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Gieldy energii elektrycznej w Unii Europejskiej

Gielda energii elektrycznej jest w wielu europejskich krajach jednym z glownych
elementow zliberalizowanych rynkow energii. Wraz z transpozycja do krajowych porzadkow
prawnych, unijnych dyrektyw elektroenergetycznych z 1996 r. i 2003 r., w kolejnych
regionach Europy, poczynajac od Skandynawii, Wysp Brytyjskich i Potwyspu Iberyjskiego,
zaczely powstawaé otwarte rynki energii elektrycznej oparte na kontraktach bilateralnych
oraz gieldach energii. Europejskie gietdy energii charakteryzuja si¢ do$¢ dynamiczna w
ostatnich latach wzajemna integracja, ktéra ma na celu ulatwi¢ stworzenie w przysztosci
silnego, wspolnego rynku energii elektrycznej Unii Europejskiej. Do najbardziej znaczacych
rynkoéw energii w Europie nalezy zaliczy¢: najstarsza i zdecydowanie najwigksza gielde
energii elektrycznej — Nord Pool ze Skandynawii, niemiecka Europejska Gietd¢ Energii
(EEX), francuska gietd¢ Powernext blisko wspolpracujaca z gietdami: belgijska Belpex i
brytyjsko-holenderska APX, oraz rynki potudniowe na Potwyspie Iberyjskim (OMEL/OMIP)
1 Potwyspie Apeninskim (IPEX). W$rdod mniejszych gietd energii mozna wymieni¢ takze
m.in. EXAA (Austria), Borzen (Stowenia), OPCOM (Rumunia), PPX (Polska)” oraz PXE
(Czechy).

Skandynawski lider — gielda Nord Pool

Skandynawski rynek energii juz od poczatku lat 90. ubieglego stulecia charakteryzuje sig
wyjatkowo szybko postepujaca liberalizacja narodowych rynkow energii. Aktualnie, wspdlna
gietlda panstw nordyckich — Nord Pool posiada najwigkszy wolumen obrotu energia
elektryczna posrod gietd europejskich i jest stusznie uwazana za najlepiej zorganizowang i
najbardziej do§wiadczona gietdg energii w Europie.

Jako pierwsza, w 1990 r., uchwalita nowe prawo energetyczne Norwegia, tworzac w ten
sposob nowatorski, w petni konkurencyjny rynek energii. Dwa lata p6zniej, norweski rynek
spot zostal w pelni otwarty dla wszystkich uczestnikow rynku®. W 1995 r. podobne dziatania
podjeta Szwecja, ktora od 1 stycznia nastgpnego roku udostgpnita odbiorcom mozliwo$¢
swobodnego wyboru dostawcy energii, pod warunkiem, ze nabeda oni specjalne uktady
pomiarowe z rejestracja poboru godzinowego (podobnie jak w przypadku Norwegii)®.
Zbieznos¢ rynkoéw oraz wieloletnia wspolpraca w zakresie migdzysystemowej wymiany
energii elektrycznej, przyczynita si¢ do rozpoczgcia dyskusji na temat stworzenia wspolnej
gieldy energii obu panstw®. Jej efektem byto potaczenie rynkéw energii Norwegii i Szwecji
oraz poczatek dziatalnosci (1 stycznia 1996 r.) pierwszej na $wiecie, miedzynarodowej gietdy
energii — Nord Pool”, ktora po potowie zarzadzaé miaty: norweska firma Statnett Market oraz
szwedzka, Svenska Kraftndt. W niedlugim czasie, bo juz w 1998 r., do gieldy dotaczyta
Finlandia, po zliberalizowaniu swojego rynku energii. W tym samym okresie proces
integracyjny ze wspdlna skandynawska gietda rozpoczal takze rynek dunski. Ostatecznie
Dania w pelni zintegrowata swoj rynek z pozostatymi panstwami skandynawskimi w 2000 r.

! Towarowa Gielda Energii SA.

2 Zarzadzaniem rynkiem spotowym zajela sie, wydzielona z norweskiego operatora systemu przesylowego,
niezalezna firma Statnett Marked AS.

% Pelna liberalizacje rynku energii Szwecja wprowadzita od 1 grudnia 1999 r.

Y R. Gawin, Skandynawski rynek energii elektrycznej — przypadek szczegdlny czy uniwersalne rozwiqzania?,
Biuletyn URE Nr 4/2005.

% www.nordpool.com



Wsréd panstw nordyckich, poza wspdlnym rynkiem i gietda Nord Pool, pozostaje jedynie
Islandia.

Gietde Nord Pool mozemy podzieli¢ na dwa podstawowe rynki®. Pierwszym z nich jest
rynek fizyczny Nord Pool Spot AS, ktory jest podstawowym rynkiem dla calego handlu
energia w krajach nordyckich. Wtascicielami rynku jest czterech operatorow systemow
przesytowych (OSP) z panstw tworzacych gietde”. Drugim rynkiem, jest rynek finansowy
Nord Pool ASA, ktérego wiascicielami sa po polowie OSP z Norwegii i Szwecji. Rynek
finansowy obejmuje w catosci takze zalezne spoiki, rozliczeniowa Nord Pool Clearing ASA
oraz konsultacyjna Nord Pool Consulting AS. Biura Nord Pool znajduja si¢ w czterech
panstwach wspottworzacych gieldg (Lysaker koto Oslo, Fredericia, Sztokholm, Helsinki) oraz
w Berlinie i Amsterdamie.

Grupa Nord Pool posiada ponad 420 czlonkéw (sa to m.in. producenci, dystrybutorzy,
przedsigbiorstwa obrotu, duzi odbiorcy energii, energochtonny przemyst i banki oraz inne
instytucje finansowe) z 22 krajéw. Na rynku finansowym dziata okoto 400 klientéw, za$ na
rynku fizycznym jest zarejestrowanych 328 cztonkéw®. Wplywa to na wysoki wolumen
obrotu (tabela 1) na rynku fizycznym, ktory wynidst w 2007 r. prawie 69% catkowitej
konsumpcji energii w regionie nordyckim®, choé¢ nalezy zaznaczy¢, ze gielda, za wyjatkiem
transakcji miedzynarodowych, nie jest obligatoryjna. Pozostata cz¢$¢ obrotu energia opiera si¢
na kontraktach bilateralnych.

Tabela 1. Wolumen obrotu energia elektryczna na rynkach Nord Pool w latach 2004-2007 [w
TWh]

Nord Pool 2004 2005 2006 2007

Rynek Spot
(elspot/elbas) 167 176 251 292

Rynek finansowy
(transakcje 590 786 766 1 060
gietdowe)

Rynek finansowy
(transakcje
gieldowe 1
pozagietdowe)

1797 2156 2220 2369

Zrédlo: Nord Pool Annual Reports (www.nordpool.com).

Rynek spotowy dla kontraktow fizycznych (Nord Pool Spot AS) jest podstawowym
rynkiem dla catego handlu energia na rynku nordyckim. Cena energii ustalona na nim stanowi
podstawg dla rynku finansowego. W ramach niego dziataja:

rynek dnia nastepnego (Elspot),

rynek dnia biezacego (Elbas),

rynek CO,, oraz

rynek gazu.

% Rynki fizyczny oraz finansowy zostaty oddzielone od siebie w 2002 r.

7 Sa to: Statnett SF (Norwegia) i Svenska Kraftnit (Szwecja) posiadajace po 30% udzialéw, a takze Fingrid Oyj
(Finlandia) i Energinet.dk (Dania) po 20% udziatow.

¥ Dane na kwiecien 2009 r. (www.nordpoolspot.com).

) Annual review 2007, Nord Pool Spot AS.



Rynek dnia nastgpnego (Elspot) jest rynkiem, na ktérym uczestnicy zawieraja kontrakty
dzienne obejmujace fizyczna dostawe energii w dniu nast¢pnym. Rozliczenia sa dokonywane
zaraz po zawarciu kontraktu, pomig¢dzy gietda (strona wszystkich transakcji) a uczestnikiem
rynku'”. Cecha charakterystyczna rynku jest kreowanie ceny energii elektrycznej na
podstawie relacji pomiedzy popytem a podaza, dla kazdej z 24 godzin. Wszystkie oferty, jakie
zostaly zlozone przez uczestnikdOw rynku, sa umieszczane na krzywej podazy i
zapotrzebowania. W punkcie przecigcia krzywych (tzw. punkt rownowagi) wyznaczona
zostaje cena'. Oferty sa sktadane na 12 do 36 godzin przed ich realizacja i moga dotyczyé
kazdej godziny z osobna lub tez sktada¢ si¢ na kontrakt blokowy, obejmujacy sumg ofert dla
kilku kolejnych godzin'?. Elspot obejmuje rynki pafistw nordyckich oraz od 2005 r. czesé
Niemiec zarzadzang przez Vattenfall Europe Transmission (KONTEK). W rynku gietdowym
bierze udziat 328 cztonkéw. Wolumen obrotu energia elektryczna na rynku Elspot w 2007 r.
wyniost 291 TWh (wzrost w poréwnaniu z 250 TWh w roku poprzednim).

Rynek dnia biezacego (Elbas) prowadzi ciagly handel energia elektryczna przez 24
godziny dziennie, siedem dni w tygodniu przez caly rok, obejmujacy poszczegdlne godziny,
na jedna godzing przed dostawa. Na rynku zawierane sa kontrakty godzinowe na dostawg
energii w dniu biezacym i nast¢gpnym (od 1 do 33 godzin). Umozliwia on uczestnikom rynku
oslagnigcie rownowagi pomiedzy popytem a podaza w chwili dostarczenia energii, poprzez
mozliwos¢ korekty pozycji kontraktowych do jednej godziny przed fizyczna dostawa. Elbas,
ktory powstat w 1999 r. jako potaczenie rynkéw Finlandii 1 Szwecji, obecnie dziata takze w
Danii, Norwegii (od 2009 r.) i w calych Niemczech (od 2007 r.). Na rynku jest
zarejestrowanych 78 cztonkow. Wolumen obrotu energia elektryczna w 2007 r. wyniost 1,6
TWh (wzrost w porownaniu z 1,1 TWh w roku poprzednim).

W 2005 ro., gietda Nord Pool, jako pierwsza na §wiecie, wprowadzita do obrotu unijne
uprawnienia do emisji dwutlenku wegla (EUAs)"Y. Dwa lata pozniej, w czerwcu 2007 r., takze
jako pierwsza na S$wiecie, gietda zaoferowata swoim uczestnikom mozliwo$¢ handlu
jednostkami poswiadczonej redukeji emisji CO, (CERs)".

Najmlodszym segmentem rynku Nord Pool Spot AS jest rynek gazu ziemnego, na ktorym
pierwszy dzien handlu miat miejsce 4 marca 2008 r. Nord Pool Spot jest wlascicielem potowy
udzialéw w tym rynku. Pozostale 50% wtasnosci nalezy do dunskiego operatora systemu
przesytowego gazu (tak jak i energii elektrycznej) Energinet.dk. Aktualnie rynek skupia
jedenastu aktywnych uczestnikow.

Rynek finansowy Nord Pool ASA stwarza swoim uczestnikom mozliwo$¢ zawierania
kontraktow finansowych, ktére zostana zrealizowane w przyszio$ci po ustalonej cenie.
Kontrakty finansowe sa wykorzystywane dla zarzadzania ryzykiem handlowym i stanowia
skuteczny instrument gwarancji cen (hedging). Moga by¢ zawierane na okres do szesciu lat (w
tym umowy na dni, tygodnie, miesiace, kwartaty i lata). Rynek finansowy Nord Pool jest
rynkiem do$¢ specyficznym. Jak twierdzi Marek Krzysteczko (Vattenfall Trading Services):
,»Organizacja rynku terminowego na gietdzie skandynawskiej r6zni si¢ od rozwiazan z innych
gietd np. londynskiej czy lipskiej. Wszystko odbywa si¢ na zasadzie kontraktow finansowych,
czyli kontraktow typu futures. Sa to opcje bez dostawy fizycznej. Dlatego np. w kontrakcie na

19 Skandynawska gielda energii elektrycznej, ,Fakty Dokumenty” PSE SA, nr I, marzec 1998 r.

') Jest ona okre§lana dla catego rynku skandynawskiego w przypadku braku ograniczen w systemie
przesytowym. Jezeli ograniczenia wystapia, wyznacza si¢ dwie lub wigcej cen dla wyodrgbnionych obszaréw
rynku (mechanizm market splitting). Na skandynawskim rynku energii wystepuje kilka odrgbnych obszaréw
cenowych (Szwecja, Finlandia, dwa lub wigcej obszaréw w Norwegii, odrgbnie Jutlandia i Zelandia w Danii
oraz czg$¢ Niemiec — KONTEK).

2 K. Pawlak, D. Papierzewski, Jak ,, nie przepasé” na rynku energii?, ,,Gigawat Energia”, nr 2/2007.

" Rynek handlu uprawnieniami do emisji CO2 na gieldzie Nord Pool wystartowat 11 lutego 2005 r.
(www.emisje.com.pl).

' www.nordpool.com



energi¢ na rok 2009, zeby dosta¢ fizycznie energig, trzeba zawrze¢ dodatkowy kontrakt na
rynku spotowym™'”. Wsérod kontraktow zawieranych na rynku mozemy wymieni¢ kontrakty
krotkoterminowe (Futures), zawierane na dni i tygodnie oraz kontrakty S$rednio- i
dlugoterminowe (Forwards), zawierane na miesiace, kwartaty i lata. Rynek proponuje takze
opcje, dajace prawo handlu kontraktami typu Forwards, oraz kontrakty zabezpieczajace przed
roéznica pomigdzy cena energii dla calego obszaru a cena dla poszczeg6lnych regionow (tzw.
Contracts for Difference)'®. Rynek charakteryzuje si¢ wysoka ptynnoscia, zapewnia mozliwie
jak najwigksza przejrzystos¢ cen oraz zmniejsza ryzyko nieprawidtowego ksztattowania si¢
cen w przysztosci.

Obok rynkow istnieja takze tzw. biuro rozliczeniowe (Nord Pool Clearing ASA) oraz
biuro konsultingowe (Nord Pool Consulting AS). Pierwsze z nich ponosi odpowiedzialnos¢ za
pokrycie przysztych rozliczen finansowych kontraktow, zmniejszajac tym samym ryzyko ich
nie rozliczenia. Obsluguje takze transakcje pozagietdowe OTC (tzw. Over-the-counter). Biuro
konsultingowe specjalizuje si¢ w ustugach zwiazanych z doradztwem 1 rozwojem
migdzynarodowych, zliberalizowanych rynkéw energii.

Rynek finansowy 1 biuro rozliczeniowe Nord Pool ASA dziataja na podstawie licencji
wydanej przez norweskie Ministerstwo Finanséw w oparciu o ustawg o gietdach z 2000 r. W
zwiazku z czym oba te podmioty podlegaja nadzorowi ze strony Urzedu Nadzoru
Finansowego Norwegii (Kredittilsynet). Regulacje dotyczace rynku fizycznego Nord Pool
Spot AS bazuja na licencji zezwalajacej na zorganizowanie rynku fizycznego handlu energia
elektryczna, wydanej przez Ministerstwo Ropy Naftowej i Energii na podstawie ustawy o
energii z 2003 r. Organem nadzorczym w tym przypadku jest Norweska Dyrekcja ds.
Zasobow Wodnych i Energii (Norges vassdrags-og energidirektorat — NVE).

Gielda Nord Pool jest bardzo aktywna na europejskim rynku energii. Poza taczeniem
rynkow nordyckich nalezy takze wspomnie¢ o innych dziataniach na polu wspdtpracy
transgranicznej. Jednym z priorytetowych kierunkow integracji panstw nordyckich sa Niemcy.
W zwiazku z tym, w sierpniu 2008 r., utworzono w Hamburgu spétke EMCC (European
Market Coupling Company GmbH)'”, ktora jest wspolnym przedsiewzieciem gietdy Nord
Pool Spot i gieldy EEX (European Energy Exchange) oraz trzech operatoréw systemu
przesytowego, Vattenfall Europe Transmission, E.ON Netz (Niemcy) 1 Energinet.dk
(Dania)'®. EMCC ma si¢ zaja¢ integracja rynkéw dnia nastepnego Danii i Niemiec, a tym
samym wesprze¢ proces zblizania do siebie skandynawskiego rynku energii z rynkiem
kontynentalnym. Nord Pool Spot jest takze zaangazowany w projekt zmierzajacy do
utworzenia wspolnego obszaru cenowego na bazie podwodnego kabla taczacego Finlandig 1
Estoni¢. Ma to na celu ustanowienie rynkéw Elspot i Elbas w jednym lub wigcej krajach
battyckich. Projekt ten wystartowat pod koniec 2007 r. Nordycki rynek energii wspiera w
tworzeniu otwartego rynku energii takze jedyne nordyckie panstwo, pozostajace jak na razie
poza wspotpraca w ramach Nord Pool — Islandig.

Europejska Gielda Energii (EEX)

Europejska Gielda Energii (European Energy Exchange) z siedziba w Lipsku, posiada
aktualnie najwyzszy wolumen sprzedazy w Europie kontynentalnej (poza Skandynawia i
Wielka Brytania)'®. Ceny notowane codziennie na EEX stanowia punkt odniesienia dla cen
na gietdach prawie catej Europy.

9 W. Kwinta, Walka o gielde energii, ,,Energia & Przemyst”, nr 12, grudzien 2007 r.
19 R. Gawin, Skandynawski rynek energii..., op. cit.

') www.marketcoupling.com

' Obie gieldy i kazdy z operatoréw posiada po 20% udziatéow w EMCC.

') Liczac razem wszystkie rynki na gietdzie.



EEX powstala w 2002 r. w wyniku fuzji dwoch gietd energii dzialajacych na rynku
niemieckim: European Energy Exchange z Frankfurtu (EEX) i Leipzig Power Exchange z
Lipska (LPX). Gietda nie jest obligatoryjna. Na dzien dzisiejszy dziata na niej ponad 210
podmiotow z 19 krajow (w tym z Polski)™”. Wolumen obrotu energia wynidst w 2008 r. 154
TWh na rynku fizycznym spot oraz 1 165 TWh na rynku finansowym (tabela 2). W calych
Niemczech okolo 15% catkowitej sprzedazy energii ma miejsce na gietdzie.

Tabela 2. Wolumen obrotu energia elektryczna na gietdzie EEX w latach 2004-2008 [w
TWh]

Europejska
Gielda 2004 2005 2006 2007 2008
Energii
Rynek Spot 60 86 89 124 154
Rynek 338 517 1044 1150 1165
finansowy

Zrodto: www.eex.com.

Na rynkach EEX obraca si¢ szeroka gama produktow zwiazanych z energetyka. Poza
rynkiem energii elektrycznej, istnieja takze rynki gazu ziemnego®’, uprawnien do emisji
CO,™ oraz wegla (tylko rozliczenia finansowe typu futures). W 2006 r. wydzielono izbe
rozliczeniowa 1 powotano European Commodity Clearing AG (ECC), ktéra dziata w kilku
panstwach europejskich (m.in. w Niemczech, Austrii, Francji i Holandii) i podobnie jak w
przypadku gietdy Nord Pool, ma zapewnia¢ bezpieczne i profesjonalne rozliczanie transakcji
zawartych na gietdzie.

Europejska Gietda Energii dziala w oparciu o niemiecka ustawe o gietdach (Bérsengesetz
— BorsG) z 2007 .2 i jest rynkiem regulowanym24) w znaczeniu dyrektywy w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID)>. EEX posiada trzy organy wykonawcze:

Rad¢ Gieldy, dysponujaca kompetencjami legislacyjnymi, nadzorujaca Zarzad oraz

zarzadzajaca zasobami ludzkimi gieldy,

Zarzad Gieldy, zarzadza rynkiem i jest uprawniony do wydawania instrukcji dla

uczestnikOw obrotu oraz biura Nadzoru Rynku, oraz

biuro Nadzoru Rynku (Market Surveillance), ktore jest organem niezaleznym i

autonomicznym, dzialajacym w oparciu o niemieckie prawo gieldowe®, prowadzi

codziennie monitoring catego obrotu i rozliczen finansowych na gietdzie, ocenia 1 w

wymaganych przypadkach podejmuje z wlasnej inicjatywy lub zgodnie z zaleceniami

9 Aktualnie na EEX dziata siedmiu uczestnikow z naszego kraju. Sa to: Elbis Sp. z 0.0., ENERGA Trading SA
(dawny Elnord SA), FAMUR International Trade SA, KOPEX SA, PGE Electra SA, Polenergia Trading SA,
Polska Energia PKH Sp. z 0.0. (www.eex.com).

2D Od lipca 2007 r.

2 Od marca 2005 r. gielda oferuje mozliwo$¢ zawierania transakcji spot na europejskie uprawnienia do emisji
CO2 (EUAs), od pazdziernika tego samego roku takze mozliwo$§¢ zawierania transakcji futures (EUAs), zas od
marca 2008 r. mozna obraca¢ pos§wiadczonymi jednostkami redukcji emisji CO2 (CERs).

) Ostatnia og6lna nowelizacja ustawy miata miejsce 16 lipca 2007 r. (www.gesetze-im-internet.de).

) Do warunkéw, jakie musi spetnia¢ rynek regulowany, mozemy zaliczy¢ m.in.: powszechny i rowny dostep do
informacji rynkowej w tym samym czasie dla inwestorow, jednakowe warunki handlu instrumentami
finansowymi, czy tez nadzor wlasciwego organu dziatajacego na podstawie ustawy.

) Dyrektywa 2004/39/WE PE i Rady UE z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), Dz. U. L 145 z 30.04.2004, str. 1-44.

% Podlega jedynie instrukcjom organu nadzorczego gietdy (Ministerstwu Gospodarki i Pracy Saksonii) oraz
Zarzadowi Gieldy.




organdbw nadzorczych, specjalne badania konkretnych spraw, z ktorych sktada

szczegotowe raporty Ministerstwu Gospodarki i Pracy Saksonii oraz Zarzadowi Gietdy*”.

Zgodnie z niemieckim prawem (BorsG), gielda jest instytucja publiczna z czgsciowa
zdolnoscia prawna na podstawie wtasciwej licencji wydanej przez Ministerstwo Gospodarki i
Pracy Saksonii. Ministerstwo jest takze odpowiedzialne za nadzoér nad gietda i jej organami
oraz uczestnikami rynku. Do najwazniejszych jego zadan nalezy m.in.:

nadzor nad organami wykonawczymi EEX,

nadzér nad uczestnikami handlujacymi na gietdzie, we wspotpracy z biurem Nadzoru

Rynku, w tym przeprowadzanie dochodzen w sprawie naruszen przepisOw i postanowien

prawa gietdowego,

nadzor nad prawidtowym przeprowadzaniem transakcji i ich rozliczen, oraz

udzial w procedurach legislacyjnych oraz wplyw na polityke gietdy®.

Struktura wiascicielska Europejskiej Gietdy Energii jest do$¢ zlozona. Na 22 grudnia
2008 r. udziaty w gietdzie posiadato 45 akcjonariuszy, w tym najwigcej m.in. szwajcarska
gielda Eurex Ziirich AG (ponad 1/3 catkowitej wiasno$ci), niemiecki bank Landesbank
Baden-Wiirttemberg, miasto Lipsk oraz niemiecki kraj zwiazkowy Saksonia, a takze w
mniejszej czgsci potgzne koncerny energetyczne (m.in. E.ON, Vattenfall, RWE, ATEL,
Electrabel, EdF)>.

Gietda EEX, jak sama nazwa wskazuje, ma ambicje sta¢ si¢ gldwna europejska gietda
energii. W 2006 r. rozpoczgto wspotprace w sektorze rozliczen (clearing) z holenderska
gielda ENDEX 1 na dzien dzisiejszy izba rozliczeniowa EEC prowadzi wszystkie rozliczenia
tej gietdy. Rok pdzniej, Europejska Gietda Energii zaczgla wspdtpracowac w zakresie handlu
emisjami dwutlenku wegla z jedna z ,,wielkiej trojki™® najwickszych gield terminowych na
$wiecie, niemiecko-szwajcarska gietda Eurex’. Wspolprace nawiazaly takze izby
rozliczeniowe obu gietd.

Na ptaszczyznie handlu energia, gietda EEX blisko wspoétdziata z francuska gielda energii
Powernext. Obie spolki podpisaty 6 marca 2008 r. porozumienie o wspotpracy i1 rozpoczely
proces taczenia swoich rynkow energii w jednej wspolnej spotce EPEX Spot SE z siedziba w
Paryzu™®. EEX i Powernext posiadaja dokladnie po potowie udzialéw w spotce. Europejska
Gietda Energii wydzielita firm¢ EEX Power Spot GmbH, ktéra 31 grudnia 2008 r. stala si¢
wlasnoscia EPEX Spot SE. W tym samym dniu do EPEX Spot SE przeniesiony zostat takze
francuski rynek dnia nastgpnego. Na kolejnym etapie integracji (kwiecien 2009 r.), rynek
terminowy obu gietd ma si¢ skoncentrowa¢ w Lipsku (EEX Power Derivatives GmbH). W
tym przypadku EEX AG bedzie posiada¢ 80% udziatdéw, zas pozostale 20% przypadnie
gietdzie Powernext™. Catoscia rozliczen z rynkoéw spot i terminowego ma si¢ zajaé izba
rozliczeniowa EEC*?.

Rysunek 1. Struktura wlasnosciowa EPEX

0 WWW.e€X.Com

) Ibidem.

) www.eex.com

* Do najwigkszych $wiatowych gield terminowych, poza gielda Eurex, naleza: NYSE Euronext Liffe oraz
Chicago Mercantile Exchange.

D Whascicielami Eurex sa w rownych czeéciach niemieckie Deutsche Borse AG i szwajcarska Swiss Exchange.
32) Spotka EPEX Spot SE powstata 17 wrze$nia 2008 r. EPEX Spot SA jest zarejestrowana we Francji, ale
zasady jej dziatalno$ci zostaly zdefiniowane na poziomie europejskim (jest spotka europejska), aby uniknaé
%r)awnych i praktycznych.ograniczeﬁ wynikajacych z istnienia r6znych systemow prawnych.

” www.eexpwxcooperation.com

* 0d 2008 r. EEC zajmuje si¢ rozliczaniem kontraktéw handlu gazem ziemnym zawartych na gietdzie
Powernext.
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Rynek EPEX ma w przysztosci potaczy¢ rynki: francuski, niemiecki, austriacki i
szwajcarski, ktore odpowiadaja za ponad 1/3 calkowitej konsumpcji energii w Europie®.
Utworzenie wspolnych struktur ma zwigkszy¢ jego ptynnos$¢ oraz przejrzystosé, aby rynek
stat si¢ bardziej atrakcyjny dla jego uczestnikow. Przyczyni si¢ to takze do standaryzacji i
harmonizacji handlu oraz procesoOw rozliczeniowych. Usprawni standardy nadzoru, a takze
uskuteczni zarzadzanie i wdrazanie mechanizméw laczenia (market coupling)®® i dzielenia
(market splitting) rynkow. Dziatanie takie ma wspomdc budowe wspolnego rynku energii w
Unii Europejskiej oraz podnie$¢ znaczenie EEX jako jednej z najwazniejszych gietd energii
na $wiecie.

Powernext — polaczenie trzech rynkow

Unijna dyrektywa dotyczaca liberalizacji rynku energii elektrycznej z 1996 r.>” zostala
wdrozona we Francji 10 lutego 2000 r.*® W tym samym okresie, pierwsza pan-europejska
gietda Euronext Paris’®” (Francja, Holandia, Belgia) zdecydowata si¢ rozpoczaé prace nad
zorganizowaniem rynku energii we Francji i 30 lipca 2001 r., razem z kilkoma innymi
firmami*”, otworzyta gietde energii Powernext SA.

) www.epexspot.com

% Wspotpraca EEX i Powernext znaczaco ulatwia postgpowanie procesu laczenia francusko-belgijsko-
holenderskiego rynku energii z rynkami Niemiec i Luksemburga.

D Dyrektywa 96/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 19 grudnia 1996 r. dotyczaca wspdlnych zasad
rynku wewnegtrznego energii elektrycznej (Dz. U. L 27 2 30.01.1997, str. 20-29).

3 Law n° 2000-108 of 10 February 2000 on the modernisation and development of the public electricity service.
3 Po polaczeniu sie w 2007 r. z gietda nowojorska, NYSE Euronext stata si¢ pierwsza gietda globalna
(aktualnie najwigksza na $wiecie), dziatajaca w szesciu panstwach: USA (NYSE), Wielkiej Brytanii (Liffe),
Francji, Holandii, Belgii, Portugalii (Euronext). www.euronext.com

49 poza Euronext Paris, pierwszymi cztonkami gieldy Powernext byly dwa potezne francuskie banki BNP-
Paribas i Société Générale, francuski koncern petrochemiczny TotalFinaElf (Total), belgijski koncern
energetyczny Electrabel oraz francuski (RTE) i belgijski (Elia) — operatorzy systemow przesytowych.



W listopadzie 2001 r. wystartowal rynek dnia nastgpnego kontraktow na dostawy energii
elektrycznej (Powernext Day-Ahead). W pierwsze] sesji wzigto udziat szeSciu cztonkow.
Aktualnie rynek fizyczny skupia ponad 70 przedsigbiorstw z 12 panstw Europy.

Z czasem uruchomiono takze rynek terminowy (Powernext Futures), ktéry mial stanowi¢
zabezpieczenie ryzyka cenowego dla jego czionkdéw na okres platnosci migdzy jednym
miesiacem a trzema latami'”, a takze rynek bilansujacy gazu (Powernext Balancing
GRTgaz)™, ktory jest wynikiem bliskiej wspolpracy gieldy z operatorem systemu
przesytowego gazu we Francji, GRTgaz. Rynek ten pozwala operatorowi na pokrycie
zapotrzebowania na gaz poprzez mechanizmy rynkowe. Powstanie rynku bilansujacego 12
kwietnia 2007 r. byto jednym z etapdéw tworzenia zorganizowanego rynku gazu ziemnego we
Francji. Po kilku latach planowania, udato si¢ wreszcie Powernext SA, we wspolpracy z
koncernem GDF Suez oraz operatorami przesylowymi GRTgaz i TIGF, uruchomi¢ pod
koniec zesztego roku rynek gazu ziemnego .

Na gieldzie Powernext istniat takze rynek uprawnien do emisji dwutlenku wegla
(Powernext Carbon), jednakze pierwszy gléwny udzialowiec, gietda NYSE Euronext
sprzedata swoje udzialy w Powernext holdingowi operatoréw systemu przesylowego Francji,
Holandii i Belgii (HGRT), w zamian za to wykupujac w grudniu 2007 r. czotowy europejski
rynek uprawnien do emisji CO,. W zwiazku z tym ponad polowa udziatow we wtasnosci
gietldy Powernext (52,8%) przypada dzisiaj na trzech operatoréw systemu przesytowego
energii elektrycznej*”. Wérod innych akcjonariuszy nalezy wymieni¢ koncerny energetyczne
i petrochemiczne EDF, Electrabel, GDF Suez, Total, Endesa, Atel, Enel, oraz francuskich
operatoréw systemow przesylowych gazu GRTgaz i TIGF*.

Nadzor nad gietda prowadza dwa niezalezne organy, Urzad ds. Rynkéw Finansowych
(AMF — Autorité des Marchés Financiers)*® oraz Komisja Regulacji Energetyki (CRE —
Commission de Régulation de I'Energie). Pierwszy z nich jest profesjonalnym organem
odpowiedzialnym za regulacj¢ i monitoring rynkéw regulowanych i1 pozagietdowych.
Ta kolegialna instytucja sktada si¢ z roznych grup zawodowych bioracych udziat w rynku
papieréw wartosciowych?”. AMF podejmuje wszelkie niezbedne decyzje dla zapewnienia
prawidlowego funkcjonowania rynkéw, w tym m.in. nadzoruje zgodno$¢ z przepisami
dotyczacymi wymiany i z regulacjami dot. firm dzialajacych we Francji oraz zgodnos$¢
transakcji przeprowadzanych na rynku regulowanym, ustanawia zasady dla operacji
finansowych takich jak oferty publiczne, a takze jest uprawniony do nakladania sankcji*®.
Komisja Regulacji Energetyki jest organem administracyjnym odpowiedzialnym za
regulacje francuskich rynkéw energii elektrycznej i gazu (francuski odpowiednik
polskiego URE).
Jej gtbwnym zadaniem jej zapewnienie sprawnego funkcjonowania rynkéw energii

D Funkcjonuje 5 dni w tygodniu (w godz. 9:00-16:00) i skupia 44 cztonkow.

) Na rynku dziata 16 cztonkéow.

) 26 listopada 2008 r. uruchomiono dwa nowe rynki Powernext Gas Spot (13 uczestnikow) oraz Powernext Gas
Futures (14 uczestnikow).

*) Francuski operator RTE (ponad 25%), holenderski TENNET i belgijski ELIA (oba po ok. 12,5%).

*) www.powernext. fr

40 AMF powstatl 1 sierpnia 2003 r. z polaczenia Komisji Operacji Gieldowych (COB — Commission des
opérations de bourse), Rady ds. rynkow finansowych (CMF — Conseil des marchés Financiers) oraz Rady ds.
dyscyplinarnego zarzadzania finansami (CDGF — Conseil de discipline de la gestion Financiers).

) W sklad Rady Urzedu wchodzi 16 os6b nominowanych przez witadze publiczne na 5 lat, w tym m.in.
przedstawiciel Rady Stanu Francji, Sadu Kasacyjnego, Trybunalu Obrachunkowego, Banku Francji,
przewodniczacy Krajowej Rady Rachunkowosci, specjaliSci w zakresie legislacji, przedstawiciel pracownikow
firm-akcjonariuszy, a takze specjali§ci w zakresie emisji papierow wartosciowych i instrumentéw finansowych
desygnowani przez francuskiego ministra finansow.

*® www.amf-france.org



elektrycznej i gazu we Francji, poprzez m.in. wspomaganie konkurencji i monitoring
zorganizowanych rynkéw oraz transgranicznej wymiany energii elektrycznej i gazu.
Komisja jest takze gwarantem niezaleznosci operatoréw systemowych oraz prawa
dostepu do sieci elektroenergetycznych oraz obiektéw i systeméw gazowych™.

Od 21 listopada 2006 r. francuski rynek dnia nast¢pnego jest prowadzony w ramach
polaczonego systemu Francji, Belgii i Holandii. Umozliwia to zawieranie transakcji
kupna/sprzedazy energii elektrycznej na regulowanych rynkach APX, Belpex i Powernext z
jednoczesna alokacja przez operatoréw systeméw przesylowych wszystkich trzech panstw™”
zdolnosci potaczen wzajemnych niezbgdnych dla realizacji tych transakcji. Trojstronne
sprzgzenie rynkow dnia nastgpnego (trilateral market coupling) optymalizuje wykorzystanie
istniejacych zdolno$ci przesylowych i mozliwosci handlu migdzynarodowego. Jesli nie
istnieja ograniczenia transgraniczne, ceny na wszystkich trzech rynkach sa jednakowe.
W przypadku pojawienia si¢ ograniczen przesylowych, rynek z cena najnizsza eksportuje
energi¢ na rynek o cenie wyzszej. W 2008 r. ceny na trzech rynkach byty zbiezne w 72%
czasu, zbiezno$¢ wynosita 85% pomigdzy Francja a Belgia (spadek z 90% w poréwnaniu z
rokiem 2007), oraz 84% pomigdzy Belgia a Holandia (wzrost z 72%)51). Po zamknigciu
bramki zgtoszen — od godziny 11:00 rano — zamowienia kupna i sprzedazy z trzech gietd sa
sumowane 1 dopasowywane w zalezno$ci od kolejnosci zamoéwien, niezaleznie od ich
pochodzenia 1 w granicach dostepnych transgranicznych zdolnosci przesylowych (available
transfer capacity). Kazdy uczestnik otrzymuje wyniki rynku (ceny oraz ilosci na 24 godziny
nastepnego dnia), zgodnie z miejscowymi procedurami okoto godziny 11:15. Kazdy kupujacy
(sprzedajacy) placi (otrzymuje) ceng z obszaru, do ktérego nalezy>.

Wspotdziatanie trzech systeméw energetycznych pozwala na minimalizacje roznic
cenowych pomigdzy sasiednimi rynkami oraz przyczynia si¢ do zwigkszenia ich ptynnosci.
Umozliwia systematyczne optymalne wykorzystanie polaczen migdzysystemowych na
francusko-belgijskiej i belgijsko-holenderskiej granicy. Dzigki sprzgzeniu systemoéw dostgp
do transakcji transgranicznych jest prostszy i bardziej sprawiedliwy, poniewaz wszyscy
cztonkowie kazdej gieldy beda automatycznie korzysta¢ z dostepnych mocy przesytowych
bez koniecznosci nabywania okreslonego dostepu. Pomimo sprzgzenia, kazda gietda jest w
stanie dziala¢ niezaleznie, bez istotniejszych zmian w organizacji rynku (nie ma jednej ksiggi
zamdwien, ani jednego organu odpowiedzialnego za rozliczenia transakcji).

W czerwcu 2007 r. ruszyt proces taczenia trzech sprzezonych juz rynkéw z rynkami
Niemiec i Luksemburga®™. W maju 2008 r. rozpoczeto takze bliska wspolprace z niemiecka
Europejska Gietda Energii (EEX AG) na rynkach energii elektrycznej, ktora zdecydowanie
utatwi proces taczenia si¢ pigciu europejskich rynkéw energii, a w konsekwencji przyczyni
si¢ do utworzenia w przyszlosci wspolnego rynku energii dla catej Unii Europejskie;.

Partnerami gietdy Powernext w procesie trdjstronnego sprzezenia rynkoéw (TLC), poza
trzema operatorami systemu przesytlowego, sa: belgijska gielda Belpex oraz holenderska APX
Group.

Belpex jest belgijskim rynkiem fizycznym na dostawy energii elektrycznej. Rozpoczat
swoja dziatalno$¢ w listopadzie 2006 r. wraz z poczatkiem wspoipracy w ramach TLC.
Belpex w ponad 60% nalezy do belgijskiego operatora systemu przesylowego energii

) www.cre.fr

) Market coupling jest to proces podobny do mechanizmu dziatajacego w Skandynawii (market splitting), z ta
roznica, ze w tym przypadku nastgpuje polaczenie trzech odrgbnych rynkow w jeden region, za§ w przypadku
Skandynawii mamy do czynienia z podziatem rynku na strefy o réznych cenach.

D www.powernext.fr

2 Ibidem.

*3)'5 czerwca 2007 r. zostato podpisane migedzynarodowe porozumienie (Memorandum of Understanding) w tej
kwestii zawierajace szczegdtowy plan dziatan prowadzacy do sprzgzenia cen poczynajac od marca 2010 r.



elektrycznej, Elia. Pozostate prawa wilasnosci posiadaja po réwno gietdy Powernext i APX
oraz operatorzy RTE i TenneT (kazdy po 10%)’*. Rynek dziata na trzech segmentach:

rynek dnia nastepnego (DAM — day ahead market),

rynek dnia nastgpnego — notowania ciagte (CoDAM — continuous day-ahead market),

rynek dnia biezacego — notowania ciagle (CIM — continuous intraday market).

Regulacje nad segmentami rynku Belpex sprawuja dwie niezalezne instytucje: Komisja
Regulacji Energii Elektrycznej i Gazu (CREG — Commission de Régulation de I'Electricité et
du Gaz)” oraz Komisja Bankowosci, Finansow i Ubezpieczen (CBFA — La Commission
Bancaire, Financiére et des Assurances)’®. Obecnie na Belpex jest zarejestrowanych 32
uczestnikow.

APX Group jest jedna z najbardziej doswiadczonych europejskich gield energii,
dziatajaca na rynkach energii elektrycznej i gazu ziemnego w Holandii, Wielkiej Brytanii oraz
Belgii. Amsterdamska Gietda Energii (dmsterdam Power Exchange) powstata w maju 1999 r.
jako pierwszy niezalezny rynek energii elektrycznej w Europie Kontynentalnej. W 2003 r.
gielda weszta na rynek brytyjski, wykupujac gietd¢ gazu EnMO oraz gieldg energii
elektrycznej APX-UK. Rok pozniej APX stala si¢ wiascicielem brytyjskiej gietdy UKPX’",
za$ dwa lata pozniej dolaczono takze dwa centra handlu gazem (huby), fizyczne Zeebrugge
(Belgia) oraz wirtualne TTF (7itle Transfer Facility — Holandia).

W latach 2001-2005 jedynym wtascicielem APX byl holenderski operator systemu
przesytlowego TenneT. Nastepnie odsprzedat on 1/4 udzialow wlascicielowi operatora
systemu przesylowego gazu ziemnego w Holandii (Gas Transport Services), firmie N.V.
Nederlandse Gasunie. Obecnie obok TenneT i1 Gasunie, wspotwlascicielem APX jest takze
belgijski niezalezny operator systemu przesylowego gazu Fluxys N.V. (okolo 4%)®.

W ramach gietdy dziata aktualnie pie¢ rynkéw fizycznych, na ktoérych operuje tacznie
ponad 120 firm. Sa to trzy rynki gazowe APX Gas NL (Holandia), APX Gas UK (WIk.
Brytania) oraz APX Gas ZEE (hub Zeebrugge — Belgia), a takze dwa rynki energii
elektrycznej APX Power NL (Holandia) i APX Power UK (WIk. Brytania). Od 12 grudnia
2008 r., takze gietda instrumentoéw finansowych ENDEX (Amsterdam)™ jest czecia Grupy
APX. ENDEX oferuje handel instrumentami finansowymi i ustugi rozliczeniowe energii
elektrycznej 1 gazu ziemnego (futures).

Rynki energii i gazu w Holandii dzialaja na podstawie ustaw dotyczacych energii
elektrycznej (1998 r.) i gazu ziemnego (2000 r.). Za ich realizacj¢ oraz nadzor nad
przestrzeganiem ich postanowien jest odpowiedzialny holenderski Urzad Regulacji
Energetyki (DTe — Energiekamer). Gielda ENDEX jest nadzorowana przez Urzad ds.
Rynkéw Finansowych (Autoriteit Financiéle Markten) oraz Holenderski Bank Centralny (De
Nederlandsche Bank). W Wielkiej Brytanii nadzor nad rynkami APX sprawuja: regulator
rynkow energii elektrycznej i gazu ziemnego Ofgem (Office of Gas and Electricity Markets)
oraz Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych (Financial Services Authority).

) www.belpex.be

) CREG pelni zadania doradcze w zakresie organizacji i funkcjonowania rynkow energii elektrycznej i gazu
oraz nadzoru i monitoringu stosowania odpowiednich przepisow i rozporzadzen na podstawie ustaw
dotyczacych organizacji rynku energii elektrycznej (29 kwietnia 1999 r.) i przesylania gazu i innych substancji
rurociagami (12 kwietnia 1965 r.).

) CBFA powstata w 2004 r. z potaczenia Komisji Bankowosci i Finanséw (Commission bancaire et financiere)
utworzonej w 1935 r. oraz Urzedu Nadzoru Ubezpieczen (Office de contréle des assurances) powstatego w 1975
r. Jest odpowiedzialna za nadzor nad publicznymi instytucjami finansowymi i dziatalnos$cia rynkow finansowych
oraz nad statusem innych specjalistow w dziedzinie finanséw (np. brokerow).

' W 2006 r. UKPX zmienito nazwe na APX Power UK.

*®) Fluxys wykupito 2,68% praw wiasnosci w APX od TenneT Holding 5 marca 2008 r.

*) Gielda instrumentéw finansowych ENDEX (European Energy Derivatives Exchange) powstata w 2002 r. w
Amsterdamie (www.endex.nl).
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OMEL - czesciowy power pool

Proces tworzenia zliberalizowanego rynku energii w Hiszpanii rozpoczat si¢ wraz z
przyjeciem ustawy 54/1997 dotyczacej sektora energii elektrycznej z 27 listopada 1997 r.,
ktéra byta odpowiedzia na unijna dyrektywe elektroenergetyczna®™. Na jej podstawie handel
energia elektryczna zostal uwolniony i stworzono podstawy pod budoweg zorganizowanego
rynku. W oparciu o ustawg 54/1997 oraz Krélewski Dekret 2019/97, w grudniu 1997 r.,
utworzono dwa niezalezne podmioty, ktore miaty si¢ zaja¢ zarzadzaniem rynkiem energii w
Hiszpanii. Za zarzadzanie techniczne mial by¢ odpowiedzialny operator systemu
przesylowego REE (Red Electrica de Espana), za$ za zarzadzanie ekonomiczne, operator
rynku OMEL (Compaiiia Operadora del Mercado Espariol de Electricidad). Ostatecznie 1
stycznia 1998 r., wraz z uruchomieniem gietdy ruszyt proces budowy zliberalizowanego
rynku energii elektrycznej w Hiszpanii®”. Od stycznia 2003 r. rynek zostat otwarty dla
wszystkich konsumentow®”, za§ operator rynku zmienit w 2004 r. nazwe na Operador del
Mercado Ibérico de Energia — Polo Espaiiol®.

Ustawa 54/1997 ustanawia hiszpanski rynek energii elektrycznej jako tzw. power pool, w
ramach ktorego wszyscy istotni producenci energii elektrycznej w  Hiszpanii
sa zobowigzani dostarczy¢ ja na gielde zarzadzana przez OMEL. Prawo pozostawia jednak
mozliwo$¢ zawierania kontraktow bilateralnych 1 pomimo, ze handel na gietdzie (zgodnie
z ustawa) ma charakter dobrowolny, to w praktyce dziala ona jak obligatoryjna.
W rzeczywistosci, poza gietda nie istnieje tak naprawde¢ znaczacy handel bilateralny,
pomimo, ze nie jest on zabroniony®”. Za obrotem energia w ramach OMEL przemawiaja dwa
glowne argumenty. Po pierwsze, firmy oferujace energi¢ elektryczna preferuja udziat w
obrotach na gietdzie od czasu, kiedy firmy operujace poza nia nie ptaca jednego z
podstawowych komponentow ceny energii kontraktow zawieranych na gietdzie, czyli optat za
moc (capacity payments). Po drugie, ustawa 54/1997 ogranicza handel bilateralny do
wilasnych obywateli. W przypadku, gdy kontrakty bilateralne sa zawierane przez obywateli
innego panstwa, badz firma je zawierajaca nie posiada swojej siedziby w Hiszpanii, jest
wymagane uzyskanie specjalnego zezwolenia od Dyrektora Generalnego ds. Energii
(Ministerstwo Przemystu, Handlu i Turystyki). Ma to na celu ochrong¢ dostaw energii w
Hiszpanii®®. W zwiazku z tym przez gielde przechodzi zdecydowana wiekszo$¢ energii
elektrycznej zuzywanej w Hiszpanii (73% w roku 2007)°°.

Gietda OMEL®” jest wytacznie fizycznym rynkiem energii elektrycznej. Dzialaja na niej
rynek dnia nastgpnego (day-ahead market) oraz podzielony na sze$¢ sesji rynek dnia
biezacego (intraday market). W 2008 r. na gietdzie bylo zarejestrowanych ponad 950
uczestnikow, z czego zdecydowana wickszo$¢ to producenci energii (834)°®. Glownym
udzialowcem gietdy jest portugalska gietda OMIP (10% wiasnosci). Wsrod pozostatych
akcjonariuszy, poza instytucjami finansowymi, wyrozni¢ nalezy gtowne przedsigbiorstwa

) Dyrektywa dot. wspolnych regut wewnetrznego rynku energii elektrycznej 96/92/WE z 19 grudnia 1996 r.

) 0d poczatku istnienia hiszpafiskiego rynku energii (1998 r.), prawie wszyscy producenci energii powyzej 50
MW mieli obowiazek uczestniczenia w rynku hurtowym.

8 Spanish Regulator’s Annual Report to the European Commission, Comision Nacional de Energia, 23 lipca
2008 1., s. 49.

) Annual Report 2007, OMEL, s. 63.

) M. Roggenkamp, F. Boisseleau, The regulation of power exchanges in Europe, Intersentia, 2005 r., s. 262.

%) Ibidem, s. 263.

) Ch, Weber, Variability and Unpredictability of Wind Energy as challenges for European system and market
operation, Paryz, 6 czerwca 2008 r., s. 9.

7 Pomimo, ze OMEL jest tzw. poolem, nazwa ,,gielda” w tym przypadku jest szeroko stosowana.
% Annual Report 2008, OMEL, s. 63.
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energetyczne dzialajace na rynku hiszpanskim: Endesa, Iberdrola, Union Eléctrica Fenosa
oraz Hidroeléctrica del Cantabrico (wszystkie posiadaja 5,14% udziatéw w gieldzie). Funkcje
nadzoru nad prawidlowym i zgodnym z hiszpanskim prawem funkcjonowaniem gietdy
spelnia odpowiednik polskiego URE, Narodowa Komisja Energii (CNE — La Comision
Nacional de Energia).

Obr6t na obu wspomnianych rynkach OMEL  wyniést w 2008 .
290,8 TWh®, co stawia hiszpanska gietde energii w $cistej europejskiej czotowcee pod tym
wzgledem'”. Jest to wynik wspolny dla Hiszpanii i Portugalii, poniewaz od 1 lipca 2007 r.
OMEL ustala ceny dla obu rynkoéw, co zwiazane jest z ich procesem integracyjnym.
W przypadku braku przeciagzen w potaczeniach migdzy systemami cena energii dla obu
panstw jest taka sama. Jesli przeciazenia jednak wystapia, ceny si¢ r6znia. Pomimo rdznic,
zastosowanie metody market splitting gwarantuje maksymalne wykorzystanie zdolnosci
przesytowych pomiedzy Hiszpania a Portugalia’".

Integracj¢ rynkéw energii na Polwyspie Iberyjskim rozpoczgto w listopadzie 2001 r. od
podpisania Protokolu o wspdtpracy pomiedzy portugalska i hiszpanska administracja dla
utworzenia Iberyjskiego Rynku Energii Elektrycznej’”, ktory kiadt fundamenty pod dalsza
wspotprace obu panstw w tej kwestii. Rok poézniej, podczas hiszpansko-portugalskiego
szczytu w Valencii (pazdziernik 2002 r.) zdecydowano o modelu organizacyjnym przysztego
rynku, opartym o Iberyjskiego Operatora Rynku (OMI — Operador de Mercado Ibérico).
Uzgodniono takze, ze do czasu ukonstytuowania si¢ OMI, za zarzadzanie integrujacymi si¢
rynkami, odpowiada¢ bgda, Hiszpanie — za rynek spot (OMEL), oraz Portugalczycy —
za rynek instrumentéw pochodnych (OMIP)"?. Nastepnie, podczas kolejnego szczytu
iberyjskiego w Figueira da Foz (6 listopada 2003 r.) przyjeto porozumienie (Memorandum of
Understanding), ktorego celem byto ustalenie harmonogramu tworzenia pan-iberyjskiego
rynku energii elektrycznej. Pierwszy termin polaczenia rynkow w 2004 r. nie doszedl do
skutku w zwiazku z politycznymi i technicznymi problemami w obu krajach. Podczas szczytu
w Santiago de Compostela 1 pazdziernika 2004 r. panstwom udalo si¢ uzgodni¢ i podpisaé
traktat, na mocy ktorego powstal wspdlny, hiszpansko-portugalski rynek energii elektrycznej
MIBEL™. Traktat wszedt w zycie 10 kwietnia 2006 r. Ustanowil on ogdlne zasady
organizacji 1 zarzadzania MIBEL, w tym w szczego6lno$ci ramy organizacyjne rynku
spotowego (OMEL) i rynku instrumentéw pochodnych (OMIP). Po Nord Pool, MIBEL jest
druga udana proba pelnej integracji rynkow energii roéznych panstw europejskich,
wykraczajaca poza rozwiazania typu market coupling’”. Wspélny rynek instrumentow
pochodnych na Potwyspie Iberyjskim wystartowal w czerwcu 2006 r., a od 1 lipca 2007 r.
funkcjonuje takze wspolny rynek spotowy’®. Na ostatnim szczycie hiszpansko-portugalskim
w miescie Zamora, rzady obu panstw zdecydowaly si¢ przyspieszy¢ proces integracji rynkow

) 7 czego 37,2 TWh przypada na rynek portugalski (Annual Report 2008).

) Raporty European Energy Markets Observatory z lat 2004-2007, Capgemini. Consulting. Technology.
Outsourcing.

Y Annual Report 2008, OMEL, s. 80

™ Protocol for collaboration between the Portuguese and Spanish Administrations for the formation of an
Iberian Electricity Market.

) OMIP (Operador do Mercado Ibérico de Energia) zostat utworzony 16 czerwca 2003 r. przez portugalskiego
operatora systemu przesylowego REN (Rede Eléctrica Nacional SA). 16 stycznia 2004 r. 10% praw
wilasnosciowych OMIP trafilo do OMEL (na zasadzie wzajemnosci 10% gietdy OMEL nalezy do OMIP),
pozostawiajac 90% nadal w rekach REN. OMIP, wspdlnie z izbg rozrachunkowa OMIClear zarzadza iberyjskim
rynkiem instrumentéw pochodnych.

™ Porozumienie pomiedzy Republika Portugalii a Krolestwem Hiszpanii dotyczace ukonstytuowania
Iberyjskiego Rynku Energii Elektrycznej (MIBEL — Mercado Ibérico de Electricidade).

) www.omip.pt

79 Spanish Regulator’s Annual Report to the European Commission, CNE, 23 lipca 2008 r., s. 29.
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1 wyznaczyly ostateczny termin implementacji Iberyjskiego Operatora Rynku (OMI) na 15
czerwca biezacego roku.

IPEX — najdrozsza europejska gielda

Rynek energii elektrycznej we Wtloszech jest dos¢ specyficzny. Wiochy od dtuzszego
czasu borykaja si¢ z problemami zwiazanymi z dostawami energii. Kraj ten jest
samowystarczalny energetycznie jedynie w 12%, pomimo, Zze produkcja energii jest we
Wloszech do$é wysoka’”. Opiera si¢ ona jednakze gléwnie o surowce importowane z innych
panstw. Znaczaca cze$¢ zapotrzebowania na energi¢ elektryczna Wilochy sa zmuszone
pokrywaé importem z Francji oraz Szwajcarii’®, co niesie ze soba ryzyko niebezpiecznych
awarii’. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy jest aktualnie calkowity brak energetyki
jadrowej, z ktorej Wilosi zrezygnowali pod koniec lat 80. ubiegtego wieku®”. Produkcja
energii w tym kraju opiera si¢ glownie o gaz ziemny (ponad 50% produkcji energii), energi¢
wodna oraz wegiel.

Od 1963 r. (znacjonalizowanie przemyslu energetycznego) caly rynek energii we
Wioszech byt zmonopolizowany przez panstwowy koncern energetyczny Enel, jednakze wraz
z implementacja unijnej dyrektywy elektroenergetycznej z 1996 r., Wiochy rozpoczely
powolny proces liberalizacji rynku. W listopadzie 1995 r. ustanowiono niezaleznego
regulatora rynku energii elektrycznej 1 gazu AEEG (Autorita per [’energia elettrica e il gas),
za$ w 1999 r. rozpoczgto prywatyzacje koncernu Enel.

Wioski rynek energii powstal na mocy dekretu nr 79 z 16 marca 1999 r.*", ktory
wprowadzil unijna dyrektyweg -elektroenergetyczna z 1996 r. do wtoskiego porzadku
prawnego. Dekret Bersaniego™ ustanowit dwa alternatywne sposoby handlu energia, poprzez
gieldg energii lub poprzez kontrakty bilateralne, a takze utworzyl trzy rozne instytucje
odpowiedzialne za organizacj¢ rynku energii elektrycznej we Wtloszech.

Pierwsza z nich byl operator krajowych sieci elektroenergetycznych GRTN (Gestore della
Rete di Trasmissione Nazionale), ktéry mial by¢ odpowiedzialny za bezpieczenstwo i
stabilno$¢ systemu elektroenergetycznego. Zgodnie z dekretem Prezesa Rady Ministrow
Witoch z 11 maja 2004 r., od 1 listopada 2005 r. funkcje operatora systemu przesytowego
peti firma TERNA, za§ GRTN zmienito nazweg na GSE (Gestore dei Servizi Elettrico) i
obecnie skupia si¢ gldéwnie na promocji 1 zach¢caniu do produkcji energii elektrycznej ze
zrédel odnawialnych. GSE zarzadza rynkiem zielonych certyfikatow (odnawialne Zrédta
energii) oraz kontroluje dwie nastgpne instytucje wspomniane w dekrecie, przedsigbiorstwo
Jednego Nabywcy (Single Buyer) oraz operatora rynku GME.

Jeden Nabywca (AU — Acquirente Unico) ustanowiony w 2000 r., wedtug dekretu, miat
gwarantowaé bezpieczenstwo, ciagltos¢ i1 efektywnos¢ dostaw oraz okresla¢ taryfy dla

"D T. Fornalczyk, Rynek energii elektrycznej — WEOCHY, , Polska Energia”, marzec 2009 r.

™ Wiochy w 2007 1. az 15,7% zapotrzebowania na energie elektryczna pokrywaly whasnie z importu, z czego
ponad 90% pochodzito z Francji i Szwajcarii. Pozostata czg$¢ energii elektrycznej byta importowana z Austrii,
Grecji, oraz od wrzesnia 2007 r. ze Stowenii.

) Przyktadem moze by¢ wielka awaria energetyczna, do jakiej doszto 28 wrzesnia 2003 r., kiedy to w zwiazku
z awaria linii wysokiego napigcia w Szwajcarii i w konsekwencji, separacja wloskiego systemu elektrycznego od
europejskiej sieci UCTE, praktycznie caly Potwysep Apeninski zostal pozbawiony pradu na kilka godzin
(J. Biedrzycki, K. Wisniewski, Awaria we Wioszech z 28 wrzesnia 2003 r. — raport, Biuletyn URE Nr 4/2004).
% W referendum (8-9 listopada 1987 r.) ponad 70% Wiochoéw wypowiedziato si¢ przeciwko wykorzystaniu
energii z atomu i rzad zdecydowat si¢ zamkna¢ do 1990 r. wszystkie elektrownie jadrowe w tym kraju.
Aktualnie trwaja proby powrotu do wykorzystywania energii atomowej we Wtoszech.

8D Decreto Legislativo 16 marzo 1999, n. 79 ,,Attuazione della direttiva 96/92/CE recante norme comuni per il
mercato interno dell’energia elettrica”.

52) Potocznie stosowana nazwa dekretu 79/1999, pochodzaca od nazwiska 6wczesnego Ministra Przemyshu,
Handlu i Turystyki, Pier Luigi Bersaniego.
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odbiorcow taryfowych (captive consumers). AU dziata dokonujac zakupu energii na gietdzie
lub w kontraktach bilateralnych, 1 jej odsprzedazy dystrybutorom na niedyskryminacyjnych
warunkach, umozliwiajac zastosowanie jednolitej taryfy krajowej dla odbiorcow koncowych.
Od 1 lipca 2007 r. w zwiazku z pelnym otwarciem rynku energii elektrycznej (wszyscy
odbiorcy moga swobodnie wybiera¢ dostawce energii), AU ma za zadanie zaopatrywaé w
energi¢ elektryczna konsumentdw  wrazliwych (gospodarstwa domowe 1 matle
przedsigbiorstwa).

Operator rynku energii elektrycznej GME (Gestore del Mercato Elettrico) zostat
utworzony 27 czerwca 2000 r. i jest odpowiedzialny za zorganizowanie i zarzadzanie
transakcjami na rynku energii elektrycznej®”. Rynek ten, powszechnie znany jako IPEX
(Italian Power Exchange) wystartowat 1 kwietnia 2004 r. Na poczatku mogli na nim
handlowa¢ wylacznie Jedyny Nabywca oraz pozostali sprzedawcy energii. Od 1 stycznia
2005 r. do rynku dopuszczeni zostali takze konsumenci. Wolumen obrotu energia elektryczna
na rynku fizycznym IPEX jest jednym z najwyzszych w catej Europie. W 2007 r. obrot
energia elektryczna wyniost 221,3 TWh*. Wysoka jest takze $rednia, roczna cena energii
notowana w 2007 r. na rynku Wioskim (70,99 €/ MWh)*, ktora juz tradycyjnie od kilku lat
jest zdecydowanie najwyzsza w Europie®®.

W skiad gieldy IPEX wchodzi rynek spot energii elektrycznej oraz rynek forward®”. W
ramach rynku natychmiastowego (spot) dziataja:

e Rynek dnia nastepnego (MGP — Mercato del giorno prima), na ktérym dokonuje si¢
obrotu godzinowymi blokami energii z dostawa na nastgpny dzien (rynek dziata na
zasadzie mechanizmu market splitting i jest podzielony na strefy geograficzne)®®.
Udziat w rynku nie jest obowiazkowy.

e Rynek dostosowawczy (MA — Mercato di aggiustamento), ktdry jest otwierany po
zamknigciu MGP i umozliwia uczestnikom rynku wprowadzenie zmian do grafikow
zdefiniowanych na rynku MGP poprzez nastgpne oferty kupna i sprzedazy. Takze i
udzial na rynku dostosowawczym jest dobrowolny.

e Rynek uslug systemowych (MSD — Mercato del servizio di dispacciamento), na
ktorym operator systemu przesylowego TERNA®” nabywa niezbedne $rodki do
sprawnego  zarzadzania, obstugi, Dbilansowania 1 kontrolowania systemu
elektroenergetycznego’™. Udziat w MSD jest obowiazkowy, ale ograniczony do
jednostek, ktore sa uprawnione do dostarczania ustug systemowych oraz do ich
uzytkownikéw (producenci energii, odbiorcy koncowi, Jeden Nabywca).

Uczestnicy rynku natychmiastowego sa automatycznie takze uczestnikami rynku

terminowego (forward). Aktualnie na IPEX dziata 154 uczestnikow. W ramach organizacji i

®)p, Floro, Selecting static oligopolistic models in the Italian wholesale electricity market, 21 kwietnia 2009 r.,
s. 3.

%) Annual report to the European Commission on regulatory activities and the state of services in the electricity
and gas sectors, AEEG, 31 lipca 2008 r., s. 37.

59 Wg statystyk gietdy (www.mercatoelettrico.org).

%) Dla poréwnania $rednia cena energii elektrycznej na gtownych europejskich gietdach energii wyniosta w
2007 r. kolejno: na Nord Pool 27,93 €MWh, EEX 37,99 € MWh, Powernext 40,88 € MWh i OMEL 39,35
€/MWh.

¥7) Gielda instrumentéw pochodnych energii elektrycznej IDEX (Italian Derivatives Energy Exchange) dziata od
niedawna jako czg$¢ wiloskiego rynku instrumentéw pochodnych IDEM ({talian Derivatives Market) na wloskiej
gieldzie (Borsa Italiana).

) Aktualnie wyrézniamy sze$¢ stref geograficznych na rynku energii elektrycznej we Wioszech (wyznaczone
na lata 2009-2011). Sa to cztery strefy kontynentalne: strefa poétnocna, strefa pdinocno-centralna, strefa
potudniowo-centralna, strefa potudniowa oraz dwie strefy na wyspach: Sycylia 1 Sardynia
(www.mercatoelettrico.org).

¥) TERNA posiada ponad 97% sieci przesylowej we Wioszech.

% www.mercatoelettrico.org
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zarzadzania rynkiem energii operator rynku GME jest rowniez odpowiedzialny za organizacje
handlu zielonymi certyfikatami (od poczatku dziatania gietdy) i bialymi certyfikatami
(efektywnos¢ energetyczna) od marca 2006 r., a takze jednostkami redukcji emisji CO; od
kwietnia 2007 r. Ponadto od kwietnia 2007 r., na mocy decyzji AEEG nr 111/06, GME
zarzadza elektroniczna platforma rejestracji kontraktéw bilateralnych Forward Electricity
Account Trading Platform (PCE — Piattaforma dei Conti Energia), na ktorej kontrakty sa
m.in. sprawdzane pod katem zgodnoS$ci z ograniczeniami przesylowymi w sieci.

Nadzor nad wloskim rynkiem energii elektrycznej dekret powierzyt Urzegdowi Regulacji
Energii Elektrycznej i Gazu (AEEG). AEEG jest takze odpowiedzialny za promowanie i
monitorowanie konkurencji, w tym w szczegdlnosci, wraz z organem antymonopolowym
AGCM (Autorita garante della concorrenza e del marcato), za monitorowanie
funkcjonowania rynku energii elektrycznej dla wykrywania wszelkich anty-konkurencyjnych

’ r 1
zachowan operatorow’ .

Podsumowanie

Od poczatku liberalizacji rynkéw energii elektrycznej w panstwach europejskich,
znaczenie oraz wielko$¢ obrotu energia poprzez gietlde stale rosna. To wiasnie w Europie, a
konkretnie w Skandynawii, powstala pierwsza migdzynarodowa gietda energii elektrycznej na
swiecie — Nord Pool (1996 r.). Niedtugo potem dziatalno$¢ rozpoczely gietdy w Hiszpanii
(1998 r.), w Holandii i Polsce (1999 r.), w Niemczech®® i Wielkiej Brytanii (2000 r.), Francji
(2001 r.) oraz Austrii (2002 r.). W catej Europie powstaja nowe gietdy, za$ te juz istniejace
coraz blizej ze soba wspotpracuja, co mozemy zaobserwowac m.in. chociazby na przykladzie
sprawnie funkcjonujacego mechanizmu trilateral market coupling pomigdzy gietdami
Powernext, Belpex i APX Group lub tez wspodtpracy w ramach EPEX (Powernext, EEX) i
MIBEL (OMEL, OMIP).

W wielu przypadkach gieldy energii sa wspierane przez rzady swoich panstw, czego
doskonatym przykladem jest czg$ciowy power pool w Hiszpanii (OMEL). Takze we
Wioszech 1 Wielkiej Brytanii panstwo znaczaco przyczynito si¢ do rozwoju rynku, za§ w
Skandynawii, pomimo, ze na poziomie krajowym handel energia na gieldzie ma charakter
dobrowolny, to w przypadku wymiany transgranicznej zostatl ustanowiony obligatoryjny
handel poprzez Nord Pool. Czgsto, jak w przypadku m.in. gietd Nord Pool, IPEX oraz
czgséciowo Powernext, Belpex i APX, wilascicielem jest panstwowy operator lub grupa
operatoréw systemow przesytowych. Hiszpanski OMEL, cho¢ powstal w oparciu o ustawe i
krolewski dekret, jest przedsigbiorstwem prywatnym (najwigkszym udzialowcem jest
portugalska gielda OMIP posiadajaca 10% praw wilasnosci). W Niemczech, gtownymi
udzialowcami gieldy EEX, sa gietda Eurex, koncerny energetyczne oraz w mniejszej czgsci
niemiecki kraj zwiazkowy Saksonia i miasto Lipsk.

Takze nadzor nad gieldami energii elektrycznej prowadza gtownie instytucje panstwowe.
Dla zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynkéw finansowych, sa one regulowane i
monitorowane przez odpowiednie organy, takie jak np. Urzad Nadzoru Finansowego
Norwegii (Kredittilsynet) dla Nord Pool ASA, Urzedy ds. Rynkéw Finansowych dla gietld
francuskiej Powernext (AMF), i1 holenderskiej ENDEX (AFM), czy tez belgijska Komisja
Bankowosci, Finanséw 1 Ubezpieczen (CBFA). W Niemczech nadzor nad gietdami przypada

'D'F. Cariello, The Iltalia Electricity Market, AEEG, 6 pazdziernika 2008 1., s. 17.

92 W 2000 r. otwarto dwie niemieckie gieldy energii z mozliwoscia fizycznego handlu energia elektryczna LPX
w Lipsku oraz EEX we Frankfurcie n. Menem, ktére dwa lata pdzniej potaczyty si¢ tworzac Europejska Gietde
Energii (EEX).
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pafstwom zwiazkowym’”. Za nadzor nad rynkiem kapitatowym w Polsce odpowiada obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). W przypadku rynkow fizycznych, za monitoring oraz
wspomaganie konkurencji na rynku, w zdecydowanej wigkszo$ci panstw odpowiedzialni sa
regulatorzy rynku, m.in. Norweska Dyrekcja ds. Zasobéw Wodnych i Energii (NVE) w
Norwegii, Komisja Regulacji Energetyki (CRE) we Francji, Komisja Regulacji Energii
Elektrycznej 1 Gazu (CREG) w Belgii, Urzad Regulacji Energetyki (DTe) w Holandii,
Narodowa Komisja Energii (CNE) w Hiszpanii, Biuro Rynkéw Energii Elektrycznej i Gazu
(Ofgem) w Wielkiej Brytanii oraz Urzad Regulacji Energii Elektrycznej 1 Gazu (AEEG) we
Wrtoszech.

Mozemy si¢ spodziewaé, ze w najblizszym okresie do$¢ szybkie tempo rozwoju gietd
energii na kontynencie europejskim nadal bedzie si¢ utrzymywacé. Proces wspotpracy i
taczenia sig gietd znaczaco wspiera proby utworzenia wspdlnego europejskiego rynku energii,
a tym samym przyczynia si¢ do wzmocnienia pozycji i znaczenia panstw Unii Europejskiej w
kontaktach handlowych na globalnym rynku energii elektryczne;.

Andrzej Jarema Nehrebecki

9 W przypadku EEX funkcje nadzorcze petni Ministerstwo Gospodarki i Pracy Saksonii (M. Roggenkamp, The
regulation of Power Exchange In Europe, 2005 1., s. 176).
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