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Rozwój rynku a sposób kalkulacji ceny

bartosz.krysta@vattenfall.pl

Kiedy cena energii elektrycznej jest „godziwa”

Koszty
paliwa

Koszt 
CO2

Koszty
kapitału
+ CaR

Koszty
własne

marŜa

Siła
rynkowa

OLIGOPOL

1. Płynność rynku spot i forward
2. Indeks cenowy (cena ref.)
3. Hedging instrumentami finansowymi
4. Rozwój rynków anonimowych 

(giełdy, platformy obrotu)
5. „Dobry” mechanizm RB

Jak temu zapobiec?

Mechanizmy 
niepoŜądane
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Prognozowany poziom cen na rynku hurtowym 2010-2012

w PLN/MWh216197212184

BaseBasePeakBase

201220112010
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w PLN/MWh
GREEN

w PLN/MWhYELLOW

259272275,00

201220112010

113,00118,00122,50

201220112010

26,0022,5022,50

201220112010

Energia 
Konwencjonalna:

Certyfikaty:

wypadkowa 2008wypadkowa 2008wypadkowa 2008wypadkowa 2008

~~~~23,50 z23,50 z23,50 z23,50 zł////MWhMWhMWhMWh

Wypadkowa 2009Wypadkowa 2009Wypadkowa 2009Wypadkowa 2009

~~~~29292929,,,,90909090 zzzzł/MWh/MWh/MWh/MWh

Wypadkowa 2009Wypadkowa 2009Wypadkowa 2009Wypadkowa 2009

~35,70 z~35,70 z~35,70 z~35,70 zł////MWhMWhMWhMWh

10,4%                 10,4%                10,4%

21,3%                22,2%                 23,2%

3,1%                   3,3%                  3,5%
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Składowe budowy ceny dla klienta 
Projekcja rynku SPOT / 

ceny TGE 
Zabezpieczenie baza / szczyt 

/ produkty standardowePlanowany profil zuŜycia

Monthly forward price curve

base- peak- off-peak
BoM 225,00 285,00 186,54

2009-01 219,30 266,00 179,78
2009-02 204,89 266,00 179,78
2009-02 207,00 265,50 159,82
2009-03 201,20 282,00 136,64
2009-04 202,47 270,63 149,45
2009-05 202,74 273,93 154,64
2009-06 202,85 271,07 149,78
2009-07 206,42 295,92 129,03
2009-08 205,28 297,80 137,34
2009-09 206,32 296,20 130,26
2009-10 208,84 300,33 136,09
2009-11 207,64 301,02 140,93
2009-12 206,99 297,79 134,62

BoY 2009 205,25 286,56 141,69

22-01-2009 15:38
Ryzyka handlowe:
Wolumen, profil, 
niezbilansowanie

Koszt Sprzeda Ŝy Ryzyko kredytowe Cena Końcowa

Wartość certyfikatów 
„zwa Ŝona” % 

poziomem obliga

MarŜa

Koszt optymalizacji 
krótkoterminowej
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Etapy hedgingu

Cena Energii

[PLN/MWh]

P2
P3

P4Produkty 
standardowe

P1

P5

Cena Spot

Cena Forward

Plan 
Długoterminowy

Plan
krótkoterminowy

Optymalizacja

Moment 
zawarcia 
kontraktu

Zapotrzebowanie

[MWh]

Początek 
dostawy

Koniec 
dostawy

(+)

(-)

Minimalizacja ryzyka

Wykonanie

(-)

(+)

(-)
(-)

(-)

(-)

(+)

(+)

(+)
(-)

Moment 
wyceny
Oferty/produktu
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Ryzyko w procesie sprzeda Ŝy energii elektrycznej

Proces sprzedaŜy energii elektrycznej w warunkach wolnorynkowychProces sprzedaŜy energii elektrycznej w warunkach wolnorynkowych

Hedging
(produkty 
standardowe)

Oferta (wybór 
produktu, wycena 
po cenie forward)

Optymalizacja 
pozycji (n-1)
(RDN)

Płatność za 
dostarczoną energię

dostawa

czas

Rozliczenie 
odchyleń na rynku 
bilansującym

Ryzyko 
ofertowe

Zapytanie 
ofertowe

Ryzyko 
wolumenu

Ryzyko kredytowe zastąpienia

Ryzyko 
niezbilansowania

Ryzyko 
kredytowe

Akceptacja 
oferty

Zmiana n-t

Zmiana pozycji
(produkty 
standardowe)

Ryzyko 
bazy

Ryzyko 
rynkowe

profil
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Rodzaje produktów – ró Ŝnica ceny

MWh

time

tolerance
change

n – day of delivery
x – number of hours

n-x

MWh

time

MWh

time

n-x

change

MWh

time

Peak

Off-
peak

MWh

time

MWh

time
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MWh

time

change

n – day of delivery
x – number of hours

n-x

Peak

Off-
peak

change

Peak

Off-
peak

n – day of delivery
x – number of hours

time

n-x

MWh

time

TARYFA PRODUKT RYNKOWY
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Tolerancja wobec ryzyka
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Profil a koszty dodatkowe
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Niska świadomo ść odno śnie własnego 
zapotrzebowania na energi ę = mała dokładno ść 
planowania (wysoki koszt 
optymalizacji/niezbilansowania)

Miesięczne plany technologiczno – produkcyjne 
umo Ŝliwiaj ą lepsze odwzorowanie sezonowo ści 
zapotrzebowania na energi ę elektryczn ą
(średni koszt optymalizacji/niezbilansowania)

Analiza historycznego godzinowego zapotrzebowania 
umo Ŝliwia popraw ę skuteczno ści planowania i 
prognozowania poboru energii elektrycznej (niski 
koszt optymalizacji/niezbilansowania)
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Mechanizmy wsparcia energii OZE i CHP

3,1 % - 2005 r.
3,6 % - 2006 r.
5,1 % - 2007 r.
7,0 % - 2008 r.
8,7 % - 2009 r.
10,4 % - 2010 r.
10,4 % - 2011 r.
10,4 % - 2012 r.
10,9 % - 2013 r.
11,4 % - 2014 r.

udział ilo ściowy
sumy energii elektrycznej 
wynikaj ącej ze świadectw 
pochodzenia w ł ącznej ilo ści 
energii sprzedanej (§3)

Rozporz ądzenie z dnia 14 sierpnia 2008 r.
zmieniające rozporządzenie w sprawie szczegółowego 
zakresu obowiązków uzyskania i przedstawienia do 
umorzenia świadectw pochodzenia, uiszczenia opłaty 
zastępczej oraz zakupu energii elektrycznej i ciepła 
wytworzonych w odnawialnych źródłach energii

Rozporz ądzenie Ministra Gospodarki z dnia 26 
września 2007 r. (Dz. U. nr 185 poz 1314)

13,7 % - 2005 r.
15,0 % - 2006 r.
15,2 % - I poł. 2007 r.

udział ilo ściowy
energii elektrycznej 
zakupionej w źródłach 
skojarzonych
w łącznej ilo ści 
energii sprzedanej 
(§8)

EU 92/42/EWG         2004/8/WE
EU 2001/77/WE

Wysokosprawna kogeneracja:
16,5 % - II poł. 2007 r.
19,0 % - 2008 r.
20,6 % - 2009 r.
21,3 % - 2010 r.
22,2 % - 2011 r.
23,2% - 2012 r.
Kogeneracja gazowa lub
o mocy poni Ŝej 1 MW:
0,8 % - II poł. 2007 r.
2,7 % - 2008 r.
2,9 % - 2009 r.
3,1 % - 2010 r.
3,3 % - 2011 r.
3,5% - 2012 r.

Prawa 

majątkowe



© Vattenfall AB 11

Skuteczno ść wsparcia mechanizmu OZE

1. Rozdzielenie energii elektrycznej produkowanej ze źródeł odnawialnych od 
świadectwa pochodzenia tej energii – zielony certyfik at – jest oceniane 
pozytywnie;

2. System handlu certyfikatami jest w skali globalnej bardzo kosztowny 
i skomplikowany, brak ewidentnych korzy ści płyn ących z tego systemu, 
uzasadniaj ących ponoszenie tak wysokich kosztów;

3. Istniej ący system wsparcia energetyki odnawialnej w małym s topniu 
przyczynia si ę do rozwoju nowych inwestycji, w zasadniczej cz ęści 
wspierane s ą istniej ące instalacje;

4. System posiada mał ą stabilno ść, jeŜeli chodzi o okres wsparcia inwestycji, 
powa Ŝnym utrudnieniem rozwoju inwestycji w produkcj ę energii ze źródeł 
odnawialnych s ą przepisy administracyjne i budowlane oraz procedur y 
związane 
z uzgodnieniem i realizacj ą przył ączenia do sieci elektroenergetycznej;

5. Niska skuteczno ść wykorzystania, jako wsparcia, środków z Narodowego 
Funduszu Ochrony Środowiska i Gospodarki Wodnej, (kary i opłaty 
zastępcze)
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Certyfikaty OZE

Certificate 2008 2009 2010

Green 7,00% 8,70% 10,40%

Yellow 2,70% 2,90% 3,10%

Red 19,00% 20,60% 21,30%

Green 248,46 258,89

Yellow 117,00 128,80 128,80

Red 17,96 19,32 23,32

Obligation (%)

Substitution fee

Green certificates price development

230,00 PLN/MWh

235,00 PLN/MWh

240,00 PLN/MWh

245,00 PLN/MWh

250,00 PLN/MWh

255,00 PLN/MWh

260,00 PLN/MWh

01-2008 04-2008 07-2008 10-2008 01-2009 04-2009 07-2009 10-2009 01-2010 04-2010 07-2010 10-2010

P
ric

e

0 MWh

10 000 MWh

20 000 MWh

30 000 MWh

40 000 MWh

50 000 MWh

60 000 MWh

70 000 MWh

80 000 MWh

90 000 MWh

V
olum

es

Volume (F+C) (PMOZE)
Volume (F+C) (PMOZE_A)
Substitution fee 2010
Substitution fee 2009
Substitution fee 2008
Substitution fee 2007
Green (from 08.05.2009 PMOZE_A less excise)
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Certyfikaty CHP

Certificate 2008 2009 2010

Green 7,00% 8,70% 10,40%

Yellow 2,70% 2,90% 3,10%

Red 19,00% 20,60% 21,30%

Green 248,46 258,89

Yellow 117,00 128,80 128,80

Red 17,96 19,32 23,32

Obligation (%)

Substitution fee

Red certificates price development

16,00 PLN/MWh

17,00 PLN/MWh

18,00 PLN/MWh

19,00 PLN/MWh

20,00 PLN/MWh

21,00 PLN/MWh

22,00 PLN/MWh

23,00 PLN/MWh

24,00 PLN/MWh

01-2008 04-2008 07-2008 10-2008 01-2009 04-2009 07-2009 10-2009 01-2010 04-2010 07-2010 10-2010

P
ric

e

0 MWh

50 000 MWh

100 000 MWh

150 000 MWh

200 000 MWh

250 000 MWh

V
olum

es

Volume (F+C)

Substitution fee 2010

Substitution fee 2009

Substitution fee 2008

Red

Yellow certificates price development

105,00 PLN/MWh

110,00 PLN/MWh

115,00 PLN/MWh

120,00 PLN/MWh

125,00 PLN/MWh

130,00 PLN/MWh

01-2008 04-2008 07-2008 10-2008 01-2009 04-2009 07-2009 10-2009 01-2010 04-2010 07-2010 10-2010

P
ric

e

0 MWh

5 000 MWh

10 000 MWh

15 000 MWh

20 000 MWh

25 000 MWh

30 000 MWh

V
olum

es

Volume (F+C)
Yellow
Substitution fee 2008
Substitution fee 2009
Substitution fee 2010
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Ceny uprawnie ń do emisji CO2 (EUR/t)

ECX, 
Dec07 contract

Daily CO2 emissions [EURO]

Line, QCFI2Z0, 15/12/2009, 14.64
Price
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Ceny w ęgla i ropy (USD/t, USD/bbl)

ECX, 
Dec07 contract

Daily Coal and Oil [USD]
Price
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Green Dark Spread dla rynku polskiego (PLN/MWh) 

Assumptions:

• Hard coal fired virtual 
power plant

• Located at mine (no 
domestic freight costs)

• Efficiency: 38 %

• Carbon intensity: 
0.89 t/MWh

• Combusted coal: 
21 GJ/t

• Coal price (October)

10.50 PLN/GJ

GDSGDS = PElectricity – PCoal – PCO2

NAP I   NAP II
Polish Green Dark Spread (Base & Offpeak)
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Energy demand forecasts
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Krajowe zapotrzebowanie na energi ę elektryczn ą w Polsce
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Planowana struktura mocy wytwórczych w Polsce

Struktura 
a cena ?



© Vattenfall AB 20

Prognoza cen energii elektrycznej

?



© Vattenfall AB 21

Cena energii a czynniki fundamentalne

Wariant 1: węgiel 10/6,8 
zł/GJ, CO2 deficyt 0%

172,90 PLN/MWh

Średnia - wariant 1

Cena rynkowa 2007 115,11 PLN/MWh

Cena rynkowa 2008

155,44 PLN/MWh

Cena rynkowa 2010 193,20 PLN/MWh
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Cena energii a czynniki fundamentalne

Wariant 2: węgiel 10/6,8 
zł/GJ, CO2 deficyt 10% @ 

14 €/t

173,73 PLN/MWh

Średnia - wariant 2

Cena rynkowa 2007 115,11 PLN/MWh

Cena rynkowa 2008

155,44 PLN/MWh

Cena rynkowa 2010 193,20 PLN/MWh

0,00 PLN/MWh

50,00 PLN/MWh

100,00 PLN/MWh

150,00 PLN/MWh

200,00 PLN/MWh

250,00 PLN/MWh

B
eł

ch
a
tó

w

T
u
ró

w

P
ą
tn

ó
w

A
d
a
m

ó
w

K
o
n
in

R
yb

n
ik

O
p
o
le

S
ie

rs
za

Ja
w

o
rz

n
o
 I

II

Ła
zi

sk
a

K
o
zi

en
ic

e

P
o
ła

n
ie

c

S
k
aw

in
a

Ła
g
is

za

S
ta

lo
w

a 
W

o
la

O
st

ro
łę

ka
 B

D
o
ln

a 
O

d
ra



© Vattenfall AB 23

Cena energii a czynniki fundamentalne

Wariant 3: węgiel 11,5/7,8 
zł/GJ, CO2 deficyt 30% @ 

25 €/t

216,31 PLN/MWh

Średnia - wariant 3

Cena rynkowa 2007 115,11 PLN/MWh

Cena rynkowa 2008

155,44 PLN/MWh

Cena rynkowa 2010 193,20 PLN/MWh
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Cena energii a czynniki fundamentalne

Wariant 4: węgiel 11,5/7,8 
zł/GJ, CO2 deficyt 50% @ 

40 €/t

301,18 PLN/MWh
Średnia - wariant 4

Cena rynkowa 2007 115,11 PLN/MWh

Cena rynkowa 2008

155,44 PLN/MWh

Cena rynkowa 2010 193,20 PLN/MWh
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Cena energii a czynniki fundamentalne

Wariant 5: węgiel 11,5/7,8 
zł/GJ, CO2 deficyt 100% @ 

50 €/t

502,65 PLN/MWh
Średnia - wariant 5

Cena rynkowa 2007 115,11 PLN/MWh

Cena rynkowa 2008

155,44 PLN/MWh

Cena rynkowa 2010 193,20 PLN/MWh
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Cena energii a czynniki fundamentalne

Wariant 6: węgiel 14/9,6 
zł/GJ, CO2 deficyt 100% @ 

60 €/t

609,43 PLN/MWh
Średnia - wariant 6

Cena rynkowa 2007 115,11 PLN/MWh

Cena rynkowa 2008

155,44 PLN/MWh

Cena rynkowa 2010 193,20 PLN/MWh
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Metody hedgingu
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MoŜliwo ści hedgingu

R N P  
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Scenariusze hedgingu 2008

rok + 0 rok + 1

Hedge

Otwarta pozycja

p
o
p
y
t

FAKTY

• Długa pozycja

• Redukcja cen

• Otwarta pozycja musi być 
sprzedana po niŜszych cenach

KONSEKWENCJE

• NadwyŜka hedga

• Utrata konkurencyjności w związku 
z wysokim kosztem hedga

• Utrata klientów
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Scenariusze hedgingu 2008

Hedge

Otwarta pozycja p
o
p
y
t

rok + 0 rok + 1

SCENARIUSZ

• Pozycja krótka

• Wzrost cen

• Konieczność zakupu po wyŜszych 
cenach

KONSEKWENCJE

• Wzrost kosztów hedgingu

• WyŜsza cena sprzedaŜy niŜ 
konkurencja

• Utrata klientów
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min. marginal production cost

FC

(1)

(2)

(3)

time

Current 
status

Hedge periodX X + 20

A
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C

competitive market price

max. marginal production cost

Level A & C 
Marginal production cost = a + b + c  in PLN/MWh

Where:
a – Coal prices
b – CO2 price and number of allocated units from KPRU
c– Transportation cost

Podstawa podejmowania decyzji hedgingowych
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Strategia hedgingu spółek sprzeda Ŝowych
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Strategia hedgingu spółek sprzeda Ŝowych

Q1 Q2 Q3 Q4 time

100 % 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Q1 Q2 Q3 Q4 time

100 %

α %

β %

γ %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Q1 Q2 Q3 Q4 time

a %

100 % 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12



© Vattenfall AB 34

CallOut – metodyka zabezpieczenia

CallOut
1

CallOut
2

Profil

Zabezpieczenie 
docelowe

CallOut
4

CallOut
3
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Wolny rynek – wyzwania dla sprzedawców

• Świadomo ść stawiania na pierwszym miejscu potrzeb klientów (p ozyskanie klienta jest kosztowne 
a jego odzyskanie jeszcze bardziej).

• Gotowo ść techniczna i procesowa do wprowadzenia zró Ŝnicowanej oferty dla klientów,

• Umiejętność równowa Ŝenia aspiracji w zakresie pozyskiwania nowych klien tów a tendencj ą do 
uzyskiwania wi ększych mar Ŝ handlowych,

• Umiejętność dokonania prawidłowej segmentacji klientów z dopas owanym asortymentem 
oferowanych produktów,

• Umiejętność budowania strategii długoterminowej oraz d ąŜenie do jej realizacji pomimo 
chwilowych niepowodze ń,

• Przewidywania zachowa ń konkurencji i rozumienie przyj ętych przez nich strategii działania,

• Wiedza na temat struktury kosztów własnych z mo Ŝliwo ścią rozpoznania przyczyn ich 
powstawania oraz sposobu wpływania na ich zmian ę,

• Prawidłowa identyfikacja ryzyk handlowych oraz umie jętność ich podejmowania, unikania i 
transferu w celu zabezpieczenia oczekiwanego efektu ,

• Gotowo ść do podj ęcia wyzwania rzuconego przez konkurentów (wojna ceno wa).

piotr.golebiowski@vattenfall.pl
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Dziękuję za uwagę

Zapraszam do dyskusji…


