Gietda Nord Pool dziatajgca na skandynawskim rynku energii (obejmujgcym
Norwegie, Szwecje, Finlandie i Danie)

Opis rynku skandynawskiego

Rynek skandynawski grupujgcy Norwegie, Szwecje, Finlandie i Danie dziata wspdlnie
jako potgczony rynek energii elektrycznej. tgczna populacja tych czterech krajow
przekracza 25 min mieszkancéw. tgczne koncowe zuzycie energii przekracza 400
TWh (421 TWh w 2007 roku), a tgczna moc zainstalowana we wszystkich zrédtach
wytworczych wynosi ok. 95 tys. MW. Dla poréwnania Polska z liczbg mieszkancéw 38
min posiada zrodta wytwdrcze o tgcznej mocy zainstalowanej 35 tys. MW, a tqczne
koncowe zuzycie energii elektrycznej w 2007 roku wyniosto ok. 116 TWh.

Struktura wytwarzania energii elektrycznej w Skandynawii jest nastepujgca: 53% - El.
wodne, 21% - El. jgdrowe, 21% - El. cieplne, 5% - El. odnawialne (pozostate oprocz
wodnych). Struktura finalnej konsumpcji energii elektrycznej w Skandynawii jest
nastepujgca: 45% - przemyst, 22% - handel i ustugi, 29,5% - gospodarstwa domowe,
3.5% - rolnictwo. Rynek jest w 100% otwarty co oznacza, ze kazdy podmiot i kazdy
obywatel ma pethg swobode wyboru sprzedawcy energii.

Opis gietdy Nord Pool

W 1996 roku Norwegia i Szwecja utworzyty wspdlny rynek energii i zatozyty gietde
Nord Pool z siedzibg w Oslo w Norwegii (pdzniej z oddziatami we wszystkich krajach
skandynawskich). W 1998 roku rynek skandynawski zostat rozszerzony o Finlandie a w
1999 roku o zachodnig Danie (potwysep Jutlandzki). Pozostata cze$S¢ Danii zostata w
petni zintegrowana z rynkiem skandynawskim w 2000 roku. Grupa kapitatowa Nord
Pool sktada sie w chwili obecnej z gietd: Nord Pool ASA i Nord Pool Spot AS. Nord
Pool ASA jest gietdg terminowg i jest wtasnoScig operatorow systemow
przesytowych: Statnett (Norwegia) i Svenska Kraftnet (Szwecja) po 50% akcji kazdy. Z
kolei gietda ,;spot” - Nord Pool Spot AS jest wtasnosciq 4 operatoréw systemow
przesytowych — Statnett (Norwegia), Svenska Kraftnet (Szwecja), Fingrid (Finlandia)
oraz Energinet (Dania), po 25% akcji kazdy.

Z grupq kapitatowq gietd Nord Pool wspodtpracujg $ciSle nastepujgce podmioty
bedgce obecnie wtasnoscig amerykansko-skandynawskiej grupy kapitatowej
Nasdag OMX: Nord Pool Clearing ASA (bedqcy izbg rozliczeniowg dla catego
skandynawskiego rynku energii), Nord Pool International AS (bedqgcy gietdg
prowadzgcg rynek uprawnien do emisji CO2 oraz oferujgcq instrumenty rynkowe
zwigzane z energig na rynku Niemiec i Holandii, powigzanych potgczeniami
kablowymi ze Skandynawiq) oraz Nord Pool Consulting AS (oferujgcy ustugi



konsultingowe podstawowo dla wszystkich podmiotdw z rynku skandynawskiego, ale
tez dla wszystkich innych zainteresowanych podmiotéw z catego Swiata).

Gietda Nord Pool Spot AS prowadszi rynek energii elekirycznej z fizyczng dostawg na
obszarze wszystkich 4 krajow tworzgcych wspdlny rynek skandynawski. Rynek ten
sktada sie z dwodch segmentdw: Rynku Dnia Nastepnego (Elspot) i Rynku
Dostosowawczo-Bilansujgcego Dnia Biezgcego (Elbas). Podstawowa ptynnos¢ na
rynkach Elspot i Elbas zostata wymuszona poczgtkowo przez obowigzkowq sprzedaz,
za posrednictwem gietdy energii w ramach tzw. ograniczen systemowych (pomiedzy
strefami cenowymi w Norwegii) oraz pomiedzy poszczegdlnymi krajami tworzgcymi
rynek skandynawski. (Od roku 2010 rowniez w Szwecji wprowadzone bedq 3 strefy
cenowe). Zastosowane tutaj rozwigzanie rynkowe to fzw. ,market splitting”, czyli
podziat catego obszaru rynkowego na strefy cenowe w ramach jednej gietdy.
Réwniez energia elekiryczna bedgca przedmiotem importu lub eksportu z
sgsiadujgcymi krajami jest objeta obowigzkiem obrotu za posrednictwem gietdy
Nord Pool Spot (na chwile obecng z wytgczeniem potgczen kablowych Polska —
Szwecja i Norwegia - Holandia). Tutqj, z kolei, zastosowanym rozwigzaniem rynkowym
jest tzw. ,market coupling”, czyli potgczenie gietdowych rynkdw energii w
sgsiadujgcych krajach. Te rozwigzania rynkowe zapewnity gietdzie Nord Pool Spot
ok. 30% udziat w rynku w stosunku do zuzycia konhcowego energii w Skandynawii.
Rozwigzania te miaty przede wszystkim na celu wyeliminowanie niepozgdanych
zjawisk polegajgcych na osigganiu przez niektére podmioty nieuzasadnionych
korzysci finansowych w wyniku wykorzystania ograniczen technicznych w przesyle
energii pomiedzy strefami cenowymi, jak réwniez uniemozliwienie wyprowadzania
zyskdw za granice w wyniku nierynkowych transakcji importowo/eksportowych przez
najwiekszych graczy dziatajgcych na sgsiadujgcych ze sobqg krajowych rynkach
europejskich.

W celu przeciwdziatania nieuczciwym praktykom rynkowym (jak rowniez unikaniu
podatkéw) dwa lata temu rzgd Szwecji (w pozostatych krajach skandynawskich
konsolidacja pionowa nie wystepuje) wymusit na pionowo skonsolidowanych
firmach energetycznych (pod grozbg ich podziatu) obowigzek 100% obrotu energig
elektryczng pomiedzy podmiotami powigzanymi poprzez gietde Nord Pool.

Spowodowato to, ze udziat transakcji gietdowych w rynku z fizyczng dostawq energii
w stosunku do catkowitego zuzycia koncowego przekroczyt 70%.

Udziaty procentowe wolumendw fransakcyjnych energii  elektrycznej w
poszczegdlnych segmentach rynku z dostawq fizyczng przedstawiajg sie obecnie
(2008 rok) nastepujgco:

e Rynek Dnia Nastepnego (Elspot) - 69,8% (ok. 294 TWh)
e Rynek Elbas - 0,3%

e Konfrakty dwustronne - 29,9%



Dla poréwnania obroty na Rynku Dnia Nastepnego na Towarowej Gietdzie Energii
S.A. w 2008 roku wyniosty 2,11 TWh, co przy uwzglednieniu réznicy w wielkosci tych
rynkow (rynek skandynawski jest wiekszy 3,62 razy niz rynek polski) stanowi wielkos¢
38,5 razy mniejszg od obrotéw na Nord Pool Spot w tym okresie. Obie gietdy
postugujqg sie podobng technologig i majg analogiczne produkty. W roku 2009 na
TGE wprowadzono kontrakty terminowe, co podniosto wolumen obrotéw do ok.,4%

konsumpciji finalne;j.

Gietda terminowa Nord Pool ASA prowadzi rynek kontraktéw terminowych na
energie elektryczng typu futures rozliczanych finansowo. W ramach rynku kontraktow
terminowych oferowane sq kontrakty o terminach do 6 lat naprzéd dia okresow:
doby, tygodnia, miesigca i roku. tgczny obrdt kontraktami ferminowymi finansowymi
w roku 2007 wynidst 1059,9 TWh i byt prawie 3,7 razy wiekszy niz obrdét na rynku
gietdowym z fizyczng dostawq Elspot. Natomiast tgczny obrdt  kontraktami
terminowymi na rynku skandynawskim w 2007 roku byt ok. 2 razy wiekszy, wliczajgc w
to kontrakty OTC (dwustronne). W latach o duzej zmiennosci zapaséw wody w
Skandynawii (bedqgcej podstawowym ,,paliwem” dla energetyki) obroty kontraktami
terminowymi kilkunastokrotnie przewyzszaty obrét na rynku z dostawqg fizyczng
energii.

Podstawowe zalety handlu poprzez gietde to:

e Zawieranie transakcji zawsze po aktualnej cenie rynkowej

e Gwarantowana przejrzystos$¢ cen i wiarygodne informacje rynkowe
przekazywane wszystkim uczestnikom w tym samym czasie

e Koszty poszukiwania partnera handlowego sqg rowne ,,zero”
e Produkty dostosowane do indywidualnych potrzeb uczestnikéw
e Sprzedajgcy nie ponosi ryzyka strony przeciwnej

Rozliczeniami wszystkich transakcji na obu gietdach oraz wiekszosci transakcji
dwustronnych na rynku energii zajmuje sie izba rozliczeniowa Nord Pool Clearing
ASA. Podstawowe korzysci dla uczestnikdw izby rozliczeniowej to:

e lzba rozliczeniowa jest jedynqg strong transakcji dla kazdego uczestnika
e Izba ,nettuje” wszystkie rozliczane transakcje kazdego uczestnika

o Depozyty zabezpieczajgce sg minimalizowane i wyznaczane w odniesieniu do
pozycji ,netto” kazdego uczestnika

o Korelacja wszystkich ryzyk rynkowych przez izbe redukuje wysokosSc
wymaganych depozytow

e lzba rozliczeniowa gwarantuje petne rozliczenie zawartych transakcji przez
kazdego uczestnika

e lIzba zapewnia obiektywnos$¢, zaufanie, anonimowo$¢, terminowosSc i
efektywnosc¢ rozliczen



Nadzér nad rynkiem

Nadzér nad zorganizowanym terminowym rynkiem energii oraz rozliczeniami  petni
Minister Finansow Norwegii w odniesieniu do Nord Pool ASA i Nord Pool Clearing ASA
udzielajgc odpowiednio: licencji dla gietdy instrumentdw pochodnych oraz dla izby
rozliczeniowej. Bezposredni nadzér operacyjny nad tymi podmiotami petni Norweski
Urzgd Nadzoru Finansowego. Z kolei nadzér nad zorganizowanym rynkiem Energii
elektrycznej z fizyczng dostawqg petni Minister ds. Ropy Naftowej i Energetyki
udzielajgc gietdzie Nord Pool Spot AS licencji na organizacje trans-granicznego rynku
energii oraz Norweski Urzgd Regulacji Wody i Energetyki udzielajgc Nord Pool Spot AS
licencji na organizacje fizycznego rynku energii elektrycznej. Dodatkowo w strukturze
obu gietd dziata niezalezna jednostka organizacyjna pod nazwg Nadzér Nad
Rynkiem (Market Surveillance), ktéra monitoruje na biezqgco zachowania rynku i jego
uczestnikdw, czuwa nad przestrzeganiem ustalonych zasad funkcjonowania rynku
oraz zasad publikacji istotnych informacji rynkowych a takze przygotowuje
odpowiednie raporty z funkcjonowania rynkéw i dziatan ich uczestnikow, ktdre sq
przekazywane do instytucji nadzorujgcych rynki oraz prezesdow zarzgdu

odpowiednich firm — uczestnikdw rynku wymienionych w tych raportach.

Cztonkami obu gietd jest 420 podmiotow wliczajgc w to: bezposrednich cztonkow
gietdy, cztonkdéw rozliczajgcych i ich klientow. Wérdd tych podmiotdw znajduje sie
ponad 250 wytworcodw. Rynek skandynawski jest rynkiem rozdrobnionym, udziat
najwiekszego wytworcy - firmy Vattenfall wynosi ok. 15% w podsektorze wytwarzania
w catej Skandynawii (w samej Szwecji ok. 50%). Z tego tez powodu, a takze z
powodu bardzo duzej ptynnosci rynku gietdowego i jego ciggtego nadzoru,
spekulacja cenowa jest praktycznie niemozliwa. Rynek skandynawski jest wzorowym
rynkiem konkurencyjnym. Wynika to przede wszystkim z duzego rozdrobnienia
uczestnikdw rynku, sprawnego nadzoru nad tym rynkiem, wprowadzonych rozwigzan
typu ,,market splitting” i ,,market coupling” oraz obowigzkowego obrotu energiqg
elektryczng podmiotéw pionowo skonsolidowanych poprzez gietde. Rozwigzania
rynkowe stuzqgce konkurencji zastosowane na rynku skandynawskim ograniczajg
nadmierne apetyty na wysokie zyski firm energetycznych, co byto podstawowym
powodem wycofania sie z tego rynku firm amerykanskich.

Ceny energii elekirycznej na rynku skandynawskim

Rynek skandynawski to réwniez najnizsza cena energii w Europie — srednio o ok. 20%
nizsza niz cena energii elekirycznej w Polsce. Spowodowane jest to bardzo duzym
udziatem elektrowni wodnych oraz istotnym udziatem elektrowni jgdrowych (czyli
najtanszych technologii) w podsektorze wytwodrczym w Skandynawii. Ale tfrzeba
takze pamietac, ze w 2006 roku, w zwigzku z czasowym niedoborem wody
spowodowanym suchym rokiem, srednia cena energii na tym rynku wyniosta 48,59
Euro/MWh, a wiec byta o 74% wyzsza niz w nastepnym, ,,normalnym’ roku 2007.
Srednie ceny energii elekirycznej na gietdzie Nord Pool Spot w ostatnich 9 latach
wynosity odpowiednio:

- rok 2000 - 12,75 Euro/MWh



-rok 2001 - 23,15 Euro/MWh
- rok 2002 - 26,91 Euro/MWh
- rok 2003 - 36,69 Euro/MWh
- rok 2004 - 28,92 Euro/MWh
- rok 2005 - 29,33 Euro/MWh
- rok 2006 - 48, 59 Euro/MWh
- rok 2007 — 27,93 Euro/MWh
- rok 2008 - 44,73 Euro/MWh

Wzrost Sredniej ceny energi w 2008 roku do poziomu 44,73 Euro/MWh
spowodowany byt przede wszystkim niepewnosciq co do wystarczajgcych zapaséw
wody, wzrostem cen paliw oraz kosztow emisji CO2.

Na wykresach ponizej przedstawiono pordwnanie srednich cen energii :
- dla 24 godzin kazdej doby, oraz
- dla godzin szczytowych kazdego dnia roboczego

uksztattowanych na Rynkach Dnia Nastepnego gietd: Nord Pool Spot AS (kolor
czarny) oraz Towarowej Gietdy Energii S.A. (kolor czerwony) za okres od 1 stycznia
2008 roku do 10 grudnia 2009 roku.

Widoczny na obu wykresach w pierwszych dniach stycznia 2008 roku nagty skok cen
energii na TGE (kolor czerwony) to wynik spekulacyjnych zachowan niektorych
uczestnikdw rynku energii w Polsce. Sledztwo wszczete w tej sprawie przez Komisjg
Nadzoru Finansowego zostato po kilku miesigcach umorzone z powodu niewielkig]
szkody (maty wolumen energii objety dziataniami spekulacyjnymi).
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