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Czym sa kontrakty réznicowe? %
Proste wprowadzenie do zagadnienia w sektorze energetycznym

Executive Summary

Decyzje inwestycyjne musza promowac efektywne inwestycje, zwiaszcza w niskoemisyjne
zrodta energii.

Aby skutecznie przejs¢ na bardziej zrownowazony system energetyczny, konieczne bedzie
dostosowanie rynkow energii elektrycznej do nowych warunkdw, uwzgledniajac rosnaca role
odnawialnych zréodet energii i elastycznos¢ dla konsumentéw.

Wazne jest dostosowanie rynkéw energii elektrycznej do nowych realidw, aby byty elastyczne
i reagowaty na zmieniajace sie warunki.

Kontrakty réznicowe moga by¢ skutecznym narzedziem wspierajgcym rozwdj nowych zrédet
energii, zapewniajac stabilnos¢ cenowa dla inwestoréw i konsumentow.

Propozycja Komisji dotyczaca reformy rynku energii uwzglednita kontrakty réznicowe jako
gtéowne narzedzie wsparcia dla niskoemisyjnych zrédet energii, zalezne od ich odpowiedniego
zaprojektowania w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

Kontrakty réznicowe powinny by¢ skonstruowane w sposdb zapewniajacy dobre dziatania
rynkow krétkoterminowych tak, aby konsumenci mieli jasny obraz kosztéw energii elektrycznej
i mozliwos¢ reagowania na zmieniajace sie ceny.

Wstep

Niniejsza publikacja stanowi podrecznikowe podejscie do tematyki kontraktéw réznicowych
(ang. Contract for Difference, CfD) i ma na celu zapewnienie klarownego i zrozumiatego wpro-
wadzenia do tego zagadnienia w kontekscie sektora energetycznego. Zagadnienie kontraktow
réznicowych coraz czesciej przewija sie w mediach, ale nie ma powszechnego zrozumienia
wsrod ogotu spoteczenstwa. Dlatego adresujemy nasza publikacje do oséb, ktére sg zaintere-
sowane zagadnieniem CfD ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora energetycznego, ale nie
mMaja jeszcze w tym obszarze doswiadczenia ani szczegdlnej wiedzy.

Celem dokumentu jest dostarczenie czytelnikom kompleksowego spojrzenia na kontrakty
réznicowe w sektorze energetycznym. Chcemy, aby ta publikacja byta nie tylko przystepna, ale
takze wartosciowa dla wszystkich zainteresowanych handlem CfD w sektorze energetycznym
oraz inspirujaca do dalszego zgtebiania tematu CfD w sektorze energetycznym. Dokument
koncentruje sie przede wszystkim na kontaktach réoznicowych dla sektora energetycznego,
w ktoérym maja one szerokie zastosowanie gtdwnie z powodu ich elastycznosci i mozliwosci
zabezpieczenia duzych inwestycji.
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1.1. Czym jest kontrakt réznicowy?

Czym sa kontrakty réznicowe? %
Proste wprowadzenie do zagadnienia w sektorze energetycznym

Krétkie wprowadzenie do kontraktéw

roznicowych w sektorze energetycznym

Cena zamkniecia

To finalna wartosc
umowy, ktéra moze byc
determinowana przez
rozne czynniki, takie jak
termin realizacji projektu,
efektywnosc inwestycji czy

W sektorze energetycznym szczegdlne zastosowanie znalazt
model dwukierunkowego kontraktu réznicowego (publiczne
kontrakty réznicowe). W Europie wykorzystanie publicznych
kontraktow CfD stato sie powszechne wraz z reforma rynku
energii elektrycznej w Wielkiej Brytanii, ktéra weszta w zycie
w 2014 roku. Obecnie, poza Wielka Brytania, kontrakty réznicowe
s3 juz stosowane w podobnej formie takze w Danii, Wioszech,
Francji, Niemczech czy Polsce.

zmiany w sytuacji rynkowey.

Dwukierunkowy kontrakt réznicowy to umowa podpisy-
wana pomiedzy wytworcg energii elektrycznej a podmiotem

publicznym, zazwyczaj panstwem lub spdtka panstwowa.

Cena otwarcia

Odnosi sie do poczgtkowej
wartosci kontraktu, ktora
Jjest ustalana pomiedzy
rzgdem a kontrahentem
(np. deweloperem projektu
energetycznego).

Umowa jest zawierana na réznice miedzy ceng otwarcia a ceng
zamkniecia kontraktu, ktéra jest ustalana na podstawie cen
wytwarzania energii. W ten sposdb okreslona cena, nazywana
ceng wykonania, okreslana jest w drodze przetargu.

1.2. Jak dziata kontrakt réznicowy?

Kontrakty réznicowe w sektorze energetycznym dziataja na
podobnej zasadzie jak w innych branzach, ale z pewnymi specy-
ficznymi cechami zwigzanymi z rynkiem energii. Mechanika
dziatania dwukierunkowego CfD opiera sie na zawieraniu uméw

miedzy desygnowanym podmiotem, zazwyczaj bedacym

wiasnoscig panstwa, a wytwércami energii, ktére umozli-
wiaja zapewnienie rentownosci projektéw poprzez ochrone przed zmiennoscia cen energii
elektrycznej.

Taki kontrakt réznicowy uzupetnia cene rynkowa ptacong za energie elektryczna lub surowiec,
Np. gaz ziemny, jesli cena jest nizsza od okreslonego poziomu, wyznaczajagcego rentownosc
inwestycji. W takim przypadku wkracza panstwo, ktére doptaca réznice w cenie do poziomu
optacalnosci ekonomicznej wynikajacej z kosztéow produkcji energii (zob. Wykres 1). Z kolei, gdy
cena rynkowa jest wyzsza od okreslonego poziomu, kontrakt réznicowy wymaga od wytwarcy
zwrotu kwoty wykraczajacej ponad cene wykonania.

W obszarze zwigzanym z sektorem energetycznym, CfD stosuje sie w ramach systemu aukcyj-
nego. Do okreslenia cen w kontraktach réznicowych wykorzystuje sie cene TGeBase!. Jest to
Srednia cena, ktéra wynika z godzinowych cen dostawy energii elektrycznej w ciggu doby (od
pdtnocy do pdtnocy), obliczana na podstawie wszystkich kontraktéw godzinowych oraz weeken-
dowych. Wartos¢ TGEBase jest usrednieniem cen godzinowych, co daje bardziej kompleksowy

1 Towarowa Gietda Energii


https://tge.pl/
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<— Cena wykonania

<— Cena energii
elektrycznej

Wykres 1. Zobrazowanie funkcjonowania kontraktu réznicowego

na przyktadzie cen energii elektryczne;.

Spready cenowe

ze zmiennymi wolumenami

to réznice miedzy cenami
kupna i sprzedazy

instrumentow finansowych,

ktore mogq sie zmieniac
w zaleznosci od ilosci
transakcji dokonywanych
na rynku.

Kontrakty futures

na energie elektrycznag to
umowy, w ktorych strony
zobowiqzujq sie do kupna
lub sprzedazy okreslonej
ilosci energii elektrycznej
W przysztosci po ustalonej
cenie.

2

obraz kosztéw produkcji energii elektrycznej. Ten system opiera
sie na faktycznych kosztach produkcji energii elektrycznej,
poniewaz ceny aukcyjne bazujg na kosztach operacyjnych elek-
trowni oraz projekcie, a nie na prognozach rynkowych.

Publiczne kontrakty réznicowe odnosza sie na ogot do ditugoter-
minowych umaow, ktére wykorzystujg ceny z doktadnoscia co do
godziny na nastepny dzien jako bazowe. Godzinowa ptatnos¢ jest
obliczana jako iloczyn réznicy ceny wykonania i notowan energii
elektrycznej na RDB oraz wolumenu energii elektrycznej wypro-
dukowanej przez konkretna instalacje. To ,wazenie" spreaddw
cenowych ze zmiennymi wolumenami odréznia kontrakty CfD
na energie elektryczna od innych kontraktow CfD stosowanych
na rynkach finansowych i towarowych, ale takze od kontraktow
futures na energie elektryczna’.

1.3. Cel kontraktéw réznicowych

Gtownym celem kontraktéw CfD jest zwiekszenie diugoter-
minowej stabilnosci finansowej projektéw, co jest wazne
nie tylko dla producentéw, ale takze z perspektywy panstwa
i konsumentéw - odbiorcow energii. Z perspektywy panstwa,
wprowadzenie CfD moze przyczyni¢ sie do obnizenia kosztéw
rozwoju nowych zrédet energii, dzieki wykorzystaniu aukcji
holenderskiej premiujacej najtansze oferty. Model publicznego
CfD daje mozliwos¢ zapewnienia wykonania i rentownosci

dla inwestycji, poniewaz minimalizuje koszty finansowania nowych projektow. Dzieki elastycz-

nosci i mozliwosci korzystania z dzwigni finansowej, CfD stwarzaja atrakcyjne mozliwosci

finansowania.

Schlecht I., Hirth L., Maurer Ch,, Financial Wind CfDs, ZBW, Leibniz Information Centre for Economics, 2022, Kiel, Hamburg


https://www.econstor.eu/bitstream/10419/267597/1/Financial_wind_CfDs.pdf
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Z kolei wytworcy CfD pozwala na otrzymywanie stabilnych przychoddéw za produkowang
energie elektryczng, nawet jesli jej cena nie pokrywa w danym okresie kosztéw jej produkcji
lub pokrycia kosztow finansowania inwestycji. Jednoczesnie, model ten ogranicza wytwaorcy
dodatkowy przychdd, gdy ceny rynkowe sa wysokie®. Kontrakty CfD zapewniaja, ze przy plano-
waniu inwestycji, inwestorzy przyjmuja okreslona wysokosc spodziewanego przychodu z inwe-
stycji, godzac sie jednoczesnie z brakiem potencjalnych dodatkowych zyskéw wynikajacych ze
Zmiennosci ceny energii elektrycznej na rynku (w tym tzw. scarcity price). W rezultacie ryzyko
niepewnych przychodoéw nie musi by¢ uwzgledniane w kalkulacji finansowania, co spowodo-
watoby wzrost kosztéw finansowania“.

Jednym z celéw kontraktéw réznicowych jest umozliwienie zabezpieczenia sie przed ryzy-
kiem cenowym. Dla firm energetycznych, ktére produkuja, przetwarzaja lub sprzedaja energie,
wahania cen maja istotny wptyw na rentownosc ich projektéw. Dlatego wykorzystujg one CfD
jako narzedzie zabezpieczajace, umozliwiajace ustalenie statych cen sprzedazy energii na przy-
sztos¢, co pozwala uniknac niekorzystnych skokdw cenowych i stabilizowac dochody.

2. Zastosowanie kontraktdw réznicowych
W branzy energetycznej

2.1. Przyktady wykorzystania

CfDsatezchetniewybieranym rozwigzaniem przy finansowaniu budowy odnawialnych Zzrédet
energii. Takie inwestycje charakteryzuja niskie koszty zmienne w czasie dziatania, ale stosun-
kowo wysokie koszty kapitatowe (zwtaszcza dotyczy to morskich farm wiatrowych). Dlatego
tez koszty finansowania takich inwestycji stanowia kluczowa czes¢ ich catkowitego kosztu.
Same koszty finansowania zaleza od poziomu pewnosci przysztych przychoddw z produkcji
energii elektrycznej. Dzieki kontraktowi roznicowemu przyszte przychody z produkcji energii
elektrycznej sg znane w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej, co w konsekwencji
obniza koszt ryzyka uwzgledniany przez instytucje finansowe przy okreslaniu kosztéw kapitatu
zewnetrznego. Z drugiej strony, jesli przychody sa niepewne, to w momencie podejmowania
decyzji inwestycyjnej inwestorzy wymagaja wyzszego udziatu kapitatu wilasnego podmiotu
podejmujacego ryzyko, co zwieksza catkowity koszt finansowania inwestycji®.

Temat kontraktéw réznicowych czesto pojawia sie w polskich debatach publicznych w kontek-
Scie budowy przysziej elektrowni jadrowej. Niedawno rzad potwierdzit, ze kontrakt rézni-
cowy zostat wybrany jako model finansowania®. Finansowanie takiej inwestycji pocigga za sobga
wielomiliardowe naktady finansowe, jest obarczone duzym ryzykiem inwestycyjnym, a takze
wigze sie z brakiem pewnosci co do przysztych dochododw, ktére elektrownia bedzie wykorzy-
stywac nie tylko do zapewnienia sobie operacyjnosci, ale takze sptacania pozyczek. W takich

3 European Commission, Q&A on the revision of EU electricity market design, March 2023.

4 May N, Neuhoff K, Richstein J.C., Affordable electricity supply via contracts for difference for renewable energy, DIW Weekly Report

28/2018

5 May N, Neuhoff K, Richstein J.C., Affordable electricity supply via contracts for difference for renewable energy, DIW Weekly Report

28/2018

6 https://www.pap.pl/aktualnosci/wiceminister-klimatu-kontrakt-roznicowy-optymalnym-rozwiazaniem-dla-elektrowni-jadrowej


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_23_1593
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.594293.de/dwr-18-28-1.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.594293.de/dwr-18-28-1.pdf
https://www.pap.pl/aktualnosci/wiceminister-klimatu-kontrakt-roznicowy-optymalnym-rozwiazaniem-dla-elektrowni-jadrowej
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warunkach, kontrakty roznicowe stajg sie atrakcyjnym rozwigzaniem, zmniejszajacym ryzyko
inwestycyjne oraz zapewniajacym stabilne i dtugoterminowe przychody.

Przyktadami zastosowania kontraktow réznicowych sa:

* Hiszpanska ladowa farma wiatrowa, ktorej w 2021 r. udato sie uzyskac najnizsza cene energii
wiatrowej w Europie wtasnie dzieki modelowi aukcji CfD”.

* Odpowiednio wykorzystane kontrakty CfD w Australii doprowadzity takze do powstania
ponad 1900 MW projektow fotowoltaicznych w Queensland, a kontrakty semi-CfD umozli-
wity realizacje kilkunastu projektéw magazynowania energii®.

* W Wielkiej Brytanii, w ramach programu CfD przyznano w latach 2014-2021 kontrakty na
taczng moc okoto 27 GW nowej niskoemisyjnej energii elektrycznej. System CfD pomogt
radykalnie obnizy¢ koszty, zapewniajac inwestorom stabilnos¢. Ceny rozliczeniowe dla
morskiej energii wiatrowej spadty o okoto 70% od czasu pierwszej rundy alokacji, tworzac
oszczednosci dla konsumentdw®. Co wiecej, efekt dziatania tego narzedzia na rynku energii
pozwolit Wielkiej Brytanii obnizy¢ emisje w sektorze energetycznym o okoto 68% w latach
2010-2020, natomiast udziat wegla w koszyku energetycznym spadt z 26% w 2010 r. do 7%
w 2020 r.'°

2.2. System premiowy

10

Dla zapewnienia lepszego uwzgledniania potrzeb systemu elektroenergetycznego, przy udzie-
laniu kontraktow réznicowych mozliwe jest zastosowanie dodatkowych, oprécz cenowych,
kryteriow przyznawania kontraktéw. Wyrdznia sie premie lokalizacyjna oraz premie capacity
factor.

Premia lokalizacyjna odnosi sie do zachety, np. w formie dodatkowych punktéow podczas
procedury przetargu, jaka producent energii odnawialnej moze otrzymac za lokalizacje swojej
instalacji w okreslonym miejscu geograficznym, gdzie warunki sa szczegdlnie korzystne dla
produkcji energii ze zrédet odnawialnych.

Natomiast premia capacity factor odnosi sie do dodatkowej zaptaty, jaka producent energii
odnawialnej moze otrzymac za osiggniecie wysokiego wspodtczynnika wykorzystania mocy
zainstalowanej. Oznacza to, ze im wyzszy jest capacity factor, czyli im blizsza jest wydajnosc
instalacji do jej maksymalnej mocy zainstalowanej, tym wieksza moze by¢ premia w ramach
kontraktu réznicowego. Przyktadem instalacji, ktéra mogtaby korzystac z takich srodkow bytyby
instalacje hybrydowe (np. potaczenie farmy PV z farma wiatrowa) lub zastosowanie instalacji
wiatrowej, ktéra pozwala na efektywniejsza produkcje energii elektrycznej (np. przy zastoso-
waniu wyzszej instalacji).

Na tej samej zasadzie moga byc tworzone inne systemy zachet, oparte na premii za osiggniecie
celéw produkcyjnych, magazynowanie energii, czy redukcje emisji.

Onshore wind energy scores lowest ever price under new Spanish auction design, WindEurope, 27.01.2021

Simshauser P, On the Stability of Energy-Only Markets with Government-Initiated Contracts-for-Differences, Energies 2019, 12(13),
2566

Biggest renewables auction accelerates move away from fossil fuels, Department for Business, Energy & Industrial Strategy, The Rt
Hon Greg Hands MP, and The Rt Hon Kwasi Kwarteng MP, publ.: 07.07.2022

Review of Electricity Market Arrangements, Consultation Document, Department for Business, Energy and Industrial Strategy, lipiec
2022,s. 24


https://windeurope.org/newsroom/news/onshore-wind-energy-scores-lowest-ever-price-under-new-spanish-auction-design/#:~:text=Spain%20auctioned%20a%20total%20of,MWh%20to%20%E2%82%AC28.89%2FMWh.
https://doi.org/10.3390/en12132566
https://www.gov.uk/government/news/biggest-renewables-auction-accelerates-move-away-from-fossil-fuels
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/62fa281ee90e076cfe3649ed/review-electricity-market-arrangements.pdf
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3. Zarzadzanie ryzykiem w kontraktach
réznicowych

3.1. Ryzyka zwigzane z CfD

Jak w przypadku wszystkich instrumentéw finansowych, zarzadzanie ryzykiem jest kluczowe
w celu minimalizacji negatywnych zjawisk, ktére towarzysza wykorzystaniu tego rozwigzania.
Czynniki rynkowe wptywajace na kontrakty réznicowe obejmujg takie elementy, jak ceny
surowcow (energetycznych i do budowy instalacji zrodet odnawialnych), zmiany w podazy
i popycie czy decyzje polityczne i sg kluczowe dla wyceny i rentownosci projektow.

Gtowne ryzyka zwiazane z kontraktami réznicowymi obejmuja:

* mozliwos¢ ustalenia zbyt wysokiej ceny energii w kontraktach (strike price). W przypadku
nadmiernej inflacji ceny energii na rynku, ustalona cena w kontrakcie moze okazac¢ sie
wygodrowana, co prowadzitoby do nadmiernych kosztow dla panstwa lub konsumentow,
badz utraty rentownosci dla inwestorow.

* nieefektywnosc¢ wsparcia w stosunku do potrzeb systemowych, takich jak koniecznosc¢ stabi-
lizacji sieci energetycznej czy zapewnienie odpowiedniej rezerwy mocy.

* ryzyko wsparcia jedynie okreslonych rodzajow OZE. Konkurencja oparta wyfacznie na
cenie moze prowadzi¢ do wykluczenia drozszych, ale potencjalnie bardziej korzystnych dla
systemu zrédet energii.

* ryzyko zmian regulacyjnych oraz politycznych, ktére moga wptynac na stabilnosc i rentow-
nosc¢ projektdw objetych kontraktami réznicowymi.

Nalezy takze podkreslic, ze w warunkach rynku wytgcznie energii, inicjowane przez rzad
kontrakty CfD musza by¢ stosowane rozsadnie, poniewaz wprowadzaja biernych uczestnikéw
rynku, ktorzy nie reaguja na sygnaty rynkowe i nie uczestnicza w rynkach terminowych. Takimi
biernymi uczestnikami sa m.in. prywatni deweloperzy wielkoskalowych projektéw energii
odnawialnej, lokalne spotecznosci energetyczne, czy fundusze inwestycyjne lub instytucje
finansowe, ktére inwestujg w projekty zwiazane z energia odnawialng. Ci bierni uczestnicy
s3 obojetni, tudziez odporni na przyszte wyniki na rynkach kasowych i terminowych. Moze to
skutkowac wejsciem na rynek elektrowni, ktore sg zle zaplanowane w czasie, zle dobrane, zle
zlokalizowane, a przede wszystkim stabo zmotywowane do reagowania na sygnaty cenowe
spot energii elektrycznej i pomocnicze ustugi regulacji czestotliwosci, ktére utrzymuja stabilne
dziatanie systemu elektroenergetycznego'.

3.2. Strategie zarzadzania ryzykiem

n
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W celu mitygacji ryzyk towarzyszacym CfD wazne jest odpowiednie podejscie do zarzadzania
ryzykiem oraz wybdér odpowiednich strategii, aby zapewnic¢ sukces inwestycyjny.

Jedng z mozliwosci jest stosowanie strategii zabezpieczajacej, w ramach ktoérej rzad moze,
poprzez zawarcie umowy CfD na okreslony czas i ustalenie statej ceny sprzedazy energii

Simshauser P.,, On the Stability of Energy-Only Markets with Government-Initiated Contracts-for-Differences, Energies 2019, 12(13),
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elektrycznej, zapewnic¢ stabilne dochody z projektdow, niezaleznie od zmiennosci cen na
rynku. Jest to okreslane jako zabezpieczenie cenowe. Inng forma strategii zabezpieczajacej
jest zabezpieczenie walutowe. Jesli projekty sa finansowane lub generuja dochody w obcej
walucie, rzady moga zawrze¢ umowe CfD w swojej walucie krajowej, aby zabezpieczyc sie
przed ewentualng zmiennoscig kurséw walutowych.

Strategia spekulacyjna obejmuje wykorzystanie zmiennosci cenowej. Poprzez analize funda-
mentalng (analiza ekonomiczna, finansowa, geopolityczna) i techniczng rynku (wskazniki,
formacje cenowe, trendy, itp.), rzad moze podejmowac decyzje inwestycyjne oparte na prze-
widywanych zmianach cen i otwiera¢ pozycje dtugie lub krotkie w zaleznosci od prognoz.
Inng opcja w ramach strategii spekulacyjnej jest dywersyfikacja portfela. Oprocz inwestycji
w projekty elektrowni jadrowych czy farm wiatrowych, rzady moga otwiera¢ pozycje CfD na
rézne surowce energetyczne, co pozwala na zmniejszenie ryzyka zwigzanego z koncentracja
inwestycji w jednym segmencie rynku.

Nalezy takze zauwazy¢, ze inicjowane przez rzad kontrakty CfD réznig sie od innych form
CfD, np. szeroko zakrojonych programaow rynkowych takich jak ceny emisji dwutlenku wegla.
Bezposrednie zaangazowanie rzadu w transakcje oznacza przeniesienie ryzyka rynkowego,
kredytowego i politycznego na podatnikéw. Banki, ktore przydzielaja ograniczony kapitat
dtuzny, zdecydowanie preferuja dtugoterminowe kontrakty CfDinicjowane przez rzad, poniewaz
z perspektywy kredytowej ryzyko niewykonania zobowigzania przez kontrahenta jest znikome.
W przeciwienstwie do konwencjonalnych pozagietdowych transakcji rynkowych opartych na
rynku energii, inicjowane przez rzad kontrakty CfD reorientuja polityke i ryzyko kredytowe
z dala od uczestnikdw rynku energii po stronie kupujgcych i powierzaja je podatnikom'™.

4. Mocne i stabe strony kontraktu réznicowego

4.1. Korzysci

* Poniewaz w kontrakcie réoznicowym ustalana jest cena wykonania, mozliwe jest dzieki niemu
ograniczenie ryzyka cenowego. Dzieki temu inwestorzy wytwarzajacy energie maja nizszy
koszt kapitatu, a tym samym nizsze wyrownane koszty energii*. Przektada sie na stabilnosé
przychodéw dla inwestoréw.

* CfD obnizaja koszty dla konsumentdw poprzez ustalenie ceny za niskoemisyjna energie
elektryczna. W przypadku wzrostu cen energii elektrycznej na rynku, inwestorzy sg zobowig-
zani zwréci¢ réznice pomiedzy cena wykonania a rynkowa, co daje gwarancje stabilnosci
cen dla konsumentoéw.

* Kontrakty réoznicowe odgrywaja istotng role w finansowaniu budowy duzych inwestycji
publicznych, w tym niskoemisyjnej infrastruktury energetycznej. Sg one dobrym rozwigza-
niem dla efektywnego finansowania wielkoskalowych i dtugoterminowych projektéw.

12 Simshauser P., On the Stability of Energy-Only Markets with Government-Initiated Contracts-for-Differences, Energies 2019, 12(13),
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CfD sa powszechnie stosowane w wielu krajach europejskich i postrzegane jako sprawdzony
mechanizm w réznych segmentach rynku.

Kontrakty réznicowe stymulujg inwestycje w odnawialne Zrédta energii, co przyczynia sie
do poprawy bezpieczenstwa energetycznego w UE poprzez zwiekszenie niezaleznosci ener-
getycznej i redukcje emisji gazdw cieplarnianych.

CfD sa atrakcyjne dla sektora bankowego i finansowego, co umozliwia pozyskanie tanszego
kapitatu.

Kontrakty roznicowe s3 elastyczne, co pozwala na premiowanie pozadanych praktyk ekono-
micznych i wspieranie celéw polityki panstwa w zakresie transformacji energetyczne.

4.2. Mankamenty

* Bez odpowiedniego nadzoru ze strony organdw administracji, CfD moga prowadzi¢ do

wyzszych kosztéw produkcji energii elektrycznej, co z kolei moze skutkowac¢ wzrostem
cen energii. W dobie obecnego kryzysu energetycznego jest to niepozadane zjawisko, ktoére
moze negatywnie wptynac na konsumentow.

Kontrakty roznicowe moga ograniczaé réznorodnosé graczy na rynku poprzez faworyzo-
wanie oferentdw o najwyzszej gotowosci do ryzyka. W konsekwencji moze to ostabi¢ inten-
sywnos¢ konkurencji, co z kolei moze wptynac na ograniczenie innowacji i efektywnosci
sektora energetycznego'.

Korzystanie z kontraktdéw rdznicowych prowadzi do sztucznego przeniesienia nadmier-
nego ryzyka na podatnikéw. Cho¢ na pierwszy rzut oka moze to prowadzi¢ do obnizenia

kosztéw energii elektrycznej (LCoE) dla konkretnego projektu,
to faktycznie oznacza to, ze ryzyko zwigzane z projektem -

LCoE (Levelized Cost
of Electricity)

To koszt energii elektrycznej
W ciggu catego okresu
uzytkowania elektrowni,
podzielony przez ilosc
wyprodukowanej energii.
Jest to sposob okreslenia, ile
kosztuje produkcja jednostki
energii elektrycznej przez
caty cykl operowania
elektrowni.
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wraz z kosztami temu towarzyszacymi - jest przenoszone na
podatnikow'®.

* Kontrakty réoznicowe podnosza ryzyko zaburzenia konku-
rencji na rynku. Elektrownie opierajgce sie na tym mechanizmie
finansowania korzystaja z nieosiggalnych w innym przypadku
wskaznikow kredytowych, poniewaz maja zapewniony staty
dochdd niezaleznie od biezacych warunkéw rynkowych.

*  Woprowadzenie CfD niesie ze soba ryzyko zmniejszenia
prawdopodobienstwa realizacji juz przyznanych kontraktéw,
cojest niepokojace w kontekscie zapewnienia stabilnosci dostaw
energii w obliczu wycofywania tradycyjnych zrodet wytwaorczych.
To zagrozenie moze skutkowac utrata zaufania inwestorow
i spowolnieniem rozwoju infrastruktury energetycznej.

Differenzvertrage fur Offshore-Windenergie in Deutschland, Bundesverband der Windparkbetreiber Offshore e.V.
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Kontrakty réznicowe (CfD) moga wptynaé¢ na ograniczenie reaktywnosci uczestnikéw
rynku energetycznego na sygnaty rynkowe. Mechanizm CfD zapewnia statg premie dla
producentdw energii, niezaleznie od biezacych warunkdw rynkowych. W rezultacie, uczest-
nicy rynku moga by¢ mniej sktonni do monitorowania i reagowania na zmieniajace sie ceny
i popyt.

Gwarancja statego dochodu poprzez kontrakt réznicowy moze prowadzi¢ do braku moty-
wacji do efektywnego zarzadzania produkcja energii w zaleznosci od aktualnych potrzeb
rynku. Na przykfad, producenci moga unika¢ dostarczania energii w okresach popytowych,
kiedy ceny sg wysokie, poniewaz w takich przypadkach to oni ponosza koszty. W konse-
kwencji, mechanizmm CfD moze prowadzi¢ do niewfasciwego zarzadzania podaza energii
elektrycznej.

Nie ma pewnosci co do tego, czy alokacja kosztéw i wykorzystanie zdolnosci bilansowych
rzadu sa efektywne, bowiem zakrojone na szeroka skale programy kontraktéw CfD inicjo-
wane przez rzad mogg zepchnaé na boczny tor konkurencyjne inwestycje handlowe/bilate-
ralne na rynku.

Istnieje ryzyko nadmiernej regulacji i biurokracji, co moze negatywnie wptynaé na konku-
rencyjnosc rynku i utrudnic¢ osiggniecie celéw transformacji energetycznej.

5. Reforma rynku energii w UE
w zakresie kontraktéw réznicowych
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Temat kontraktéow réznicowych wzbudzit sporo emocji przy okazji reformy wprowadzanej dyrek-

tywa Energy Market Design (EMD) w szczegdlnosci w kontekscie inwestycji w istniejace obiekty

produkujgce energie jadrowa. Ostatecznie, propozycja projektu unijnego rynku energii elek-

trycznej promuje wykorzystanie dwukierunkowych kontraktéw réznicowych do inwestycji

w odnawialne i niskoemisyjne instalacje energetyczne'. Jednak sukces unijnego podejscia

polegajacego na uczynieniu kontraktow réznicowych gtéwnym narzedziem wsparcia bedzie

w duzej mierze zalezat od ich konstrukcji”.

Kompromis, jaki osiggnieto na forum unijnym, zaktada, ze wszystkie dwustronne kontrakty CfD

beda musiaty by¢ zaprojektowane tak, aby:

utrzymac zachety dla zaktadu wytwoérczego do dziatania i efektywnego uczestnictwa
w rynkach energii elektrycznej.

zapobiegac wszelkim znieksztatcajacym wptywom systemu wsparcia.

zagwarantowac¢ dtugoterminowa rentownos¢ ekonomicznag zaktadu wytwarzajacego
energie elektryczna.

unika¢ nadmiernych zaktdcen konkurencji i handlu na rynku wewnetrznym'®.

Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 marca 2023 r. zmieniajgcego rozporzadzenia (UE)
2019/943 i (UE) 2019/942 oraz dyrektywy (UE) 2018/2001 i (UE) 2019/944 w celu poprawy struktury unijnego rynku energii elektrycznej
(COM(2023)148 final). Artykut 1 ust. 9

Zachmann G, Hirth L., Heussaff C., Schlecht I, MUhlenpfordt J., Eicke A, The design of the European electricity market. Current propo-
sals and ways ahead, PE 740.094, wrzesien 2023

Rada Unii Europejskiej, komunikat prasowy, Reform of electricity market design: Council reaches agreement, 17.10.2023 oraz petny
tekst the General Approach
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Komisja bedzie takze musiata zapewni¢ zgodnos¢ CfD z zasadami udzielania pomocy
publicznej w Unii Europejskiej, okreslonymi na podstawie art. 107 i 108 Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej (TFUE).

Instytucje europejskie osiagnety rowniez porozumienie w sprawie wykorzystania przychodéw
generowanych przez panstwa czionkowskie za posrednictwem dwustronnych kontraktow
réznicowych. Zgodnie z podejsciem ogolnym, przychody te beda dystrybuowane do odbiorcow
koricowych, a panstwa cztonkowskie moga je rowniez wykorzysta¢ do finansowania kosztéow
systemow bezposredniego wsparcia cen lub inwestycji majacych na celu obnizenie kosztow
energii elektrycznej dla odbiorcéw korncowych.

6. Rekomendacje dla decydentdéw politycznych

14

1. Warto dazy¢ do upowszechnienia kontraktow réznicowych w Polsce jako narzedzia
wsparcia inwestycji w odnawialne zrodta energii i dekarbonizacje sektora energetycznego.
Kontrakty réznicowe zapewniaja stabilnos¢ dochoddw dla inwestoréow w projektach odna-
wialnych, przyciagajac kapitat do sektora energetycznego i wspierajac rozwoj technologii
oraz transformacje energetyczna.

2. Wymagane jest okreslenie szczegdtowych wymogow projektowych dla CfD, aby zachecac
do budowy elektrowni wydajnych i przyjaznych dla systemu elektroenergetycznego.

3. Uwzgledniajac ryzyko zwigzane z przerzucaniem kosztow na podatnikdow, warto zasta-
nowic sie nad ustaleniem poziomu, do jakiego dana inwestycja mogftaby byc¢ finansowana
publicznie poprzez CfD. Poprzez okreslenie takiego progu, umowa CfD pozostataby efek-
tywnym narzedziem wsparcia inwestycji, jednoczesnie ograniczajac potencjalne obcia-
zenia dla finansdw publicznych.

4. Kontrakty ditugoterminowe powinny by¢ skonstruowane w taki sposéb, aby motywowac
uczestnikow rynku do efektywnego dziatania na rynkach krotkoterminowych, rozwijajac
elastycznosc rynku, co jest istotne dla rozwoju odnawialnych Zrodet energii. W ten sposdéb
CfD moga pomdc dostosowac rynek energii elektrycznej do zmian w strukturze wytwa-
rzania, umozliwiajac stopniowe wycofywanie sie z tradycyjnych zrodet energii i redukcje
emisji gazdw cieplarnianych.

5. Z uwagi na postepujacy rozwoj OZE, korzystnym z punktu widzenia systemu elektroener-
getycznego bytoby wprowadzenie kontraktow roznicowych wprowadzajgcych premie
wynagradzajace prace takich jednostek w godzinach poza szczytem wytworczym (peak
power). Stanowitoby to wazny element bezpieczenstwa energetycznego i stabilizacji sieci
dystrybucyjnych.

6. Wdrazanie programow CfD wymaga rozwagi, przejrzystosci i elastycznosci oraz konsultacji
Z interesariuszami, aby uwzgledni¢ réznorodne perspektywy i potrzeby sektora prywat-
nego, spoteczenstwa obywatelskiego oraz ekspertéw branzowych.

7. Kontrakty réoznicowe moga wesprzec rynki dtugoterminowe i rozwdj niskoemisyjnego
wytwarzania energii, pod warunkiem precyzyjnych wymogdw projektowych
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