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KIERUNKI ROZWOJU RYNKU GIELDOWEGO INSTYTUT
DLA SEKTORA OZE JAGIELLONSKI

Szanowni Panstwo,

Jestesmy Swiadkami i uczestnikami czwartej rewolucji przemystowej. Zmiany, jakie dokonujg sie w Swiatowej
gospodarce dotykajg cate spoteczenstwa i pojedynczych obywateli. System energetyczny to krwioobieg gospo-
darki kazdego kraju, dlatego tez tak wazna jest merytoryczna dyskusja na temat dziatan koniecznych dla utrzy-
mania i funkcjonowania krajowego systemu elektroenergetycznego.

Polska, ze swoim potencjatem naukowym, technologicznym i przemystowym oraz kreatywnoscig przedsiebior-
cow, ma historyczng szanse, aby stac sie europejskim, a nawet Swiatowym, liderem w zakresie wdrazania i komer-
cjalizacji nowoczesnych technologii, a takze budowania ekosystemow innowadji 0 znaczeniu miedzynarodowym
w sektorze odnawialnych zroédet energii.

Globalne wyzwania klimatyczne, cele polityki Unii Europejskiej w zakresie energii i klimatu wynikajgce z troski
0 stan $rodowiska naturalnego, obligujg nas do podejmowania dziatan na rzecz dbatosci o Srodowisko, optymal-
nego wykorzystania zasobow naturalnych, podnoszenia efektywnosci energetycznej i wzmocnienia konkuren-
cyjnosci gospodarki, a przede wszystkim wzrostu dobrobytu obywateli.

JesteSmy Swiadkami zawrotnego tempa rozwoju odnawialnych zrédet energii. Sitg napedowg dla sektora OZE
w Polsce jest fotowoltaika, ktérej potencjat rozbudzity takie programy jak Moj Prad, Czyste Powietrze i Agroener-
gia. Rbwnolegle powstajg takze farmy wiatrowe na lgdzie, a wkrotce réwniez na Morzu Battyckim. To $wiadoma
polityka na rzecz rozwoju OZE, ktéra przynosi wymierne efekty w procesie budowy niskoemisyjnej gospodarki
i zeroemisyjnego systemu energetycznego.

Raport Instytutu Jagiellonskiego pt. ,Kierunki rozwoju rynku gietdowego dla sektora OZE" zrealizowany przy
udziale szerokiego grona ekspertéw z branzy energetyki odnawialnej i przedstawicieli Towarowej Gietdy Ener-
gii, to publikacja, ktéra wychodzi naprzeciw ww. wyzwaniom i oczekiwaniom rynku, wskazujgc w jakim kierunku
powinna sie rozwijac¢ oferta TGE, aby zapewni¢ przedsiebiorcom w Polsce dostep do czystej, bezemisyjnej ener-
gii z OZE, w konkurencyjnej cenie. Juz dzisiaj wiemy, ze do realizacji tych celéw niezbedne bedg inwestycje w roz-
woj nowych odnawialnych mocy wytwadrczych, opartych o nowoczesne, super wydajne technologie. Z kolei wpro-
wadzenie do oferty TGE kontraktow cPPA pozwoli zniwelowad ryzyka, ktore dzisiaj utrudniajg wytwdrcom energii
z OZE i jej odbiorcom z sektora przemystu zawieranie korporacyjnych umow sprzedazy energii na szerokg skale.

Jak wskazujg autorzy raportu, aby w petni wykorzystac krajowy potencjat rozwoju ryku cPPAs w tym zakresie, nie-
zbedne jest zaangazowanie m.in. przedstawicieli administracji rzgdowej, Srodowiska naukowego i branzy ener-
getycznej, w celu uzyskania silnego wsparcia dla inwestycji rozwojowych i Srodowiskowych, przy jednoczesnym
wprowadzeniu zmian w otoczeniu regulacyjnym.

Jako Petnomocnik Rzgdu do spraw Odnawialnych Zrédet Energii chciatbym wyrazi¢ moje poparcie dla inicjatywy
Towarowej Gietdy Energii i Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej na rzecz wypracowania rozwigzan,
ktére przyczynig sie do transformacji energetycznej kraju i budowy silnej, niskoemisyjnej gospodarki.

Ireneusz Zyska
Sekretarz stanu w Ministerstwie Klimatu i Srodowiska,
Petnomocnik Rzgdu ds. Odnawialnych Zrédet Energii






KIERUNKI ROZWOJU RYNKU GIELDOWEGO INSTYTUT
DLA SEKTORA OZE JAGIELLONSKI

Szanowni Panstwo,

W ostatnich latach pojawito sie wiele scenariuszy transformacji energetycznej w Polsce. W gtéwnej mierze
wszystkie opierajg sie na odejsciu od Zrédet wysokoemisyjnych, zwiekszeniu roli gazu jako paliwa przejscio-
wego w tym procesie oraz realizacji zielonego kierunku w polityce unijnej. Nie ma watpliwosci, ze z kazdym
dniem wzrasta znaczenie odnawialnych zrodet energii. ,Zielony zwrot” widoczny jest nie tylko na poziomie
globalnym, ale takze regionalnym. Coraz bardziej konkurencyjna energetyka odnawialna, moze budowac war-
tos¢ dodang dla gospodarki, zwiekszajgc dobrobyt spoteczny.

Niezaleznie od istniejgcych systemdw wsparcia i pomocy publicznej dla inwestorow w tym sektorze, wiele
podmiotow decyduje sie pozyskiwac energie elektryczng z OZE w modelu komercyjnym, np. ze wzgledu na
rosngce ceny uprawnien do emisji CO2 oraz spadek kosztéw inwestycji w zrodta odnawialne. Dlatego tez kon-
sumenci energii elektrycznej poszukujq alternatywnych mozliwosci kupowania energii, siegajgc do zrodet,
ktore posiadajg nie tylko walor ekologiczny, ale rowniez ekonomiczny. Wszystko to wptywa na postep techno-
logiczny instalacji OZE oraz zmiane podejscia biznesowego.

Towarowa Gietda Energii zawsze podgzata za nowymi trendami, rozwijajac swojg oferte w oparciu 0 zmienia-
jgce sie potrzeby uczestnikdw rynku. Dlatego tez majgc na uwadze wzrost znaczenia produkcji energii w odna-
wialnych zrédtach, Gietda wraz z Polskim Stowarzyszeniem Energetyki Wiatrowej rozpoczeta prace na stworze-
niem odpowiednich rozwigzan dla sektora OZE. Pierwszym efektem wspdlnych dziatan jest Raport ,Kierunki
rozwoju rynku gietdowego dla sektora OZE" przygotowany przez Instytut Jagiellonski. Zawiera on rekomen-
dacje Instytutu dla rynku gietdowego i stanowi punkt wyjscia do dalszych analiz oraz konsultacji branzowych.

Raport, ktéry Panstwu prezentujemy przedstawia szereg rozwigzan gietdowych, w tym takze z uwzglednie-
niem mozliwosci jakie dajg umowy cPPA. Bez wzgledu jednak na to jaki model badz produkt spotka sie z zain-
teresowaniem, niezbedne jest nie tylko zweryfikowanie barier regulacyjnych oraz finansowych dla podmio-
tow chcgcych realizowad transakcje w ramach GK TGE, ale takze potencjatu zaangazowania instytucji finanso-
wych, chociazby w kontekscie cPPA.

Wykorzystanie rynku gietdowego zapewniajgcego bezpieczenstwo oraz transparentnos$¢ obrotu, jest w naszym
przekonaniu szansg dla rozwoju tego sektora w Polsce.

Piotr Zawistowski
Prezes Zarzadu Towarowej Gietdy Energii S.A.
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Szanowni Panstwo,

Energetyka wiatrowa na ladzie to technologia OZE, ktéra ma najwiekszy potencjat rozwoju w Polsce. Wedtug sza-
cunkoéw firmy badawczej McKinsey do roku 2050 moc zainstalowana moze wynie$¢ nawet 35 MW czyli ponad
pieciokrotnos¢ wiatrowych mocy wytwaorczych, ktérymi dysponujemy dzisiaj. Dzieki odpowiednim regulacjom
wolumen mocy ma szanse przyrasta¢ w szybkim tempie zaspokajajgc rosngce potrzeby energetyczne kraju.

Wiatr na lgdzie jest takze obecnie najtanszg technologia wytwarzania energii, co najlepiej udowodnity aukcje
z1at 2018-2020, w ktérych inwestorzy wiatrowi zakontraktowalitgcznie 161,8 TWh energii elektrycznej za kwote
33,9 mld ztotych. Oznacza to, ze w przeciggu 15-letniego okresu wsparcia Srednia cena za T MW wynosi 209 4,
a prad z wiatru kosztuje podatnika 24% mniej niz trzeba byto zaptacic¢ za energie elektryczng na TGE w kwiet-
niu 2021 roku.Juz dzisiaj energetyka wiatrowa na lgdzie stanowi okoto 10 % mocy wytworczych w Krajowym
Systemie Elektroenergetycznym - w roku 2021 zasili go okoto 17 TWh energii, zaspokajajac w 10 % roczne kra-
jowe zapotrzebowanie. | bedzie to czysta, wolna od emisji energia. W roku 2021 wiatr na lgdzie pozwoli zredu-
kowac emisje CO2 o 15 miliondw ton. Aby osiagna¢ podobny efekt trzeba by byto zasadzi¢ 750 miliondw drze-
w!Cenowa konkurencyjnosc i bezemisyjnos¢ energii z wiatru na Igdzie to kluczowe czynniki, ktére bierze pod
uwage polski przemyst chcgc zachowac swojg konkurencyjnos$¢ na globalnych rynkach. Inwestorzy OZE sg
gotowi zapewni¢ polskiemu przemystowi dostep do czystej energii z wiatru na ladzie, a bedgca w toku nowe-
lizacja tzw. ustawy odlegtosciowej daje nadzieje, ze farmy wiatrowe na lgdzie bedg mogty dalej dynamicznie
sie rozwijac i produkowac energie. Szacujemy, ze po poluzowaniu zasady 10h powstanie od 6-10 GW nowych
mocy z farm wiatrowych, co daje od 16,5 do 27 TWh dodatkowe] energii dla kraju juz w 2030 roku. Dodatkowo,
nalezy spodziewac sie energii z instalacji oddanych do uzytkowania w 2030, wiec w 2031 bedzie to juz 18-30
TWh. Wykorzystanie potencjatu energetyki wiatrowej na lgdzie daje szanse na szybszg transformacje kraju
i dekarbonizacje polskiej gospodarki.

W obliczu istotnych zmian zachodzgcych na rynku energii kluczowg role do odegrania ma Towarowa Gietda
Energii. Abysmy mogli zachowac racjonalny poziom cen energii w kraju, rownie wazny jak przyrost nowych mocy
wytwaorczych, jest konkurencyjny, ptynny i transparentny rynek. Raport Instytutu Jagiellonskiego ,Kierunki roz-
woju rynku gietdowego dla sektora OZE", opracowany na zlecenie PSEW i TGE, to préba szukania rozwigzan
odpowiadajgcych na najbardziej aktualne wyzwania rynku energii w Polsce, na ktérym zrodfa odnawialne odgry-
wajg coraz wiekszg role. Planowane przez TGE wprowadzenie do gamy produktéw dostepnych w obrocie giet-
dowym kontraktow zgodnych ze standardami cPPA pozwoli zniwelowac ryzyka, ktére dzisiaj utrudniajg wytwor-
com OZE i odbiorcom przemystowym zawieranie korporacyjnych uméw sprzedazy energii na szerokg skale.

Jako wspotautorzy raportu wierzymy, ze bedzie on istotnym przyczynkiem do szerokiej rynkowej dyskusji nad
ksztattem nowych instrumentéw wspierajgcych rozwdj OZE. Liczymy takze na zaangazowanie polskiego rzadu,
zwlaszcza ministerstw wiasciwych w kwestii rozwoju OZE oraz przedsiebiorczosci, we wprowadzenie stosow-
nych zmian regulacyjnych oraz uruchomienie mechanizmow sprzyjajacych rozwojowi rynku cPPAs przez wia-
Sciwe panstwowe agendy.

Janusz Gajowiecki

Prezes Polskiego Stowarzyszenia
Energetyki Wiatrowe]
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Niniejszy raport traktujemy jako wstep do rozwazan nad potencjalng ofertg produk-
towg TGE skierowang do branzy OZE oraz klientéw zainteresowanych obecnie umo-
wami cPPA. Wskazane w nim rekomendacje Instytutu Jagiellonskiego sg wynikiem dys-
kusji z przedstawicielami branzy OZE, odbiorcami przemystowymi czy spotkami obrotu.
Stanowig takze podstawe do dalszych konsultacji z rynkiem oraz impuls do rozpocze-
Cia przez GK TGE i PSEW prac analitycznych dotyczgcych mozliwosci wdrozenia rozwig-
zan gietdowych przeznaczonych dla sektora OZE.

Rosngcy udziat odnawialnych zrodet energii z ich specyficzng zmienng produkcjg sta-
wia nowe wyzwania przed rynkiem energii elektrycznej. Ze wzgledu na wysokie koszty
inwestycyjne w zrodta wytwaércze (przy znikomych kosztach zmiennych wytwarzania
energii) inwestorzy OZE oczekujg zabezpieczenia przysztych przychoddw ze sprzedazy
energii oraz wiarygodnej ceny rozliczeniowej. Obecnie wiekszo$¢ transakcji pozwala-
jacych na zabezpieczenie przysztych przychodoéw dla nowych elektrowni sektora OZE
zawierana jest na rynku bilateralnym, czesto z uwzglednieniem systemdw wsparcia.
Jednoczes$nie szczegdty takich transakcji najczesciej sg objete tajemnicg handlowg, co
uniemozliwia zachowanie przejrzystosci cenowej na tym rynku. Wéréd problemoéw, na
jakie napotykaja firmy przygotowujgce projekty budowy nowych Zrédet OZE, jako jeden
z gtdéwnych wymieniajg brak przewidywalnosci oraz wysokie koszty zawarcia umowy
sprzedazy energii.

Sposobem zniwelowania powyzszych ryzyk dla wytworcéw OZE moze by¢ wprowadze-
nie kontraktéw zgodnych ze standardami cPPA do gamy produktéw dostepnych w obro-
Cie gietdowym.

Takie rozwigzania mogg oferowac bardzo réznorodne funkcjonalnosci, ktére nalezy roz-
wazyc¢ i skonsultowac z uczestnikami rynku gietdowego oraz potencjalnymi przysztymi
stronami tego typu kontraktow (wytworcami OZE, odbiorcami korncowymi, spotkami
obrotu). Tego rodzaju rozwigzania mogg wesprzec rozwoj sektora OZE gtdwnie poprzez
zabezpieczenie przysztych przychoddw ze sprzedazy energii oraz wiarygodnej ceny roz-
liczeniowej, co zapewni efektywne pokrycie wysokich kosztéw inwestycyjnych w zro-
dfa wytwarcze (przy znikomych kosztach zmiennych wytwarzania energii). Produkty te
skierowane bedg przede wszystkim do indywidualnych klientéw (producenci OZE jako
sprzedajgcy, odbiorcy koncowi jako kupujgcy), ktérzy wymagajg dodatkowych udogod-
nien, np. poprzez dedykowane rozwigzania co do uczestnictwa w rynku gietdowym lub
poprzez dziatanie wyspecjalizowanych podmiotow oferujgcych tzw. dostep do rynku wg
standaryzowanej oferty gietdy (w polskich warunkach mogtyby by¢ to zaréwno domy
maklerskie, jak i niektére spotki obrotu). Ponadto za umieszczeniem kontraktéw typu
PPA w ofercie gietdowej przemawiajg takie argumenty jak transparentnos¢ i dostepnosc
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KIERUNKI ROZWOJU RYNKU GIELDOWEGO
DLA SEKTORA OZE

do informacji na temat ceny rynkowej w ramach prowadzonych przez gietde rynkdw.
Nieodzownymi korzysciami dla podmiotow z sektora OZE bedzie rowniez przewidy-
walnos¢, mozliwosci zawarcia transakcji na réwnych zasadach niezaleznie od wielkosci
podmiotu oraz gwarancja realizacji dostaw i prawidtowego rozliczenia - minimalizacja
ryzyka kontrahenta i w jakims stopniu ryzyk rynkowych.

Istotng kwestig dla wprowadzenia nowych produktéw gietdowych bedzie ich charakter,
ktéry moze przyjac rézne formy, tj. kontrakty z fizyczng dostawg (czyli zobowigzujgce
strony do dostarczenia i odbioru energii) lub kontrakty finansowe (ograniczajgce sie jedy-
nie do rozliczenia pomiedzy stronami aktualnej ceny kontraktu i ceny biezgcej dostawy
energii na rynku Spot w ramach Rynku Dnia Nastepnego na TGE). Kazdy z wymienionych
powyzej typow kontraktow podlega innego rodzaju rygorom prawnym. W zwigzku z tym
w niniejszym raporcie, odpowiadajgc na postepujgca transformacje w sektorze energe-
tycznym, zostaty przedstawione rozwigzania, ktére mogg przyczynic sie do rozszerze-
nia obecnej oferty gietdowej o nowe produkty. Powinny one by¢ dostosowane do coraz
liczniejszego grona uczestnikow rynku wywodzgcych sie z sektora OZE oraz odbiorcéw
zainteresowanych zakupem ,zielonej” energii i jednoczes$nie uwzglednia¢ specyfike ich
funkcjonowania oraz ograniczenia prawne. Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, ze rozwig-
zania takie sg szczegdlnie oczekiwane ze strony firm zajmujgcych sie przygotowaniem
i realizacja inwestycji w nowe zrodta OZE. Inwestorzy pozytywnie postrzegajg utatwie-
nia funkcjonowania rynku, bedacych podstawa do pozyskania korzystnego finansowa-
nia budowy instalacji i jako jeden z najistotniejszych czynnikéw pozwalajgcych na sta-
bilizacje przychoddw ze sprzedazy produkcji ,zielonej” energii.

l.  Wydaje sie, ze najkorzystniejszym i jednoczesnie najbezpieczniejszym sposo-
bem wprowadzania zmian bedzie wdrozenie standaryzowanych produktéw opar-
tych na cechach kontraktow cPPA w formie fizycznej dostawy wraz z gwarancjami
pochodzenia, gdzie w pierwszej fazie funkcjonowania potgczone zostang korzy-
Sci z zawierania takich kontraktow na rynku gietdowym z uwzglednieniem pro-
wadzenia rozliczen i zwigzanych z tym kwestii zabezpieczen (np. jako rozszerze-
nie obecnej platformy OTF). Ten krok powinien zapewni¢ transparentnos¢ han-
dlu oraz zrodto informacji dotyczacej ceny rynkowej, co z czasem zwiekszy zain-
teresowanie gietdg uczestnikéw rynku OZE, ktorzy dotychczas nie widzieli moz-
liwosci aktywnego wejscia w ten segment rynku energii. Co wiecej, przygotowa-
nie do tej fazy pozwoli zebra¢ informacje niezbedne przy parametryzacji produk-
tow oraz formy rozliczen w kolejnych etapach, ze szczegdinym uwzglednieniem
nowych form zabezpieczen wspieranych przez instytucje finansowe, ktérych dzia-
talnos¢ jest skierowana do firm z sektora OZE (szerzej o tym w pkt. IV). Dodatko-
wym elementem rozszerzajagcym te koncepcje moze by¢ przygotowanie rozwigzan
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pozwalajgcych na przekazanie do IRGIT uzgodnionych lub zawartych bilateralnie
umaoéw do rozliczenia. Obecnie na wielu rynkach gietdowe izby rozliczeniowe umoz-
liwiajg swoim cztonkom rozliczanie kontraktéw zawartych bilateralnie. Nasza suge-
stia idzie w analogicznym kierunku, jednak wymaga przygotowania przez uczest-
nikéw rynku OZE wspdlnie z IRGIT standardu kontraktu cPPA, ktéry moze zostac
zgtoszony przez strony do rozliczania. Dobrym materiatem analitycznym pozwa-
lajgcym trafniej oceni¢ oczekiwania rynku co do parametrow takiego standardu
bytaby baza transakgji zgtaszana do wyliczenia wskaznika.

Jako drugi krok sugerujemy, oprécz obecnie publikowanych indekséw TGeBase,
TGePeak, TGeOffpeak, przygotowanie i uruchomienie nowych indekséw typu Wind
i PV, opartych na standardowych profilach produkcji energii elektrycznej z farm
wiatrowych i fotowoltaicznych w Polsce. W dalszym etapie nalezy rozwazy¢ uru-
chomienie instrumentéw blokowych odpowiadajacych wymienionym profilom.
Tego typu produkty na rynku Spot moga stuzy¢ obnizeniu poziomu ryzyka profllu
w porownaniu do kontraktow typu Base lub Peak.

. Trzecim krokiem powinno by¢ wprowadzenie do obrotu gietdowego wieloletnich

kontraktow zabezpieczajgcych cene energii w formule instrumentéw finansowych.
Taki nowy rynek moze zostac¢ skonstruowany na bazie kontraktow finansowych
rozliczanych przez CCP z opcjonalng mozliwoscig wykonania kontraktu poprzez
dostawe/odbidr energii.

W kolejnym etapie istotnym zagadnieniem bedzie wypracowanie akceptowal-
nych przez uczestnikow rynku i jednoczesnie spetniajacych standardy bezpie-
czenstwa form pokrywania wymaganych wartosci depozytéw zabezpiecza-
jacych. Takim przyktadem moze by¢ pozyskanie wsparcia KUKE, BGK lub innej
instytucji finansowej (rowniez w modelu komercyjnym). Powinny je cechowac
wysokie standardy bezpieczenstwa stosowane przez IRGIT, a w szczegdlno-
$ci spetnia¢ m.in. kryteria ptynnosci, niskiego ryzyka kredytowego i cenowego.

Obserwowane rozwigzania z innych rynkow (Norwegia, Hiszpania) pokazuja, ze ist-
nieje mozliwo$¢ zaangazowania trzecich instytucji finansowych i/lub ubezpiecze-
niowych, w szczegdlnosci poprzez udziat i regwarantowanie zobowigzan np. przez
KUKE, ktéra ma kompetencje dla szacowania i wyceniania ryzyka. KUKE mogtaby
tez w jaki$ sposéb gwarantowac odzyskanie udostepnionych przez bank zabez-
pieczen wymaganych nawet w modelu rozliczania transakcji bilateralnych przez
IRGIT. Aspekt ten powinien podlega¢ szerszym konsultacjom pomiedzy wszyst-
kimi zainteresowanymi stronami.
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Ostatnia dekada przyniosta ogromne zmiany w sektorze energetycznym. Obser-
wujemy coraz wiekszy wzrost znaczenia zrédet odnawialnych, takich jak elek-
trownie wiatrowe czy elektrownie fotowoltaiczne, ktére stanowig realng konku-
rencje dla Zzrédet weglowych. Dzieje sie tak z jednej strony z powodu dynamicz-
nego rozwoju technologii OZE, a z drugiej z powodu rosngcych cen uprawnien do
emisji CO2, ktérych wzrost wptywa na koszty wytwarzania energii w jednostkach
konwencjonalnych. W rezultacie odbiorcy poszukujg alternatywnych mozliwo-
sci kupowania tanszej energii, siegajgc do Zzrédet odnawialnych, ktére posiadajg
walor nie tylko ekologiczny, ale réwniez ekonomiczny, bowiem energia w nich
wyprodukowana jest czesto tansza od tzw. energii czarnej obcigzonej wtasnie
kosztami emisji CO2. Mozna zatem Smiato powiedzie¢, ze ewolucja wytwarzania
energii w kierunku odnawialnych Zzrddet to dzisiaj juz nie fikcja lecz niekwestiono-
wany fakt. Warto zaznaczy¢, ze zgodnie z przyjetg przez Rade Ministréw w dniu 2
lutego 2021 roku Polityka Energetyczng Panstwa do 2040 roku (PEP 2040) nastapi
osiggniecie co najmniej 23% udziatu OZE w Polsce w koricowym zuzyciu energii
brutto w 2030 r. (w elektroenergetyce - co najmniej 32% netto, w cieptownictwie
i chtodnictwie - rocznie przyrost o 1,1 pkt. proc. r/r, w transporcie - 14%).

Wraz ze wzrostem cen energii w ostatnich latach w Polsce i na $wiecie pojawity sie mecha-
nizmy, ktore cieszg sie duzym zainteresowaniem odbiorcoéw poszukujgcych nowych moz-
liwosci pozyskania tanszej energii. Przyktadem tego sg tzw. umowy cPPA (ang. Corpo-
rate Power Purchase Agreement), czyli umowy pomiedzy wytworcg energii (najczesciej
w OZE) oraz jej odbiorca. Umowy tego typu moga przyjmowac rézng forme, co zostato
szczegdtowo omowione w publikacji ,Przewodnik po cPPAs. Mozliwosci kontraktowa-
nia dostaw zielonej energii dla przedsiebiorstw”. Dokument, dzieki Fundacji RE-Source
Poland Hub, ukazat sie réwniez w jezyku polskim i dodatkowo uwzglednia krajowa spe-
cyfike warunkdw, na jakich mogga byc¢ zawierane tego typu transakcje. Wynika z niego,
ze w Polsce obecnie sg mozliwe do realizacji tylko niektore sposrdd kilkunastu istniejg-
cych wariantéw umaow cPPA. Jest to spowodowane w gtéwnej mierze obecnym stanem
polskich regulacji prawnych, ktére w zasadzie wykluczajg realizacje uméw cPPA opar-
tych na fizycznej dostawie energii ze wzgledu na to, ze nie ma mozliwosci budowania
linii stuzacych bezposredniemu przesytowi energii, tj. pomiedzy wytworcg a odbiorca.
Kwestie te zostaty szczegdtowo opisane w raporcie pt. ,,Perspektywy rozwoju Corpo-
rate PPA w Polsce. Mozliwosci kontraktowania dostaw zielonej energii dla przemy-
stu”, ktory zostat przygotowany przez Instytut Jagiellonski na zlecenie Polskiego Stowa-
rzyszenia Energetyki Wiatrowej. Niniejszy raport stanowi analize mozliwosci zawiera-
nia umow cPPA, ktérych podstawg bedga produkty gietdowe. Opracowanie uwzglednia
usrednione profile pracy odnawialnych zrédet energii, takich jak elektrownie wiatrowe
oraz elektrownie fotowoltaiczne.
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Ze wzgledu na wysokie koszty inwestycyjne w zrodta wytwaorcze (przy znikomych kosz-
tach zmiennych wytwarzania energii) inwestorzy OZE oczekujg zabezpieczenia przy-
sztych przychoddw ze sprzedazy energii oraz wiarygodnej ceny rozliczeniowej. Obec
nie wiekszos¢ transakcji pozwalajgcych na zabezpieczenie przysztych przychoddw dla
nowych elektrowni sektora OZE zawierana jest na rynku bilateralnym. Jednoczesnie
szczegbty takich transakdji najczesciej sg objete tajemnica, co nie poprawia przejrzysto-
$ci cenowej na tym rynku. Firmy przygotowujace projekty budowy nowych zrédet OZE
jako gtéwne problemy wskazujg brak przewidywalnosci oraz wysokie koszty zawarcia
umowy na odbidr wyprodukowanej energii. Przewidywalne warunki dziatania przyczy-
niajg sie do popularyzacji nowych rozwigzan i zaangazowania wiekszej liczby uczestni-
kow. W zwigzku z tym branza OZE reprezentowana przez PSEW oraz inne stowarzysze-
nia branzowe oczekuje wzrostu dostepnosci i przejrzystosci rynku dtugoterminowych
kontraktéw na zielong energie, a takze dostosowania rynku Spot do potrzeb branzy,
w tym jego wiekszej dostepnosci dla mniejszych podmiotéw.

Majac na uwadze dynamike zmian w sektorze OZE i konieczno$¢ przygotowania sie do
nich z wyprzedzeniem, TGE przy wspotpracy z PSEW oraz Fundacjg RE-Source Hub prze-
prowadzi konsultacje z branzg, co pozwoli na dostosowanie produktéw oferowanych
w obrocie gietdowym do nowego ksztattu rynku energii elektrycznej w dobie transfor-
macji sektora oraz zgodnie z przyjetymi zatozeniami PEP 2040.
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Zabezpieczenie dostaw energii lub jej ceny w dtugim okresie, w szczegdInosci ze zro-
det odnawialnych, jest mozliwe na wiele sposobdw. Podejmujgc swoje decyzje, dewe-
loperzy i odbiorcy energii kieruja sie réznymi przestankami. Najpopularniejsze modele
CPPA funkcjonujace na rynku zostaty szczegdtowo zaprezentowane i usystematyzowane
w raporcie przygotowanym przez polski oddziat stowarzyszenia RE-Source: ,Przewod-
nik po cPPAs. Mozliwosci kontraktowania dostaw zielonej energii dla przedsiebiorstw”, kté-
rego polskie wydanie ukazato sie w kwietniu 2020 roku.

Wedtug zamieszczonej w tej publikacji kategoryzacji rodzaje cPPA nalezy wstepnie
podzieli¢ na dwie grupy,

Modele z wytwarzaniem w lokalizacji odbiorcy (tzw. on-site) - w tym przypadku
mamy do czynienia z umowami, gdzie albo nie dochodzi do transakcji sprzedazy ener-
gii, bo jest ona wytwarzana przez odbiorce w ramach jego zaktadu, albo nie dochodzi
do wprowadzenia energii do publicznej sieci przesytowej / dystrybucyjnej. Obie cechy
dyskwalifikujg mozliwos$¢ zastosowania na potrzeby takich transakcji rozwigzan gietdo-
wych. W tym przypadku wprowadzenie gietdy pomiedzy producenta i odbiorce bytoby
rozwigzaniem sztucznym i generowato wiecej niedogodnosci niz korzysci.

Modele z wytwarzaniem poza lokalizacjg odbiorcy (tzw. off-site) - gdy chodzi
0 umowy cPPA przechodzace przez sieci przesytowe / dystrybucyjne, mamy do czynie-
nia ze znacznie wiekszg gamg mozliwych rozwigzan. Gtéwny podziat, o ktérym szczegd-
towo traktuje dalej raport, to podziat na umowy fizyczne i finansowe. W uproszczeniu
przy umowach fizycznych dochodzi do zbycia wyprodukowanej energii na rzecz kupu-
jacego, natomiast w umowach finansowych dochodzi tylko do rozliczenia finansowego,
ktére ma zapewnia¢ obu stronom uzgodniony poziom ceny w stosunku do instrumentu
bazowego, czyli w tym przypadku indeksu rynku Spot. Dla przykfadu aukcja organizo-
wana przez URE na podstawie ustawy o OZE (dla producentow wiekszych niz 0,5 MW)
jest swego rodzaju kontraktem finansowym, jako ze energie wytwaércy sami w dowolny
sposob sprzedajg na szeroko rozumianym rynku, natomiast z zarzadcg rozliczen reguluja
réznice pomiedzy ceng skutecznie zaoferowang w aukcji a biezacg ceng na rynku Spot.

Kolejnym istotnym sposobem podziatu umow jest kwestia przyjmowanego przez strony
ryzyka nieprzewidywalnego wolumenu. Mamy tutaj umowy oparte na statych wolume-
nach godzinowych, np. w ramach kontraktu Base, a z drugiej strony kontrakty, w kto-
rych nieoznaczony jest wolumen w kazdej pojedynczej godzinie i jest on rowny pro-
dukcji danego zrodta OZE (czyli tzw. umowy wedtug wskazan licznika lub inaczej pay-
as-produced) czy tez innym rodzajem umoéw ze wzgledu na oznaczenie wolumenu sg
tzw. proxy hedge.
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Kolejnym rodzajem podziatu réznicujgcym umowy cPPA jest oznaczenie nabywcy
i odbiorcy. Do tych kategorii nalezg umowy z jednym sprzedajgcym i wieloma kupuja-
cymi oraz z wieloma producentami (w takiej samej lub réznych technologiach) oraz jed-
nym kupujgcym, jak rowniez takie, gdzie po jednej i drugiej stronie mamy do czynienia
z grupowymi odbiorcami i producentami.

Biorgc pod uwage wymagania, jakie stawiajg przed umowami dopuszczanymi do zawie-
rania na gietdzie jej regulamin i nadzor finansowy, nie kazda z umow cPPA bedzie miata
zastosowanie w proponowanych ponizej nowych produktach. Nalezy zwrdéci¢ uwage na
specyficzne funkcje petnione przez poszczegdlne umowy i mozliwos¢ ich odwzorowania
w produktach gietdowych. W krétkoterminowym horyzoncie (rok i krécej) zaréwno pro-
ducentom energii, jak i odbiorcom zalezy na pozyskaniu odbioru lub dostawy towaru,
w tym przypadku energii elektrycznej. Natomiast w dtuzszym horyzoncie (od kilku do
nawet 15 lat) ustalanie dostaw fizycznych i préba ich zapisania w umowach, w tym wszel-
kich mozliwych zmian technicznych i regulacyjnych, jest karkotomna. Powoduije to, ze
wiekszym powodzeniem cieszg sie w tej grupie kontrakty finansowe, ktére co do zasady
nie majg zapewniac zbytu na wyprodukowang energie, ale ich celem jest zabezpiecze-
nie ceny energii (proxy hedge lub pay-as-produced) lub okotorynkowego poziomu cen
(kontrakty oparte na produkcie Base).

Nalezy tez zwrdci¢ uwage na fatwg potencjalng podzielnos¢ kontraktow gietdowych.
W przypadku wprowadzenia przez TGE takich rozwigzan mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje,
w ktérej mamy do czynienia z wieloma podmiotami po jednej lub obu stronach transak-
Cji. Jezeli podejmiemy sie przeniesienia takiej umowy na grunt gietdowy, to kazda z tych
relacji zostanie zarejestrowana jako osobna transakcja. Ponadto wydaje sie konieczne,
oprocz wdrozenia standardowych modeli obrotu wspierajgcych ptynnos¢, uzgodnienie
takiego modelu wsparcia obrotu cPPA, aby zapewni¢ odbiorcy mozliwosci potwierdze-
nia zakupu energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych, jak i zbywalnosci energii elek-
trycznej wraz z gwarancjami pochodzenia dla wytwaércy OZE.
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PRZYKLADOWY MODEL FUNKCJONOWANIA KONTRAKTOW CPPA
NA RYNKU GIELDOWYM

i I ENERGIA ODBIORCA KONCOWY
WYTWORCA OZE ELELKTRYCZNA ELELKTRYCZNA / SPOLKA OBROTU

GWARACJA POCHODZENIA

KONCESJA KONCESJA
NA WYTWARZANIE NA OBROT

podmiot odpowiedzialny

7a bilansowanie (POB) podmiot odpowiedzialny

za bialnsowanie (POB)

Gtownym elementem, ktory umozliwi wprowadzenie produktéw OZE oraz cPPA do obrotu gietdowego, jest
wypracowanie standardowych wersji takich instrumentéw pozwalajgcych przyciggnac jak najliczniejsze grono
jak najaktywniejszych klientow. Dobrym wstepem do takiego budowania rozwigzan standardowych bedzie
rozpoczecie szczegdtowego monitorowania rynku poprzez wdrozenie wskaznika cenowego cPPA/PPA.
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Transparentnos¢ i dostepnosc¢ informacji na temat
ceny rynkowej

Cena energii elektrycznej dla wielu 0séb jest zjawiskiem mocno abstrakcyjnym. Nawet
dla 0séb zajmujgcych sie zawodowo w energetykg szczegdtowa wiedza o poziomach
cen roznych produktéw na rynku energii nie jest dostepna. Przyktadowo wartos¢ dys-
konta do kontraktu bazowego przypisywana produkcji ze zrédet wiatrowych jest infor-
macja jakg posiada waskie grono osob Sledzgcych to zagadnienie na co dzien. Dostep
do informacji na temat obiektywnych cen rynkowych jest powszechnie uwazany za
jedng z barier wejscia nowych przedsiebiorstw na rynek. Wiedza o cenie rynkowej uta-
twia podjecie decyzji 0 zaangazowaniu sie w przedsiewziecia w danej branzy. Bardzo
waznym jest rowniez sposob wyznaczenia tej ceny i jej obiektywnos¢ oraz przewidy-
walnos¢, czyli transparentnosc rynku.

Rynek gietdowy ma za zadanie skupiac¢ na swoim ,parkiecie” jak najwiekszg liczbe uczest-
nikdw, a co za tym idzie rowniez zlecen. Wysoka ptynnosc rynku jest gwarantem wia-
rygodnosci ceny. W przypadku rynkéw gietdowych, na ktérych jedynie niewielka ilo$¢
towaru jest przedmiotem transakcji, bardzo tatwo o manipulacje lub niezamierzone
wyznaczenie ceny transakcyjnej na poziomie odbiegajgcym od wiekszosci transakdji
dokonywanych w podobnym czasie.

tatwosc i przewidywalnos¢é mozliwosci zawarcia
transakcji

W transakcjach bilateralnych podstawowym problemem, z ktérym mierzg sie uczest-
nicy rynku, jest niepewnos¢ co do mozliwosci porozumienia z drugg strong oraz koszty
ponoszone na realizacje procesu transakcyjnego. Ma to szczegdlne znaczenie dla pod-
miotow, ktore sporadycznie zawierajg transakcje. Rynek gietdowy operujgcy ustalonymi
wystandaryzowanymi produktami oraz skupiajgcy znaczng liczbe podmiotéw zaréwno
po stronie sprzedajacych, jak i kupujacych daje rekojmie tatwosci zawarcia takiej trans-
akcji. Dodatkowo gietdy dbajg niejako o gwarancje zawarcia transakcji poprzez anga-
zowanie animatorow rynku. Animatorzy wywodzg sie najczesciej sposrod najbardziej
aktywnych uczestnikdéw rynku i sg wynagradzani za $wiadczenie tego typu ustug.
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Gwarancja realizacji dostaw i prawidtowego rozliczenia
- minimalizacja ryzyka kontrahenta

Jednym z bardziej czasochtonnych i kosztownych elementéw zawierania transakgji na
rynku energii elektrycznej jest ustalenie pomiedzy stronami wzajemnej odpowiedzialno-
$ci za prawidtowe wykonanie umowy, dostawe i odbidr energii oraz terminowg zaptate.
W przypadku realizacji transakgcji zawartych na gietdzie odpowiedzialnos¢ za zabezpie-
czenie ryzyka kontrahenta bierze na siebie GK TGE. W tym konteks$cie za rozliczenie
transakcji odpowiada IRGIT, ktdra jest podmiotem regulowanym nadzorowanym przez
KNF i jednoczes$nie prowadzacym efektywny system zabezpieczen. Dzieki przyjetym
rozwigzaniom, wymagajacym od uczestnikéw okreslonych depozytéw, gwarantuje ona
w stu procentach wykonanie danej transakcji na warunkach ustalonych w momencie
jej zawarcia. Dotyczy to zaréwno ryzyka zwigzanego z brakiem zaptaty za dostarczony
towar, jak i ryzyka odstgpienia od realizacji kontraktu zawartego na przysztos¢. Dzieki
zawarciu transakgji gietdowej uczestnicy rynku minimalizujg ryzyko kredytowe zwig-
zane z niewyptacalnoscia lub niesolidnoscig drugiej strony transakgji.

Wypetnienie kryterium realizacji kontraktu wedtug
obiektywnej ceny rynkowej - pomoc publiczna,
zamowienia publiczne

Kolejng wartoscig dodang transakcji zawieranych na rynku gietdowym jest obiektyw-
nos¢ poziomu ceny. W szczegdlnosci jest on wazny dla podmiotéw korzystajacych z réz-
nego rodzaju pomocy publicznej, mechanizmow wsparcia finansowego oraz procesow
zakupowych wymagajgcych zastosowania procedury zamoéwien publicznych. W kazdym
z wymienionych przypadkéw zawarcie transakcji na rynku gietdowym powinno z definicji
dawac cezure niezaleznej i obiektywnej ceny rynkowej. Ta kwestia jest szczegdlnie wazna
dla nowo powstajgcych odnawialnych zrédet energii, zaréwno jezeli chodzi o wspar-
cie ze Srodkéw publicznych, jak i rowniez dla inwestoréow finansowych chcgcych miec
pewnosc¢ co do adekwatnego poziomu cen, po jakich sprzedawana jest ich produkgja.

Wyzej wymienione zalety mogg miec zastosowanie dla alternatywy zawierania kon-
traktow bilateralnych na bazie modelu cPPA, lecz rowniez dla transakgji opartych na
indeksach spot realizowanych w gtéwnej mierze przez spétki obrotu. Nalezy dodag, ze
w przypadku realizowania strategii krétkoterminowego zabezpieczania pozycji produ-
centdow OZE istotnym czynnikiem stawac sie bedg koszty bilansowania zwigzane z pla-
nowanymi zmianami realizowanymi przez Operatora Sieci Przesytowej, a w przysztosci
réwniez na poziomie sieci dystrybucyjnych.
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Czym sa wskazniki cenowe i czym r6znig sie
od indeksow gietdowych

Obiektywny poziom wartosci rynkowej danego towaru lub kontraktu terminowego na
dostawy danego towaru gietdy indeksy wyznaczajg na podstawie transakcji zawartych
na rynku. Dla kontraktéw o bardzo niskiej ptynnosci trudno indeksy, poniewaz brakuje
zawartych transakgji, a czasami nawet trudno uzyskac wystarczajgca liczbe ofert kupna
i sprzedazy, tak aby wypetnic¢ alternatywne procedury wyznaczenia indeksu. Niemnie]
jednak nalezy dgzy¢ do tego, by podstawowg metodg generowania indekséw byty trans-
akcje realizowane na rynku gietdowym.

Wskazniki cenowe (ang. Price Assessments) moga by¢ rowniez wyznaczane na podsta-
wie informacji dobrowolnie zgtaszanych przez uczestnikdéw rynku nawet w przypadku
braku transakgji rynkowych. Pozwala to ustali¢ obiektywny poziom cen danego pro-
duktu / kontraktu nawet w sytuacji, kiedy nie odnotowano w danym okresie zawartych
transakcji ktéregokolwiek rodzaju (gietdowych lub bilateralnych). Sprzyja to przejrzy-
stosci rynku i zacheca wiekszg liczbe podmiotéw do zainteresowania sie mozliwoscig
zawarcia tego typu transakdji.

Na potrzeby wyznaczania wskaznikéw cenowych uczestnicy rynku biorgcy udziat wich
tworzeniu udostepniajg informacje o zawartych przez siebie transakcjach oraz o ofer-
tach cenowych zakupu i sprzedazy, ktére zostaty w danym okresie przedstawione, albo
ktére byliby oni w stanie przedstawi¢, gdyby zostali o to poproszeni przez swoich klien-
tow. W zwigzku z tym wskazniki cenowe najczesciej podawane sg nie jako pojedyncza
cena, ale jako para cen: kupna i sprzedazy.

W Polsce obecnie rynek umoéw cPPA charakteryzuje sie bardzo niska przejrzystoscia,
co zniecheca znaczna liczbe potencjalnych uczestnikow. W przesztosci w okresie, kiedy
gietdowy rynek terminowy energii elektrycznej byt nieptynny, funkcjonowaty wskazniki
cenowe, ktore byty wykorzystywane przez kontrahentéw w umowach. Na ich podsta-
wie wyznaczano rynkowg cene energii w zawartym kontrakcie.

Poufnosc¢ danych

W procesie zbierania danych oraz ich przetwarzania bardzo istotne jest zachowanie
petnego bezpieczenstwa poufnosci i anonimizacji takich informacji. Uczestnicy bada-
nia najczesciej wymagajg zawarcia specjalnej umowy o zachowaniu poufnosci, a insty-
tucja przygotowujgca wskaznik ktadzie na szali swoje dobre imie, aby szczegdtowe dane
dostarczane przez poszczegoélnych uczestnikow nigdy nie zostaty ujawnione.

27



INSTYTUT, KIERUNKI ROZWOJU RYNKU GIELDOWEGO
JAGIELLONSKI DLA SEKTORA OZE

Rzetelnos¢ informacji i mechanizmy kontrolne

Bardzo istotnym elementem jest prawdziwosc i rzetelnos¢ przekazywanych przez uczest-
nikow informacji rynkowych, zaréwno o zawartych kontraktach, jak i o oczekiwanych
ofertach zakupu i sprzedazy. W procesie analizy najwiekszg wage przypisuje sie infor-
macjom o zawartych kontraktach, ktére udato sie potwierdzi¢ (druga strona kontraktu
lub platforma transakcyjna etc.). Pozostate dane sg weryfikowane pod wzgledem poréw-
nywalnosci, skrajne wartosci zostajg odrzucone. Rownoczesnie z mniejszg waga przyj-
mowane sg transakcje o bardzo duzym lub znikomo matym wolumenie. W przypadku
jakichkolwiek watpliwosci co do prawidtowosci danych organizacja prowadzgca wyli-
czenie takiego wskaznika kontaktuje sie z osobami odpowiedzialnymi za dostarcza-
nie danych. Gdy jednak takie wyjasnienia nie sg wystarczajgce, moze kontaktowac sie
z kierownictwem firmy uczestnika. W przypadkach razgcych naruszen i proby wypa-
czenia poziomu wskaZnika mozliwe jest wykluczenie uczestnika z grona firm dostar-
czajacych dane.

Dane o transakcjach i ofertach wigzacych

Waznym elementem odrézniajgcym popularne indeksy cenowe od wskaznikéw rynko-
wych jest mozliwos¢ podawania tych drugich jako zakres cen i budowania ich na pod-
stawie danych ankietowych. Dane te sg zgtaszane przez uczestnikéw rynku, a obejmujg
dane na temat nowych zawartych transakcji oraz oczekiwane oferty kupna i sprzedazy
danego kontraktu w dacie raportowania. Na podstawie takiego zestawu danych transak-
cyjnych oraz oczekiwan firm uczestniczgcych w tworzeniu wskaznika organizacja publi-
kujgca wskaznik moze wyznaczy¢ aktualny poziom cen o wezszym lub szerszym zakre-
sie. Oczywiscie ceny majgce swoje oparcie w uwiarygodnionych transakcjach rynko-
wych powinny by¢ uwzgledniane z wiekszg wagg. Natomiast wszelkiego rodzaju trans-
akcje wewngtrzgrupowe nie powinny w ogole by¢ brane pod uwage.

Zestaw wymaganych informacji
Cena (jednosktadnikowa za energie / w PLN/MWh)
Indeksacja (CPI/ PPI/ etc.)
Poczatek i koniec dostaw

Produkt (fizyczny / finansowy / base-load / na podstawie wskazan licznika)
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Wolumen (MWh/rok)
Moc instalacji zakontraktowana (MW)

Technologia (PV / wiatr / woda / biomasa)

Unikanie podwdjnego liczenia

Istotne, aby przy jednoczesnym zachowaniu petnej poufnosci unikng¢ sytuacji, w kto-
rych zawarta transakcja podana przez obie jej strony zostata uwzgledniona w kalkula-
¢ji podwdjnie. Dlatego zaleca sie, aby przy zgtoszeniu transakcji podawac, réwniez jej
druga strone albo brokera, przy pomocy ktérego zostata ona zawarta. W przypadku
PPA mozna stosowac tutaj wskazanie doradcéw uczestniczacych w transakcji. Dane te
poza unikaniem podwojnego zaliczenie transakcji pozwalajg rowniez na uwiarygodnie-
nie przekazanych danych transakcyjnych.

Terminy zgtaszania danych (czestotliwos¢ podawania
wskaznika

Harmonogram ogtaszania wskaznika powinien by¢ uzalezniony od liczby zawieranych na
rynku transakcji, tak aby z duzym prawdopodobienstwem byta zawierana przynajmniej
jedna transakcja w okresie pomiedzy publikacjami. Wydaje sie, ze na ten moment nie
ma podstaw do publikacji polskiego wskaznika PPA czesciej niz raz na miesigc. W takiej
sytuacji w ostatnim tygodniu przed koncem miesigca firmy uczestniczgce w tworze-
niu wskaznika powinny przekazac swoje dane do organizacji obliczajgcej i publikuja-
cej taki wskaznik.

Jakie transakcje nie powinny by¢ zgtaszane

Do wyznaczania wskaznika nie powinny by¢ brane pod uwage dane na temat transak-
cji wewnetrznych, jak réwniez transakcje, ktére sg czescig wiekszej struktury bizneso-
wej. Przyktadowo chodzi tutaj o transakcje, ktdére sg jedng z kilku uméw zawieranych
w ramach tego samego procesu - transakcja PPA po wysokiej cenie, gdzie jednocze-
$nie zawierana jest umowa na obstuge handlowa (back-office, itd.) niwelujgca réznice
w cenie do pozioméw obserwowanych na rynku, ale ta druga nie jest juz przedmiotem
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analizy przy wyznaczaniu wskaznika. Rowniez nie nalezy zgtaszac transakgji, w ktérych
dany uczestnik rynku wystepuje jedynie jako posrednik, ktéry zawiera jednoczesnie te
samg albo bardzo podobng umowe zaréwno po stronie zakupu, jak i sprzedazy bez
wniesienia jakiejkolwiek wartosci do samej transakcji (tzw. sleev-trade |ub wash-trade).
Inng kategorig produktow, ktdre nie powinny byc zgtaszane i nie bedg brane pod uwage
przy wyznaczaniu wskaznika, sg kontrakty z ceng opartg na indeksach gietdowych lub
innych zmiennych warunkach w trakcie kontraktu (roczne renegocjacje, itd.). Ostatnig
kategorig, ktéra nie powinna wptywac na wyliczenie indeksu, sg kontrakty o zmiennym
wolumenie. Chodzi tutaj o kontrakty, ktére zaktadaja, ze wolumen w poszczegdinych
okresach zmienia sie z powoddw innych niz naturalne dla danej technologii.

Miejsce i terminy publikacji - raporty miesieczne TGE

Tego typu wskaznik, gdyby miat by¢ przygotowywany przez TGE, mogtby by¢ publiko-
wany poprzez wtasng strone internetowg. Poczatkowo dla popularyzacji jego wykorzy-
stania raczej powinien on by¢ dostepny publicznie. Jednocze$nie w ramach wsparcia
uczestnikéw dostarczajgcych danych do jego wyliczenia mogtby promowac ich firmy
poprzez umieszczenie ich logo jako wspierajacych tworzenie takiego wskaznika. Dodat-
kowo dobrym miejscem do ogtaszania wynikow miesiecznych wydaje sie publikowany
obecnie raport miesieczny TGE. Historia odczytow takiego wskaznika moze byc¢ kolej-
nym dodatkowym modutem danych, uzupetniajgcym oferte analityczng TGE w ramach
udostepnianych serwiséw. Na obecnym etapie rynku wydaje sie, ze wyznaczanie wskaz-
nika raz w miesigcu bytoby wystarczajgcg granulacja. Dodatkowo, po uzgodnieniu ze
stronami transakgji, wraz z takim wskaznikiem mozna publikowac rejestr zawartych
w danym okresie PPA/CPPA na rynku polskim.

Obiektywizm i niezaleznos¢ procesu wyznaczania
wskaznika

Przy zbieraniu danych oraz budowaniu wiarygodnosci takiego wskaznika istotne jest,
aby organizacja, ktéra bedzie go przygotowywata oraz publikowata, byta jak najbardziej
niezalezna od uczestnikéw rynku i obiektywna w swoich dziataniach. TGE wydaje sie
by¢ w naturalny sposéb predestynowana do petnienia takiej funkcji. Po pierwsze, dzieki
merytorycznemu przygotowaniu i zrozumieniu tematyki obrotu energig elektryczng oraz
swojej pozydji niezaleznego centralnego punktu handlowego. Dodatkowo zaufanie, jakie
posiada TGE w zakresie utrzymywania poufnosci danych ofertowych i transakcyjnych,
jest tutaj bardzo istotne. Doswiadczenie TGE oraz znajomosc krajowych i europejskich
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regulacji rynkéw finansowych bedg z pewnoscig pomocne, aby wypracowane wskaz-
niki nie naruszaty prawa ani wytycznych wydawanych przez regulatoréw finansowych.

Z kolei z punktu widzenia TGE przygotowanie takiego wskaznika i jego publikacja moze
by¢ bardzo ciekawym poczatkiem wydtuzania listy handlowanych okreséw w ramach pro-
duktéw standardowych na podstawowym rynku terminowym energii elektrycznej TGE.

Co powinno by¢ podawane oprécz samego wskaznika
cenowego

Dla uwiarygodnienia i zbudowania reprezentatywnosci takiego wskaznika powinno sie
podawac wiele dodatkowych informacji, takich jak:

liczba firm uczestniczgcych generalnie w wyznaczaniu wskaznika;
liczba uczestnikdw, ktorzy zgtosili swoje dane w danym okresie;

liczba transakdji, ktére zostaty uwzglednione przy wyznaczaniu wskaznika w danym
okresie;

wolumen transakdji jaki zostat przyjety przy wyznaczaniu wskaznika w danym okre-
sie;

udziat transakgji, opartych na produktach standardowych w stosunku do wszyst-
kich transakcji - na podstawie wolumenu.

Rozwigzania alternatywne

Na rynku funkcjonujg obecnie podobne publikacje umownie nazywane indeksami.
Niektdre z nich o znacznie szerszym charakterze geograficznym, obejmujgce wiece]
niz jeden rynek, czesto oparte na réznego rodzaju informacjach, w tym doniesieniach
prasowych. Do tego typu wskaznikow nalezg: Pexapark, LevelTen Energy, Montel PPA
(by Qwatt). Wspomniane powyzej publikacje majg bardzo rézny charakter. Indeks two-
rzony przez Pexapark jest ekspercka oceng rynkowo adekwatnej ceny PPA ze wzgledu
na kraj, technologie produkcji OZE oraz termin wejscia w zycie umowy PPA. Nie jest on
bezposrednio powigzany ani oparty na transakcjach zawartych na danym rynku. Z kolei
LevelTen bazuje na ofertach deweloperow przygotowujgcych nowe projekty do budowy.
Kazde z tych rozwigzan ma swoje zalety i wady, jednak kazde podejscie pod warunkiem
przemyslanego i prawidtowego wdrozenia poprawi sytuacje zaréwno wytwaorcow, jak
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i i odbiorcow na nowo tworzonym rynku. Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze TGE publi-
kuje juz podobnego typu wskazniki, a mianowicie przygotowywane wspdlnie z Agencjg
Rozwoju Przemystu indeksy cen wegla energetycznego PSCMI 1 oraz PSCMI 2.

Wartos¢ wdrozenia dedykowanego indeksu lub grupy
indeksow cPPA

Oczywiste wydajg sie korzysci z publikowania zanonimizowanej informacji o cenach
zawieranych kontraktéw cPPA w danej formule. Jednak kluczowe bedzie zachecenie
podmiotéw zawierajgcych kontrakty cPPA do publicznego podawania do wiadomo-
Sci informacji, ktére ich dotycza. Naturalna cecha transakcji zawieranych na gietdzie,
gdzie na etapie sktadania zlecen nastepuje ich anonimizacja, nie stanowi problemu pod
warunkiem wystarczajgcej ptynnosci. Jednak znaczacym elementem bedzie sktonienie
podmiotéw do rejestrowania takiej informacji dotyczacej kontraktéw bilateralnych za
posrednictwem niezaleznego podmiotu, jakim miedzy innymi jest TGE. Zachety takie
w ograniczonym zakresie kreowac moze sama gietda i wydaje sie, ze ich forma powinna
zostac z jednej strony wypracowana z branzg OZE oraz inwestordw, z drugiej powinna
by¢ wspierana przez administracje oraz regulatora sprawujgcego bezposredni nadzoér
nad funkcjonowaniem rynku. Mozna rowniez dgzy¢ do wypracowania standardow cer-
tyfikowanych umow cPPA, gdzie taki zakres informacyjny przekazywany do celdw indek-
sow cPPA bytby preferowany.
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Obecnie typowymi produktami s3:
Base / Peak / Off-peak

Na Swiecie produkty gietdowe dla rynku terminowego energii elektrycznej uksztatto-
waty sie na poczatku procesu liberalizacji rynku, czyli mozna powiedzie¢ od ok. 30 lat,
siegajgc do poczgtkdw rynku w Wielkiej Brytanii i Skandynawii. Najbardziej ptynnymi
produktami sg réznego rodzaju kontrakty typu Base, czyli o statym wolumenie przez
wszystkie dni i godziny catego okresu odstawy. Drugim najczesciej wybieranym pro-
duktem gietdowym jest kontrakt typu Peak, ktory na polskim rynku przyjat sie jako
dostawa 15-godzinna w dni robocze. Ptynnos¢ tego produktu jest znacznie nizsza niz
produktéw Base, ale jednoczesnie caty czas na przyzwoitym poziomie. Produkty typu
Peak zostaty wprowadzone, aby da¢ mozliwos¢ dostawcom energiii duzym odbiorcom
lepszego dopasowania ich portfeli do ksztattu zapotrzebowania. TGE oferuje jeszcze
kontrakty na produkt typu Off-peak, rozumiane jako pozostatos¢ Base po odjeciu pro-
duktu Peak. Charakteryzujg sie stosunkowo nizszg ptynnoscia ze wzgledu na mozliwos¢
syntetycznego skopiowania takiego produktu poprzez odwrotne transakcje na produk-
tach Base i Peak. O ile ten zestaw produktow wydaje sie dos¢ uniwersalny i pozwala
funkcjonowac obecnym uczestnikom rynku, o tyle w kontekscie nasilajgcych sie zmian
w energetyce i rosngcego udziatu zrédet odnawialnych, w szczegdlnosci wiatrowych
i fotowoltaicznych, nalezy szukac¢ rozwigzan dostosowanych do nowego modelu rynku.
CzesSciowo probg takiej odpowiedzi w nieco innym kierunku niz ksztatt produktu, jest
rozwoj rynkéw Intraday (Rynek Dnia Biezgcego), ktére pozwalajg na zmiany pozycji kon-
traktowej wraz ze zmianami sity wiatru lub nastonecznienia w czasie najbardziej zblizo-
nym do dostawy. Innymi zmianami, ktére dotyczg nieco innego obszaru niz rynek giet-
dowy, sg mozliwosci oferowania ustug systemowych, gtéwnie polegajgcych na mozli-
wosci redukcji poziomu wytwarzania w odnawialnym zrédle energii, jednak tego typu
relacja ustugowa zaktada bezposredni kontakt OZE z operatorem systemu dystrybucyj-
nego lub przesytowego. Jednakze w tej czesci raportu chcemy sie skupi¢ na wypraco-
waniu nowych standardowych indekséw, a nastepnie produktéw stworzonych specjal-
nie dla OZE, a produkty intraday oraz ustugi systemowe dotyczg nieco innego obszaru
dziatania Zrédet OZE.

Typowe produkty, ktére sg dzi$ handlowane na rynku energii, oznaczajg, ze wytworca
energii z OZE, ktéry chciatby zawrze¢ kontrakt oparty na nich, musi w praktyce korzy-
stac z ustug strony trzeciej (spotka obrotu), ktéra dopasuje profil wytwarzania ener-
gii oraz wolumen (w MWh) do charakterystyki danego produktu. Z kolei, gdy odbiorca
energii zaakceptuje najbardziej popularng dzis wsréd wytworcow OZE formute ,pay-
as-produced” (sprzedawanie catosci wytworzonej energii),
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to po swojej stronie musi dopasowac te energie do wtasnego profilu zapotrzebowa-
nia, co tez prowadzi do konkluzji, ze najlepiej (i najbardziej efektywnie) zrobi to spotka
obrotu. Stworzenie nowych bardziej dopasowanych produktéw spowoduje, ze dodat-
kowe koszty wynikajgce z takiej obstugi spotki obrotu mogg ulec znacznemu ogranicze-
niu w zakresie pokrywania kosztu lub premii za profil.

Nowe produkty skierowane do producentéw OZE

Rosngcy udziat odnawialnych zrédet energii z ich specyficzng zmienng produkcjg stawia
nowe wyzwania przed rynkiem energii elektrycznej. CzeSciowg odpowiedzig jest wprowa-
dzenie rynkdéw ustug systemowych oraz rynkéw intraday, jednakze te rozwigzania dotyczg
zmian wielkosci produkgji obserwowanych w ostatnim okresie przed dostawg, co powo-
duje, ze jest to inny segment dziatalnosci. Jednoczesnie dotychczas nie wyksztatcity sie
nowe terminowe produkty gietdowe bardziej dostosowane do rosngcej liczby nowych
uczestnikow rynku. Gietda niemiecka EEX wprowadzita do swojej oferty tzw. Wind Futu-
res, ktore miaty za zadanie zabezpieczac farmy wiatrowe przed zmiennoscig wolumenu
produkcji w okresie danego kontraktu. Indeksem bazowym, do ktérego kontrakty te byty
rozliczane, byt szacowany poziom wykorzystania mocy w elektrowni wiatrowej srednio dla
obszaru Austrii lub Niemiec. Produkt ten jednak nie spotkat sie z wystarczajgcym zainte-
resowaniem uczestnikow gietdy i w roku 2020 zakonczono jego notowanie.

Innym rodzajem odpowiedzi na problemy zrédet odnawialnych jest mozliwos¢ zabez-
pieczania ceny dla standardowego profilu produkcji ze zrédta wiatrowego lub fotowol-
taicznego. Przyktadowo mozna by rozpatrzec jako pojedynczy kontrakt na dany dzien
lub dtuzszy okres zobowigzania do dostarczenia lub odebrania energii w iloSciach odpo-
wiadajgcych dla poszczegdlnych godzin wielkosciom wyznaczonym oficjalnie jako stan-
dardowy profil wiatrowy lub standardowy profil fotowoltaiczny w danym okresie. Takie
profile standardowe powinny by¢ oficjalnie opublikowane jako zatgcznik do specyfikacji
produktu gietdowego i okresowo weryfikowane przez renomowany instytut meteoro-
logiczny na przykiad w okresach rocznych, z wytgczeniem instrumentéw zawartych na
dtuzszy okres. Idealne z punktu widzenia producentéw OZE bytoby jak najprecyzyjniej-
sze dostosowanie profili do ich lokalizacji, a co za tym idzie stworzenie profili standardo-
wych dla jak najwiekszej liczby obszaréw oraz technologii. Jednocze$nie dla rynku giet-
dowego bardzo wazne jest, aby nie wystapito zbyt duze rozdrobnienie, poniewaz wtedy
produkty te nigdy nie bedg w stanie uzyska¢ wymaganej ptynnosci. We wstepnym okre-
sie najwtasciwsze wydaje sie wyznaczanie odpowiednich indekséw, a nastepnie po jed-
nym profilu standardowym dla kazdej z gtéwnych technologii, czyli dla wiatru i stonca.
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Czasowe ramy nowych kontraktéw

Wyznaczenie profili standardowych dla kazdej z tych technologii moze zosta¢ przepro-
wadzone poprzez okreslenie Sredniej godzinowej produkgji dla Sredniego dnia w danym
miesigcu. Czyli ceng odniesienia dla danego kontraktu wiatrowego badz PV bedzie nie
$rednia arytmetyczna, ale Srednia wazona wolumenem wynikajgcym z takiego profilu
standardowego. Na podstawie opublikowanych profili standardowych mozna by doko-
nywac obrotu w kontraktach dziennych, tygodniowych, miesiecznych, kwartalnych
i rocznych. Przyktadowe wolumeny godzinowe dla produktow wiatrowych i stonecz-
nych zostaty omdéwione w kolejnym punkcie.

Rozliczenia transakcji gietdowych

Kolejnym elementem, ktéry moze by¢ traktowany jako zacheta dla wiascicieli odnawialnych
zrédet energii, jest bezpieczenstwo odbioru i rozliczenia finansowego w zamian za dostar-
czong energie. Decydujac sie na transakcje gietdowe w produktach dopasowanych do spe-
cyfiki produkgji danego zrédia, uzyskujg oni w zamian najwyzszy poziom bezpieczenstwa
dzieki rozliczaniu transakgji przez IRGIT. Prowadzenie tego typu rozliczen gietdowych dla
sprzedazy energii w kontraktach krétkoterminowych, np. z miesiecznym wyprzedzeniem
oraz krétszych, powinno by¢ w zasiegu wiekszosci wiekszych operatoréw instalacji OZE. Nie
mniej istotna rola w tym zakresie jest réwniez po stronie wspotpracujgcych z TGE domow
maklerskich, dotyczaca realizowania w ten sposéb obrotu na rzecz instalacji OZE, gdzie pro-
cedury rynku gietdowego i wymagane kompetencje w znacznej czesci realizujg te podmioty.

Popularyzacja nowych kontraktéw i uzyskanie
ptynnosci

Dla uzyskania okreslonego efektu i znalezienia mozliwosci handlu tak dopasowanymi nowymi
produktami jednym z kluczowych zagadnien bedzie wiasciwe ich rozpropagowanie. Bez prze-
konania uczestnikéw rynku do zawierania takich kontraktéw niepewno$¢ co do mozliwosci
znalezienia drugiej strony transakcji oraz szerokos¢ tzw. spreadu jest jednym z gtéwnych
ryzyk wdrozenia takich rozwigzan. Jako spread cenowy rozumiec¢ nalezy roznice pomiedzy
najlepszg dostepng ceng sprzedazy (Najnizsza), a najlepsza dostepng ceng zakupu (czyli naj-
wyzszg). Wielko$¢ spreadu poza optatami transakcyjnymi jest najwazniejszym elementem
wptywajacym na koszty. Dlatego niezmiernie istotnym elementem wprowadzania takich
kontraktow na rynek gietdowy jest znalezienie uczestnikow gietdy, ktdrzy byliby gotowi pet-
ni¢ funkcje animatoréw dla tego typu produktéw, co stanowi istotne zagadnienie dla TGE,
domdw maklerskich, ale i dla stowarzyszen branzowych, w tym np. dla PSEW, Re-Source
HUB oraz innych podmiotéw zainteresowanych rozwojem tego sektora energetyki.
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Podstawowe zatozenia przy wyznaczaniu profili standardowych

Wykorzystano publicznie dostepne dane ze strony Renewables Ninja, zagregowane do poziomu catego kraju
wspotczynniki wykorzystania mocy wiatru i PV z lat 2000-2019. Wspdtczynniki te powstaty na podstawie
numerycznego modelu pogodowego typu re-analiza, a konkretnie MERRA2. Uzyte serie otrzymano, wymu-
szajac generacje w (zamodelowanej) flocie Zrédet wiatrowych i PV pogodg z tego MERRA2. Nastepnie 20-let-
nie serie danych zostaty usrednione, uzywajac regresji liniowej, definiujgc miesigc i godzine dnia jako zmienne
objasniajgce (predykatory), a wspotczynniki wykorzystania mocy jako zmienng objasniana.

W rezultacie otrzymano $redni godzinowy profil wytwarzania wiatru i PV w poszczegdlnych miesigcach, ktéry
stanowi zatgcznik do niniejszego raportu.

Dla ilustracji ponizej zamieszczono wykresy, na ktérych mozna tatwo przesledzi¢, jak w poszczegdlnych mie-
sigcach zmieniajg sie dobowe profile.

SREDNI DZIENNY PROFIL WYTWARZANIA ENERGII ELEKTRYCZNE) Z WIATRU I PV
W POSZCZEGOLNYCH MIESIACACH W POLSCE
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Uzyskane Srednioroczne wspotczynniki wykorzystania mocy odpowiadajg obecnie
obserwowanym w Polsce poziomom tychze wskaznikdw.

Uwagi

Ze wzgledu na przyjetg metode wszystkie dni w danym miesigcu majg ten sam profil, za
to pomiedzy ostatnim dniem danego miesigca a pierwszym dniem kolejnego zachodzi
nieciggta zmiana, co nie jest do konca realistyczne. Wynika to jednak z przyjetej metody
podziatu i standaryzacji wielkosci dla danego miesigca.

Poréwnujgc profil dobowy wiatru z obserwacjami z pojedynczych farm, mozna zauwa-
zy¢, ze zmiennosc profilu usrednionego dla catego kraju jest mniejsza niz dla pojedyn-
czej farmy. Jest to spowodowane tym, ze we flocie wszystkich krajowych zrédet wia-
trowych mamy rézne wysokosci wiezy. Parametr ten wptywa bardzo istotnie na to, czy
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wiekszos$¢ energii elektrownia wiatrowa produkuje w dzien czy w nocy. Im wyzsza wieza,
tym wyrazniejsza przewaga produkcji w porze nocnej. Dlatego, usredniajgc profil we
flocie zaréwno starszych (niskich), jak i nowszych (wysokich) wiatrakéw, ,sptaszczamy”
g0. Niemniej zmienno$¢ dobowa dostaw powinna by¢ przedmiotem dalszych, bardziej
szczegbtowych analiz. Ewentualna niedoskonatos¢ podejscia w tym zakresie nie wptywa
jednak na to, ze zmienno$¢ miesieczna jest odwzorowana duzo lepiej.

Aby poprawi¢ dopasowanie takiego standardowego profilu do wynikow poszczegdlnych
farm wiatrowych, nalezatoby rozwazy¢ stworzenie osobnych profili dla zrédet nowszych
i starszych, zlokalizowanych na wybrzezu lub bardziej w centrum kraju, wiez wyzszych
lub nizszych etc. Jednakze wieksze rozdrobnienie powodowac¢ bedzie rosngce trudno-
$ciw popularyzadji i uzyskaniu adekwatnej ptynnosci na danym instrumencie.
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PPA jako szczegélny rodzaj produktu gietdowego dla OZE
i odbiorcéow koncowych

Umowy okreslane popularnie jako PPA (Power Purchase Agreement) lub cPPA (Corpor-
rate Power Purchase Agreement) pozwalajg na dtugoterminowe zabezpieczenie przycho-
dow i kosztéw stron na przewidywalnym poziomie. Przyczyniajg sie dzieki temu do roz-
woju odnawialnych zrédet energii, dla ktérych istotnym elementem jest pokrycie kosz-
tow inwestycji, natomiast koszty ich biezgcej eksploatacji nie sg juz tak bardzo istotne
z punktu widzenia cenotwdrstwa energii elektrycznej. W nowo powstajgcych projektach
farm wiatrowych i fotowoltaicznych kluczowym elementem jest zapewnienie jak najbar-
dziej przewidywalnego poziomu przysztych przychodéw. Dla okreslenia szacunkowego
wolumenu rocznej produkcji przeprowadzane sg szczegotowe badania wietrznosci lub
nastonecznienia. W celu zapewnienia dostepnosci instalacji do produkgji i wykorzysta-
nia mozliwosci meteorologicznych zawiera sie odpowiednie umowy gwarancyjne i ser-
wisowe. Natomiast dla uzyskania statej lub zmiennej, ale przewidywalnej ceny zawiera
sie wieloletnie umowy typu PPA/cPPA. Ostatnim waznym elementem, ktory musi byc
zagwarantowany w przypadku kazdej z umow, jest jej egzekwowalno$¢ w przysztosci
lub mozliwos¢ uzyskania ewentualnych odszkodowan w momencie niewywigzywania sie
przez kontrahenta z zawartej umowy (tzw. ryzyko kredytowe). W odniesieniu do wytwor-
cow w umowach PPA/CPPA ryzyko kredytowe dotyczy dwdch elementow: zaptaty za
juz dostarczong energie lub wystawione rozliczenia w ramach umowy finansowej oraz
zaptaty ewentualnej kary za przedterminowe zerwanie umowy przez drugg strone -
kara umowna za wczesniejsze wypowiedzenie umowy (tzw. ryzyko zastapienia pozycji).

Powyzsze cele zawierania umow PPA/cPPA mogtyby byc¢ bardzo dobrze wypetniane
przez kontrakty gietdowe. Gietdowy system zabezpieczen i rozliczen przy wykorzy-
staniu izby rozliczeniowej IRGIT jest zdecydowanie jedng z najbezpieczniejszych opcji
dostepnych na polskim rynku energii elektrycznej. Przewidywalnos¢ ceny réwniez jest
niepodwazalna, jako ze kontrakty sg zawierane po statej cenie znanej i akceptowanej
przez strony w momencie zawierania transakdji.

Niedogodnoscia, ktéra musi by¢ tutaj odnotowana, jest koniecznos$¢ standaryzacji kon-
traktu gietdowego, co ma szczegdlne znaczenie dla cPPA, oraz dostep do rynku giet-
dowego, ktéry dla odbiorcéw korncowych nieprowadzgcych ciggtego obrotu na gietdzie
moze byc¢ trudny i kosztowny.

Zasadniczg kwestig, ktérg nalezy rozwigzac, jest dostep wytwdrcow i odbiorcow ener-

gii z OZE do zabezpieczen spetniajgcych standardy IRGIT mogacych stanowi¢ pokry-
cie depozytéw zabezpieczajgcych zaréwno tych wymaganych przy zawarciu transakdji
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(tzw. depozytdw wstepnych) oraz naliczanych wraz ze zmianami notowan cen energii
elektrycznej (tzw. depozytéw uzupetniajgcych). Ten temat zostat dogtebnie przeanali-
zowany w kolejnej czesci niniejszego raportu.

Model gietdowy cPPA

Sposéb wprowadzenia kontraktéw typu cPPA do gamy produktéw dostepnych w obro-
cie gietdowym moze by¢ bardzo réznorodny i jest co najmniej kilka funkcjonalnosci,
ktére nalezy rozwazyc¢ i skonsultowac z uczestnikami rynku gietdowego oraz poten-
cjalnymi przysztymi stronami tego typu kontraktéw (wytwdrcami OZE, wielkim odbior-
cami koricowymi).

Fizyczny czy finansowy?

Rozpoczynajac od kwestii dos¢ prostych, nalezy na wstepie ustali¢, jaki charakter powinny
mieC takie instrumenty. Nalezy zatem odpowiedzie¢ na pytanie, czy zostang one wpro-
wadzone jako umowy z dostawg fizyczng (czyli zobowigzujgce strony do fizycznego
dostarczenia i odbioru energii) lub jako instrumenty finansowe (ograniczajgce sie jedy-
nie do rozliczenia pomiedzy stronami aktualnej ceny kontraktu i ceny biezgcej dostawy
energii na rynku spot (rynek RDN w ramach gietdy TGE). Polski rynek jak dotychczas
nie byt zbyt podatny na wprowadzanie kontraktéw finansowych, wiec wiedza i doswiad-
czenie uczestnikdw rynku sg ograniczone, a co za tym idzie takie rozwigzanie wymaga
wiekszego naktadu promocyjnego i edukacyjnego przy jego wdrazaniu. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze kazdy z wymienionych powyzej kontraktow regulujg inne przepisy.
Kontrakty finansowe podlegajg regulacjom, za ktére odpowiada Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Natomiast kontrakty fizyczne bedg podlegac regulacjom prawa energe-
tycznego, tj. dodatkowe obowigzki zwigzane ze sprzedazg energii, np. do odbiorcy kon-
cowego (w przypadku kontraktu bilateralnego). Moga one réwniez wymagac posiada-
nia stosownych koncesji (np. na wytwarzanie lub na obrét energig elektryczng), o ktére
mozna sie ubiegac u Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.

Produkt - BASE, PEAK czy specjalny OZE?

Jednoczesnie oferowanie produktéw o raz ustalonym grafiku dostaw (Base, Peak lub inny
specjalny profil standardowy) dla grupy podmiotéw produkujgcych energie z wiasnych
zrodet, nieposiadajgcych swoich wiasnych wyspecjalizowanych dziatow obrotu energig
moze by¢ trudne. Wynika to z faktu, iz zakup brakujacej energii (niewyprodukowanej
z powodu braku wiatru lub nastonecznienia) w celu jej dalszej odsprzedazy w ramach
zawartego wczesniej kontraktu cPPA o statym grafiku dostawy moze nie by¢ mozliwy
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ze wzgledu na brak koncesji na obrot energig elektryczng. Obecnie polski wytwdrca
OZE, ktéry na podstawie swojej najlepszej wiedzy podejmie decyzje o sprzedazy zapro-
gnozowanego poziomu produkcji na gietdzie, po otrzymaniu zrewidowanej w doét pro-
gnozy nie ma mozliwosci dokupienia brakujacego wolumenu na rynku gietdowym ze
wzgledu na to, ze wtedy sprzedawatby na podstawie wczedniej zawartej transakcji ener-
gie, ktdrg zakupit na rynku (a nie wyprodukowat) co powoduje, iz prowadzi obrot energig
bez posiadania wymaganej prawem koncesji na obroét. Dzieje sie tak dlatego, ze na giet-
dzie kazda transakcja jest rozliczana i dostarczana osobno. Jezeli jednak mozna bytoby
rozlicza¢ transakcje jako saldo netto catego portfela w danej godzinie to taka koncesja
nie bytaby potrzebna i skutkowatoby to znaczgcym utatwieniem dla wytworcow OZE.

Uzycie specjalnych produktéw OZE pozwala na zmniejszenie skali podniesionego powy-
zej problemu, jednak nie eliminuje go catkowicie. Jednak nalezy zauwazy¢, ze kontrakty
na okresy wieloletnie, wykraczajace daleko poza zakres obecnej ptynnosci rynku, nie
sg produktami przyciggajacymi najwiekszg liczbe chetnych do zawarcia transakgji.
W zwigzku z tym dalsze ograniczanie ptynnosci poprzez zastosowanie rzadziej handlo-
wanych profili moze prowadzi¢ do zbyt matego zainteresowania, a tym samym dtuz-
szych okresow bez jakichkolwiek transakdiji.

Podsumowujgc powyzsze argumenty, wydaje sie najwiasciwsze, aby na potrzeby umow
wieloletnich (powyzej pieciu 5 lat) stosowac rozwigzania oparte na kontrakcie Base.
Pozwoli to miedzy innymi ze wzgledu na ich wiekszg ptynnos$¢ na obnizenie depozy-
tow wstepnych, jak i z duzym prawdopodobienstwem zmniejszy zmiennos$¢ depozy-
tow uzupetniajgcych. Wieksza liczba transakcji pozwala na tatwiejsze i tansze zamknie-
cie pozycji w przypadku niewywigzywania sie przez jedng ze stron transakcji ze swo-
ich obowigzkéw. Jednoczesnie pozwala on w znacznie mniej skokowy charakter zmian
depozytéw uzupetniajacych co utatwia uczestnikom rynku zarzgdzanie ewentualnymi
transferami zabezpieczen z i do izby rozliczeniowej.

Czas trwania kontraktu

W przypadku umdw cPPA najczesciej mamy do czynienia z umowami wieloletnimi od
kilku do kilkunastu, a nawet w wyjgtkowych przypadkach dwudziestu kilku lat. Kontrakty
CPPA na rynku polskim to zasadniczo od kilku do najwyzej 15 lat. Kwestig do rozwigza-
nia pozostaje sposdb zawarcia takiego kontraktu. Wazne jest, jak bedzie to ujmowane
formalnie przez gietde oferujacg tego typu rozwigzania. Czy bedzie to jeden kontrakt
opiewajgcy na dostawy w pojedynczym okresie dtuzszym niz jeden rok, czy tez bedzie
to traktowane jako taricuch jednorocznych kontraktéw. Osobng kwestig jest, czy wszyst-
kie te kontrakty roczne powinny by¢ zawarte po jednej cenie, czy tez mogg mie¢ osobng
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inng cene, dla kazdego kolejnego okresu rocznego. Z punktu widzenia praktyki rynko-
wej i mechaniki wyznaczania depozytéw przez izby rozliczeniowe wiasciwsze wydaje sie
by¢ zastosowanie szeregu pojedynczych kontraktéw rocznych. Takie rozwigzanie jest
obecnie stosowane przez gietde EEX.

Stanowienie ceny

Co do zasady transakcje gietdowe zawierane sg na state ceny transakcyjne ustalone
w momencie ich kontraktacji. Cena ta jest stosowana w zawartym nominale i nie pod-
lega zadnym indeksacjom inflacyjnym ani innym zmianom. Na rynku energii rowniez
w kontraktach terminowych bardzo rzadko spotyka sie rozwigzania elastyczne uzalez-
niajgce cene od innych indeksow. Nie oznacza to, ze dla kontaktu wieloletniego typu
CPPA musiataby wystepowac jedna cena dla wszystkich kontraktéw rocznych. Jednak
uproszczenie warunkoéw kontraktu poprzez wprowadzenie jednej ceny dla wszystkich
lat przyczynitoby sie z pewnoscig do wzrostu ptynnosci.

System handlu produktem o niskiej ptynnosci
Anonimowe transakcje gietdowe

Podstawowym najbardziej pozgdanym rozwigzaniem bytoby uruchomienie produk-
tow przystosowanych do zawierania cPPA na rynku terminowym OTF-RTPE. Mogtoby
to odbyc sie poprzez uruchomienie produktéw rocznych Base na okresy roczne, az do
Y+10 (obecnie do Y+4). Dla utatwienia wprowadzenia produktéw cPPA nalezatoby roz-
wazy¢ mozliwos¢ sktadania ofert blokowych. Oznacza to, ze producent OZE wchodzacy
na rynek z propozycja zakontraktowania dostaw na nastepne 10 lat nie zostanie zasko-
czony przez sprzedaz tylko czesci okresu proponowanych dostaw, ktére mogg sie oka-
zac niewystarczajgce, aby pozyskac finansowanie zewnetrzne na budowe planowanej
nowej instalacji. Postawitoby to wiasciciela w trudnej sytuacji, gdzie z jednej strony ma
zobowigzanie dostarczenia czesci wolumenu, a z drugiej nie ma mozliwosci wylegity-
mowania sie wystarczajgcym zabezpieczeniem dla dostawcy finansowania.

W tym modelu gietda pozostaje gtdéwnym kreatorem rynku agregujgcym popyt i podaz,

stajgcym posrodku miedzy kupujgcymi i sprzedajgcymi. Utrzymany zostaje jeden z pod-
stawowych atrybutéw rynku gietdowego, czyli anonimowos$¢ transakdji.
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Nie wyklucza to wdrozenia innych rozwigzan, gdzie zanonimowos$cig mamy do czy-
nienia wytgcznie na etapie zawierania transakcji, np. celem pézniejszego potwier-
dzania dla kupujacego, ze zakupit on energie elektryczng od certyfikowanego
producenta OZE. W tym momencie warto zaznaczy¢, ze zgodnie z art. 17 ust. 2
dyrektywy RED Il (tj. czeSci pakietu ,Czysta energia dla wszystkich Europejczy-
kéw") umowa zakupu odnawialnej energii elektrycznej to umowa, na podstawie
ktoérej osoba fizyczna lub prawna zgadza sie na zakup odnawialnej energii elek-
trycznej bezposrednio od jej producenta. Taka definicja okresla jedynie ogdlng
zasade zawierania umow tego typu, ktéra polega na bezposredniej sprzedazy
energii z OZE przez wytworce do odbiorcy.

Umowy PPA i cPPA sg co do zasady umowami zawieranymi raz lub kilka razy dla kaz-
dego zrédta OZE lub wiasciwej porcji jego mozliwosci produkcyjnych. W zwigzku z czym
nalezy zatozy¢, ze liczba ofert zakupu i sprzedazy na tym rynku nie bedzie poréwny-
walna z obecnie handlowanymi produktami. Taka niska ptynnos¢ moze prowadzi¢ do
zniechecenia uczestnikdow rynku i powolnej $mierci nowego produktu. Majgc na uwa-
dze powyzsze, nalezatoby rozwazy¢ skumulowanie popytu i podazy w jakis okreslony
dzien tygodnia lub miesigca. Opisana na wstepie niniejszego raportu inicjatywa okresla-
nia i publikowania wskaznika cenowego moze w istotny sposéb przyczynic sie do ana-
lizy sytuacji co do potencjatu rynku i jego ptynnosci oraz ustalenia optymalnego okresu
kumulowania ofert zakupu i sprzedazy.

Bilateralne transakcje przekazane do rozliczania przez izbe IRGIT

Innym sposobem na przygotowanie do uruchomienia rynku PPA i cPPA jest oddanie
inicjatywy uczestnikom rynku i przygotowanie jedynie infrastruktury rozliczeniowej
w IRGIT. W takim modelu zawieranie uméw zostatoby pozostawione uczestnikom, kto-
rzy nastepnie przekazywaliby zawarte juz kontrakty do rozliczenia przez IRGIT. Rozlicze-
nie takie miatoby na celu uproszczenie i skrécenie negocjacji pomiedzy stronami doty-
czacych m.in. zabezpieczenia ryzyka kredytowego. Wprowadzenie takiego rozwigzania
wymaga opublikowania przez izbe rozliczeniowg standardu kontraktu, tak aby zawiera-
jac umowe, strony wiedziaty, jaka ma by¢ specyfikacja produktu, jako ze dla IRGIT bytoby
trudne lub nawet niemozliwe rozliczanie wielu transakcji, z ktérych kazda miataby nieco
inng specyfikacje produktu.

Taka nowa funkcjonalnos¢ oferowana przez IRGIT stanowitaby rozwigzanie problemu

niedostatecznego ratingu odbiorcéw energii, ktory urasta do rangi zasadniczej bariery
dla rozwoju kontraktéw typu cPPA.
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Szanse i zagrozenia dla gietdowych kontraktéw cPPA
Ptynnosé

Podstawowym problemem, ktéry musiatby zosta¢ doktadnie przeanalizowany i zaadreso-
wany jest ptynnosc takiego produktu. Nalezy tutaj zwrdéci¢ uwage, ze wszystkie dotych-
czasowe negatywne doswiadczenia TGE z wdrazaniem nowych produktow wynikaty
z niktego badz nieistniejgcego realnego zainteresowania klientdw potwierdzonego zawie-
raniem nowego typu kontraktéw. Dlatego niezbedne wydaje sie pozyskanie od samego
poczatku podmiotu odpowiedzialnego za animacje tego rynku. Dodatkowo poczatkowo
nalezy ograniczy¢ mozliwos¢ handlu do okresowo organizowanych i ogtaszanych jed-
norazowych aukgji lub wybrania pojedynczych dni w miesigcu jako dni handlowe dla
produktéw PPA/CPPA.

Baza klientéw

Istotne jest wybranie gtéwnej grupy klientdw gietdy, do ktérych skierowana bedzie tego
typu oferta. Jezeli miatyby to by¢ znaczace firmy handlowe funkcjonujgce na hurtowym
rynku energii, oferta powinna by¢ inna, niz gdyby miata by¢ skierowana do jednorazo-
wych klientéw (producenci OZE, deweloperzy, etc. jako sprzedajacy, odbiorcy koncowi
jako kupujacy). Jednorazowi klienci wymagajg specjalnych udogodnien albo poprzez
specjalne rozwigzanie co do kosztow statych uczestnictwa w rynku gietdowym, albo
poprzez dziatanie wyspecjalizowanych podmiotéw oferujgcych tzw. dostep do rynku
(w polskich warunkach domy maklerskie).

Innym aspektem jest kwestia regulacyjna wynikajgca z zapiséw ustawy Prawo energe-
tyczne, ktére ograniczajg producentom energii OZE mozliwos¢ zawierania standardo-
wych produktéw z fizyczng dostawa, jako ze bez pozyskania dodatkowej koncesji na
obrdét energig elektryczng nie sg w stanie zgodnie z prawem odkupi¢ energii, ktérej
nie wyprodukuja w danej godzinie, a jest im ona niezbedna do pokrycia zobowigzania
wynikajacego z zawartego kontraktu sprzedazy energii. Tutaj rozwigzanie moze przyjs¢
w formie zmiany w Prawie energetycznym dotyczgcych wymogdw posiadania koncesji.

Kwestia zabezpieczen
Wprowadzenie nowego produktu o tak dtugim horyzoncie dostawy wymagac bedzie
dodatkowych analiz po stronie IRGIT w celu wyznaczenia adekwatnego poziomu depo-

zytdw, majac na uwadze, ze produkt moze nie by¢ bardzo ptynny, w zwigzku z czym
koszt ewentualnego zamkniecia pozycji uczestnika rynku, ktéry nie wywigzat sie ze
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swoich zobowigzan, moze sie okazac istotnie wyzszy niz przy funkcjonujacym kontr-
akcie ,Base”. Z uwagi na powyzsze konieczne wydaje sie uzyskanie przez uczestnikdw
rynku dostepu do ptynnych zabezpieczen spetniajgcych standardy IRGIT, w szczegdl-
nosci poprzez wypracowanie z roznego typu instytucjami (banki, ubezpieczalnie, fun-
dusze) modelu potencjalnego wsparcia w tym zakresie.

Zdolnos¢ regulowania wezwan do uzupetnienia depozytéw

Bardzo istotnym problemem, ktéry poza wskazang powyzej kwestig regulacyjng doty-
cz3cg koniecznosci pozyskania koncesji na obrét energig elektryczng ogranicza dostep-
nosc¢ kontraktow gietdowych, jest model finansowy przygotowania i realizacji nowych
instalacji OZE. W modelu tym nie ma miejsca na uzyskanie dodatkowych srodkow
potrzebnych na pokrycie depozytéw, ktére wymagane sg do zapewnienia przez IRGIT
bezpieczenstwa oraz gwarantowania i rozliczania transakcji przysztych dostaw ener-
gii elektrycznej. Jednoczesnie wolumen energii w takim kontrakcie powoduje, ze w gre
moga wchodzi¢ znaczne wartosci zabezpieczen. Problematyczne pozostaje nie tylko
wartos¢ wezwan do uzupetnienia, ale rowniez czestotliwos¢ ich przekazywania. Wiek-
szos¢ firm, ktérych podstawowa dziatalnoscig nie jest obrot gietdowy, moze miec istotne
problemy z regulowaniem kwot uzupetnien depozytéw z dnia na dzien.

Woczesniejsze zamkniecie pozycji i rozliczenie kontraktu

Dos¢ istotng kwestig z punktu widzenia inwestorow OZE jest rowniez mozliwo$¢ zamknie-
Cia pozycji i rozliczenia takiego wieloletniego kontraktu w trakcie jego dostawy. Wobec
zmieniajgcych sie okolicznosci rynkowych oraz réznego rodzaju zmian wiascicielskich
moze wymagac zmiany strategii co do sposobu sprzedazy energii z danej instalacji OZE.
Zgodnie z obecnymi regulacjami TGE nie ma mozliwosci wczesniejszego zakonczenia
zycia irozliczenia takiego kontraktu gietdowego. W celu popularyzacji produktu gietdo-
wego nalezy rozwazy¢ zmiane podejscia TGE w tej materii. Mozliwe jest wprowadzenie
produktu PPA jako kontrakt finansowy i wtedy zamkniecie i rozliczenie pozycji w kazde]
chwili powinno by¢ dostepne bez zadnego problemu.
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.Project Finance" i mozliwosci pokrycia depozytéw
gietdowych

Wiekszo$¢ nowych instalacji OZE powstaje w formule bardziej lub mniej zblizonej do
modelu ,Project Finance”, co wigze sie z jednej strony z bardzo ograniczonymi upraw-
nieniami inwestora (znaczna kontrola instytucji finansujgcych) oraz bardzo niewielkim
marginesem mozliwych fluktuacji co do poziomu dostepnych wolnych srodkéw finan-
sowych w projekcie. Sytuacja ta w znaczacy sposob ogranicza mozliwos¢ regulowania
wezwan do uzupetnienia zabezpieczen w IRGIT, a co za tym idzie ogranicza mozliwosci
samodzielnego zawierania przez zrodta OZE transakcji na rynku gietdowym. Pierwszym
krokiem, ktéry powinien by¢ przeprowadzony, jest dogtebna analiza prawna mozliwosci
obstugi depozytéw przez projekty OZE, a nastepnie wypracowanie wspolnie z jak naj-
wieksza liczbg bankdéw modelu wspdtpracy w tym zakresie, tak aby juz na etapie wyste-
powania o udzielenie kredytu obie strony miaty przygotowane rozwigzanie.

Pewnym wyjsciem mogtoby by¢ ufundowanie depozytéw w taki sposéb jak dla innych
rachunkow rezerwowych w strukturyzacji finansowania (wieksza kwota kredytu, gdyby
depozyt miat by¢ ufundowany w petnej wysokosci od poczatku lub zablokowanie wiek-
szej ilosci gotowki, gdyby depozyt ten byt fundowany z wypracowanej nadwyzki przez
wytworce - cash waterfall).

Depozyty mogtyby by¢ réwniez pokrywane ze srodkéw na rachunku rezerwowym obstugi
zadtuzenia. Gromadzona jest tam zwykle kwota w gotowce o rownowartosci kilkumie-
siecznej obstugi zadtuzenia. Czes¢ tej kwoty mogtaby by¢ wykorzystana na ten cel,
bowiem $rodki te sg gromadzone w gotowce.

Koszty zwigzane z pozyskaniem srodkéw na obstuge depozytéw powinny by¢ postrze-
gane jako element tzw. kosztu transakcyjnego. Rozwigzanie gietdowe pozwala w zna-
Czacy sposob utatwi¢ pozyskanie kontraktéw PPA/CPPA poprzez standaryzacje i agre-
gacje popytu i podazy, a co za tym idzie obnizyc¢ koszty transakcyjne (pozwoli¢ zawrzel
tego typu kontrakt na lepszych warunkach cenowych niz obecnie). Jednoczesnie nalezy
wskazad, iz zmieniajgce sie depozyty zabezpieczajgce generujg dodatkowy koszt trans-
akcyjny. Ten dodatkowy koszt jest w szczegdélnie wysoki dla podmiotéw sporadycznie
korzystajgcych z rozwigzan gietdowych.

Istotnym dla rozwazania sposobu pokrycia zabezpieczert wymaganych przez IRGIT jest
dobdr odpowiednich instrumentéw finansowych, spetniajgcych standardy okreslone
przez IRGIT, ktore mogtyby by¢ wykorzystywane poza srodkami pienieznymi. Moze to
by¢ element istotnie utatwiajacy tego typu klientom obrdt gietdowy, szczegdlnie jezeli
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udatoby sie zaangazowac¢ podmioty zewnetrzne, takie jak banki, ubezpieczalnie czy pan-
stwowe fundusze rozwojowo-srodowiskowe.

Zrédta pokrycia depozytéw

Kluczowe dla wytwdrcow OZE moze okazac sie uzyskanie dostepu do finansowania oraz
zabezpieczen koniecznych do pokrycia wymaganych wartosci depozytéw zabezpiecza-
jacych. Zabezpieczenia te powinny cechowac wysokie standardy bezpieczenstwa sto-
sowane przez IRGIT, a w szczegdlnosci spetniac m.in. kryteria ptynnosci, niskiego ryzyka
kredytowego czy niskiego ryzyka cenowego, ktdre warunkujg mozliwos¢ zapewnienia
bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen. W tej kwestii kluczowe bytyby konsultacje pomie-
dzy zainteresowanymi stronami.

Udziatowcy / inwestorzy

Dla wiekszosci inwestordw, w szczegélnosci finansowych spoza branzy energetycznej,
inwestycje w OZE sg realizowane przy wykorzystaniu modeli , Project Finance” bez tzw.
regresu do udziatowcéw. Tego typu rozwigzanie stosowane jest, aby uniknac jakiejkol-
wiek odpowiedzialnosci za realizowany projekt ponad kapitat wptacony do spotki. Wigze
sie to z jednej strony ze skalg inwestycji, jakie pochtania budowa nowych instalacji OZE,
oraz z szeregiem ryzyk regulacyjnych, ktére sg trudne do zabezpieczenia. Ze wzgledu
na powyzsze przypadki finansowanie depozytéw gietdowych pochodzgce od udzia-
towcow wydaje sie, ze bedzie bardzo rzadko spotykane w praktyce, cho¢ nie powinno
by¢ wykluczone.

Ubezpieczalnie

Bioragc pod uwage funkcje celu pozyskania kontraktow gietdowych zabezpieczajgcych
inwestycje OZE przed nieprzewidzianymi fluktuacjami cen energii, naturalnym partnerem
do rozmowy o odptatnej ustudze obstugi depozytdw gietdowych wydajg sie firmy ubez-
pieczeniowe. Dysponujg one stosownymi ratingami kredytowymi i ptynnymi srodkami
finansowymi, ktére mozna by wykorzystad. Istotnym argumentem w dyskusji z zewnetrz-
nymiinstytucjamijest to, ze depozyty musiatyby by¢ wptacane do IRGIT przez wytwoér-
cow OZE w momencie, kiedy ceny energii zwyzkujg. W momencie zawarcia transakcji
nikt nie ma pewnosci, czy w przysztosci ceny energii bedg rosty, czy tez spadaty (m.in.
dlatego zawiera sie kontrakty zabezpieczajgce cene), co pokazuje, ze firmy ubezpiecze-
niowe mogtyby z duzym prawdopodobienstwem oszacowac, zabezpieczyc¢ i wycenic¢
ryzyko zwigzane ze swoim wsparciem wytworcow OZE, co pozwolitoby na stworzenie
wspolnie z innymi instytucjami (np. bankami) specjalnych rozwigzan.
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Banki i inne instytucje finansujgce OZE

Dla bankéw finansujgcych inwestycje w nowe zrodta OZE obstuga depozytéw gietdo-
wych jest dos$¢ ucigzliwa, poniewaz nie ma mozliwosci 100% przewidzenia maksymal-
nego kapitatu, ktérego zaangazowanie bedzie niezbedne w przysztych okresach. Z dru-
giej strony profil potrzebnych do obstugi depozytéw odpowiada przewidywanej zdol-
nosci kredytowej podmiotu finansowanego (oczywiscie z zastrzezeniem braku zmiany
pozostatych innych warunkdw). Oczywiscie do wypracowania pozostaje kwestia formal-
no-podatkowa, na jakich zasadach bank podstawia kapitat do obstugi depozytdw i na
jakich zasadach jest on pdzZniej odzyskiwany.

Obok ubezpieczycieli komercyjnych mozna rozwazyc jakas forme udziatu i regwaran-
towania zobowigzan przez KUKE, ktéra ma kompetencje dla szacowania i wyceniania
ryzyka. KUKE mogtoby tez w jakis sposdb gwarantowac odzyskanie udostepnionych
przez bank zabezpieczer wymaganych nawet w modelu rozliczania transakgcji bilateral-
nych. Pomocne bytyby tu doswiadczenie norweskiej agencji ubezpieczania kredytow
eksportowych GIEK, ktéra wprowadzita produkty ubezpieczajace ryzyko dtugoletnich
kontraktéw cPPA. W kontekscie udziatu takich instytucji jak KUKE, czyli uczestniczenia
skarbu panstwa w pokrywaniu ryzyka kontraktéw cPPA, nalezatoby uwzgledni¢ kwestie
pomocy publicznej. Wydaje sie wszakze, ze takie dziatania bytyby zgodne z politykg UE
w zakresie neutralnosci klimatycznej, a zatem nie powinno by¢ przeszkdod, by taka for-
muta udziatu KUKE byta zaakceptowana.

Fundusze Rozwojowe (BGK, PFR, NFOSiGW itp.)

Obok KUKE osobng grupa podmiotéw, ktére moga by¢ rozwazone w takiej dyskusji
0 obstudze depozytdw, sg inne instytucje srodowiskowe lub rozwojowe zwigzane z admi-
nistracja panstwowa. W tej grupie nalezy wymieni¢ Bank Gospodarstwa Krajowego, Pol-
ski Fundusz Rozwoju oraz jako instytucje wspierajgcg inwestycje sSrodowiskowe Naro-
dowy Fundusz Ochrony Srodowiska. Podmioty te mogtyby w jaki$ sposéb wspiera¢
nowe zrodta OZE poprzez zapewnienie dostepu do zabezpieczen spetniajgcych stan-
dardy IRGIT lub otwarcie specjalnych linii ptynnosciowych wykorzystywanych przez pro-
ducentdéw OZE na potrzeby regulowania depozytow gietdowych w formie pienieznej.

52






INSTYTUT, KIERUNKI ROZWOJU RYNKU GIELDOWEGO
JAGIELLONSKI DLA SEKTORA OZE

Z praktycznego punktu widzenia wstepem do rozwijania opisanych powyzej innowa-
Cji mogtby by¢ bezposredni dialog z uczestnikami rynku. Najlepszym miejscem do jego
podjecia wydajg sie specjalne warsztaty, w ramach ktérych mozna bedzie skonfronto-
wac¢ mozliwosci i pomysty gietdy ze szczegdtowymi problemami i potrzebami poten-
cjalnych przysztych korzystajacych z tych nowych rozwigzan. Wiedza oraz opinie mogg
mie¢ réwniez postac specjalnych ankiet i badan fokusowych zwigzanych z rozwojem
handlu w sektorze OZE.
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Objasnienia:

l. Sleeve-trade: uczestnik rynku (A) chce zawrze¢ transakcje z innym uczestnikiem rynku (B), ktéry ztozyt w ramach
platformy brokerskiej swojg oferte na okreslony wolumen po okreslonej cenie. Jednak poniewaz strony (A) i (B) nie
posiadajg zawartej pomiedzy sobg umowy lub ze wzgledéw kredytowych nie mogg zawrzec¢ transakcji bezposrednio,
broker moze znalez¢ trzeciego uczestnika rynku (C), ktéry posiada umowe i zdolnos¢ do zawarcia rzeczonej transakgji
zaréwno ze strong (A) jak i (B), i jest gotéw zawrzeC tzw. sleeve-trade (kupi¢ i sprzedac ten sam kontrakt w jednym
momencie) z tymi uczestnikami rynku (A) i (B). Zrédto - ,ACER's Trade Reporting User Manual”.

Il.  Wash-trade - termin okreslajgcy nielegalne praktyki w handlu papierami wartosciowymi na rynku publicznym.
Wash-trade polega na jednoczesnej sprzedazy i kupnie instrumentu, majgcej na celu sztuczne ustalenie ceny badz
wolumenu handlowanego waloru. Wikipedia

Il Na przyktad umowa, w ktérej zmienia sie wielko$¢ dostaw: przez pierwsze 5 lat dostawa obejmuje cato$¢ produkgji,
a przez kolejne 5 lat tylko potowa catej produkcji. Podobnie dla kontraktéw, ktére obejmujg dostawami tylko czes¢
roku (np. sezony lato/zima).

V. Szczegdtowe zatozenia dotyczace modelowania produkdji (m.in. flota wiatrakéw, modele fizyczne urzadzen
wytworczych, walidacja wzgledem danych raportowanych przez OSP itd.) mozna znalez¢ w publikacjach doku-
mentujgcych uzyty zbiér danych: S. Pfenninger, I. Staffell, ,Long-term patterns of European PV output using 30 years
of validated hourly reanalysis and satellite data”, Energy 114 (2016) 1251-1265; |. Staffell, S. Pfenninger, , Using
bias-corrected reanalysis to simulate current and future wind power output”, Energy 114 (2016) 1224-1239.
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