pomiedzy ceng systemowa a cenami w
poszczegolnych strefach handlowych (SYzon). Obszar Polski nie nalezy do
strefy nordyckiej i tym samym obecnie nie istnieja w obrocie zadne kontrakty
réznicowe typu SYS_PL. Ze wzgledu na ciagle utrzymujacy sie spread pomiedzy
rynkiem polskim a rynkiem nordyckim oraz dosy¢ silne potaczenia fizyczne
(600 MW PL-SE4, 500 MW PL-LT) moze by¢ to ciekawy przedmiot obrotu.
Wprowadzenie go do oferty przez ktérakolwiek z gield moze, choé¢ nie musi,
spotkaé sie z zainteresowaniem uczestnikéw obrotu.

EFET (odpowiedz udzielona w jezyku angielskim; umaczona na jezyk polski)
Tak.

Wielokrotnie wskazywali$my, ze aby skorzystaé z zyskéw z polaczen
miedzystanowych z Litwg i Szwecja konieczne jest odpowiedne narzedzie
zabezpieczajace przed ryzykiem w postaci diugoterminowych praw
przesytowych explicit na obu interkonektorach, ktére to utatwia i zacheca
wejScie na rynek. EFET jest zdania, Ze umozliwienie uczestnikom rynku
zarzadzania podstawowym narazeniem na ryzyko pozwoli im zoptymalizowaé
ich portfele i tym samym wzmocni plynnoéé i konkurencje na rynkach
hurtowym i detalicznym. Mozliwoéci zabezpieczenia przed ryzykiem w
horyzoncie dlugookresowym dostarcza takze informacji o oczekiwaniach
rynku wzgledem przyszlych cen, zwickszania transparentnoéci i przysziego
zwigkszania zysku spotecznego wynikajacego z integracji rynku.
EFEtzauwaza, ze dlugoterminowe prawa przesytowe explicit sa udostepniane
pomiedzy strefami cenowymi Polska+Czechy i Niemcy, jednakze niewiele
zdolnosci jest oferowanych uczestnikom rynku w tych aukcjach z powodu
szeroko dyskutowanej kwestii nieplanowych przeplywéw na tym profilu.
Jesteémy przekonani, ze wspomniany wcze$nej wzrost zysku spolecznego
odnositby sig¢ do wszystkich interkonektoréw n a polskich granicach. Silnie
wierzymy, ze wraz z szerokie inwestycjami realizowanymi w celu poprawy
sytuacji przeptywéw nieplanowych, uczestnicy rynku beda mieli zaoferowane
wigcej zdolno$ci w horyzoncie dlugoterminowym na granicy z Niemcami.
Jednoczeénie zauwzamy, ze nie mamy wiedzy o wystepowaniu fizycznych
ograniczen, ktére mogtyby uniemozliwié polskiemu TSO oferowanie
produktéw diugoterminowych na granicach ze Szwecja i Litwa. Chcieliby$my
tez wskazal, ze odzew uzyskany od interesariuszy w sasiednich strefach w
odpowiedzi na nasz list z 20. 11. 2015 r. nie sygnalizuje zadnych sprzecznoéci
z mozliwosciag wprowadzenia mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem na
tych profilach.

Pytanie 2

ENEA Trading sp. z o. 0.

Polski rynek terminowy energii elektrycznej nalezy podzieli¢ na dwie czedci:
gieldowa (Rynek Towarowy Terminowy na Towarowej Gieldzie Energii) oraz
OTE (platformy brokerskie oraz segment dwustronnych relacji handlowych).
Paleta produktowa dostgpna dla uczestnikébw rynku pozwala na
zabezpieczenie ryzyka zmienno$ci ceny. Pewne ograniczenia wynikajg z
ograniczonej ptynnosci obrotu i tutaj zasadne jest gltebokie edukowanie
uczestnikéw obrotu. Najbardziej istotne jest szerokie zrozumienie, ze duza
ptynno$¢ obrotu jest miarg jakosci funkcjonowania hurtowego rynku energii
elektrycznej. To nie powinno mie¢ charakteru ocbowiazku, a raczej przekonania
ze rynek gieldowy oraz platformy brokerskie poza podstawows funkcja, czyli

/%-/
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realizacja obrotu, shiza réwniez do dystrybucji sygnatéw rynkowych.
Ograniczona gteboko$¢ stoséw ofertowych oraz niewielka liczba zawieranych
transakcji moga dawaé informacje, iz uczestnicy rynku chcg ograniczyc
transparentno$¢ swoich dziatan. Rok 2016 byt pod tym wzgledem niepokojacy,
gdyz zauwazalny byl znaczny spadek obrotéw na rynku terminowym TGE
sugerujacy zmiane polityki handlowej gtéwnych graczy. Jest to zdecydowany
regres po latach 2012-2015.

Podsumowujac: tak, mozliwosci zabezpieczenia istnieja, ale jest pole do
znacznej poprawy zwlaszcza
w kontekécie zmian jakie nastgpily w ciggu ostatnich 18 miesiecy.

EFET (odpowiedz udzielona w jezyku angielskim; thumaczona na jezyk polski)
Nie.

Polski rynek terminowy boryka sie z niedostateczng plynnoscia wiekszo$ci
oferowanych produktéw - wiecej na ten temat w odpowiedzi na pytanie 3.
Majac na uwadze niedoskonato$ci rynku terminowego w Polsce EFET jest
zdania, ze w celu zapewnienia niezbednych mozliwosci zabezpieczenia przed
ryzykiem, dhlugoterminowe prawa przesylowe explicit powinny by¢
wprowadzone na istniejaeych interkonektorach. Te prawa przesylowe
(fizyczne lub finansowe) powinny by¢ gwarantowane i cbejmowac wiekszos¢
przewidywanych zdolnosci dostepnych w danym czasie. W celu uzupelnienia
tego sytemu, dlugoterminowe prawa przesylowe powinny by¢ przedmiotem
handlu na rynku wtérnym, co pozwoli uczestnikom rynku na dostosowanie ich
portfeli oraz OSP na odkup sprzedanych zdolnosci, ktorych OSP nie moze
stanie dostarczy¢.

Pytanie 3

ENEA Trading sp.z o. 0.
Paleta produktowa dostepna na terminowym rynku energii elektrycznej w
Polsce jest zadowalajaca.

EFET (odpowiedz udzielona w jezyku angielskim; thtumaczona na jezyk polski)
Nie.

Rynek Towarowy Terminowy polskiej gietdy co do zasady oferuje wiele
produktéw dotyczacych réznych horyzontéw czasowych do Rok +3. Plynnos¢
tych produktéw jednakze rézni sie znacznie pomigdzy horyzontami
czasowymi oraz typami produktéw baseload, peak and off-peak. Podczas gdy
uczestnicy rynku mogg z latwoscia skorzystaé z kontrahenta w celu
zabezpieczenia swoich pozycji poprzez obrét produktami Y+1, Q+1 and M+1
haseload i peak, inne produkty sz znacznie mniej plynne lub nie stanowig
przedmiotu obrotu w ogéle. Podczas ostatnich 12 miesiecy obserwuje sig
nizszg plynno$¢ na rynku terminowym TGE. Rynek Instrumentéw
Finansowych TGE nie jest natomiast plynny w ogdle.

Pytanie 4

ENEA Trading sp. z 0. o.

Ekspozycja na ryzyko zmienno$ci cen na rynku dnia nastgpnego w gléwne;j
mierze jest uzalezniona od polityki handlowej podmiotéw zaangazowanych w
obrét energig elektryczna. Jezeli uczestnicy rynku utrzymuja zbilansowane
pozycje handlowe wdéwczas powyzsze ryzyko jest ograniczone. Cdrebnag
kwestiag jest mozliwo$é¢ bilansowania wolumenu energii sprzedawanej
klientom koficowym po mozliwie atrakcyjnych cenach wolumenami
pozyskiwanymi z rynku hurtowego. Pod wzgledem mozliwosci
skonstruowania odpowiedniej struktury produlktu polski rynek terminowy,
wraz ze swojg paletg produktowa, wydaje sie by¢ zadowalajacy. Zupeknie
j wyglada to pod wzgledem plynno$ci rynku terminowego.
nokrotnie ze wzgledu na ograniczong pltynno$é obrotu budowa oferty

40



BIULETYN BRANZOWY URE - Energia elektryczna

Nr 64 (2287) 18 maja 2017 r.

dla klienta wymaga uwzglednienia ryzyka zwiazanego z niewielka gtebokoscig
rynku, co skutkuje

zwigkszeniem ceny i obnizeniem atrakcyjnoéci oferty, albo utrzymaniem
atrakcyjno$ci kosztem zwiekszonego ryzyka ponoszonego przez oferenta. W
skrajnych wypadkach moze to skutkowaé znaczng ekspozycja na rynku dnia
nastepnego. Nalezy pamietaé, ze znaczna ekspozycja oznacza¢ moze zaréwno
straty jak i zyski. Problemem jest jedynie ograniczona kontrola nad procesem
kontraktacji.

Pytanie 5

ENEA Trading sp. z 0. 0.

Zasadniczo struktura rynku jest zadowalajaca. Problemem jest ograniczona
plynnosé rynku i malejace wolumeny w obrocie publicznym - tj. gietdowym i
brokerskim.

Ad. i. Horyzont czasowy obrotu pokryty paleta produktows jest zadowalajacy.
Kontraktacja poza horyzont Y+3 jest niepomijalna ze wzgledu na procesy
inwestycyjne, natomiast zupeinie nieistotna z punktu widzenia biezacego
obrotu.

Ad. ii. Réznice bid-ask spread sa zazwyczaj zadowalajace. Problemem jest
znaczne poszerzenie tych

réinic w momentach krytycznych co wynika ze stabej ptynnosci rynku i jego
niewieikiej gtebokosci.

Ad. iii. Stosunek wielkoSci obrotu na rynku terminowym TGE i platformie TFS
nakoniec roku w stosunku do krajowego rocznego zuzycia energii elektrycznej
to ok 0,75. liczba ta moze sie zmienia¢ w trakcie realizacji dostaw.
Podstawowym zalozeniem jest wielko$¢ krajowego zuzycia przez klientéw
koficowych na poziomie 125 TWh. Ogélnie jest to niska warto$¢, gdyz na
rynkach rozwinigtych krotno$é obrotu osigga wartosé 5 do 10.

Ad. iv. Stosunek wielko$ci otwartych pozycji na rynku terminowym TGE na
koniec roku w stosunku do krajowego rocznego zuzycia energii elektrycznej to
ok 0,3. Ta warto$é nie stanowi obecnie problemu.

Wnioski z konsultacji: W odpowiedzi na konsultacje Prezes URE otrzymat odpowiedzi od
jednego uczestnika rynku oraz od migdzynarodowego stowarzyszenia uczestnikéw rynku
zajmujacych sig obrotem energia elektryczna. Konsultacje nie daty jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie, czy w polskim obszarze rynkowym istnieja wystarczajgce mozliwosci zabezpieczenia
przed ryzykiem w przesyle migdzyobszarowym, bowiem stanowiska podmiotéw bioracych udziat
w konsultacjach byty podzielone.
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Zalgeenik me...... . do decyzji
Prezesa Urzedu Regulacji Energetyld
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W Urzad Regulacji
Energetyki

Analiza mozliwosci zabezpieczenia przed
ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym,

o ktorej mowa w art. 30 ust. 4 rozporzadzenia
Komisji (UE) 2016/1719 z dnia 26 wrzesnia
2016 r. ustanawiajqcego wytyczne dotyczqce

diugoterminowej alokacji zdolInosci

Warszawa, 3 kwietnia 2017 r.

Opracowano w Departamencie Rozwoju Rynkéw
i Spraw Konsumenckich, URE
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Podstawy prawne

Zgodnie z art. 30 ust. 1 rozporzadzenia Komisji (UE) 2016/1719 z dnia 26 wrze$nia 2016 r.
ustanawiajgcego wytyczne dotyczace dlugoterminowej alokacji zdolnoéci przesytowych (Dz. Urz.
UE L 259 z 27.09.2016, s. 42), zwanego dalej ,rozporzadzeniem KE 2016/1719", operatorzy
systeméw przesytowych elektroenergetycznych (dalej: ,OSP") na granicy obszaru rynkowego
wydaja dlugoterminowe prawa przesylowe, chyba ze wlasciwe organy regulacyjne danej granicy
obszaru rynkowego przyjely skoordynowane decyzje o niewydawaniu dtugoterminowych praw
przesytowych w odniesieniu do tej granicy obszaru rynkowego. Przy przyjmowaniu takich decyzji
wlasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego konsultujg sie z organami
regulacyjnymi odpowiedniego regionu wyznaczania zdolno$ci przesytowych i nalezycie
uwzgledniaja ich opinie.

Art. 30 ust. 2 rozporzadzenia KE 2016/1719 stanowi, Ze jezeli w momencie wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia nie istniejg dlugoterminowe prawa przesylowe na granicy obszaru
rynkowego, whadciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego przyjmuja - nie
pézniej niz sze$é miesiecy po wej$ciu w Zycie niniejszego rozporzadzenia - skoordynowane
decyzje w sprawie wprowadzenia dlugoterminowych praw przesylowych.

Zgodnie z art. 30 ust. 3 rozporzadzenia KE 2016/1719 decyzje te musza by¢ oparte na ocenie
przeprowadzonej w celu stwierdzenia, czy na rynku terminowym energii elekirycznej
zapewniono dostateczne mozliwosci zabezpieczenia w odniesieniu do obszaréw rynkowych,
ktérych to dotyczy. Wlasciwe organy regulacyjne danej granicy obszaru rynkowego
przeprowadzajg taka ocene w sposdb skoordynowany, a obejmuje ona przynajmniej:

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.

Konsultacje z uczestnikami rynku byly prowadzone przez Prezesa URE w okresie od 16 stycznia
do 16 lutego 2017 r. (zobacz: Komunikat Prezesa URE nr 7/2017, dostepny:
http://www.ure.gov.pl/pl/stanowiska/6886,Komunikat-nr-72017.html). W ramach konsultacji
z uczestnikami rynku Prezes URE zadat nastepujgce pytania:

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

2. Czy w polskim obszarze rynkowym na rynku terminowym energii elektrycznej
zapewnione s3 dostateczne mozliwo$ci zabezpieczenia przed ryzykiem? Prosze uzasadni¢
odpowiedz.

3. Czy w polskim obszarze rynkowym na rynkach terminowych istniejg produkty lub
potaczenia produktéw, ktére stanowia zabezpieczenie przed zmiennoscia cen na rynku
dnia nastepnego?

W razie twierdzacej odpowiedzi na pytanie 3:

4. (Czy istniejace produkty lub potaczenia produktéw stanowia odpowiednie zabezpieczenie
przed zmienno$cig cen na rynku dnia nastepnego? Prosze uzasadni¢ odpowiedz.

5. Czy istniejgce produkty lub poiaczenia produktéw sg skuteczne biorgc pod uwage (i)
horyzont czasowy obrotu; (ii) réznice pomiedzy cena ofertowa kupna a ceng sprzedazy.

/,
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(ang. bid-ask spread); (iii) stosunek wolumenéw bedacych przedmiotem obrotu do
fizycznego zuzycia energii elektrycznej; (iv) stosunek otwartych pozycji do fizycznego
zuzycia energii elektrycznej. Prosze uzasadni¢ odpowiedZ.

W odpowiedzi na konsultacje Prezes URE otrzymat odpowiedzi od jednego uczestnika rynku oraz
od miedzynarodowego stowarzyszenia uczestnikéw rynku zajmujgcych sie¢ obrotem energia
elektrycznga. Konsultacje nie daly jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy w polskim obszarze
rynkowym istnieja wystarczajgce mozliwoéci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle
migdzyobszarowym, bowiem stanowiska podmiotéw bioracych udzial w konsultacjach byly
podzielone.

Niniejsza analiza stanowi drugi niezbedny element oceny mozliwosci zabezpieczenia przed
ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym, o ktérym mowa w art. 30 ust. 3 rozporzadzenia KE
2016/1719.

Rynek energii elektrycznej w Polsce
0Ogolna charakterystyka i sposéb organizacji obrotu energig elektryczng

Wolumen krajowej produkcji energii elektrycznej brutto w 2016 r. uksztalttowat si¢ na poziomie
zblizonym do poziomu z roku poprzedniego i wynidst 162 626 GWh (wzrost 0 0,5%). W tym
samym okresie krajowe zuzycie energii elektrycznej brutto wyniosto 164 625 GWh i zwigkszyto
sie o prawie 2,0% w poréwnaniu z 2015 r.

W tabeli ponizej przedstawiono strukture krajowej produkcji i zuzycia energii elektrycznej
w latach 2013-2016.

Tabela 1. Struktura krajowej produkcji i zuzycia energii elektrycznej w latach 2013-2016 [GWh]

il - | 2013r. ] 2014r 2015r. | 2016r.

Produkcja energil elektryczne]j ogétem 162 501 156 567 161772 162 626

2 tego: elekirownie na weglu kamiennym 84 566 80284 81383 81348 |
elektrownie na weglu brunatnym 56 959 54212 53 564 51204
elektrownie gazowe _ 3149 3274 4193 5776 _
elektrownie przemystowe 9171 | 9020 9757 | 10130
elektrownie zawodowe wodne 2762 2520 2261 2339 |
#rdia wiatrowe 5823 7184 10041 11623 |
inne #rédta odnawialne 72 73 73 146

Krajowe zuzycie energii 157 980 158 734 161438 164 625

Zrédio: Sprawozdania z dziatalnosci Prezesa URE w latach 2013-2016.

Struktura i mechanizmy funkcjonowania rynku nie odbiegaja od analogicznych struktur
i mechanizméw, jakie uksztattowaly sie w wigkszo$ci innych pafistw europejskich, uznanych za
rynki konkurencyjne. Handel energia elektryczna na krajowym rynku hurtowym jest realizowany
w ramach kontraktéw bilateralnych (rynek OTC), na rynku zorganizowanym prowadzonym przez
TGE S.A. (gietda energii) oraz za posrednictwem platform brokerskich. Zatem uczestnicy rynku
maja, na réwnych prawach, szeroki dostep do réznych form sprzedazy energii elektrycznej oraz
dostep do informacji dotyczacych wolumenéw i cen, po jakich kontraktowana i sprzedawana na
rynku hurtowym jest energia elektryczna.
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Ponizsze zestawienia tabelaryczne przedstawiajy ksztaltowanie sie form sprzedazy energii
elektrycznej w segmentach wytwarzania i obrotu w latach 2013-2016.

Tabela 2. Formy sprzedazy energii elektrycznej przez wytwoércéw w latach 2015-2016 [TWh]

N ! = et ey
Przedsigbiorstwa g regul‘owane, Rynek i Odbiorcy Pozostata
Rok w tym gietda . . ! Eksport . " |
obrotu bilansujgey koricowi sprzedaz* |
T energii ; -

2013 57,6 80,1 6,4 0,0 3,3 4,7 —i
2014 53,3 79,3 92 | 0,0 2,0 28 _j
2015 66,9 71,3 7,9 0,0 3,7 3,4 |
2016 64,7 66,0 10,0 0,0 2,5 3,2 !

* Pozostufo sprzedai obejmuje ilos¢ energii elektrycznej sprzedowanej do OSP i OSD oraz sprzedaz do drobnych
dystrybutoréw lokalnych.

Zrodio: Sprawozdania z dzigtalnosci Prezesa URE w latach 2013-2016.

Tabela 3. Formy sprzedazy energii elektrycznej przez sp6iki obrotu w latach 2013-2016 [TWh]

: ] Rynki | ]
Rok } Przedsiebiorstwa l regulowane, Rynek i Eksport Odbiorcy i Pozostata
i obrotu I wtym gielda bilansujgcy | koficowi : sprzedaz*
oo L emergt | s ol wn_Ni st |
12013 144,0 37,3 5,4 2,7 116,1 20,5
2014 127,9 57,2 4,7 22 114,5 24,0
2015 1428 81,5 6,2 14 116,0 24,4
2016 131,7 90,8 5,1 2,9 116,7 19,3

* Pozostafa sprzedai obejmuje ilos¢ energii elektrycznej sprzedawanej do OSP i OSD oraz sprzedag:z do drobnych
dystrybutorow lokalnych.

Zrédto: Sprowozdonia z dziatainosci Prezesa URE w latach 2013-2016.

Podobnie jak w latach wczesSniejszych, w 2016 r. w przypadku wytwércéw gléwne formy
sprzedaZy energii elektrycznej stanowity: sprzedaz w ramach rynkéw regulowanych, gdzie
dominujgce znaczenie miala gietda energii (45% udzial w catkowitej sprzedazy wytwércéw) oraz
sprzedaz do przedsiebiorstw obrotu (44% udzial). Natomiast przedsiebiorstwa obrotu kieruja
swoja sprzedaz energii elektrycznej gtéwnie do innych przedsiebiorstw obrotu (36% udziat
w catkowitym obrocie przedsiebiorstw obrotu) oraz do odbiorcéw koiicowych (32% udziat).
W znacznym stopniu kieruja réwniez swojg sprzedaz energii elektrycznej na gietde (25% udziat),
a udziat tej ostatniej formy sprzedazy od kilku lat systematycznie wzrasta.

Transakcje bilateralne {OTC)

Kontrakty dwustronne stanowia forme sprzedazy energii elektrycznej polegajaca na
bezposrednim zawieraniu uméw pomiedzy uczestnikami rynku i tworzg tzw. rynek OTC (over the
counter). Warunki handlowe takiego kontraktu (m.in. ceny sprzedazy/kupna energii elektryczne;j,
ilo§¢, terminy dostaw) zaleza od wyniku negocjacji miedzy stronami kontraktu (kodeksowa
swoboda zawierania uméw) i sg znane tylko stronom danego kontraktu. Rozliczenia prowadza
strony kontraktu, niezaleznie od rozliczen dokonywanych w pozostalych segmentach rynku.
Kontrakty dwustronne zawierane sa w szerokim horyzoncie czasowym od uméw dwustronnych
rocznych, poprzez kwartalne i miesieczne porozumienia transakcyjne, az do transakeji dobowo-
godzinowych., Obrét energia elektryczng wramach rynku OTC dokonywany jest takze za
posérednictwem platform brokerskich.
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Rynek gietdowy towarowy

Obroét na gieldzie energii prowadzony jest od godz. 8:00 do godz. 15:30 przez 365 (lub 366) dni
w roku w formie standardowych transakcji lub kontraktéw. Uczestnikami rynku gieldowego
moga by¢ przedsiebiorstwa obrotu i wytwércy energii elektrycznej oraz duzi odbiorcy koficowi,
ktérzy moga dziata¢ samodzielnie po wstapieniu w poczet czlonkéw gieldy (poprzez zawarcie
stosownej umowy z TGE) lub za po$rednictwem domdéw maklerskich.

Czlonkowie gieldy towarowej prowadzonej przez TGE dokonuja transakcji handlowych
w zakresie energii elektrycznej na nastepujacych rynkach funkcjonujacych w ramach tej gieldy:

Rynek Dnia Biezacego (RDB) - gléwnym celem funkcjonowania RDB jest umozliwienie
korygowania pozycji kontraktowych przez uczestnikéw rynku na dzien przed i w trakcie doby
realizacji dostaw energii. Obrét na RDB prowadzony jest w dniu poprzedzajacym dzien
dostawy oraz w dniu dostawy. Kazdego dnia notowanych jest 13 instrumentéw godzinowych
Z dostawa tego samego dnia oraz 23-25 instrumentéw godzinowych z dostawa w dniu
nastepnym,;
Rynek Dnia Nastepnego (RDN) - rynek ten funkcjonuje od dnia 30 czerwca 2000 roku i jest
fizycznym rynkiem spot dla energii elektrycznej. Jednym z podstawowych jego celéw jest
kreowanie cen energii elektrycznej dia pozostatych kontraktéw zawieranych na hurtowym
rynku energii elektrycznej w Polsce, Jego rolg jest réwniez:
— umozliwianie uczestnikom rynku wstepne zbilansowanie swoich pozycji kontraktowych,
— umozliwianie posredniej wyceny wartoéci przedsiebiorstw energetycznych (przede
wszystkim wytworcow) poprzez wycene produkowanego przez nich towaru, czyli energii
elektrycznej,
generowanie istotnych sygnaléw inwestycyjnych w zakresie budowy nowych mocy
wytworczych.
W rozwiazaniu modelowym miejsce tego rynku, w portfelu zakupowym uczestnikéw rynku
energii, mieéci sie pomiedzy kontraktami terminowymi z fizyczng dostawgq energii, a rynkiem
dnia biezacego i ofertami bilansujacymi na rynku bilansujacym. Obrét na tym rynku
prowadzony jest przez dwa dni poprzedzajace date dostawy. Na RDN mozliwy jest obro6t
instrumentami godzinowymi (3 grupy po 23-25 instrumentdw, w zalezno$ci od zmiany czasu
letniego/zimowego, w tym grupa instrumentéw wykorzystywanych w procesie Market
Coupling z rynkiem szwedzkim i litewskim). Ponadto dostepne s3 instrumenty blokowe typu
BASE, PEAK i OFFPEAK, odnoszjce sie do okre$§lonego przedziatu czasowego w pojedynczym
dniu dostawy (2 grupy po 1 instrumencie kazdego typu, notowane na kazdej sesji gietdowej)
lub podczas weekendu (po 1 instrumencie kazdego typu, notowane w czwartki i w piatki).

Obrét na RDNiB prowadzony jest w systemie kursu jednolitego i systemie notowan ciagtych.

Rynek Towarowy Terminowy (RTT) - rynek, ktéry zostat uruchomiony w listopadzie
2008 r. i notowane s3 na nim obecnie kontrakty tygodniowe, miesieczne, kwartalne i roczne.
Kazde z nich dotyczg trzech profili dostawy: BASE, PEAK i OFFPEAK. Kontrakty terminowe
pozwalajg wyznaczy( cene energii elektrycznej w dtuzszym horyzoncie czasowym (na TGE do
trzech lat do przodu), co stwarza istotne impulsy cenowe dla inwestoréw, ktérzy planujg
budowe nowych mocy wytwérczych. Sprzedawcom energii i duzym odbiorcom pozwalaja
prognozowac ceny i optymalizowa¢ swoje koszty sprzedazy/zakupu energii elektrycznej i tym
a stanowi zabezpieczenie przed ryzykiem zmienno$ci cen na rynkach

6
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krétkoterminowych (RDN i RDB). Przedmiotem obrotu na RTT mogg by¢ niebedace
instrumentami finansowymi prawa majatkowe, o ktérych mowa w art. 2 ust. 2 lit. e) ustawy
ogieldach towarowych (,instrumenty terminowe towarowe”). Obrét poszczegdinymi
instrumentami terminowymi towarowymi moze by¢ prowadzony w systemie notowan
cigglych, wsystemie aukcji oraz poprzez zawieranie transakcji pozasesyjnych. Cena
instrumentu terminowego towarowego zalezy bezpo$rednio od ceny instrumentu bazowego.
Instrumentem bazowym jest energia elektryczna, ktérej kurs jest okre§lany na Rynku Dnia
Nastepnego, wyrazony jako PLN/MWh z dokladno$cia do 1 grosza (0,01 PLN).

W tabeli ponizej przedstawiono wolumen obrotéw na poszczegélnych rynkach prowadzonych
przez TGE S.A. dla kontraktéw z fizyczng dostawg w latach 2013-2016

Tabeia 4. Struktura obrotu energia elektryczna na TGE S.A. dla kontraktéw z fizyczng dostawa
wlatach 2013-2016 [GWh]

Wyszczegdblnienie ! 2013r. 2014 r. 2015r. 2016 r. !
Rynki krétkoterminowe {(RDN i RDB} ' 22254 23745 25142 27 623
. Rynek terminowy (RTT) 113 655 148 907 165 468 173 006

Zrodio: Sprawozdania z dziatainosei Prezesa URE w latach 2013-2016.
Rynek gietdowy regulowany {instrumenty finansowe)

W dniu 4 listopada 2015 r. TGE S.A. uruchomita Rynek Instrumentéw Finansowych (RIF).
Przedmiotem obrotu na RIF mogg by¢ instrumenty finansowe, w tym kontrakty terminowe typu
futures, dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku regulowanym. Obrét instrumentami
finansowymi mozZe by¢ prowadzony w systemie notowan cigglych lub w systemie kursu
jednolitego. Instrumentem bazowym dla kontraktéw terminowych na energie elektryczng jest
indeks TGe24 cen energii elektrycznej, okre$lany na Rynku Dnia Nastepnego. Wyzej wymienione
instrumenty finansowe notowane sa w systemie notowan cigglych i dotycza okreséw rocznych,
kwartalnych i miesiecznych. Obecnie do prowadzenia dzialalno$éci na RIF uprawnionych jest
siedem podmiotéw. Rozliczenie i rozrachunek transakcji zawieranych na RIF odbywa sie na
zasadach okre$lonych przez Izbe Rozliczeniowg Gield Towarowych S.A. (IRGIiT).

Organizacja wymiany miedzyobszarowej (transgranicznej)

Wymiana miedzyobszarowa energii elektrycznej na przekroju synchronicznym (granice
z Niemcami, Czechami i Stowacjg) odbywa siew trybie aukcji jawnych (typu explicit)
organizowanych w réznych horyzontach czasowych, w tym dtugoterminowych.

Wymiana miedzyobszarowa na granicach ze Szwecjg i Litwa jest organizowana w ramach
procedury fgczenia rynkéw (market coupling). Na granicach tych miedzyobszarowe zdolnosci
przesytowe nie sg dotychczas udostepniane w horyzontach dtugoterminowych,

Ponizej przedstawiono bilans handlowy miedzyobszarowej wymiany energii elektrycznej
w latach 2013 - 2016.

PREZES
URZEDU REGULACII ENERGETYKI
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Tabela 5. Ksztaltowanie sie wymiany miedzysystemowej w latach 2013-2016 [GWh]

!_\E_yszczegélnienie 2013 r. 2014 . | 2015 r. ! 2016 r.
Bilans handlowy - saldo* 4517 -2644 -1217 I -2 820
Eksport, w tym: 6854 1716 2374 2493

Litwa** - - 63 436
Szwecja 807 105 19 172
Import, w tym: 2337 4360 3591 5313
Litwa** - - 3 1070
Szwecja 956 3069 3156 2624

* wartos¢ ufemna (-} oznacza import, podezas gdy warto$¢ dodatnia (+) oznacza eksport.
** nofgczenie transgraniczne z Litwg rozpoczeto funkcjonowanie 8 grudnia 2015 r.

Zrédio: Sprawozdania z dziotalnoéci Prezesa URE w latach 2013-2016.

Analiza i wyniki analizy
Zatozenia do analizy

Zgodnie z art. 30 ust. 4 lit. a) analiza polega na zbadaniu funkcjonowania rynkéw hurtowych
energii elektrycznej i musi by¢ oparta na przejrzystych kryteriach, ktére obejmuja m. in. analizg,
czy oferowane na rynkach terminowych produkty lub polaczenie produktéw stanowig
zabezpieczenie przed zmiennoécig cen na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego.
Taki produkt lub polaczenie produktéw uznaje si¢ za odpowiednie zabezpieczenie przed
ryzykiem zmiany ceny na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego, jezeli cena na rynku
dnia nastepnego danego obszaru rynkowego jest wystarczajaco skorelowana z ceng bazows,
stanowiaca podstawe rozliczenia za produkt lub polaczenie produktéw. Przez potaczenie
produktéw, w kontekécie przedstawionej ponizej analizy, nalezy rozumieé sekwencjg korzystania
z produktéw dostepnych na rynku energii elektrycznej, w tym na rynku gietdowym prowadzonym
przez TGE S.A.

Spos6b prowadzenia obrotu energig elektryczna na rynku w Polsce prowadzi do wniosku, ze
adekwatnym sposobem zabezpieczenia ryzyka zmienno$ci cen na rynku dnia nastgpnego, w tym
na rynku obejmujgcym laczenie rynkéw z Litwa i Szwecja (market coupling), moze by¢
wykorzystywanie produktéw oferowanych na rynku terminowym organizowanym przez TGE S.A.
Pod uwage zostaly wziete nastepujagce mozliwosci dokonywania transakcji na rynkach
gieldowych:
e Na Rynku Dnia Nastepnego (RDN) funkcjonuje system notowan jednolitych
z dwukrotnym okreélaniem kursu: (i) Fixing I - przyjmowanie zlecefi ma miejsce do godz.
10:30 w dniu poprzedzajacym dzien dostawy dla transakcji zawieranych wylgcznie na
rynku krajowym oraz (ii) Fixing I - przyjmowanie zlecesi ma miejsce do godz. 11:30
w dniu poprzedzajacym dzien dostawy dla transakcji zawieranych w ramach laczenia
rynkow (market coupling) z Litwa i Szwecja.

Dodatkowo na RDN transakcje zglaszane sa w systemie notowan cigglych.

e Na Rynku Terminowym Towarowym (RTT) instrumenty terminowe na energi¢
elektryczng notowane sg w seriach. Terminy notowania instrumentéw terminowych
Jli'wykemania uméw dla wszystkich wprowadzanych instrumentéw terminowych zawarte
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sg w ,Kalendarzu notowania instrumentéw terminowych i wykonania uméw”, ktéry
zostaje ustalony i przekazany do publicznej wiadomo$ci najpdzZniej na 14 dni przed
rozpoczeciem obrotu.

W zwigzku z powyzszym analizowanym potaczeniem produktéw, ktére moze stanowié
zabezpieczenie przed zmienno$cia cen na rynku dnia nastepnego danego obszaru rynkowego dla
Fixing II na RDN (sesja dedykowana dla laczenia rynkéw), sa w ocenie URE nastepujace
przyktadowe sekwencje wykorzystania dostepnych produktéw gietdowych:

a) zakup jednego z produktéw na RTT z mozliwoscia jego sprzedazy na RDN Fixing I,
a nastepnie zakup produktu dostepnego na RDN Fixing II (zabezpieczenie ceny dla
importu energii elektrycznej);

b) zakup jednego z produktéw na RTT z mozliwoscia jego sprzedazy na RDN Fixing Il
(zabezpieczenie ceny dla eksportu energii elektrycznej).

Innym przyktadowym sposcbem zabezpieczenia ceny energii elektrycznej na RDN Fixing 1l moze
byé zakup energii elektrycznej na RDN Fixing [ w celu jej odsprzedazy na RDN Fixing II. Do
zabezpieczen moga by¢ réwniez stosowane inne produkty dostepne na TGE S.A., o réznym profilu
dostawy (BASE, PEAK, OFFPEAK) i terminie dostawy (roczne, kwartalne, miesieczne
i tygodniowe), notowane réwniez w systemie notowan ciagltych.

Mozliwo$¢é zabezpieczenia przed zmienno$cig cen energii elektrycznej na RDN Fixing II poprzez
wykorzystanie potaczenia produktéw, czy tez wykorzystanie innych produktéw dostepnych na
TGE S.A., opiera sie na mozliwoéci oceny przez uczestnika rynku, na podstawie dostepnych
informacji dotyczacych funkcjonowania systemu elektroenergetycznego i réwnowagi pomiedzy
popytem i podaZg, czy cena energii elektrycznej na danym rynku organizowanym przez TGE S.A.,
w tym RDN Fixing II, mozZe by¢ korzystniejsza niz cena energii elektrycznej w zakupionym juz
produkcie. Dotyczy to réwniez mozliwosci poréwnania tych cen na obu sesjach RDN (Fixing 1
i Fixing II) ze wzgledu na krétki okres pomiedzy zamknieciem przyjmowania zlecefi na obu
sesjach.

W konsekwencji, niniejsza analiza obejmuje produkty i transakcje zawierane na rynkach
organizowanych przez TGE S.A.

Dob6r wskaZznikéw uzytych do analizy stanowi konsekwencje wymogéw zawartych w art. 30 ust.
4 lit. b) rozporzadzenia KE 2016/1719. W mys] tego rozporzadzenia analiza powinna uwzgledniaé
przynajmniej nastepujace wskazniki:

e horyzont czasowy obrotu,

¢ rdznica pomiedzy najlepszg oferta kupna i najlepsza oferta sprzedazy (ang. bid-ask
spread),

e stosunek wolumendéw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzZycia energii

elektrycznej,
¢ stosunek otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii elektrycznej.

Oproécz ww. wskaznikéw w analizie wskazano rowniez korelacje cen energii elektrycznej na rynku
dnia nastepnego dla cbu bramek zamkniecia przyjmowania zlecen (Fixing I i Fixing II).
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W analizie przedstawiono dane w czteroletnim horyzoncie czasowym (lata 2013 - 2016).
W odniesieniu do danych dotyczacych stosunku otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii
elektrycznej oraz Yaczenia rynkéw (market coupling) z Litwa i Szwecja horyzont czasowy analizy
zostat skrécony do dwéch lat (2015 - 2016). Wynika to z faktu, ze alokacja migdzyobszarowych
mocy przesylowych pomiedzy Polska i Litwa, w ramach laczenia rynkéw (market coupling),
odbywa sig w praktyce od poczatku 2016 r. Stad tez wydluzanie horyzontu czasowego analizy w
tym przypadku nie miatoby uzasadnienia.

Niniejsza analiza nie obejmuje produktéw i transakecji zawieranych na rynkach OTC oraz
platformach brokerskich ze wzgledu na brak dostepu do pelnych i wiarygodnych danych. Nie
obejmuje réwniez transakcji zawieranych na rynku regulowanym (instrumenty finansowe) ze
wzgledu na niewielka liczbe zawartych dotychczas transakcji. Niemniej, rynki te moga rowniez
oferowa¢ mozliwoéé zabezpieczenia przed ryzykiem zmiennosci cen na rynku dnia nastgpnego,
ktéra nie zostata objeta niniejsza analiza.

Dane do analizy

W niniejsze]j analizie wykorzystano dane publikowane na stronach internetowych przez TGE S.A.
oraz Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. oraz dane uzyskane od TGE S.A.

Wyniki analizy
Horyzont czasowy obrotu

Obrét na rynku terminowym organizowanym przez TGE S.A. odbywa sie w réznych horyzontach
czasowych (wyprzedzenie do 3 lat dla produktéw z rocznym heryzontem czasowym dostawy,
wyprzedzenie do 6 kwartaléw dla produktéw z kwartalnym horyzontem czasowym dostawy,
wyprzedzenie do 9 miesiecy dla produktéw z miesigcznym horyzontem czasowym dostawy,
wyprzedzenie do 6 tygodni dla produktéw z tygodniowym horyzontem czasowym dostawy ).
Réwniez horyzonty czasowe dostawy energii elektrycznej s3 zmienne w zaleznosci od
stosowanego produktu - s3 to produkty roczne, kwartalne, miesigczne i tygodniowe, przy czym
moga byé one oferowane dla calego tygodnia lub tylko dla dni roboczych. Dostepne profile
dostawy obejmuja produkt bazowy (BASE), produkt dla godzin szczytu zapotrzebowania (PEAK)
oraz produkt dla godzin poza szczytem zapotrzebowania (OFFPEAK).

Na wykresach ponizej przedstawiono wolumeny obrotu dla kontraktéw typu BASE, PEAK,
OFFPEAK z dostawg w latach 2013 - 2016.
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Rysunek 1. Wolumen energii elektrycznej w kontraktach typu BASE z dostawa w latach 2013 -

2016 [GWh]
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Y, O, M, W oznaczafg rdine horyzonty czasowe dostawy tf. Y-rok, Q-kwartal, M-miesigc, W-tydzier. W analizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wigsne na podstawie danych publikowanych przez TGE 5.A.
Rysunek 2. Wolumen energii elektrycznej w kontraktach typu PEAK z dostawg w latach 2013 -
2016 [GWh]
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Y, Q M, W oznaczajg réine horyzonty czasowe dostowy tj. Y-rok, Q-kwartal, M-miesiqc, W-tydzied. W gnalizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A.
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Rysunek 3. Wolumen energii elektrycznej w kontraktach typu OFFPEAK z dostawa w latach 2013

-2016 [GWh]
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¥ Y, Q M, W oznaczajq réine horyzonty czasowe dostawy Y. Y-rok, Q-kwartol, M-miesigc, W-tydzied. W analizie

uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wiasne no podstawie danych publikewanych przez TGE S.A.

Laczny wolumen energii elektrycznej zakontraktowanej w réznego typu kontraktach (BASE,
PEAK, OFFPEAK) oraz kgczna liczba zawartych transakcji w kontraktach, dla ktérych dostawa
energii elektrycznej nastapita w latach 2013-2016 zostaly przedstawione na rysunkach ponizej.

Rysunek 4. Wolumen zakontraktowanej energii elektrycznej i liczba transakcji dia kontraktéw
z dostawg w latach 2013 -2016 [MWh]
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& Produkt_typu_BASE Produki_typu_PEAK = Produl,_typu, OF FPEAK = Produkt_typu_BASE  w Produkt_typu_PEAX  n Pradukt_typu_CFFPEAK

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A.

Przedstawione powyzej wyniki analizy wskazujg, Ze na terminowym rynku energii elektrycznej
w Polsce istnieje wiele produktéw z fizyczng dostawa, ktérych horyzont czasowy kontaktowania
siega trzech lat, podczas gdy horyzont czasowy dostawy miesci sie w przedziale czasowym od
tygodnia do jednego roku, z podziatem na produkty obejmujgce caly tydzien lub tylko dni robocze.
Dostgpne sg réwniez rézne profile dostawy - BASE, PEAK oraz OFFPEAK. Liczba transakcji
zawartych w tych kontraktach jest poréwnywalna. Wyniki analizy wskazujg jednoczesnie, ze

Maciej Bandy
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analiza obejmuje kontrakty typu BASE i PEAK. Biorgc pod uwage horyzont czasowy dostawy
energii elektrycznej, wolumen obrotu maleje wraz ze zmniejszaniem sie tego horyzontu
czasowego (najwiekszym wolumenem obrotu charakteryzujg si¢ kontrakty z rocznym
horyzontem dostawy).

Réznica pomiedzy najlepsza ofertg kupna a najiepsza ofertg sprzedazy {ang. bid-ask spread)

Wskaznik bid-ask spread jest czesto stosowany w celu oceny plynnosci rynku, a jego wartosci
wskKkazuja jak dalece réznig sie oczekiwania uczestnikéw rynku (sprzedawcéw i kupujacych)
odnoénie ceny energii elektrycznej. Niska warto$¢ tego wskaZnika wskazuje na plynno$é rynku,
gdy jego uczestnicy z duzym prawdopodobiefistwem przewiduja wysoko$¢ ceny energii
elektrycznej. Duza warto$é tego wskainika moze $wiadczy¢ o wiekszym ryzyku zwiazanym
z brakiem zawarcia transakcji, a w konsekwencji o wiekszych kosztach transakcyjnych.

W tabelach ponizej przedstawiono warto$ci $rednie, za dany okres, wskaZnika bid-ask spread
obliczone dla produktéw z horyzontem czasowym dostawy miesiecznym, kwartalnym i rocznym
dla dwéch najczesciej stosowanych profili dostawy (BASE oraz PEAKS). Przy czym wskaZnik ten
obliczono dla transakcji, dla ktérych zostal zakontraktowany jakikolwiek wolumen energii

elektryczne;j.

Tabela 6. Warto$¢ $rednia wskaznika bid-ask spread dla kontraktéw typu BASE z terminem
dostawy w latach 2013-2016 [z}/MWh]

Profil kontraktu Rok dostawy Diugos¢ kontraktu Srednia z Bid-Ask
Spread [z{/MWh])

BASE 2013 M 0,50
2013 Q 0,35
2013 Y 0,47
Srednia 2013 0,42
BASE 2014 M 4,30
2014 Q 0,72
2014 Y 0,50
$rednia 2014 1,94
BASE 2015 M 0,69
2015 Q 0,54
2015 Y 4,48
Srednia 2015 1,74
BASE 2016 M 1,43
2016 Q 0,49
2016 Y 0,47
Srednia 2016 0,80
Srednia 2013-2016 1,26

* ¥, Q M W oznaczajg réine horyzonty czasowe dostawy tf. Y-rok, Q-kwartal, M-miesigc, W-tydzied. W anolizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r,

Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A.

Tabela 7. Wartos¢ $rednia wskaznika bid-ask spread dla kontraktéw typu PEAKS z terminem
dostawy w latach 2013-2016 [zt/MWh]
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Profil kontraktu Rok dostawy Diugo$é kontraktu Srednia z Bid-Ask
Spread [zt/MWh]
PEAKS 2013 M 0,56
2013 Q 0,35
2013 ¥ 0,19
Srednia 2013 0,38
PEAKS5 2014 M 1,66
2014 Q 0,62
2014 Y 9,64
Srednia 2014 4.4
PEAK5 2015 M 0,95
2015 Q 16,86
2015 Y 0,72
Srednia 2015 5,00
PEAKS 2016 M 0,99
2016 Q 0,77
2016 Y 0,42
Srednia 2016 0,76
Srednia 2013-2016 2,48

* ¥, Q M W oznaczajg réine horyzonty czasowe dostowy tj. Y-rok, Q-kwartaf, M-miesiqc, W-tydzie. W analizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A.

Stosunek wolumendw bedacych przedmiotem obrotu do fizycznego zuzycia energii

elektrycznej

Niniejsza analiza dotyczy mozliwoéci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle
migdzyobszarowym realizowanym na potaczeniach transgranicznych ze Szwecja i Litwa,
w ramach procedury taczenia rynkéw (market coupling). Stad tez istotne jest okreslenie
wolumenu obrotu w ramach tego rynku (RDN Fixing I na TGE S.A.) i poréwnanie go do fizycznego
zuzycia energii elektrycznej w Polsce (Tabela 8, ponizej). Dodatkowo, poniZej przedstawiono
réwniez analogiczne pordwnanie dla RDN Fixing I.

Tabela 8. Relacja wielkosci obrotu energia elektryczna na RDN Fixing II TGE S.A. do krajowego
zuzycia energii elektrycznej w latach 2015 - 2016

Krajowe Wolumen RDN | Wolumen RDN

Wolumen Wolumen Zuzycie Fixing i / Fixing iI /

Rok RDN Fixing 1 | RDN Fixing II energii Krajowe Krajowe

[MWh] [MWHh] elektrycznej zZuzycie zZuzycie
[MWh] [%0] [%]

2015 15 336 410 3811006| 161438000 9,50% 2,36%
2016 17 606 823 5162234 164625000 10,70% 3,14%
Suma 2015-2016 | 32 943 233 8973239 326063000 10,10% 2,75%

Zrddio: Opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A. | PSE 5.A.

Na rysunkach ponizej przedstawiono relacje pomiedzy wolumenem obrotu w poszczegdlnych
kontraktach zawieranych na rynku terminowym RTT, ktérych fizyczna dostawa miata miejsce
w latach 2013 - 2016 i krajowym zuzyciem energii elektrycznej w Polsce w danym roku.
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Rysunek 5. Relacja pomigdzy wolumenem obrotu i krajowym zapotrzebowaniem na energig
elektryczna w kontraktach typu BASE z dostawa w latach 2013 - 2016 [%)]
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* Y, Q M W oznaczajg réine horyzonty czasowe dostawy ti. Y-rok, Q-kwartal, M-miesiqc, W-tydzier. W analizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A. | PSE S.A.

Rysunek 6. Relacja pomiedzy wolumenem obrotu i krajowym zapotrzebowaniem na energie
elektryczna w kontraktach typu PEAK z dostawa w latach 2013 - 2016 [%]
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* Y Q M, W oznaczajg rozne horyzonty czasowe dostawy t. Y-rok, Q-kwartal, M-miesigc, W-tydzied. W analizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A. | PSE 5.A.

Dla oceny mozliwoéci zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle migedzyobszarowym
realizowanym na potaczeniach transgranicznych ze Szwecja i Litwa, w ramach procedury 1aczenia
rynkéw (market coupling), istotna moze by¢ réwniez relacja pomigdzy wolumenem obrotu
w kontraktach zawieranych na rynku terminowym RTT, ktérych fizyczna miata miejsce w latach
2015-2016 i wolumenem obrotu na RDN organizowanym przez TGE S.A. Wielkosci te zostaly
przedstawione w tabelach ponize;j.
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Tabela 9. Relacja pomiedzy wolumenem obrotu w kontraktach typu BASE z dostawa w latach
2015-2016 zawieranych na RTT i wolumenem obrotu na RDN

Relacja pomiedzy wolumenem obrotu w kontraktach typu BASE z dostawa w latach 2015-2016
zawieranych na RTT i wolumenem obrotu na RDN
Dlugosé RDN Fixing I RDN Fixing Il RDN Fixing I RDN Fixing 11

Rokdostawy | 0™ 2015 2015 | 2016 2016,
2015 Y 709% 2852% = -
2015 Q 178% 716% G &
2015 M 80% 322% = 5
2015 w 5% 20% = =
Suma 2015 972% 3911% - -
2016 Y - 2 646% 2202%
2016 Q - - 130% 445%
2016 M - - 63% 213%
2016 W - - 12% 40%
Suma 2016 - - 850% 2899%
Suma 2015-
2016 972% 3911% 850% 2899%

* ¥, Q M, W oznaczajg réine horyzonty czasowe dostawy tf. Y-rok, Q-kwartal, M-miesigc, W-tydzien. W analizie
uwzgledniono kontrakty zawierone od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez TGE 5.A. | PSE 5.A.

Tabela 10. Relacja pomiedzy wolumenem obrotu w kontraktach typu PEAK z dostawa w latach
2015-2016 zawieranych na RTT i wolumenem obrotu na RDN

Relacja pomiedzy wolumenem obrotu w kontraktach typu PEAK z dostawa w Iatach 2015-2016
zawieranych na RTT i wolumenem obrotu na RDN [%]
Dhugosé RDN Fixing I RDN Fixing II RDN Fixing I RDN Fixing Il

Rokdostawy | (o 2015 2015 2016 2016
2015 Y 77% 309% - -
2015 Q 11% 46% = =
2015 M 7% 28% B =
2015 w 2% 8% - -
Suma 2015 97% 391% - -
2016 Y - - 83% 282%
2016 Q - - 21% 73%
2016 M - - 12% 42%
2016 w - - 3% 10%
Suma 2016 - - 119% 407%
Suma 2015-
2016 97% 391% 119% 407%

* Y, Q M, W oznaczajq rozne horyzonty czasowe dostawy ti. Y-rok, Q-kwartal, M-miesigc, W-tydzier. W analizie
uwzgledniono kontrakty zawierane od 2012 r.

Zrédio: Opracowanie wigsne na pedstawie danych publikowanych przez TGE S.A. i PSE S.A.

was f,
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Zaprezentowane wyniki analizy wskazuja na relatywnie duzy wolumen obrotu produktami
dostepnymi na rynku terminowym RTT organizowanym przez TGE S.A. Najwigekszy wolumen
obrotu dotyczy produktéw z rocznym horyzontem dostawy, jednak wolumen pozostatych
produktéw jest réwniez relatywnie duzy w poréwnaniu do wielkoéci obrotu energia elektryczng
na rynku dedykowanym miedzyobszarowej wymianie energii elektrycznej ze Szwecja i Litwa
w ramach laczenia rynkéw (market coupling). Wskazuje to ma mozliwo$¢ wykorzystania
produktéw z rynku terminowego RTT w celach zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle
miedzyobszarowym realizowanym na polaczeniach transgranicznych ze Szwecja i Litwa.

Stosunek otwartych pozycji do fizycznego zuzycia energii elektrycznej
Otwarte pozycje stanowi suma sald pozycji kupna i sprzedazy liczonych jednostronnie (tylko
wolumen kupna lub tylko sprzedazy) dla poszczegélnych uczestnikéw rynku. Wskaznik ten
pokazuje wielko$é otwartych pozycji w réznych kontraktach na rynku, wskazujac jednoczesnie
jak duza cze$¢ obrotu zostala zabezpieczona przez uczestnikéw rynku.

W niniejszej czeéci analizy zostaty wykorzystane informacje pozyskane bezposrednio od TGE S.A.
oraz dane dostepne publicznie. Jednoczeénie przedstawiona analiza obejmuje lata 2015 - 2016.
Uwzglednione zostaly informacje i wskaZniki obrazujace relacje otwartych pozycji do zuzycia
energii elektrycznej oraz w odniesieniu do catkowitego wolumenu obrotu na rynku terminowym
TGE w latach 2015-2016.

Tabela 11. Szczegétowe dane dotyczace zuzycia energii elektrycznej oraz wolumenu otwartych
pozycji wlatach 2015 - 2016

Wolumen Wolumen
otwartych pozycji -
kontraktu o profilu k(:) t:lvu-aktu!ChoPO:zi(i:ll:l

Zugvcie enersii BASE z dostawa w BASE z do stgw b OP_BASE Q | OP_BASE Y

Okres = g nastepnym 3 / Zuzycie [/ Zuzycie

elekirycznej nastepnym roku = =
dostawy (GWh) kwartale (OP_BASE.Y), w energii energii
(OP_BA.SE_Q]: w astataim dnfu elektrycznej | elektrycznej
ostatmim dniu c
: przed poczatikdem
przed poczatkiem roku (GWh)
kwartatu (GWh)

Q12015 41757 4 869 17220 11,66% 41,24%
Q2 2015 38153 2892 17411 7,58% 45,63%
Q32015 39278 3049 17602 7,76% 44,81%
Q4 2015 42 248 3917 17602 9,27% 41,66%
Q12016 42 630 2775 16092 6,51% 37,75%
Q2 2016 38925 2199 16092 5,65% 41,34%
Q32016 38925 3058 16269 7,86% 41,80%
Q42016 38925 3857 16269 9,91% 41,80%

Opracowanie: URE no podstawie danych otrzymuonych z TGE S.A. oraz danych PSE S.A.

Przedstawione powyzZej wyniki analizy wskazujg na relatywnie wysokie wartosci wskaznikow
okreslajacych relacje pomiedzy otwartymi pozycjami na rynku i zuzyciem energii elektryczne;j.
Moze to $wiadczyé, ze relatywnie duza cze$¢ energii elektrycznej podlega zabezpieczeniu przed
zmienno$ci cen tej energii.

Korelacja cen na rynku dnia nastepnego dla Fixing ! i Fixirg I
Dla potrzeb niniejszej analizy istotne moze by¢ réwniez poréwnanie zmiennosci cen na obu
sesjach RDN organizowanego przez TGE S.A, a takie okreSlenie wspoétczynnika korelacji

; 4
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pomiedzy tymi rynkami. Na rysunku ponizej przedstawiono ceny energii elektrycznej dla obu sesji

RDN (Fixing I i Fixing II} w latach 2015 - 2016.

Rysunek 7. Ceny energii elektrycznej na obu sesjach RDN organizowanego przez TGE S.A.

w latach 2015 - 2016 [zt/MWh]
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych przez TGE S.A.
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Przedstawione powyzej wyniki analizy wskazuja na istotng zalezno$¢ pomiedzy cenami energii
elektrycznej na obu sesjach RDN (Fixing I i Fixing I[}. Wyznaczony dla tych cen wspédtczynnik

korelacji wynosi 97%.

Whnioski

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze produkty dostepne na rynku terminowym RTT
organizowanym przez TGE S.A. lub potaczenie tych produktéw mogg by¢ wykorzystywane do
zabezpieczenia przed ryzykiem w przesyle miedzyobszarowym, w szczeg6lnosci do
zabezpieczenia na rynku dedykowanym transgranicznej wymianie energii elektrycznej ze
Szwecjg i Litwg w ramach procedury taczenia rynkéw (market coupling). Zaréwno wolumen
obrotu, jak i plynnoéé transakcji dokonywanych na RTT z wykorzystaniem dostepnych
produktéw jest adekwatna do iloéci energii elektrycznej podlegajacej wymianie w ramach

nrocedury taczenia rynkéw (market coupling).
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