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Raport TOE: Analiza ptynnosci rynku energii elektrycznej w Polsce, os
ze szczegolnym uwzglednieniem rynku gietdowego oo tce

I. WPROWADZENIE, CELE RAPORTU

Raport ,Analiza ptynnosci rynku energii elektrycznej w Polsce, ze szczegdinym
uwzglednieniem rynku gieldowego”, zwany dalej Raportem, powstat po
przeprowadzonej w ramach Towarzystwa Obrotu Energig (TOE, Stowarzyszenie) dyskusji
wewnetrznej nt. spadku ptynnosci rynku energii elektrycznej w Polsce, szczegodlnie
w segmencie gietdowym Towarowej Gietdy Energii S.A. (TGE). Rada Zarzadzajgca TOE
w dniu 19 kwietnia 2017 r. w ramach dziatajgcego w strukturze wewnetrznej Zespotu TOE
ds. Rynku Hurtowego powotata nowg Grupe ds. Ptynnosci Rynku, ktorej celami byty miedzy
innymi:

e analiza wolumendw/ptynnosci na rynku energii elektrycznej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem rynku gietdowego;

e analiza przyczyn spadkow ilosci energii elektrycznej notowanej na rynku gietdowym;
e zaproponowanie dziatan poprawiajgcych sytuacje;
e przygotowanie Raportu dot. ww. zagadnien dla Rady Zarzadzajace;j.

Pierwsze trzy cele sg jednoczesnie poszczegdlinymi rozdziatami Raportu.

W ramach spotkan wewnetrznych oraz wymiany korespondencji mailowej szerzej omdéwiono
ww. cele prac Grupy, ale przede wszystkim szczegdtowe obszary zagadnien do opracowania,
majgc na uwadze realia funkcjonowania rynku energii elektrycznej w Polsce, doswiadczenia
poszczegdinych Spotek w handlu na gietdowym rynku energii (TGE), jak rowniez na innych
zorganizowanych (gtdwnie brokerskich) platformach obrotu oraz tzw. rynku OTC. W ramach
prac uwzgledniono takze zrdznicowane podejécie poszczegdinych Spétek/Grup do
obowigzkowej sprzedazy energii elektrycznej przez wytworcow (tzw. obligo gietdowe),
uniemozliwiajgce jednoznaczne okreslenie wielkosci obowigzku. Cztonkowie TOE zgodzili sie,
ze gtdwnymi przyczynami spadku ilosci energii elektrycznej handlowanej na rynku
gieldowym byly spadek obliga gieldowego oraz biernosc i pasywna postawa TGE
wraz z IRGIiT w kreowaniu rozwigzan zachecajacych uczestnikow do aktywnosci
na rynku. Zaproponowano takze dziatania poprawiajgce sytuacje. Wskazano, ze
wprowadzenie kolejnego obliga/zwiekszenie obecnego obowigzku bez dziatan
towarzyszacych nie uatrakcyjni w sposdb trwaly gieldowego rynku energii jako
miejsca zawierania transakcji na rynku hurtowym i bedzie kolejng ingerencja na drodze
regulacji. W dalszym ciggu moze to by¢ jednak okres ,trwania” TGE/IRGIT w stagnacji
rozwojowej jak to miato miejsce dotychczas. Rozwigzania tego typu powinny by¢
niejako warunkowe i w ograniczonym czasie dawac , wsparcie” dla organizatorow
rynku hurtowego (w szczegolnosci TGE) w celu wdrozenia innowacyjnych
rozwigzan i dziatan stuzacych znacznej poprawie atrakcyjnosci gietdy energii jako
gtébwnego miejsca zawierania transakcji na rynku hurtowym.

Raport zostat opracowany na podstawie danych oraz wiedzy zespotu autorskiego na dzien
31 maja 2017 r.
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ze szczegolnym uwzglednieniem rynku gietdowego oo

II. ANALIZA WOLUMENOW /PLYNNOSCI NA RYNKU ENERGII ELEKTRYCZNEJ, ZE
SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM RYNKU GIELDOWEGO

1. Analiza wolumenu obrotu na rynku terminowym RTT oraz na rynku
SPOT na TGE

W 2016 roku nastgpit znaczacy spadek obrotéw na rynku terminowym TGE. Obrét energig
elektryczng wynidst 99 TWh i byt nizszy w poréwnaniu do 162 TWh w 2015 oraz 163 TWh
w 2014. Natomiast wolumen obrotu na platformach brokerskich w 2016 roku wyniost
34 TWh. Ksztattowanie sie wolumenéw obrotu na RTT TGE przedstawiono na rysunku 1. Na
rysunku tym oprdécz obrotow na TGE, POEE (do roku 2012, w ktérym zakonczono obroty)
oraz platform brokerskich, zestawiono ww. obroty z generacja w tzw. Jednostek
Wytwérczych Centralnie Dysponowanych (JWCD) cieplnych, aby zobrazowaé, ze pomimo
wzrostu generacji wiatrowej oraz zmiany salda wymiany transgranicznej, generacja
w elektrowniach zawodowych nie ulegta znaczacej zmianie na przestrzeni lat.

mTGE mPOEE Wolumen obrotu (TWh)
180 -
mBrokerzy = Produkcja wJWCD 163 162
160 - 154 i 104
149 >
144 143 145 145
139 140
140 4 138 138
120 - 13
107 —
= 99
100 - b
80 74
66
57
60
18 5
4
40
20 1 17 . .
02 74 4
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rys. 1. Wolumen obrotu na polskim rynku energii elektrycznej (wybrane rynki, platformy)

Na rysunku 2 przedstawiono wolumen obrotu energig elektryczng na RTT TGE w podziale na
lata dostawy (gdzie: n oznacza rok dostawy — np. w roku 2016, n+1 oznacza kontrakty
z dostawg w roku 2017). Jak wynika z rysunku zmniejszyt sie wolumen energii elektrycznej
obracanej na RTT TGE od momentu ,zrownania” obliga gietdowego do 15% (patrz tez dalej).
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Wolumen e.e.na RTT TGE SA w podziale na lata dostawy
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Rys. 2. Wolumen obrotu energig elektryczng na RTT TGE w podziale na lata dostawy (gazie:
n oznacza rok dostawy — np. w roku 2016, n+1 oznacza kontrakty z dostawg w roku 2017)

Analizujgc miesieczny wolumen obrotu na RTT TGE (rysunek 3) mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze wolumen ten maleje (mamy tzw. trend malejgcy). Ponadto mozna zauwazy¢,
ze w ostatnich miesigcach lat 2013-2015 wzrastat wolumen obrotu — najpewniej z powodu
zwiekszonej kontraktacji na produkt roczny n+1 (patrz dalej). Taka sytuacja nie miata juz
miejsca pod koniec roku 2016, gdzie najprawdopodobniej nie kontraktowano juz produktu
rocznego z dostawg w 2017 roku, co tez znajduje potwierdzenie na rysunku 2.

MIESIECZNY WOLUMEN OBROTU NA RTT TGE
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Rys. 3. Miesieczny wolumen obrotu na RTT TGE
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ze szczegdinym uwzglednieniem rynku gietdowego csloe

Mimo zmniejszajacego sie wolumenu obrotu na rynku terminowym, tego trendu nie widac na
rynku SPOT, gdzie wolumen obrotu jest wzrostowy, co przedstawia rysunek 4.

MIESIECZNY WOLUMEN OBROTU NA SPOT TGE (FIXING,
NOTOWANIA CIAGLE, RDS)
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Rys. 4. Miesieczny wolumen obrotu na rynku SPOT TGE

Na rysunku 5 mozemy zaobserwowaé, ze miesieczne wolumeny obrotu réwniez
w poszczegdlnych latach maleja.

MIESIECZNY WOLUMEN OBROTU NA RTT TGE W PODZIALE NA
MIESIACE HANDLU
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Rys. 5. Miesieczny wolumen obrotu na rynku RTT TGE w podziale na miesigce handlu
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Na rysunku 6 trudno jednak jednoznacznie okresli¢ trend na rynku SPOT. Wydaje sie, ze ten
segment rynku dziata niezaleznie od trendéw wolumenowych na RTT i moze tez
w oderwaniu od obliga.

MIESIECZNY WOLUMEN OBROTU NA SPOT TGE (FIXING,
NOTOWANIA CIAGLE, RDS) W PODZIALE NA MIESIACE HANDLU

=2013 =2014 m=2015 =2016 = 2017
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500 000

Rys. 6. Miesieczny wolumen obrotu na rynku SPOT TGE w podziale na miesigce handlu
Analize wolumenu pojedynczych transakcji przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Sredni wolumen pojedynczych transakcji na RTT TGE, w MW

2015
2,83
3,43
4,36
3,99
3,63
3,96

Szczegbtowg strukture wolumendw pojedynczych transakcji na TGE dla kontraktéw rocznych
pasmowych dla lat 2012-2020 przedstawiono w tabeli 2. Mozemy zaobserwowa¢, ze juz
w kontraktach z dostawg na 2015 rok wiekszg ,popularnoscig” cieszyty sie transakcje
o niskim wolumenie. ,,Degradacja” wolumenu dla pojedynczej transakcji ma miejsce réwniez
w kontraktach na lata nastepne.
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Tabela 2. Wolumeny pojedynczych transakcji na RTT TGE dla kontraktéw rocznych
pasmowych dla lat 2012-2020

Wolpojedynczejtransakeji | 1 | 2 | 3 | a4 | s | 6 | 7 | 8 | o | 10 | 12 | 15 | liczba transakcji
Produkt

1 65 32 98
BASE_Y-12
: el e

108 59 51 so] 1163 2 3 3 86 3 1528
BASE_Y-13
- ool ol el o - -
566 416 283 11| 1698 5 1 1 1 16 1 1 3100
BASE_Y-14 -
= 18.3%] 13.4%]  9.1% awuﬂuﬂ
1097]

BASE Y-15 1806 507, 167 1 292 1 2 1 18 4801
- 106%]  3,.5%| 25,
BASE_Y-16 1952 1487 623 177 1 Wl 6 1 4 9 1 2 5 306
1,7%|  3.3%| 19.7%|  01% | 01%] 0.2%
1590 703 236 66 364 1 2 1 1 5 2969
BASE_Y-17
= 2.7%  7.9%  2.2%| 12.3%

BASE_Y-18 619 283 97 18 63 | ll 1081

BASE_Y-19

1 140

11

BASE_Y-20

Na rynkach prowadzonych przez brokeréw (TFS, GFI, POEE) najchetniej obracanym
produktem dla transakcji rocznych jest wolumen 5 MW. Wolumeny pojedynczych transakcji
na platformach brokerskich dla kontraktéw rocznych pasmowych dla lat 2012-2020
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wolumeny pojedynczych transakgji na platformach brokerskich dla kontraktow
rocznych pasmowych dla lat 2012-2020

Brokerzy MwW

liczba transakdji
Wol pojedynczej transakji 1 2 3 4 5 6, 7 8| of 10 m] 1] 15 22] 2a] 25 30| a0l so]  ss| 100
Produkt
466, 57 4| 1 1 529)
e [Teaa%] 105% md:-
1 1 [ 726 I [ [ [ | [ s T I I I I 819
BASE_Y-13
= [ H I [ [ [ 9] 1 [ oax[ o7 | oa%[" o2%] I [ I |
1| 2 623, 3] | [ | 11s] | | 6| 10] | | 1] | 2| | 767
BASE_Y-14
: - T N — |
e I —— —

[ 2 | 516 ]

| 1 51 1 5| 2] [ 13
i o] I 1 56%] %] 0,3%| 224

———

R 14 7 6 345 1 | [ 63l 1 | a | | 9) 1 2 453
= 31%]  15% 1.3% | 13,9%) |_0.9% | | 20%

16] 4] 6| 3 108] 3 1 7 1 3] | 2] 154
pASe YIS 10,4%| 26%| 39% 1.9% 1,9%| 4,5%) 1,9%| 1,3%)

2| 1] 1] 4 1|

e = |

Z powyzszych tabel mozemy wywnioskowaé generalng zasade spadku wolumendw
w pojedynczej transakcji, ktora potwierdza sie dla kazdego produktu.

Na rysunku 7 z kolei przedstawiono analize wolumenu i otwartych pozycji na rynku
terminowym TGE. Otwarte pozycje wynikajg z pozycji zajetych przez spotki, ktore
zabezpieczaty wolumen w celach realizacji sprzedazy energii z aktywow wytworczych lub
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zakupu energii w celu zabezpieczenia wolumenu sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcéw
obstugiwanych przez spdtke. Spadek liczby otwartych pozycji na CAL2015 BL spowodowany
jest nettowaniem pozycji DM PGE (zmiana w sposobie raportowania).

B0 000 000

= P P

&0 000D 000

Yy R C6

2012-01-01

Otwarte pozycje na instrumentach rocznych baseload [MWHh]

mY2013BL mY2014BL

Y2015 BL

)

2013-01-01 2014-01-01

Y2016 BL mY2017 BL mY2018 BL

2015-01-01

2016-01-01

Ldl.

2017-01-01

Rys. 7. Otwarte pozycje na instrumentach rocznych baseload

W tabeli 4 przedstawiono zmienno$¢ cen na podstawie kontraktéw rocznych na TGE.

Tabela. 4. Zmienno$¢ cen na podstawie kontraktéw rocznych na TGE

cal12 cal 13 cal14 cal 15 cal 16 cal 17
Cena minimalna 7t MWh 191,00 166,93 145,35 149,78 153,95 150,99
cena maksymalna #H/Mwh 205,54 262,50 232,85 213,50 190,00 192,00
Zmiennosc % 0,15% 0,33% 0,50% 0,43% 0,39% 0,39%
200 dni % 0,14% 0,34% 0,52% 0,37% 0,38% 0,38%
100 dni % 0,08% 0,38% 0,52% 0,38% 0,34% 0,36%
150 dni % 0,05% 0,40% 0,61% 0,36% 0,37% 0,31%
50 dni % 0,06% 0,40% 0,40% 0,29% 0,42% 0,23%
obroty MWh 98 899 056 106 845 720 142 446 360 145783920 145 770 480 76 250 840

W ostatnich trzech latach zmienno$¢ cen liczona jako LN stdp zwrotu z dziennych kursow
rozliczeniowych nie rézni sie istotnie od siebie. Wiekszg zmiennoscig charakteryzowaty sie
lata, gdzie nastepowaty dtugotrwate gtebokie trendy wzrostowe lub spadkowe (np. Cal 14).
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nkow energii elektrycznej w

Plynnos$¢ rynku mozna zdefiniowac jako stan, ktory charakteryzuje sie brakiem znacznej
podatnosci ceny rynkowej na dziatalnos¢ zakupowg lub sprzedazowg pojedynczego
uczestnika rynku. Ma to migjsce na rynku, na ktérym istnieje wystarczajgca liczba
uczestnikdw, tak aby zaden z nich nie mogt wywiera¢ znaczacego i ciggtego wptywu na
ksztattowanie sie ceny.

Rynek ptynny charakteryzuje sie niskim ryzykiem transakcyjnym, a co za tym idzie niskimi
kosztami handlu w formie wzglednej wielkosci roznicy miedzy oferowang ceng kupna
i sprzedazy. Uznaje sie, ze zwiekszajaca sie liczba uczestnikdow rynku (hedgerzy, spekulanci
i arbitrazysci) pozytywnie wptywa na ptynno$¢ rynku przez dekoncentracje handlowego
wolumenu. W polskich warunkach mozna teoretycznie moéwi¢ o wystarczajacej liczbie
uczestnikdw rynku, natomiast wiekszo$¢ obrotu skoncentrowana jest w kilku podmiotach.

W tabeli 5 przedstawiono relacje pomiedzy wolumenem obrotu a zuzyciem energii

na wybranych rynkach energii elektrycznej (dane za 2016).

Tabela 5. Wolumen obrotu a zuzycie energii na wybranych rynkach energii elektrycznej

Catkowita Szfr‘;'gjk Udziat Udziat K°2f]‘;rrm?i°’a
2016 wielkos¢ obrotu . Gietda [MWh] OTC* [MWh] wolumenu | wolumenu 9 .
[MWh] catkowitego do ieldowedo oTC elektrycznej

zuzycia (turn) 9 9 [MWh]
Niemcy 7 473 060 000 1370% 1 955 177 200 5517 882 800 26% 74% 545 590 589
Francja 1521 120 000 319% 326 659 468 1194 460 532 21% 79% 476 646 161
Nordic 1 774 640 000 460% 1 465 955 725 308 684 275 83% 17% 386 064 550
UK 1521 120 000 461% 184 053 870 1 337 066 130 12% 88% 329 870 775
Wiochy 760 560 000 271% 183 605 431 576 954 569 24% 76% 281 038 292
Hiszpania 253 520 000 101% 91 929 498 161 590 502 36% 64% 250 073 206
Polska(2015) 245 600 000 149% 186 700 000 58 900 000 76% 24% 164 381 451

Na podstawie tabeli wida¢ miedzy innymi, ze:

Nie ma obecnie rynku w Europie, na ktérym obowigzywatoby obligo
gieldowe. Dawne obowigzki funkcjonujgce w Rumunii i we Wioszech zostaly
zniesione.

Relacja obrotu gieldowego do catkowitego obrotu na danym rynku miesci
sie w zakresie 12%-83% w zaleznosci od dojrzatosci rynku i genezy jego

powstania. Polska zajmuje drugie miejsce po tradycyjnie zmonopolizowanym
Nordpoolu.
Krotno$¢ obrotu (turn), czyli stosunek catkowitego obrotu do zuzycia

energii na danym rynku, waha sie od 1,01 do 13,7. Tutaj najsilniejsze s3
Niemcy, a Polska zajmuje jedno z koncowych miejsc, chociaz nie ostatnie.
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3. Zmiana KDT a wolumen obrotu na TGE

Analizujgc poziom sprzedazy energii elektrycznej z elektrowni i elektrocieptowni
na TGE, wolumen tej sprzedazy stopniowo maleje z poziomu 86,6 TWh w 2011 roku do
70,6 TWh w 2015 roku — spadek 0 16,6 TWh.

Wyrazny spadek sprzedazy energii elektrycznej w latach 2011 - 2015 na TGE nastgpit wsréd
grupy elektrowni opalanych weglem kamiennym (- 24,98 TWh, kolor brgzowy na rysunku
ponizej). W tym samym okresie wzrost sprzedazy na TGE natomiast miat miejsce wsrod
elektrowni opalanych weglem brunatnym (+7,88 TWh, kolor granatowy). Sprzedaz
elektrocieptowni ma niewielkie znaczenie (kolor zielony). W ww. okresie konczg sie kolejne
umowy w ramach tzw. kontraktow dtugoterminowych (KDT) wytworcdw, co przedstawiono
na rysunku 8: m.in. dla Elektrowni Kozienic (2014), Elektrocieptowni Krakéw (2013), czy
Elektrowni Opole (2012).

ELEKTROWNIE I
ELEKTROCIEPLOWNIE OBJETE
KDT-ami

T e e T e e

2011 2013 2014 2015 2016 019 02 02: 2024

mPATNOW Il M EC ZIELONA GORA CHORZOW ELCHO ® NOWA SARZYNA TUROW KOZIENICE W EC KRAKOW OPOLE EC RZESZOW SIERSZA LAZISKA JAWORZNO I m KATOWICE

Rys. 8. Kontrakty dfugoterminowe elektrowni i elektrocieptowni a sprzedaz energii
elektrycznej na TGE

W 2016 uptynat czas obowigzywania KDT dla Elektrowni Turdw, co przektada sie na spadek
obliga okoto 7 TWh. Poczagwszy od 2017 roku PGE obowigzuje wiec 15% obliga. Wszystko
wskazuje jednak, ze nie tylko produkcja Turowa sprzedawana byta dotychczas jako
wypetnienie obowigzku publicznej sprzedazy. Z raportu rocznego PGE wynika, iz ,energia
elektryczna produkowana przez JWCD sprzedawana byta w ramach tzw. obliga gliefdowego
za posrednictwem TGE” (...) ,Z uwagi na obowigzujgce w roku 2016 tzw. obligo gietdowe
podstawowym kierunkiem sprzedazy energii byta Towarowa Gietda Energii. Sprzedaz
odbywafta sie na rynku terminowym oraz na rynku spot gdzie nastepowato dobilansowanie
pozycji kontraktowej.”

Powyzsze znajduje potwierdzenie w wolumenie energii sprzedawanej na TGE, ktory kolejno
wynosit - 2012: 53.5 TWh, 2013: 54,73 TWh, 2014: 56,54 TWh, 2015: 57,71 TWh, 2016:
53,15 TWh. Wszystko wskazuje zatem na to, ze wraz z uptywem obowigzywania KDT dla
Elektrowni Turéow w 2016 roku, Grupa PGE zmienita kierunek sprzedazy wytwarzanej energii
elektrycznej. Pozostate grupy energetyczne nie podajg jednoznacznie wolumenu energii
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sprzedawanej na gietdzie. ENERGA w 2016 roku sprzedata o 5,4 TWh mniej energii
rozumianej jako pozostata sprzedaz hurtowa (zatem niekoniecznie TGE).

Do wytworcdw energii elektrycznej w dalszym ciggu objetych KDT naleza: EC Zielona Goéra,
Patnéw II, Chorzow Elcho i Nowa Sarzyna. Teoretycznie sg one zobligowane do sprzedazy
100% wyprodukowanej energii ha gietdzie (pomniejszonej o energie wyprodukowang z OZE,
czy zuzytg na potrzeby witasne). Teoretycznie, poniewaz w przypadku EC Zielona Gora jest to
w praktyce okoto 70%, a Patnéw II jest zwolniony z obowigzku publicznej sprzedazy
w stosunku do 60% wytwarzanej energii do korica 2019 roku.

Obowigzek gietdowy zwigzany z rekompensatami w zwigzku z przedterminowym
rozwigzaniem KDT w odniesieniu do duzych krajowych grup energetycznych wygasat
odpowiednio: Grupa Tauron — 2012, Grupa Enea 2014, Grupa PGE 2016, co przedstawiono
w tabeli 6.

Tabela 6. Kontrakty dtugoterminowe elektrowni i elektrocieptowni

2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013 2014| 2015 2016| 2017| 2018 | 2015| 2020| 2021 2022| 2023| 2024| 2025| 2026 2027

BOT Elektrownia Opole
5A

BOT Elektrownia Turdw
SA

Potudniowy Koncern
Energetyczny S.A.
Elektrownia Kozienice
5.A

Zespdt Elektrowni Dolna
Odra 5.A.

ZE PAK - Pginow Il
Elektrodeplownia
Rzeszdw 5.A.
Elektrodeptownia Nowa
Sarzyna Sp.z 0.0.
Elektrocieptownia
Lublin-Wrotkdw 5p._ 2
0.0,
Elektrocieptownia
Chorzéw ELCHO Sp. z
0.0,
Elektrodeptownia
Ziclona Gora 5.A.
Elektrocieptownia
Gorzow 5.A

T

Zmiana kierunku sprzedazy wytwarzanej energii elektrycznej poczawszy od 2017 roku
(rozumianego jako okres dostawy) znajduje potwierdzenie w raportach publikowanych przez
Prezesa URE. Wytwdrcy objeci obligiem sg zobowigzani na podstawie art. 49a ust. 9 do
przekazywania Prezesowi URE informacji w terminie do dnia 31 marca roku nastepnego
sprawozdania ,.z wykonania obliga”. Zgodnie z art. 49a ust. 7 przekazujg réwniez Prezesowi
URE informacje o zawartych umowach, na podstawie ktérych sprzedaja wytworzong energie
na zasadach innych niz okreSlone w art. 49 a ust. 1 i 2. W ujeciu kwartalnym (w oparciu
o raporty otrzymane od wytwdércdw) URE publikuje $rednie kwartalne ceny energii
elektrycznej sprzedanej na zasadach innych niz wynikajagce z art. 49a ust. 1 i 2 ustawy -
Prawo energetyczne oraz odpowiadajacy mu wolumen. Sg to wiec ceny i odpowiadajgce im
wolumeny energii elektrycznej sprzedanej poza gietda — umowy sprzedazy energii
elektrycznej do spotek obrotu zawarte przez przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie
wytwarzaniem energii elektrycznej, zobowigzane do sprzedazy czeSci wytworzonej energii
w sposob okreslony w art. 49a ust 1 i 2. Dla ostatnich lat wolumen energii sprzedanej w ten
sposob byt nastepujacy (w ujeciu kwartalnym pomiedzy 9 — 15 TWh):
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2013 2014 2015 2016
52,74 TWh 40,45 TWh 54,67 TWh 49,5 TWh
W tym czasie wolumen energii sprzedanej przez wytworcow na TGE byt nastepujacy:
2013 2014 2015 2016
77,76 TWh 77,3 TWh 70,6 TWh 65,8 TWh
Razem daje to odpowiednio:
2013 2014 2015 2016
130,5 TWh 117,75 TWh 125,27 TWh 115,3 TWh

Sytuacja ulega zmianie z poczatkiem 2017 roku — w pierwszym kwartale 2017 — Q1/17
wolumen energii sprzedanej poza gietdg wyniést 22,89 TWh, czyli wida¢ znaczacy wzrost
w poréwnaniu do wczesniejszych lat. Jesli ta tendencja sie utrzyma to w ujeciu rocznym
mozna go szacowa¢ na 87 — 88 TWh, co daje wzrost sprzedazy poza TGE o blisko
40 TWh.

Czasowo na poziom obrotdw na TGE mogta rowniez wptynac jeszcze jedna kwestia formalno
— prawna. Nowelizacja ustawy o odnawialnych Zrédtach energii (ustawa o OZE) z dniem
4 maja 2015 r. dokonata zmiany m.in. art. 49a ust. 5 pkt 2 ustawy - Prawo energetyczne,
zgodnie z ktorym obowigzek publicznej sprzedazy energii elektrycznej nie dotyczy energii
elektrycznej wytworzonej w instalacji odnawialnego Zrddta energii. Zgodnie z ustawg o OZE,
instalacje odnawialnego zrodta energii stanowi réwniez m.in. instalacja spalania
wielopaliwowego (art. 2 pkt 15 ustawy o OZE), w ktdrej energia elektryczna lub ciepto sg
wytwarzane z biomasy (tj. w ramach tzw. wspotspalania), bioptyndw, biogazu lub biogazu
rolniczego spalanych wspdlnie z innymi paliwami. Stosujac wyktadnie przepisow ustawy -
Prawo energetyczne dotyczacych obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej,
uwzgledniajgc definicje instalacji odnawialnego Zrodta energii oraz instalacji spalania
wielopaliwowego, przedsiebiorstwa energetyczne objete obowigzkiem publicznej sprzedazy
energii elektrycznej i dysponujace instalacjami spalania wielopaliwowego, 4 maja 2015 r., na
mocy art. 49a ust. 5 pkt 2 ustawy, uzyskaty bezwarunkowe (nieograniczone) uprawnienie do
skutecznego wytaczenia spod obowigzku publicznej sprzedazy catego wolumenu energii
elektrycznej wyprodukowanej w instalacji spalania wielopaliwowego, niezaleznie od tego czy
energia ta pochodzi z odnawialnych Zrédet energii czy z paliw kopalnych. Natomiast przed
wejsciem w 2zycie nowelizacji powotanego przepisu, tylko wolumen energii elektrycznej
uznanej za wytworzong w odnawialnym zrédle energii (tj. potwierdzony odpowiednig iloscig
$wiadectw pochodzenia) mogt pomniejszy¢ iloS¢ energii elektrycznej podlegajacej
obowigzkowi publicznej sprzedazy. Wraz z poczatkiem 2017 roku zapis art. 49 a ust. 5 pkt 2
zostat zmieniony i odnosi sie obecnie do energii elektrycznej wytworzonej z odnawialnych
zrodet energii w instalacji odnawialnego Zzrddta energii. Trudno jednak jednoznacznie
stwierdzi¢ czy wytworcy rzeczywiscie skorzystali w jakims$ stopniu z ww. ,luki” w prawie.
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III. ANALIZA PRZYCZYN SPADKOW ILOSCI ENERGII ELEKTRYCZNE]

NOTOWANEJ NA RYNKU GIELtDOWYM

Spadek obliga gieldowego oraz bierno$¢ i pasywna postawa TGE oraz IRGIT
w kreowaniu rozwigzan zachecajacych uczestnikow do aktywnosci na rynku sg
gtownymi przyczynami spadku ilosci energii elektrycznej handlowanej na rynku
gieldowym.

Obligo gieldowe znaczaco zwiekszylo wolumen obrotow/plynnos¢ rynku
hurtowego energii elektrycznej w latach 2010 — 2015. Obecnie obligo nadal obowigzuje
i wynosi 15% dla wszystkich wytworcdw energii elektrycznej z wytgczeniem zrodet
kogeneracyjnych i OZE. Wzrost obrotow na TGE byl katalizatorem dodatkowego
obrotu wtérnego, wygenerowat dodatkowg aktywnos$¢/obroty ponad wolumeny wynikajace
wytacznie z wielkosci obliga (15%/100% dla wybranych wytwdrcow energii elektrycznej).
Zwiekszata sie sktonno$¢ do zawierania transakcji u pozostatych uczestnikdw rynku nie
objetych tym obowigzkiem. Dodatkowe wolumeny na TGE wykreowaty wzrost wolumendw
takze na rynku OTC, w tym na platformach brokerskich (efekt ,kuli $nieznej”). Wykreowanie
wiarygodnych indeksow cenowych na rynku zorganizowanym, stuzgcych catemu rynkowi
energii elektrycznej, poza mozliwoscig transparentnego rozliczenia historycznych kontraktéw
dtugoterminowych KDT, pozwolito na zbudowanie ,benchmarkéw” cenowych stuzacych
zarowno sprzedawcom jak i odbiorcom koncowym. Diuzszy horyzont kontraktacji, cho¢ nie
musiat by¢ skutkiem obowigzujgcego obliga, pomagat sprzedawcom energii elektrycznej
w konstruowaniu ofert wieloletnich ze stata ceng, ofert indeksowanych do notowan
gietdowych, itp. Najwiekszym beneficjentem wzrostu obrotéw na TGE, poza uczestnikami
rynku dla ktorych powyzsze czynniki poprawity jakos¢ funkcjonowania byta sama Gietda
Energii. Umozliwienie wywigzania sie z obliga gieldowego w praktyce jedynie za
posrednictwem jednej platformy (TGE), stworzyto naturalny monopol nie stymulujgcy do
zwiekszenia aktywnosci przez tg platforme.

Bierno$¢ w skutecznym rozwijaniu oferty produktowej i pasywna postawa TGE
oraz IRGIiT wobec uczestnikdw rynku wynikajgca miedzy innymi z wykorzystywania
posiadanego monopolu na rynku energii (jedna gietda towarowa, jeden podmiot prowadzacy
rejestr Swiadectw pochodzenia i obrét prawami majgtkowymi do $wiadectw pochodzenia,
istniejgce stosunkowo wysokie obligo gietdowe dla gazu), przejawia sie nastepujacymi
elementami:

e brak wystarczajacej liczby animatoréw, nieche¢ TGE w nawigzywaniu i rozszerzaniu
wspdtpracy z animatorami na warunkach animacji bardziej interesujgcych
uczestnikdw niz standardowe;
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brak petnego i ogdinego wdrozenia przez TGE nettowania wymaganych zabezpieczen
dla réznych produktéw i towardw (tzw. cross-commodity netting);

brak petnego i ogdinego wdrozenia przez TGE nettowania wymaganych zabezpieczen
spotek nalezacych do tej samej grupy kapitatowej;

fiasko wdrozenia terminowego rynku finansowego, w tym konstrukcja produktu
nieatrakcyjna dla wytwdrcow, koniecznosS¢ korzystania z banku clearingowego,
nieatrakcyjne optaty gietdowe;

brak reakcji na zgtaszane propozycje zmian, w tym zmian funkcjonalnosci systemu
informatycznego;

korekty podatku VAT z tytutu optat gietldowych naruszajgce zaufanie do TGE jako
profesjonalnej instytucji zaufania publicznego;

brak aktywnosci w zakresie dostosowania regulacji gietdowych do propozycji
uczestnikdw rynku.

Kolejng przyczyng spadku obrotdw gietdowych, ktdra byta jednak czynnikiem zewnetrznym,
bytlo zmniejszenie sie liczby aktywnych ,graczy gietdowych” z sektora energetycznego
i finansowego, na skutek ograniczenia przez firmy zagraniczne dziatalnosci w Polsce oraz
wycofania sie instytucji finansowych z sektora commodities.

Do innych przyczyn spadku ilosci energii notowanej na rynku giekdowym mozna
zaliczyc:

niepewno$¢ co do ksztattu/modelu nowego rynku terminowego po wejsciu w zycie
przepisow dyrektywy MiFID II;

niepewno$¢ co do poziomdéw cenowych po wprowadzeniu zmian na rynku
bilansujgcym, zmian w ORM, rynku mocy;

coraz wieksze obowigzki raportowania, szczegdlnie ucigzliwe organizacyjnie
i finansowo dla ,mniejszych graczy”;

spodziewane zmiany zasad zabezpieczen finansowych na IRGIT po wdrozeniu
dyrektywy MIFID II (wytgcznie gotdwka, bez gwarancji bankowych i zastawu na PM).

Mozliwe skutki spadku ilosci energii elektrycznej notowanej na rynku gieldowym:

zmniejszenie wiarygodnosci sygnatéw cenowych;

zwiekszone ryzyko wolumenu zwigzane z trudnoscig zabezpieczenia portfeli
wytworczych oraz sprzedazy do odbiorcow koncowych energii elektrycznej,
powodujgce zwiekszenia ryzyka systemowego na hurtowym rynku energii;

ograniczona mozliwo$¢ konstruowania innowacyjnych, dtugoterminowych ofert dla
odbiorcéw.
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IV. PROPOZYCIE DZIALAN POPRAWIAJACYCH SYTUACIE

Proponujemy nastepujgce dziatania poprawiajace sytuacje:

e umozliwienie praktycznego wywigzania sie obowigzku sprzedazy energii elektrycznej
przez wytwércow na wiekszej niz jedna liczbie platform, co powinno uruchomic
konkurencje cenowa, zmniejszajgc finansowe obcigzenia zwigzane z transakcjami
i zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ tego segmentu rynku;

e mozliwosc¢ realizacji obliga gietdowego dla wszystkich spétek grupy kapitatowej przez
wskazang, dowolng spotke w grupie kapitatowej;

e wprowadzenie stawek progresywnych dla optat gietdowych;
e uatrakcyjnienie zachet dla animatoréw, zwiekszenie ich liczby, zmiana zasad animaciji;

e rozwdj alternatywnych form zabezpieczen - depozytdw, nettowanie zabezpieczen,
analiza krzywych ryzyka/algorytméw ustanawiania depozytow;

e analiza krzywych ryzyka pod katem adekwatnosci i bezpieczenstwa, poréwnanie do
innych rynkéw (EEX, NordPool);

e analiza dtugosci sesji gietdowej na poszczegdlnych rynkach dostosowana do potrzeb
uczestnikow rynku;

e dopuszczenie do powstania konkurencyjnej towarowej gietdy energii (moze w formie
klastra/spotdzielni  uczestnikow rynku), co powinno poprawi¢ innowacyjnos¢
i wywotac presje na efektywnos¢ kosztowg;

e wdrozenie innowacyjnych produktéw, w tym dobrze znanych z innych branz/ustug,
np. ,happy hours” - obnizona stawka za transakcje w wybranych godzinach;

e wprowadzenie promocji/specjalnych ofert dla nowych cztonkéw — po poniesieniu
wysitku organizacyjnego i finansowego nowy czionek bedzie bardziej sktonny do
pozostania i aktywnosci na gietdzie.

Dodatkowo pragniemy zauwazy¢, ze ewentualne zwiekszenie wysokosci obowigzkowej
sprzedazy energii elektrycznej moze poprawi¢ pltynnoS¢ na hurtowym rynku energii
elektrycznej, ale zwiekszy jednak poziom obcigzenia finansowego podmiotow
zobowigzanych!. Wprowadzenie kolejnego obliga/zwiekszenie obecnego obowigzku bez
dziatan towarzyszacych nie uatrakcyjni w sposdb trwaty gietdowego rynku energii jako
miejsca zawierania transakcji na rynku hurtowym i bedzie kolejng ingerencja na drodze
regulacji, lecz w dalszym ciggu bedzie to okres trwania TGE/IRGIT w stagnacji rozwojowej,

! Wedtug szacunkéw TOE, w roku 2016 wolumen energii objety obowiazkiem sprzedazy na gietdzie wynosit ok. 30 TWh, co
przektada sie na warto$¢ wymaganych depozytdw zabezpieczajacych (pienieznych i niepienieznych) w wysokosci ok. 370 min
PLN. Hipotetyczne podwojenie obliga gietdowego z 15% do 30% oznaczatoby dla tego samego 2016 roku odpowiednio
wolumen objety obowigzkiem ok. 51 TWh (tj. wzrost 0 21 TWh) oraz warto$¢ wymaganych zabezpieczen w wysokosci ok. 628
min PLN (tj. wzrost o 270 min PLN). Koszty wnoszenia i utrzymywania depozytow zabezpieczajacych sg zalezne od wielu
czynnikdw, w tym rodzaju zabezpieczenia (gotowka, gwarancje bankowe, zastawy na prawach majgtkowych itp.), stop
procentowych, sytuacji ekonomicznej konkretnego cztonka gietdy; szacuje sie, ze zabezpieczenie handlu na gietdzie kosztuje
$rednio ok. 0,70 PLN/MWh.
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jak miato to miejsce dotychczas. Istnieje uzasadnione ryzyko, ze po wygasnieciu/
zmniejszeniu ewentualnego wyzszego obowigzku ponad obecne 15%, ptynnos¢ rynku
gietdowego ponownie drastycznie spadnie. Rozwigzania tego typu powinny by¢ zatem
poprzedzone gtebokg i rzetelng analizg, by¢ niejako warunkowe oraz w ograniczonym czasie
dawac ,wsparcie” dla organizatordw rynku hurtowego (w szczegdlnosci TGE) w celu
wdrozenia innowacyjnych rozwigzan i dziatan stuzacych znacznej poprawie atrakcyjnosci
gietdy energii jako gtéwnego miejsca zawierania transakcji na rynku hurtowym.
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V. ZASTOSOWANE SKROTY I 0ZNACZENIA

DM - Dom Maklerski

EEX - The European Energy Exchange

IRGIT - Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych

JWCD - Jednostki Wytwdrcze Centralnie Dysponowane
KDT - kontrakty dtugoterminowe

KSE - Krajowy System Elektroenergetyczny

LN - logarytmiczna stopa zwrotu

ME - Ministerstwo Energii

MIFID II - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

OZE - odnawialne zrédfa energii

ORM - operacyjna rezerwa mocy

OTC - over-the-counter

POEE - Platforma Obrotu Energig Elektryczna
PM - prawa majatkowe wynikajgce ze Swiadectw pochodzenia
RB - Rynek Bilansujgcy

RDB - Rynek Dnia Biezgcego

RDN - Rynek Dnia Nastepnego

RTT - Rynek Terminowy Towarowy

TGE - Towarowa Gietda Energii S.A.

TOE - Towarzystwo Obrotu Energig

URE - Urzad Regulacji Energetyki
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