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1. Wstep

Mimo wielu wysitkéw natury techniczno-technologicznej podejmowanych w
ostatnich dekadach na swiecie, aby zmniejszy¢ zanieczyszczenie Srodowiska, nadal
obserwuje si¢ jego wzrost powodowany przez sektory wykorzystujace paliwa ko-
palne, w tym zwtaszcza przez energetyke. Jednym z kierunkéw przeciwdziatania
temu zjawisku jest wspieranie rozwoju tzw. odnawialnych zrédet energii (OZE).
Zgodnie z kwalifikacja przyjeta przez polskiego ustawodawce odnawialne zrédta
energii to zrddta ,,wykorzystujagce w procesie przetwarzania energi¢ wiatru, pro-
mieniowania stonecznego, geotermalna, fal, pradéw morskich, spadku rzek oraz
energi¢ pozyskiwang z biomasy, biogazu wysypiskowego, a takze biogazu powsta-
tego w procesach odprowadzania lub oczyszczania $ciekéw oraz rozktadu sktado-
wanych szczatek roslinnych i zwierzecych” [6].

Odnawialne zrédta energii maja wyjatkowe znaczenie nie tylko dla zahamowa-
nia pogarszania si¢ stanu zdrowia ludzi i degradacji srodowiska naturalnego oraz
zapewnienia zréwnowazonego rozwoju zgodnego z celami klimatycznymi, lecz
takze dla aktywizacji rozwoju regionalnego i lokalnego. E. Passella wskazuje na-
stgpujace pozytywne efekty tworzenia infrastruktury energetycznej bazujacej na
OZE:

e aktywizacja lokalnych i regionalnych rynkéw pracy;
e rozwdj przedsigbiorczosci, wzrost inwestycji i mozliwo$¢ zwiekszenia wyko-
rzystania kapitatéw zagranicznych;
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e zmniejszenie kosztéw uzytkowania energii wraz z rozszerzeniem zakresu i
rodzajéw jej publicznej dostgpnosci;
e wzmocnienie wizerunku gminy, powiatu, regionu [4, s. 298].

W zwiazku z tym w ,,Polityce energetycznej Polski do 2025 r.” przyjeto zalo-
zenie, ze udziat odnawialnych Zrédet energii w produkceji energii elektrycznej wy-
niesie:

e do2010r.7,5% (ok. 12 TWh);
e do2020r. 14% (ok. 33 TWh) [3].

Realizacja tych zalozen zaleze¢ bedzie w duzym stopniu od wypracowania i
wdrozenia nowych instrumentéw ekonomicznych, w tym rynkowych. Powinna je
cechowac¢ nie tylko skutecznos¢ ekologiczna, ale i efektywnos¢ ekonomiczna, ela-
stycznos¢ 1 kompatybilnos¢ z istniejacymi formami regulacyjnymi. Jednym z ta-
kich instrumentow sa prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia energii ze zro-
det odnawialnych, bedace przedmiotem obrotu rynkowego w Polsce od 1 stycznia
2005 r. Podobne instrumenty i rynki obrotu nimi funkcjonuja takze w innych kra-
jach europejskich (Austrii, Wielkiej Brytanii, Holandii, we Wtoszech, w Szwecji i
Belgii).

2. Prawa majatkowe wynikajace ze Swiadectw
pochodzenia energii ze zrédel odnawialnych
w strukturze instrumentéw finansowych

29 lipca 2005 r. Sejm przyjal ustawe o obrocie instrumentami finansowymi,
ktéra — obok dwdéch innych ustaw (ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym i
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych) — zastapita
ustawe o publicznym obrocie papierami wartosciowymi [8]. W mySl tej ustawy
instrumentami finansowymi sg:

1) papiery wartosciowe oraz

2) nie bedace papierami wartosciowymi:

a) tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania;

b) instrumenty rynku pienieZnego;

c) finansowe kontrakty terminowe oraz inne réwnowazne instrumenty finan-
sowe rozliczane pienig¢znie, umowy forward dotyczace stép procentowych, swapy
akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe;

d) opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, opcje na stopy pro-
centowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje oraz inne réwnowazne instrumenty
finansowe rozliczane pieni¢znie;

e) prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od war-
tosci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikéw
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i limitéw wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen (pochodne instrumenty

towarowe);

f) inne instrumenty, jezeli zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym na terytorium panstwa cztonkowskiego lub sa przedmiotem ubiegania si¢ o
takie dopuszczenie.

~ Z dokonanego przegladu wystepujacych w Polsce instrumentéw finansowych
wynika, ze prawa majatkowe do $§wiadectw pochodzenia energii ze zrodet odna-
wialnych nalezy usytuowac¢ w grupie towarowych instrumentéw pochodnych. Maja
one charakter zbywalny, a ich cena ma odniesienie do cen energii elektryczne;.

Prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia energii zostaly wbudowane w me-

chanizm wspierania i promocji OZE w drodze gwarantowania okreslonego pozio-

mu cen producentom energii odnawialnej. Istotg tego mechanizmu jest subwencjo-
nowanie energii wytwarzanej w OZE przez koncowych odbiorcéw tej energii,
wsparte obowiazkowymi zakupami energii ze zrédel odnawialnych. Mechanizm
opiera sie na zalozeniu, Ze energia jako towar rynkowy powinna byc¢ jednolita, nie
powinno si¢ jej kolorowaé na ,,zielona” — pochodzaca z OZE, i ,,czarng” — pocho-
dzaca ze spalania surowcow kopalnych. Energia ,,zielona” powinna mie¢ taka sama
cen¢ rynkowa jak energia ,,czarna”, co nie jest réwnoznaczne ze stwierdzeniem, ze
producenci energii odnawialnej powinni z jej sprzedazy osiaga¢ takie same docho-

dy. Producenci ci ponosza bowiem wigksze koszty produkcji. Wynikaja one w

znacznej czgsci z réznic pomigdzy wykorzystywaniem zrédet energii odnawial-

nych 1 konwencjonalnych. Réznice te s3 nastgpujace:

e gestos¢ energii odnawialnych jest wielokrotnie mniejsza, dlatego w celu wy-
tworzenia tej samej ilosci energii potrzebne sa wigksze powierzchnie lub prze-
plywy mas (woda, biomasa itp.);

e czasowa dostgpnos¢ energii jest czgsto przypadkowa (stonce, wiatr itp.) albo
sezonowa (dzien, noc, lato, zima itp.), co wymaga dodatkowego zasobnika lub
stosowania zastgpczych, konwencjonalnych instalacji;

e regiony potozone korzystnie ze wzgledu na wystepowanie odnawialnych zrédet
energii sa czesto znacznie oddalone od regionéw potrzebujacych tej energii
(energia stoneczna na pustyni, energia wiatru na oceanach, hydroenergia w wy-
sokich gérach itp.), co wymaga drogiego transportu na dhugich odcinkach do
centréw zuzywajacych te energie.

Z. dotychczasowych do$wiadczen wynika, ze mimo duzego potencjatu wykorzy-
stywanie energii odnawialnych w stosunku do energii kopalnych wymaga wyzszych,
specyficznych naktadéw [5, s. 157].

Kluczem do rozwigzania pozornej sprzecznosci migdzy postulatem ,,odbarwie-
nia” energii a umozliwieniem zapfaty za ekologiczng ceche energii wytworzonej w
OZE jest legitymizacja wytworcy energii zielonej w postaci $wiadectwa pochodze-
nia energii ze zrédet odnawialnych (tzw. zielonego certyfikatu), prawo majatkowe,
do ktérego ma prawo charakter zbywalny [2, s.25]. Swiadectwo pochodzenia
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energii ze zrédet odnawialnych pozwala oddzieli¢ fizycznie wyprodukowana ener-
gie od efektu ekologicznego, jaki jest osiagany w wyniku jej wyprodukowania w
OZE. Wyprodukowana w zrédtach odnawialnych energia elektryczna jest sprze-
dawana na rynku energii, a zielone certyfikaty, $wiadczace o jej pochodzeniu, na
rynku certyfikatow (rys. 1).

Produkqa energl Certylikacja
z odnawialnych Zrédet
Energia Korzysci ekologiczne Ziclony certyfikat

.

Rys. 1. Ogélna zasada powstawania zielonych certytikatéw

Rynek energii Rynek zielonych certyfikaiow

Zrédio: [1,s. 1].

Powodzenie wykorzystywania praw majatkowych do $wiadectw pochodzenia
energii wyprodukowanej w OZE jako skutecznego i efektywnego instrumentu
promowania i rozwoju odnawialnych zrédet energii zalezy w duzym stopniu od
wilasciwego zaprojektowania 1 funkcjonowania systemu powstawania zielonych
certyfikatéw ($wiadectw pochodzenia energii) oraz systemu obrotu prawami ma-
jatkowymi do $wiadectw pochodzenia energii wyprodukowanej w OZE na rynku
finansowym.

3. System powstawania swiadectw pochodzenia energii
wyprodukowanej w odnawialnych zrédiach energii

Jak juz zostalo wspomniane, w Polsce istnieje obowigzek zakupu energi ze
zrédet odnawialnych z mocy kilkakrotnie nowelizowanej Ustawy z 10 kwietnia
1997 1. Prawo energetyczne [6]). Obowiazek ten spoczywa na przedsigbiorstwach
energetycznych zajmujacych si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej lub jej obro-
tem, ale tylko w tej czesci, ktéra jest sprzedawana odbiorcom dokonujacym zakupu
energii elektrycznej na wlasne potrzeby. Przedsiebiorstwa te s zobowigzane do
zakupu energii elektrycznej wytworzonej w OZE lub do samodzielnego wytworze-
nia energii odnawialnej. Obowiazek zakupu dotyczy tylko zrédet zlokalizowanych
na terytorium RP i przylaczonych do sieci. Realizacja obowiazku zakupu energii
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wytworzonej w OZE wsparta jest systemem kar pieni¢znych (tzw. optat zastep-
czych). Optat¢ zastepcza oblicza si¢ wedlug wzoru:

0:. = O:/ : (Eo - Ell)v

gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja:

O. — oplatg zastgpcza w ztotych,

0., — jednostkowa opfatg zastgpcza wynoszaca 240 zt za | MWh,

E, — ilos¢ energii elektrycznej, wyrazonga w MW, wynikajaca z obowigzku
uzyskania i przedstawienia do umorzenia $wiadectw pochodzenia ener-
gii wyprodukowanej w OZE w danym roku,

E, — ilos¢ energii elektrycznej, wyrazona w MWh, wynikajaca ze $wiadectw
pochodzenia, ktére przedsigbiorstwo energetyczne przedstawia do umo-
rzenia w danym roku.

Jednostkowa optata zastgpcza (O,;) podlega corocznej waloryzacji Sredniorocz-
nym wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem z roku kalenda-
rzowego poprzedzajacego rok, dla ktérego oblicza si¢ optate zastepcza. Optata
stanowi dochéd Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
1 nalezy ja uisci¢ na wyodrgbniony rachunek tego funduszu do dnia 31 marca kaz-
dego roku (ptaci si¢ za poprzedni rok kalendarzowy). Wplywy z opiat mogg by¢
przeznaczone wylacznie na wspieranie odnawialnych zrédetl energii znajdujacych
si¢ na terytorium RP; nie doprecyzowano jednak, na czym to wspieranie ma pole-
gac.

Potwierdzeniem wytworzenia energii elektrycznej w OZE jest swiadectwo po-
chodzenia tej energii (zielony certyfikat). Swiadectwo pochodzenia energii wydaje
Prezes Urzedu Regulacji Energetyki (URE) na wniosek przedsigbiorstwa energe-
tycznego zajmujacego si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej w odnawialnym zré-
dle energii, ztozony za posrednictwem operatora systemu energetycznego w termi-
nie 14 dni od otrzymania tego wniosku.

Swiadectwo pochodzenia zawiera przede wszystkim:

e nazwg i adres przedsigbiorstwa energetycznego zajmujacego si¢ wytwarzaniem
energii elektrycznej w odnawialnym zrédle energii;

» okreslenie lokalizacji, rodzaju i mocy odnawialnego zrédta energii, w ktérym
energia zostata wytworzona;

e dane dotyczace ilosci energii elektrycznej objetej swiadectwem pochodzenia i
wytworzonej w okreslonym odnawialnym zrédle energii;

» okreslenie okresu, w ktérym energia zostala wytworzona, z uwzglednieniem
podziatu na kwartaty kalendarzowe.

Prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia powstaja z chwila za-
pisania swiadectwa — na podstawie informacji Prezesa URE o wydanych $wiadec-
twach pochodzenia — po raz pierwszy na koncie ewidencyjnym w rejestrze $wia-
dectw pochodzenia prowadzonym przez podmiot prowadzacy gielde towarowq i
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przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego konta. Wpis do rejestru oraz zmiany
dokonane w rejestrze podlegajgq oplacie w wysokosci odzwierciedlajacej koszty
prowadzenia rejestru. Podmiot prowadzacy gield¢ towarowa jest zobowigzany
prowadzi¢ rejestr $wiadectw pochodzenia w sposéb zapewniajacy zaréwno identy-
fikacj¢ podmiotéow, ktérym przystuguja prawa majatkowe wynikajace ze swia-
dectw pochodzenia, jak i identyfikacje przystugujacych praw majatkowych wyni-
kajacych ze swiadectw pochodzenia oraz odpowiadajacej tym prawom ilosci ener-
gii elektrycznej, jak rowniez zgodnos$c ilosci energii elekirycznej objetej zareje-
strowanymi §wiadectwami pochodzenia z ilo$cia energii elektrycznej odpowiada-
jaca prawom majatkowym wynikajacym z tych swiadectw. Gielda prowadzaca
rejestr ma obowiazek, na wniosek przedsigbiorstwa energetycznego, wyda¢ doku-
ment stwierdzajacy prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia przy-
stugujace wnioskodawcy i odpowiadajaca tym prawom ilo$¢ energii elektryczne;.

Prawa majatkowe wynikajace ze §wiadectw pochodzenia wygasaja z chwilg ich
umorzenia. Umarzania $wiadectw dokonuje Urzad Regulacji Energetyki, na wnio-
sek przedsigbiorstwa energetycznego, ktoremu przystuguja prawa majatkowe.
Swiadectwa moga byé umorzone w catoéci albo w czesci. Swiadectwo pochodze-
nia umorzone do dnia 31 marca danego roku kalendarzowego jest uwzgledniane
przy rozliczeniu wykonania obowiazku zakupu energii wyprodukowanej w OZE w
poprzednim roku kalendarzowym. Prezes URE przekazuje informacje o wydanych
i umorzonych $wiadectwach pochodzenia energii ze zrédet odnawialnych gietdzie
prowadzace;j rejestr tych swiadectw.

Obecnie rejestr §wiadectw prowadzony jest przez Towarowa Gield¢ Energii
SA (TGE SA). Rejestr jest tak zorganizowany, ze kazdy cztonek rejestru ma moz-
liwos¢ podgladu zestawienia ewidencji swiadectw pochodzenia i praw majatko-
wych do swiadectw pochodzenia na jego koncie. Rejestr umozliwia staty dostep do
konta za pomoca Internetu.

4. System obrotu prawami majatkowymi wynikajgcymi
ze $wiadectw pochodzenia energii wytwarzanej
w odnawialnych Zrédiach energii

Prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia sa zbywalne i stano-
wig towar gieldowy okreslony Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach
towarowych [7]. W mysSl art. 2 ust. 2 tej ustawy towarem gietdowym sq dopusz-
czone do obrotu na danej gieldzie towarowe;j:

a) rzeczy oznaczone co do gatunku;

b) rézne rodzaje energii;

c) limity wielko$ci produkcji lub emisji zanieczyszczef;
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d) prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od war-
toéci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikéw
i limitéw wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczef;

e) prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od kur-
sow walut i stép procentowych.

Obecnie obrét prawami majatkowymi wynikajacymi ze $wiadectw pochodze-
nia energii wytworzonej w OZE odbywa si¢ na Towarowej Gietdzie Energii SA,
ktéra réwnoczesnie prowadzi rejestr §wiadectw pochodzenia energii wyproduko-
wanej w OZE i praw majatkowych do $wiadectw pochodzenia. Prawa majatkowe
wystepuja w formie zdematerializowanej, w postaci zapisu elektronicznego w sys-
temie ewidencyjnym rejestru.

Prawa majatkowe sa instrumentem bezterminowym. Wygasaja one w przypad-
ku umorzenia swiadectw pochodzenia, z ktérych wynikaja. Obrét prawami majat-
kowymi odbywa sie na rynku gieldowym — Rynku Praw Majatkowych (RPM), jak
réwniez poza nim — w formie transakcji pozasesyjnych.

Nabywcami i sprzedawcami praw majatkowych moga by¢ cztonkowie gietdy
dopuszczeni do dziatania na RPM zgodnie z regulaminem gieldy oraz osoby dzia-
lajace za posrednictwem czlonka gieldy. Cztonkiem gieldy jest podmiot, ktéry
zawartl z gietda umowe o cztonkostwo. Réwnoczesnie uczestnicy obrotu na RPM
musza by¢ czltonkami rejestru swiadectw pochodzenia energii wyprodukowanej w
odnawialnym zrédle energii, tzn. posiada¢ w rejestrze konto ewidencyjne.

Uprawnienia i obowiazki wynikajace z zawartych na Rynku Praw Majatko-
wych transakcji ustala si¢ jako naleznosci i zobowiazania poszczegdlnych czton-
kow gieldy realizujacych transakcje. Cztonek gietdy realizujacy transakcje sprze-
dazy jest zobowiazany do dostarczenia odpowiedniej liczby praw majatkowych.
Cztonek gietdy realizujacy transakcje kupna jest zobowiazany do dokonania zapta-
ty za dostarczong liczbe praw majatkowych. Wykonanie zawartej na gietdzie
umowy nastgpuje przez rozliczenie pieni¢zne oraz przez zmiang stanu posiadania
praw majatkowych na koncie ewidencyjnym w rejestrze.

Obroét prawami majatkowymi na sesji RPM dokonywany jest:

e w systemie kursu jednolitego;
* w systemie notowan ciagtych.

Uchwala nr 77/37/2005 Zarzadu Towarowej Gieldy Energii SA w sprawie
wprowadzenia do obrotu praw majatkowych date rozpoczgcia obrotu prawami ma-
Jatkowymi ustalono na 2 listopada 2005 r. Pierwsza sesja na RPM odbyta si¢
28 grudnia 2005 r. Do dnia 7 marca 2007 r. mialy miejsce 63 sesje. Znacznie wigk-
szq liczbg transakcji przeprowadzono w tym samym okresie w systemie pozasesyj-
nym. Sredniowazone ceny praw majatkowych do $wiadectw pochodzenia energii
wyprodukowanej w OZE w 2006 r. na w transakcjach pozasesyjnych rejestrowanych
na TGE SA oraz w transakcjach zawieranych podczas sesji RPM prezentuje tab. |.
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Tabela 1. Sredniowazona cena praw majatkowych w transakcjach pozasesyjnych oraz w transakcjach
zawieranych podczas sesji RPM w 2006 r.

Miesiac Transakcje pozasesyjne Transakcje na sesji RPM
Styczen 191,55 201.54
Luty 164,66 200,38
Marzec 174,97 196,54
Kwiecien 183,73 197.84
Maj 180,13 198.89
Czerwiec 187,38 199,35
Lipiec 181,66 201,62
Sierpien 190,44 211.82
Wrzesien 194,69 229,39
Pazdziernik 196,28 236.95
Listopad 191,11 237.89
Grudzien 205.85 239.24

Zrédto: informacje pozyskane z Towarowej Gietdy Energii SA.

Jak wynika z danych w tabeli, sredniowazona cena praw majatkowych w trans-
akcjach pozasesyjnych ksztaltowala si¢ na nizszym poziomie niz cena w transak-
cjach zawieranych podczas sesji RPM. W obu tych rodzajach transakcji cena ta
byla w kolejnych miesiacach roku nizsza od jednostkowej oplaty zastgpczej, ktora
wynosita 240 zt za 1 KWh.

5. Podsumowanie

Za 400-500 lat ludzkos¢ zuzyje wszystkie kopalne nosniki energii wytworzone
przez 500 miliondw lat na drodze fotosyntezy. Nawet jesli nie obserwuje si¢ dzisiqj
zjawiska niedoboru paliw kopalnych, ludzkos¢ musi szuka¢ nowych drég pokrycia
zapotrzebowania na energi¢. Powinna tez poszukiwaé sposobu na ograniczanie
zanieczyszczen powietrza podczas wytwarzania energii pochodzacej ze spalania
paliw kopalnych. Jednym z takich sposobdw i drég jest ograniczenie wykorzysta-
nia tzw. energii retencyjnej na rzecz szerszego wykorzystywania energii ze zrodel
odnawialnych. Mechanizmem wspierajacym promocje 1 szersze wykorzystanie
energii odnawialnej jest system obrotu prawami majatkowymi do swiadectwa po-
chodzenia energii wytwarzanej w OZE. Powodzenie tego mechanizmu moze skut-
kowa¢ poszerzeniem zastosowania idei ,.kolorowych certyfikatéw” w rozwiazy-
waniu takich probleméw, jak np. wytwarzanie energii elektrycznej w skojarzeniu z
energia cieplng, zmniejszenie energochionnosci gospodarki czy zmniejszenie zuzy-
cia energii przez gospodarstwa domowe.

Nalezy podkresli¢, ze rozw6j RPM moze przyniesé nie tylko efekty ekologicz-
ne oraz ekonomiczne w samym sektorze energetycznym, ale moze sig takze przy-
czyni¢ do utrwalenia korzystnych tendencji ozywienia gospodarczego w calej go-
spodarce narodowe;j.
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PROPERTY RIGHTS FOR ENERGY FORM RENEWABLE SOURCES
CERTIFICATES AS A DERIVATIVE COMMERCIAL INSTRUMENT

Summary

The objective of the hereby article becomes the mechanism of property rights turnover regarding

certificates for energy originating from renewable sources included into commercial derivative in-
struments. The objective for such mechanism implementation is to promote and develop production in
such renewable sources. The composite elements of this mechanism become the system of cstablish-
ing and registering certificates for renewable energy origins as well as the system ol stock exchange
turnover regarding property rights for energy origin certiticates. Both of these components are exten-
sively characterized and evaluated.
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