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Szanowni Panstwo,

z przyjemnoscia przekazuje Panstwu pierwsze tegoroczne, wydanie
newslettera Prosper Capital Dom Maklerski.

W niniejszym wydaniu pierwsza publikacja dotyczy obrotu gazem
ziemnym na rynkach europejskich. Kolejny artykut, ktéry dla
Panstwa przygotowaliSmy, poswieciliSmy ustawie o energii
elektrycznej. Omoéwilismy w nim najwazniejsze cele, jakie
przy$wiecaty ustawodawcy, jak rowniez poruszyliSmy kwestie, jak
ustawa moze wptyngé na dziatalnos¢ spotek ,energetycznych”, a
jak na jej odbiorcéw koncowych. Zapraszam réwniez do lektury
artykutu o ustawie antylichwiarskiej 3.0. Wyjasnilismy w nim, jakie
nowe regulacje zostaty wprowadzone, jak one mogg wptynac na
rynek oraz ile obecnie kosztuje wziecie "chwildwki" od osob
fizycznych.

Ponadto zapraszam Panstwa do odwiedzenia naszych placowek i
kontaktu z pracownikami naszej sieci sprzedazy, ktérzy chetnie
przedstawig Panstwu petne informacje zwigzane z obecnie
dostepnymi ofertami obligacji, akcji, Funduszy Inwestycyjnych
Zamknietych, jak i Funduszy Inwestycyjnych Otwartych oraz
Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych.

Zachecam réwniez do statego obserwowania naszych kanatéw w
mediach spotecznosciowych oraz $ledzenia strony internetowej, na
ktorych znajda Panstwo informacje o organizowanych przez nas
webinarach  edukacyjnych, e-bookach edukacyjnych oraz
artykutach eksperckich tworzonych przez naszych Analitykow.

Z powazaniem
Piotr Teleon
Prezes Zarzadu Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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HOLANDIA - NAJWIEKSZY"
MAKLER GAZOWY EUROPY ™

W zyciu spoteczno - gospodarczym panstw i spoteczenstw sa takie momenty dziejowe,
gdy przyspieszony kurs z podstaw ekonomicznej odnoszacy sie do istoty tych wydarzen
staje sie czyms na ksztatt wartosci samej w sobie, majacej zatem wymiar nie tylko wymiar
poznawczy, lecz takze i praktyczny.

Nie inaczej jest w przypadku najwiekszego od pétwiecza kryzysu
energetycznego przez ktdry przechodzi wtasnie Europa. Wychodzac
wiec naprzeciw tym potrzebom Departament Analiz PCDM SA
pragnie Klientom i Czytelnikom naszego Newslettera przyblizy¢
jedna z najczesciej wymienianych w tym kryzysowym czasie
»postaci” jaka stat sie TTF, czyli Title Transfer Facility. Stowo
,posta¢” nie bez przyczyny ubraliSmy w cudzystéw, poniewaz
niestety - 6w TTF jest tak niestety btednie przedstawiany, np. jako
instytucja gietdowa, a tak przeciez nie jest. W ogole rynek
energetyczny ze wzgledu na swoja ztozonos¢ i wielos¢ splatajgcych
sie wokot niego kwestii nie jest tatwa kategorig analityczna. Jesli
nasz artykut zdota te kwestie Panstwu choc¢ troche wyjasnié¢ swoj
cel uznamy za zrealizowany.

Tym bardziej, ze przeptywajace (wirtualnie i realnie) przez ten system TTF ,,btekitne paliwo”
jest synonimem europejskich cen gazu. Z makroekonomicznego punktu widzenia ma wiec to
newralgiczne znaczenie dla naszych europejskich portfeli. W Polsce rynek detaliczny gazu jest
wprawdzie ustawowo regulowany (wyznacza sie optymalne stawki taryfowe), lecz juz dla sfery
hurtowej wolnorynkowa cena ma znaczenie pierwszorzedne.
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Troche niezbednej historii

Gaz ziemny (tacznie ze swoimi skroplonym - LNG i sprezonymi - CNG postaciami) jest trzecim
co do wielkosci zapotrzebowania, po ropie naftowej i weglu (kamiennym i brunatnym),
surowcem energetycznym w Swiecie. Jego droga do wiodacej pozycji w globalnym bilansie
energetycznym, ktéry w ponad 80% zdominowany jest ciggle przez konwencjonalne zrédta
energii, rozpoczeta sie na dobre w Stanach Zjednoczonych w ostatnich dwdch dekadach XIX
wieku. Prekursorem przemystowego wykorzystania energii z gazu ziemnego stat sie przemyst
stalowy i szklarski Pittsburgha. Wkrotce tez dzieki znajdujagcym sie niedaleko Pittsburgha
ztozom gazu, odkrytych w 1878 r. przez braci M. i O. Haymakeréw, miasto to stato sie na
przetomie lat 1884/1885 pierwszym na S$wiecie osrodkiem miastem metropolitalnym
podtaczonym pod gazociag. Dzieki temu ptynace do miasta paliwo zaczeto z tamtejszego
przemystu wypieraé wegiel.

W pierwszej potowie XX wieku Stany Zjednoczone byty juz Swiatowym
potentatem w wydobyciu i konsumpcji gazu ziemnego z udziatami w
latach 1950 - 1960 na poziomie odpowiednio 90 % i 80 %. Efekt ten
wspomagat wydatnie fakt, ze w 1947 r. USA rozpoczety tez na skale
przemystowa odwierty ze zt6z podmorskich.

W tym czasie, poza Holandia, o czym w dalszej czesci, powojenna Europa, mimo ze juz w 1844 r.

pierwsze na tym kontynencie poktady gazu znaleziono w okolicach wiedenskiego Ostbahnof,
w zakresie wykorzystywania tego surowca, pozostawata jeszcze daleko w tyle za USA.
Przyktadowo w powojennej Republice Federalnej Niemiec, pomiedzy 1960 r. a 1970 r.

konsumpcja gazu jako zrédta energii pierwotnej ksztattowata sie w przedziale: 1% -5 %.

W nastepnych dekadach w wyniku europejskich odkry¢ geologicznych (na ladzie i na dnie
morz), rozwoju technologii oraz zagwarantowanych umowami miedzynarodowymi dostaw,
udziat gazu ziemnego w zapotrzebowaniu na energie pierwotng w Niemczech, czyli w
najwiekszej gospodarce UE wynosit u progu tej dekady ok. 23 %.
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W tej sytuacji oczywiste jest, ze RFN stata sie tez najwiekszym zwolennikiem tego, aby gaz
ziemny byt drugim obok atomu (opcja francuska) "paliwem przejsciowym" w okresie
transformacji energetycznej Unii Europejskiej. Wpisanym w tzw. taksonomie, tj. system
klasyfikacji zrodet energii sprzyjajacy polityce docelowego zréwnowazenia Srodowiska
naturalnego w UE (tzw. Europejski Zielony tad).

Skadinad taki zapis dodatkowo uwiarygadniatby te wszystkie dtugoterminowe prognozy wg
ktorych gaz ziemny stanie sie najwazniejszym paliwem ze zrdédet kopalnych, z udziatem
zapotrzebowania na energie pierwotna na poziomie ok. 50%. Zdaniem prof. J. Sterna z Oxford
Institute for Energy Studies (OIES): dla wiekszosci krajow swiata gaz ziemny jest czescig
zrownowazonego programu, co oznacza, ze wtasnie ta forma energii bedzie wazna i bedzie sie
rozwijac przynajmniej przez dwie dekadly.

Rysunek 1. Struktura globalnej konsumpcji energii pierwotnej wg zrédet jej pochodzenia w 2021 r.
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Zrédto: Na podstawie BP Statistical Review of World Energy 71.Edition 2022

Rysunek 2. Struktura globalnej produkcji (wydobycia) gazu ziemnego w 2021 r.
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Zrédto: Na postawie BP Statistical Review of World Energy 71.Edition 2022
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W Europie Zachodniej, a potem w najwazniejszych gospodarkach Unii Europejskiej, proces
przechodzenia rynku gazu ze struktury zaopatrzeniowej na strukture rynkowa, przez wiele lat
przebiegat dos¢ wolno, etapami i wielokierunkowo. Od lat 70. minionego stulecia zaczety
dominowad dtugoterminowe kontrakty gazowe z surowca pochodzacego z obszaréw bytego
ZSRR, Afryki Pétnocnej, a takze Norwegii i Holandii, gwarantujace stronom tych umodw
optacalno$¢ kosztownych inwestycji w wydobycie oraz tych ukierunkowanych w budowe
infrastruktury gazowej (gazociagi, centra dystrybucji i magazynowania). Dominujaca zasada
rozliczen stata sie formuta "bierz i ptac" powigzana z cenami ropy naftowej, oleju napedowego i
opatowego, gdzie kupujacy bierze na siebie ryzyko gtéwnie iloSciowe, a sprzedajacy-ryzyko
cenowe. Warto przy tym nadmienié, ze prekursorami indeksowania cen sprzedawanego za
granice gazu do cen produktéw naftowych byli w 1962 r. wtasnie Holendrzy, dysponujacy juz
wtedy imponujacymi poktadami gazu ziemnego odkrytego w 1959 r. w okolicach Groningen.
Zasobnos$c¢ holenderskich zt6z po 1960 r. stata sie imperatywem dynamicznie rozwijajacego sie
od tego czasu przemystu gazowego Krélestwa Niderlandow.

Inspiracja angloamerykanskimi wzorcami

Najszybciej zaawansowanym podejsciem do komercyjnej instytucjonalizacji krajowego obrotu
gazem (na poziomie gtéwnie hurtowym) wykazaty sie Stany Zjednoczone, gdzie rynek ten
zaczat sie liberalizowaé w latach 70. XX w., a proces ten rozciggnat sie na dwie nastepne
dekady. Za jego umowng cezure mozna wiec chyba uznaé rok 1990, gdy dostawy paliw ze
zlokalizowanego w Luizjanie gtownego wezta (ang. hub) gazowego Ameryki Pétnocnej, tj.
,Henry Hub” (drugim jest kanadyjska Alberta) staty sie podstawg kontraktéw terminowych
notowanych na NYMEX, czyli New York Mercantile Exchange NYMEX (obecnie cze$¢ CME Group).
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Aby lepiej zrozumieé doniosto$¢ i istote tego faktu, nalezy choc pokrotce wyjasni¢ pojecie
samego ,,wezta” (ang. hub) gazowego. W literaturze branzowej zwraca sie uwage na pewne
trudnosci z precyzyjna definicjg tego terminu. Ogdlnie rzecz biorac powinno sie go rozumieé
dos$¢ szeroko. Zatem hub w kategoriach realnych/materialnych jest to zlokalizowanym
geograficznie obszarem infrastrukturalny gazowej na ktérym znajduje sie zesp6t okreslonych
urzadzen i instalacji gazowych (np. ttocznie, magazyny, terminale, interkonektory), z punktami
wejscia i wyjscia surowca. Taka zespolona catos$c tworzy system, czyli obszar rynkowy (Area
Market), ktory moze funkcjonowaé w ramach jednego kraju, badz kilku potaczonych ze soba
siecig (i podsiecig) gazociggdw. Hub operujacy na okreslonym obszarze rynkowym
charakteryzuje sie duza (i rosnaca) aktywnoscig dystrybucyjng wynikajacg zazwyczaj z
bezposredniego dostepu do obfitych ztéz (lub/i mozliwosci odbioru gazu skroplonego za
posrednictwem terminala LNG). Woéwczas handel krazacym w jego systemie
infrastrukturalnym paliwem moze staé sie przedmiotem handlu terminowego. Tak jak dzieje
sie w przypadku innych rynkéw towarowych, ktére dotychczasowg formute klasycznego rynku
kasowego (spotowego) poszerzaja z czasem o mozliwos¢ zawierania kontraktow
przysztosciowych o okreslonym okresie (terminie) realizacji. Na rynku USA wspomniany rok
1990 byt tym, w ktdérym gaz znajdujacy sie w obszarze systemowym Henry Hub - zostat ubrany
w okreslone finansowe instrumenty terminowe (pochodne) i zaczeto nimi obrét na NYMEX.

Dzieki tego rodzaju kontraktom branzowe strony rynku gazowego maja mozliwosé
zabezpieczenia sie przed niekorzystng zmiang kursu w przysztosci, a strona finansowa tego
rynku czyni z nich przedmiot gry spekulacyjnej.

W Wielkiej Brytanii rynek surowcéw energetycznych, podobnie jak
wiekszos¢ kluczowych sektoréow tamtejszej gospodarki, zostat
podany zasadniczym procesom prywatyzacji i urynkowienia w
okresie rzadow M. Thatcher (1979 - 1990). Boom naftowo -
gazowy zwigzany z nowymi eksploatacjami zt6z energetycznych
na dnie Morza Pdtnocnego stat sie podstawowym asumptem do

petnej praktycznie liberalizacji rynku gazowego, tzn. zaréwno na
poziomie hurtowym, jak i detalicznym. Co oznacza, ze cena gazu
znajdujacego sie w systemie NBP ma bezposrednie przetozenie na

rachunki, ktére optacajg gospodarstwa domowe na Wyspach. W
sumie tego rodzaju rozwigzania, moze jeszcze poza Szwecjq i
Dania, sa przynajmniej w kontynentalnej Europie raczej rzadko
spotykane.
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Nastepstwem ekspansji podazy gazu z zasobnych w surowiec szelféw, byto utworzenie w
1996 r. krajowego centrum obrotu (brytyjskim) gazem - NBP (ang. National Balancing Point).
Instytucji podobnej do amerykanskiego Henry Hub, lecz takiej, gdzie handel gazem, a
wtasciwie handlowymi prawami do niego, nie musiat jak to pierwotnie byto w USA, wigzac sie
z obligatoryjnym zabezpieczeniem na fizycznej dostawie. Stad blisko byto juz do koncepcji
tzw. wirtualnego punktu handlowego, w skrécie VTP (ang. Virtual trading point), realizacji
koncepcji wyzszego stadium funkcjonowania rynku. Bedacego instytucjonalng
egzemplifikacjg wspotczesnych form obrotu gazem, ktére obecnie w najwiekszym stopniu
reprezentuje holenderski TTF, powstaty w oparciu o wzorce wypracowane przez swego
brytyjskiego odpowiednika.

Wirtualny punkt punt gazu, to wiec wirtualna, czyli
niematerialna posta¢c hubu dysponujacego umownie
osadzonym w takiej przestrzeni systemem - obszarem
rynkowym, z nieograniczong m.in. w przeciwienstwie do hubu
realnego, przepustowoscia gazu, ktoérej nie trzeba
rezerwowac. Taki VTP nie jest tez ograniczony okreslonymi
geograficznie punktami przesytowego wejscia i wyjscia gazu,
poniewaz w wirtualnym systemie umownie znajduja sie one
wszedzie.

W rzeczywistosci, nawet jesli rynki wirtualne i realne sa rozgraniczone to za pomoca réznego
rodzaju transakgji (spot, forward, futures czy opcji) obstugiwanych przez brokeréw, rynki OTC
czy gietdy, przestrzenie te sie przecinaja lub/i na siebie nachodza oraz w oczywisty sposdb
wzajemnie tez oddziatujg na siebie. Do tego stopnia, ze na ogdt trudno tak naprawde
zorientowad sie gdzie zaczyna sie, a gdzie konczy pakiet wirtualny i realny. Mozna wiec
powiedzie¢, ze wspotczesny rozwiniety handel gazem cechuje sie tak w wymiarze
geograficznym, jak i instytucjonalnym daleko idacg hybrydowoscig. W takich tez kategoriach
pomimo wirtualnego znaku firmowego mozna zapewne postrzegac¢ tez holenderski TTF.
Natomiast jako pewng ciekawostke branzowa warto tez podac przyktad Belgii, w ktorej
funkcjonuja dwa huby. Zeebrugge Hub (ZEE) jest weztem fizycznym, a Zeebrugge Trading
Point (ZTP) hubem wirtualnym.

/-*' PROSPER CAPITAL’ 222011141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl FStrona9

DOM MAKLERSKI



https://www.pcdm.pl/emisja-akcji-serii-i/

W krajach Unii Europejskiej, a w szczegdlnosé tych stanowigcych z czasem tzw. twardy rdzen
Strefy Euro, przyktady angloamerykanskiego rynku gazowego podziataty inspirujaco. Tym
bardziej ze surowiec ten wpisywat sie w naczelng zasade UE polegajaca m.in. na swobodzie
wymiany towaréw i ustug. Uwspdlnotowienie, oznaczajace docelowo zliberalizowany,
transgraniczny (hurtowy) obrot ,,niebieskim paliwem”, to idea, ktéra zaczeto realizowac do
korica minionego stulecia. Pierwotnie zaktadano, ze taki w petni zintegrowany i uregulowany w
sposob zapewniajacy sprawiedliwy dostep dla wszystkich, system obrotu uwzgledniajacy
naturalnie kluczowg dla powodzenia tej koncepcji obecnosé wszystkich panstw cztonkowskich
Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) - stron umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym (m.in. z Norwegia), powstanie do korica 2014 r. W kolejnych latach okazato sie,
ze planowana integracja nie bedzie jednak w wyznaczonym terminie mozliwa. Tak ze wzgledu
na rézne, trudne uprzednio do przewidzenia czynniki zewnetrzne (efekt tzw. cichej rewolucji
tupkowej w USA), jak i trudniejsze niz sadzono - liczne przeszkody wewnetrzne w ramach UE. W
przypadku tych drugich, w ocenie ekspertéw z OIES zasadniczych przeszkdd oprocz réznych
czesto tez zmieniajacych sie intereséw politycznych (mimo ze trzy dyrektywy gazowe z lat 2000
- 2009 zostaty zgodnie ratyfikowane), upatrywac powinno sie tez w réznicach kulturowych.
Skadinad wnioski ptynace z dtugookresowej obserwacji rozwoju i funkcjonowania instytucji
gietdowych na Starym Kontynencie pozwalajg te opinie w duzej mierze podzielaé. Mozna
nawet na tyle, aby postawic teze, iz to wtasnie te dos¢ osobliwe ograniczenia mentalne moga
mie¢ nie mniejszg moc sprawczg niz deklarowane zazwyczaj polityki zachowania suwerennosci
energetycznej.

TTF, czyli ,,gazowa planeta” Europy

Rézne zatem uwarunkowania sprawity, ze w kontynentalnej czesci Unii Europejskiej
koncepcyjny plan tworzenia i rozwojéw hubdéw gazowych, jako podstawowego elementu
skomunikowanego w przysztos$¢ transgranicznego handlu (hurtowego), na najbardziej podatny
grunt trafit wtasnie w Holandii. Przy czym, nie mozna tez zapominaé, ze kraj ten od czasu
wspomnianych wczesniej odkry¢ pél gazowych na przetomie lat 50. i 60. XX wieku juz na starcie
dysponowat wyrazng przewaga nad innymi.
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Na te swoistg ,,rente” ztozyty sie w sumie dwa podstawowe elementy. Pierwszy z nich to baza
surowcowa. Nie zawsze moze zdajemy sobie sprawe, ze Holandia dysponuje wielce znaczacymi
zasobami konwencjonalnego gazu ziemnego (ok. 0,5% globalnych zasobéw wobec ok. 1%
Norwegii). Te ogromne zatem jak na potrzeby tego kraju poktady niebieskiego paliwa staty sie
podstawa zbudowania panstwa dobrobytu (tzw. polder - model). Miato to jednak dodajmy tez
swoje skutki uboczne w postaci ,,holenderskiej choroby”. Termin ten zostat wprowadzony do
obiegu przez tygodnik ,,The Economist” w 1977 r., niemniej samo wyjasnienie tego zjawiska na
gruncie ekonomii (,,twierdzenie Rybczynskiego”) przeprowadzit w 1955 r. brytyjski ekonomista
i bankier inwestycyjny polskiego pochodzenia Tadeusz M. Rybczynski (1923 - 1998). W
najwiekszym skréocie 'przypadtos¢'" ta polega na tym, ze w wyniku ekspansji podazy
poszukiwanych na rynkach miedzynarodowych surowcéw, gospodarka cierpi na efekty
nadmiernej aprecjacji krajowej waluty, ostabiajacej konkurencyjnos¢ w innych sektorach niz
wydobywczy.

Drugi, komplementarny czton rzeczonej renty wyrazi¢ mozna w kategoriach instytucjonalnych
odnoszacych sie do istniejacej juz infrastruktury gazowej, wielce korzystnego potozenia
geograficznego, skomunikowanego z ogromnym zapleczem przetadunkowo - logistycznym w
postaci wiodacego, nie tylko w Europie - zespotu portowego ARA (Antwerpia - Rotterdam -
Amsterdam).

Uwypuklone przewagi plus trudne do przecenienia kompetencje (zwtaszcza te
miedzynarodowe) niderlandzkiej branzy paliwowo - gazowej sprawity, ze jesienig 2002 r. z
inicjatywy Nederlandse Gasunie NV powstat Title Transfer Facility (TTF). Pierwszy za$ kontrakt
terminowy typu forward zawarto juz w listopadzie 2002, $wiadczy to wiec o tym, ze od razu TTF
stat sie uzytecznym narzedziem. Podczas gdy trzeba byto szesciu czy siedmiu nastepnych lat,
zanim rynek hubéw gazowych zaczat sie w pozostatych krajach UE na dobre rozwijac.

System TTF jest kontrolowany kapitatowo przez Nederlandse Gasunie, podmiot (100 %
wtasnosci Krélestwa Niderlandow), dysponujgcy m.in. siecig 15,5 tys. km rurociaggéw (w kraju i
za granica, z czego 4,3 tys. km w Niemczech), instalacjami, terminalami skroplonego gazu LNG,
baza podziemnych powierzchni magazynowych. Za$ Srednioroczna ilo$¢ gazu ziemnego
przesytanego rurociggami wynosi ok. 125 mld m3. Wielko$¢ ta odpowiada ok. 1/5 catkowitego
rocznego zuzycia tego surowca w Europie (w 2021 r. ok. 571 mld m3, bez Rosji i czesci krajow b.
ZSRR). Nederlandse Gasunie poprzez spotke zaleznag Gasunie Transport Services (GTS) jest tez
operatorem systemu przesytowego, oferujagcego zainteresowanym stronom zaréwno
mozliwo$¢ handlowania w znajdujacym sie juz w systemie (i optaconego za wejscie) gazem, jak
i tym, ktdry znajdzie sie w nim w przysztosci.
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Tytuty wtasnosci do gazu z TTF z punktami (realnego i wirtualnego) wejscia (entry) i wyjscia
(exit) moga wiec by tatwym przedmiotem handlu z terminem realizacji jednego dnia,
miesigca, kwartatu, sezonu (lato/zima) oraz nie tylko roku, ale i kilku lat. Aby mdc zostaé
strong takich transakcji, nalezy uzyskac statut koncesjonowanego na TTF spedytora (ang.
shipper) W grudniu 2022 r. w gronie ok. 150 podmiotéw, ktdre wyrazity zgode na ujawnienie
swojej aktywnosci na TTF znajdowaty sie dwa podmioty o swojsko brzmigcych nazwach, tj.:
PGNIG SA i PGNiG Supply and Trading GmbH.

Rysunek 3. Schemat zawierania transakcji na TTF miedzy uczestnikami (shipperami) z wykorzystaniem punkéw
wejscia - wyjscia

Portfolio Shipper A Portfolio Shipper B

_, [ITF

Entry point TTF as entry point

B Exit point > TTF as exit point

Zrédto: Gasunie

Tak ogromny potencjat infrastrukturalno - instytucjonalny w oparciu o implikujace tez
doswiadczenia brytyjskiego NBP, musiat niejako sam z siebie wygenerowac, imponujaco
niemal od samego poczatku rozwijajacy sie pakiet wirtualny. Obrot firmowanym przez TTF
gazem obok (transakcji spot czy forward), w swojej najbardziej rozwinietej postaci, tj.
instrumentéw pochodnych typu futures i opcji, dokonuje sie za posrednictwem
organizowanego przez brokerow rynku OTC oraz na wyspecjalizowanych parkietach
gietdowych, tj. ICE - Endex (od European Energy Derivates Exchange) z siedzibg w
Amsterdamie, a takze na EEX (European Energy Exchanges) z Lipska. Pierwsza z gietd jest
wspdlnym przedsiewzieciem kapitatowym Gasunie i IntercontinentalExchange, druga to
towarowe i energetyczne ramie Deutsche Borse Group.
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Dla tak zorganizowanego handlu komplementarnie przestrzenie przemieszczajacego sie
wirtualnie i realnie gazu stanowig nieocenione wrecz warunki rozwoju. Z tym ze w wymiarze
wirtualnym nie ma kosztéw i utrudnien spowodowanych efektem, waskiego gardta”. Mozna nawet
powiedzie, ze im wiekszy taki wirtualny ttok, tym lepiej. Poniewaz to ile razy okreslony
,,strumien” czy ,,wigzka” (najczesciej pakuje sie po 10 i 30 MW) wprowadzonego do systemu gazu
zmieni wtasciciela, zanim trafi on do finalnego odbiorcy, czyli przejdzie z ragk do rak, podlega
parametryzacji w postaci wskaznika churn rates. Jego istote w jezyku polskim mozna wyrazi¢ jako
wskaznik rotacji. Parametr ten jest wiec rowniez doskonata miarg rzeczywistej ptynnosci, czyli
sukcesu handlowego hubu, bedac tez kluczowym wskaznikiem informacyjnym dla wiekszosci
uczestnikdw towarowych rynkéw finansowych.

W teorii i praktyce przyjmuje sie, ze wskaznik rotacji na poziomie dwucyfrowym, tj. od 10 w gore
jest tym, ktory oznacza przekroczenie ,,progu dojrzatosci” rynku. Zatem mozna uznad, ze taki
rynek jest juz na tyle perspektywicznym, aby dany hub gazowy postrzegaé w kategorii rynku
bazowego dla kontraktow terminowych. W odniesieniu do TTF poziom progu 10-krotnej rotacji
(brutto), ktérym wczesniej wsrdd hubow gazowych w Europie legitymowat sie tylko brytyjski NBP,
zostat przekroczony w 2014 .

W sumie od drugiej potowy ubiegtej dekady przewaga znaczenia gazu firmowanego przez TTF nad
jego brytyjskim odpowiednikiem stale sie wyraznie powieksza, czyniac go jednym z
najwazniejszych globalnych benchmarkéw gazowych. Waznym czynnikiem przyczyniajagcym sie
do tego stat sie tez niewatpliwie Brexit. Tak czy inaczej, nie bedzie zapewne przesada,
stwierdzenie, ze TTF to juz nie tyle punkt, co raczej wirtualna planeta europejskiego handlu
gazem.
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Tabel 1. Ksztattowanie sie wartosci obrotéw oraz wskaznikéw rotacji dla wybranych wiodgcych europejskich hubéw
gazowych w wybranych latach okresu 2008 - 2019

Nazwa i lokalizacja hubu, 2008 2011 2017 2018 2019
wolumeny obrotow gazem w przeliczeniu na TWh (terawatogodziny)
! TTF (Holandia) 560 6 295 23 460 28220 403350
NBP (WIk. Brytania) 10 620 18 000 208570 15105 12 480
MNCG (Niemcy) brak danych 880 1730 1760 2 205
| GPL (Niemcy)* brak danych 310 1130 1150 1375
PSV (Wtochy)* 160 185 945 780 1440
TRF (Francja) 185 430 640 780 970
VTP (Austria) 165 170 530 650 870
ZEE (Belgia) 500 870 510 460 380
ZTP{Belgia) brak danych brak danych 40 150 190
VOB (Czechy) brak danych brak danych 100 20 85
PVB (Hiszpania) brak danych brak danych 60 100 130
wskainik rotacji netto™* (net churn rates)
TTF {Holandia) 3.3 13,9 34,3 70,9 97,1
MEP (WIlk. Brytania) 14,4 19,8 23,9 17,0 14,3
NCG (Niemcy) brak danych 1,8 3,4 3,8 4,3
GPL (Niemcy)* brak danych 1,0 2,6 2,8 2,9
PSV (Wtochy)™* brak danych brak danych 1,2 1,4 1,8
TRF (Francja) brak danych 1,0 1,1 1,7 2,0
VTP (Austria) 2,4 2,2 5,3 6,9 9,0 :
ZEE + ZTP (Belgia) 5,1 4,1 2,9 3,3 1,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Oxford Institute for Energy Studies; *w 2021 r. nastgpit konsolidacja powstat
nowy hub gazowy THE; **Churn netto jest relacjq ilosci transakcji do konsumpcji wewnetrznej (krajowej). W przeciwienstwie do
churn *u brutto, ktory uwzglednieniem popyt ogétem, czyli z uwzglednieniem tez np. eksportu.

Lecz inni tez maja swoje ambicje...

Tak jak Holendrzy spod ,,flagi” TTF, tak i reszta europejskich graczy na rynku gazu posiada
swoje ambicje i plany rozwoju. Z punktu widzenia instytucjonalizacji obrotu tym paliwem w
formacie rynkdéw OTC/gietdy, aktualny uktad sit na Starym Kontynencie przedstawia sie
nastepujgco. Po jednej stronie mamy co$ na ksztatt sojuszu holendersko -
angloamerykanskiego, czyli Gasunie z TTF i imponujgcym zapleczem infrastrukturalnym
(m.in. rurociaggiem BBL w ktérym Gasunie ma 60%) plus wspoélna z IntercontinentalExchange
kontrola kapitatowa nad ICE - Endex, gdzie rozktad udziatéw wynosi odpowiednio: 21 % i 79
%. InternatinalExchange (ICE) z siedzibg w Atlancie (kapitalizacja 57,3 mld USD), to jak
wiadomo jedna z dwdch, obok chicagowskiej CME Group (kapitalizacja 62,2 mld USD),
najwiekszych na sSwiecie grup kapitatowych specjalizujacych sie w nabywaniu instytucji
regulowanego obrotu, realizowanego w ramach gietd oraz rynkéw OTC. Mozna tez
przypomniec, ze InternationalExchnge posiada m.in. kontrolny pakiet New York Stock
Exchange.
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Po drugiej stronie znajduje sie EEX, czyli Deutsche Borse, ktora najwyrazniej zwieksza swoja
ekspansje na réznych polach rynku gazowego, a powstajgca w Niemczech infrastruktura
logistyczna petni w tym zakresie funkcje komplementarng. Warto zauwazyd, ze wstrzas, jaki
wywota agresja Rosji na Ukraine i zwigzane z tym ograniczenia w dostawach gazu znalazty swdj
rezonans w postaci btyskawicznego niemal postawienia infrastruktury, umozliwiajacej odbior
skroplonego surowca. W ciggu mniej wiecej poétrocza 2022 r. w Wilhelmshaven nad Morzem
P6tnocnym uruchomiono pierwszy z kilku zaplanowanych ptywajacych terminali gazu LNG (a w
przysztosci wodoru). Kolejne, podobne systemy, ktérych technicznym sercem jest specjalny
statek przetwdrczy, do ktérego dostarczane jest gazowcami - paliwo, powsta¢ maja w 2023 r.
Ich planowana lokalizacje to: Brunsbiittel (Szlezwik-Holsztyn), Stade (Dolna Saksonia) oraz
Lubmin (Meklemburgia - Pomorze Przednie). Ministerstwo Gospodarki Niemiec ocenia, ze w
ten sposob do niemieckiego systemu gazowego wprowadzone zostanie paliwo pokrywajace
ok. 1/3 krajowego zapotrzebowania na gaz.

W 2021 r. doszto tez w Niemczech do konsolidacji hubéw gazowych, w miejsce NCG i GLP
powstat wirtualny Trading Hub Europe (THE) z siedziba w Ratingen (Nadrenia - P6tnocna
Westfalia). Transakcyjnym zas$, gietdowym zapleczem dla paliwa przeptywajacego przez ten
system zajmuje sie EEX. W sumie gietda w Lipsku oferuje rézne kontrakty na paliwo
przechodzace przez 11 europejskich hubéw gazowych z 10 krajow (ma w swojej ofercie tez gaz
z brytyjskiego NBP i holenderskieg TTF). Ponadto umozliwia zawieranie transakcji na
kontraktach skroplonym gazem LNG, eksportowanym na rynki Japonii i Korei Ptd.

Jak widaé EEX nie podchodzi dos$¢ sztywno do kwestii ptynnosci obrotéw w poszczegdlnych
hubach gazowych, gdzie granice dojrzatosci ma byé wspomniany wskaznik rotacyjny na
poziomie 10 lub wyzszym. EXX kupuje po prostu udziaty w rynku ofert, gdzie parametry churn
rates na tym etapie maja charakter raczej wtérny. Ponadto EEX wykazuje sie réwniez duza
aktywnoscia na rynku branzowych fuzji przejec rynkéw gazu typu OTC/gietd. W 2015 r. nabyto
50 % udziatéw w duniskim Gaspoint Nordic, w 2016 r. EEX posiadt ponad 86% we francuskim
Powernext, by z koncem 2020 r. oba te parkiety zintegrowac.

Wyglada zatem na to, ze Holendrom i im angloamerykanskim aliantom wyrasta coraz
grozniejszy konkurent. Nie jest to, jak wiadomo, ich jedyny problem. Oprdcz unijnych limitow
cenowych na gaz, o czym ponizej, nie mniej istotne kwestie dzieja sie wokét sfery realnej, czyli
wydobywania tego surowca z wtasnych zrédet.
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Rysunek 4. Geograficzny zasieg transakcji gazem dokonywanym na pakiecie EEX w Lipsku.

Zrédto: EEX

Dos$¢ dawno juz eksploatacja surowca pochodzacego z pdl gazowych prowincji Groningen
zaczeta byc ktopotliwa, a z czasem stanowic¢ wrecz $miertelne zagrozenie dla tamtejszych
mieszkancow, wywotujac trzesienia ziemi, nawet do kilku razy dziennie. W tej sytuacji w 2019 .
postanowiono, ze wydobycie zostanie wygaszane w sposdb mozliwie jak najszybszy. W
rezultacie jego wielko$¢, ktdra jeszcze w latach 2011 - 2013 wynosita ok. 70 mld m* w 2021 r.
spadta ponizej 20 mld m3. W rezultacie kraj z eksportera netto przy Sredniorocznym zuzyciu na
poziomie 35 - 36 mld m?, stat sie zatem netto importerem, zaspakajajacym swoje potrzeby
sprowadzanym gazem z zagranicy, gtéwnie dotad z Rosji.
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W obliczu agresji na Ukraine i zwigzanego z tym embarga natozonego na Federacje Rosyjska
powiekszyto to i tak juz ogromne niedobory gazu w Unii Europejskiej, co z kolei przetozyto sie
na rekordowe wzrosty cen. Utrzymanie wydobycia ze zt6z wokét Groningen na wczesniejszych
poziomie uwazne jest mimo to w Holandii jako ostateczna - ostatecznosc.

W Swietle powyzszego specjalizacja w zakresie dystrybucji gazu ziemnego staje sie kwestia
ekonomicznej racji stanu Krolestwa Niderlanddéw. Tym bardziej, ze nie brakuje tez opinii, iz
posiadane kompetencje branzowe oraz infrastruktura, mogg uczyni¢ z tego kraju jednego z
lideréw zielonej energii wodorowej. Warto wiec np. przygladac sie aktywnosci innej nalezacej
do Gasunie firmy - Vertosas. Zajmujacej sie m.in. wdrazaniem panstwowych sSwiadectw
pochodzenia dla gazéw odnawialnych, ktére trafiajg do holenderskiej sieci gazowej. Vertogas
systematycznie poszerza krag swoich znaczacych w zyciu gospodarczym klientow. W 2020 r.
sie¢ partnerska obejmowata juz

ok. 180 podmiotéw gospodarczych.

Azymut strategicznego dziatania staje sie wiec coraz bardziej widoczny. Tym bardziej, ze zdaje
sie znakomicie konweniowac z ostatnimi (tj. z kofica grudnia 2022 r.) unijnymi ustaleniami w
sprawie jeszcze wiekszej intensyfikacji eko-transformacji energetycznej. Agresja na Ukraine nie
tylko nie zaktdcita realizacji Fit for 55, ale wrecz wzmocnita, wigzac to na wiele sposob z
bezpieczeAstwem energetycznym catej Wspolnoty.

Rysunek 5. Produkcja (wydobycie) oraz konsumpcja gazu ziemnego w Holandii w latach 2011 - 2021 w mld m?
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Zrédto: na podstawie BP Statistical Review of World Energy 71.Edition 2022
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Kryzysowe dziatania i préba sit

Na kilka tez dni przed Bozym Narodzeniem, po dtugich i nietatwych negocjacjach - UE
ostatecznie zgodzita sie na ustalenie putapu cenowego dla gazu ziemnego, aby prébowac w ten
rowniez sposdb chronic unijng gospodarke przed nadmiernymi zwyzkami cen tego surowca, a
tym samym ogranicza¢ presje inflacyjna. Negocjacje nie byty tatwe, gdyz wtasnie Holandia, ale
przede wszystkim Niemcy byty temu przeciwne. Przede wszystkim dlatego, ze podzielaty
obawe, iz tego rodzaju regulacje moga zniecheci¢ dostawcow gazu LNG wysytanego na Stary
Kontynent. Wedtug OIES pomiedzy styczniem a listopadem 2022 r. import LNG do krajéow UE i
Wielkiej Brytanii wzrdst w sumie o 65% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2021 r. Z tego
az 0 127% z USA, ktore posiadaja ponad potowe udziatu w rynku dostaw LNG do Europy. Rzecz
w tym, ze na rynek LNG moze wkrotce zrobic sie znacznie bardziej konkurencyjny, bo zdaniem
badaczy z Oxfordu - europejski import z USA rosnie szybciej niz catkowity eksport LNG ze
Stanéw Zjednoczonych.

O tym, jak Swiat bardzo potrzebuje tego i nie tylko tego surowca, niech Swiadczy jeszcze to, ze
w obliczu skali trwajacego kryzysu energetycznego nie kto inny tylko Japonia (inflacja w
listopadzie 2022 r. wyniosta 3,8%, byta tam najwyzsza od 1991 r.) w tym dniach
niespodziewanie poinformowata, ze konczy trwajace od 11 lat (po katastrofie w Fukushimie)
odejscie od programu energetyki jadrowe]. Zadeklarowata, ze zmaksymalizuje wykorzystanie
istniejacych reaktorow, w okresie przekraczajgcym 60-letni okres ich eksploatacji i w tym celu
opracuje do tego technologie nowej generacji. Niezaleznie od udanej, epokowej syntezy
jadrowej, ktdra 5 grudnia 2022 r. przeprowadzono w Kalifornii.

Tabela 2. Bilans gazowy Europy oraz wskazniki cenowe dla okresu 2011 - 2021

poz\rtjef 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

podmioty
! bilans gazowy Europy* (w mid m?)
! Produkcja 284,0 287,5 280,0 266,1 2608 259,9 262,7 251,32 234.8 218,7 210,4
Zuiycie 580.,4 565,7 554.4 500,0 509,2 537.4 556,8 547.,4 554,5 542,0 571,1
Saldo -296,4 -278,2 -274,4 -2339 -2484 2775 -294,1 -296,1 -319,7 -323,3 -330,7 |
i wskainik pokrycia konsumpcji importem w % (import/zuiycie)

31,1 45,2 49,5 46,8 48,8 31,6 52,8 34,1 57,6 59,6 57,9

i srednioroczne ceny (w USD za milion Biu**)
| TTF 9,26 9,45 9,75 8,14 6,44 4,54 5,72 7,90 4,45 3,07 16,02 |

| NBP 9,04 9,46 10,64 8,325 6,53 4,69 5,80 £.06 4,47 3,42 15,80

| Miemcy*** 10,49 10,93 10,73 9,11 6,72 4,93 5,62 6,64 5,03 4,06 8,94 |
| KMEEEE 14,02 1512 16,56 13,86 7,45 5,72 7,13 9,76 5,49 439 18,60

! Henry Hub 4,01 2,76 3,71 4,35 2,60 2,46 2,96 3,12 2,91 1,539 3,84

| Alberta 3,47 2,278 2,53 3,87 2,01 1,55 1,58 1,18 1,27 1,56 2,75

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BP Statistical Review of World Energy 71.Edition 2022; *bez Rosji i krajéw b. ZSRR,
ale z Ukraing)**Btu to brytyjska jednostka cieplna, ktéra w przeliczeniu na energie wynosi: 1 milion Btu=ok. 293,7

kilowatogodzin;***srednie ceny dla importu; ****ceny importowe dla rynkéw Japonii, Korei Ptd. (Japan/Korea Market).
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Rysunek 6. Architektura globalnych szlakéw gazowych w 2021 r. (wielko$ci w mld m?)

Zrédto: BP Statistical Review of World Energy 71.Edition 2022

W obliczu tych wszystkich wydarzen oponenci (obok RFN i Holandii byty tez m.in. Austria i
Wegry) w sprawie ustalenia putapu cenowego na gaz w koncu go zaakceptowali, lecz dopiero
wtedy, gdy uzyskali tez od reszty unijnych krajow przyzwolenie na wspomniane
zintensyfikowanie eko-transformmacji energetycznej (m.in. ETS Il, tj. reformy systemu handlu
prawami do emisji CO2, i objecia tym programem od 2027 r. transportu i mieszkalnictwa).
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Wprowadzony wiec mechanizm korekty rynkowej (oficjalna nazwa) zostanie uruchomiony
(blokada kursu), jesli cena gazu dla kontraktéw z miesiecznym terminem realizacji przez trzy
kolejne dni handlowe przekroczy 180 euro (ok. 191 USD) za megawatogodzine (MWh) i
rownoczesnie bedzie przynajmniej o 35 euro (ok. 37 USD) wyzsza od ceny referencyjnej LNG na
rynkach Swiatowych. Zasadniczym punktem odniesienia dla tych regulacji s3 oczywiscie
kontrakty na gaz benchmarkowy z systemu TTF, niemniej limity te beda tez obowigzywad w
przypadku paliw pochodzacych z innych hubéw gazowych UE. Z tym ze w przypadku gazu z
TTF program ochronny uruchomiony zostanie 15 lutego 2023 r.,, a dla pozostatych
obowiagzywac bedzie od kofica marca tego samego roku.

Przystowiowym prezeniem muskutéw lub jak kto woli proba sit, mozna zapewne nazwaé
impulsywna, ktérej w sumie nie ma co sie dziwié, reakcje wtadz holendersko - brytyjskiej gietdy
ICE - Endex, w postaci grozby, ze w tych okolicznosciach moga formalnie wyprowadzi¢ swoj
biznes poza obszar UE. Takg ewentualnos¢ nalezy niewatpliwie bra¢ pod uwage, lecz trzeba tez
zdac sobie sprawe, zZe nie bytaby to zapewne gra o sumie zerowej. Wtadze holenderskie, jako
wtasciciel Gasunie, a przez to takze wspotwtasciciel ok. 1/5 udziatow w ICE - Endex, znalaztby
sie niewatpliwie w niezrecznej sytuacji. Nie powiedziane jest tez, ze na takim ruchu zyskatoby
znajdujacy sie juz poza Unig Europejska brytyjski NBP. Taki obrét wydarzen mégtby natomiast,
nawet przy przejsciowym spadku rentownosci, sprzyja¢ dalszemu wzmocnieniu na rynku
pozycji EEX, poprzez docelowe zwiekszeniu udziatu w unijnym rynku finansowych
instrumentéw gazowych. Z czego decydenci ICE - Endex zdajg sobie zapewne tez sprawe.

Poki co, sytuacja jest dynamiczna i niczego nie mozna jeszcze przesadzac, przynajmniej w
kategoriach definitywnych. Po wiosennych, a jeszcze letnich akcjach napetniania unijnych
magazyndw, ktdre skutkowaty bezprecedensowymi pikami notowan, miesieczne kontrakty na
gaz z TTF osiggaty wowczas poziomy wynoszace odpowiednio 230 (euro/MWh) i (340
euro/MWh), rynek wyraznie wyhamowat. Spodziewajac sie ustanowienia unijnych limitéw, kurs
niemal btyskawicznie zszedt grubo ponizej 100 euro.
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W naszej ocenie sytuacji, oprocz czynnikow stricte koniunkturalnych, kluczowa role odegraé
moze efekt oficjalnej kompleksowej wyktadni prawnej dla wprowadzonych wtasnie regulacji
kursowych. Ot6z okazuje sie, o czym mato kto mowi, ze przeoczono (?) kwestie objecia limitami
transakcji pozagietdowych dokonywanych na rynku OTC. Wedtug Reuters™ a Unia Europejska
musi wiec szybko te kwestie zbadac i doprecyzowad, czy wprowadzony mechanizm korekcyjny
obejmuje réwniez i te forme regulacji rynku gazowego. Osobna sprawg pozostaje natomiast
inna ,furtka” w postaci mozliwosci przeprowadzania prywatnych dwustronnych transakcji
pomiedzy sprzedajacym, a kupujacym. Dokonywane zaréwno poza gietdami i rynkami OTC, a
takie rodzaje transakcji biznes brokerski skupiony wokét TTF réwniez oferuje. Coz, proby
administracyjnej ingerencji w rynek niemal zawsze maja swoje osobliwe konotacje.

Rysunek 7. Notowania kontraktow na gaz z systemu TTF w okresie 2018 - 2022 (Euro/MWh)

styczen 2020 2021 2022 w D
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Ustawa
o energii elektrycznej - kogo chroni?

NIE DOTYKAC!
URZADZENIE
ELEKTRYCZNE!

Poprawna catkowita nazwa to ustawa srodkach nadzwyczajnych majgcych na celu ograniczenie
wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektorych odbiorcow w 2023 roku. W artykule
tym omowiono najwazniejsze cele, jakie przyswiecaty ustawodawcy, skutki, jakie moze nies¢ za
soba ta ustawa i jak ona moze wptyng¢ na dziatalno$é spodtek ,energetycznych”, a jak na
odbiorcow koncowych energii elektrycznej. Jakie byty ceny energii w 2022 - jakie beda w
przysztosci i skad w ogdle to cate zamieszanie, ze jedne spotki majg milionowe zyski, a inne
twierdza, ze sg (beda) bankrutami.

Na poczatku jak zawsze w kazdej ustawie mamy definicje, po co ona jest i dla kogo

Duch ustawy jest nastepujacy, poniewaz rynek energii jest mocno regulowany to Unia
Europejska (dalej UE) i Rzeczpospolita Polska (dalej RP) dziataja przeciw spekulacji z tytutu
niekontrolowanych manipulacji na rynku hurtowym energii. Majac na celu ograniczenie
wysokosci cen energii elektrycznej oraz w celu wsparcia zarowno dostawcoéw, jak i odbiorcow,

dlatego w ustawie zapisano miedzy innymi:
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1) cene maksymalna sprzedazy energii elektrycznej stosowana w rozliczeniach z odbiorcami
uprawnionymi;

2) zasady i tryb przyznawania i wyptacania rekompensat dla podmiotéw uprawnionych z tytutu
wprowadzeni ceny maksymalnej;

Odbiorcami uprawnionymi sa:

a) Gospodarstwa domowe gdzie maksymalna cena to 693 zt/MWh do limitu poboru 2MWh
nastepnie bedzie obowigzywata cena rynkowa,

a) Ogblnie mate i Srednie przedsiebiorstwa oraz podmioty uzytecznosci publicznej tu
maksymalna cena to 785 zt/MWh. (w pkt. 2 ustawa wymienia kilkadziesiat rodzajéw podmiotéw
- majacych strategiczne znaczenie dla funkcjonowania panstwa np. placéwki opieki
zdrowotnej, zaktady budzetowe realizujace zadania z zakresu m.in. drég, wodociggdw i
kanalizacji...)

Nalezy podkresli¢, aby dobrze to zrozumieé, panstwo po prostu chroni te podmioty, biorac na
siebie odpowiedzialno$¢ za wzrost cen energii - ktérych niekontrolowany wzrost mogtby
doprowadzi¢ je do niewyptacalnosci - to gtowny cel ustawy. Mogtoby sie wydawad, ze
panstwo bierze na siebie potezng odpowiedzialnosc, ale jak jest naprawde?

Kwintesencja dziatalnosci, ogdlnie rzecz biorgc UE i RP przejawia sie we wzorze na cene energii
- ktora to cena bedzie podstawa do wyptaty rekompensat - a ta jest skonstruowana (to M - na
koncu wzoru to marza 3% - a zarazem potencjalne zyski), w taki sposdb, ze w praktyce
uniemozliwia (znacznie ogranicza) spekulacje/manipulacje na gietdach energii poprzez nie
zainteresowane jej dostawa podmioty - a wiec te instytucje finansowe, ktore tylko przede
wszystkim dbajac o wtasny zarobek - a nie fizyczng dostawe energii i zainteresowane sa tylko
»pusta” sprzedaza kontraktow terminowych na energie bez zamiaru jej dostawy i znaczaco s3
odpowiedzialne za destabilizacje tego rynku. Dlatego tu trzeba jednoznacznie podkresli¢, ze
regulacje Unijne, ktérymi pochodna jest ,nasza” ustawa, sg dziataniem pozadanym i idagcym w
dobrym kierunku. Natomiast w przysztosci, co zobaczymy juz w 2023, zaobserwujemy znaczaco
zmniejszajace prawdopodobieristwo absurdalnych zmian cen kontraktéw na energie.

Cene referencyjna miesieczna, o ktérej mowa w ust. 6, ustala sie zgodnie ze wzorem:
CR=80% * C TGeBase +20% *C TGePeak + PMOZEA+ PMOZEBIO+ PMEF+M
gdzie poszczegblne symbole oznaczaja:
CR - cene referencyjng miesieczng [zt/MWh],
C TGeBase - $rednig wazong wolumenem obrotu dobowych indekséw TGeBase dla danego miesiaca dostawy energii elektrycznej publikowanych przez Towarowa
Gietde Energii S.A. [zt/MWh],
C TGePeak - $rednia wazona wolumenem obrotu dobowych indeksow TGePeak dla danego miesigca dostawy energii elektrycznej publikowanych przez Towarowa
Gietde Energii S.A. [zt/MWh],
PMOZEA - jednostkowy rynkowy koszt umorzenia $wiadectw pochodzenia potwierdzajacych wytworzenie energii elektrycznej w odnawialnych Zrédtach energii
wyznaczany jako iloczyn $rednich wazonych wolu-menem cen PMOZE_A [zt/MWh] z transakcji sesyjnych i pozasesyjnych zawartych w danym mie-sigcu
publikowanych przez Towarowa Gietde Energii S.A. i minimalnej wielkosci udziatu iloscio-wego sumy energii elektrycznej wynikajacej z umorzonych swiadectw
pochodzenia potwierdzaja-cych wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii w 2023 r. okreslonego w przepi-sach wykonawczych wydanych na
podstawie art. 60 ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. 0 odnawialnych zrédtach energii (Dz. U. z 2022 r. poz. 1378 i 1383), zwanej dalej ,ustawg o odnawialnych zrédtach
energii”,
PMOZEBIO - jednostkowy rynkowy koszt umorzenia $wiadectw pochodzenia potwierdzajacych wytworzenie energii elektrycznej w biogazowniach rolniczych
wyznaczony jako iloczyn stawki optaty zastepczej [zt/MWh] obowiazujacej za dany miesiac i minimalnej wielkosci udziatu iloSciowego sumy energii elektrycznej
wynikajacej z umorzonych $wiadectw pochodzenia potwierdzajacych wytworzenie energii elektrycz-nej z odnawialnych Zrédet energii w 2023 r. okreslonego w
przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60 ustawy o odnawialnych zrédtach energii,
PMEF - jednostkowy rynkowy koszt umorzenia $wiadectw efektywnosci energetycznej wynikajacych z efek-tywnosci energetycznej wyznaczony jako iloczyn stawki
optaty zastepczej [zt/toe], o ktdrej mowa w art. 11 ustawy z dnia 20 maja 2016 r. o efektywnosci energetycznej (Dz. U. z 2021 r. poz. 2166), przeksztatconej do
jednostki [zt/MWh] i okre$lonego procentowo wymaganego minimalnego obo-wiazku dla danego roku dostawy okreslonego w tej ustawie,
M - marza pokrywajaca koszty zaangazowanego kapitatu réwna 3% sumy pozostatych sktadnikow.
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Dlaczego ustawa minimalizuje prawdopodobienstwo duzych zmian cen energii?

Na wzrost cen kontraktow na
energie w 2022 roku sktadaty sie
czynniki ,prawdziwe” i
,sztuczne’....

...te prawdziwe to zjawiska zwigzane z ogodlnie szalejaca inflacjg na Swiecie - czyli wysokimi
stopami procentowymi, wojna na Ukrainie, ,pozostatosci” po Covid, przerwane tancuchy
dostaw, btednie pojmowana ekologia itp., itd... Te i inne czynniki maja stosunkowo niewielki
wptyw na cene kontraktu terminowego na energie. Wszystkie one niewatpliwie podnosza cene
kontraktéw, jednak w znacznej mierze sg to czynniki w praktyce niezalezne od rzadéw. Co
oznacza, ze powinnismy mieé¢ swiadomos¢, ze jak jest inflacja, to wszystko drozeje, a wiec
energia tez. Tu jednak powstaje zasadnicze kluczowe pytanie: w jakim stopniu wyzej
wymienione czynniki maja wptyw na to, ze cena kontraktéw na energie wyniosta: np.
01.09.2022 o g. 21 - zostata zawarta transakcja na Gietdzie Energii po 3.435,07 zt/MWh, a np. w
marcu - 13.! 2022 te samga jednostke mozna byto kupi¢ za 364,88 zt/MWh (sic-wzrost ponad
900% !) - umyslnie przedstawiam te skrajnosci, aby lepiej ukazac, ze nie maja one nic
wspdlnego z realnym kosztem wytworzenia energii (i wymienionymi zjawiskami
ekonomicznymi), a s3 tylko spekulacja. (cho¢ nalezy pamietaé, ze samo stowo spekulacja nie
ma pejoratywnego znaczenia, poniewaz spekulant dostarcza ptynnosci i jest potrzebny dla
rynku jak krew dla organizmu). To w jakim stopniu inflacja ok. kilkunastu procent i inne
zjawiska realno-ekonomiczne odpowiadajg za 900% wzrost kontraktéw, badzmy hojni i
zatézmy, ze te zjawiska s3 w stanie podwoi¢ cene co w efekcie stanowi 10-12%
»odpowiedzialnosci”, pozostata 90% czes¢ wynika z utomnosci rynku i z istnienia mechanizmu,
ktory zostat ponizej przedstawiony, a dzieki ,bystrosci umystu” UE i RP w praktyce bedzie
wyeliminowany w 2023. Nalezy réwniez pamietad o takim ,banale” jak zima, bez ktérej w ogdle
nie bytoby catego zamieszania, poniewaz zapotrzebowanie na energie drastycznie wzrasta w
okresie zimowym, dlatego jest (byto) mozliwe spekulowanie jej cena na wielka skale, oznacza
to tez, ze gdy zima bedzie tagodna, to cate zjawisko bedzie znacznie mniejsze wprost
proporcjonalne do taskawosci pogody, od ktérej ,wszystko” zalezy. (bo czy interesowataby nas
cena gazu, skoro zima bytaby tagodna i nie musielibySmy go uzywac?). Jednak ostatecznie
zima jest i caty problem tez dlatego rozwigzano go ustawa.
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Na gietdach cene energii na biezaco wyznacza najdrozsza jednostka funkcjonujaca w
systemie, czyli tzw. cena krancowa. To sprawia, Ze energia w szczycie zapotrzebowania (tzw.
»peak”) jest wiec drozsza niz poza szczytem (,,off-peak”). Aktualna cena rynkowa ma wptyw na
cene oferowang na rynku dnia nastepnego oraz w kontraktach terminowych, a to juz wprost
przektadajag sie na ceny oferowane przez sprzedawcow energii elektrycznej firmom,
samorzadom i instytucjom. Handel hurtowy odbywa sie na rynku terminowym oraz spotowym
(natychmiastowym).

Ze zlecen sprzedazy tworzona jest krzywa podazy, a ze zlecen zakupu
tworzona jest krzywa popytu. Ceny transakcyjne na gietdzie
wyznaczane s3 jako ceny rownowagi pomiedzy zgtaszanymi
niezaleznie przez Cztonkéw Gietdy zleceniami sprzedazy i kupna
energii elektryczne;j.

Czyli obowiazuje tu najstarsze i najwazniejsze prawo ekonomii — prawo podazy i popytu —
mowigce, ze: jesli popyt przewyzsza podaz, to cena rosnie i na odwrét. Chodzi jednak o to, ze i
podaza, a przede wszystkim popytem mozna stosunkowo tatwo manipulowac, pod warunkiem
ze ma sie odpowiednig ilo$¢ srodkdw albo co gorsze nie ma sie srodkéw, ale ma sie mozliwoscé
stosowania dzwigni finansowej, bo jest sie cztonkiem gietdy. Uczestnikami tego handlu moga
by¢ tylko podmioty uprawnione, do ktérych zaliczaja sie spotki obrotu:

1. Wystawcy energii (elektrownie, elektrocieptownie) - podaz,
2. Kupujacy energie od wytworcow i sprzedajacy ja odbiorca finalnym - popyt.

Nalezy wspomnied takze, ze kto$ musi te transakcje formalnie ksiegowad i obstugiwaé. Moze to
mie¢ wptyw na cene tak np. w 90% - moga to czyni¢ podmioty obstugujace transakcje.
Poniewaz wiekszo$¢ regulamindéw gietd zawiera taki oto zapis: cztonkowie- majg prawo do
catkowitego wykorzystania udogodnien, jakie zapewniane sg przez gietde (i skrzetnie z tego
korzystaja, a doktadniej korzystali, dopdki cata UE i rzad RP nie zorientowaty sie, ze te
instytucje finansowe - tj. banki inwestycyjne, domy maklerskie - uczestnicy tego obrotu,
stosowali znany od wiekéw na gietdach towarowych nastepujacy mechanizm manipulacyjno-
spekulacyjny. Przy czym mechanizm ten mogt dotyczy¢ nastepujacych scenariuszy:
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~

x Kupujacy energie od wytwdrcow ma (miat) pieniadze i kupit tanio kontrakty na
energie, a sprzedawat po wzroscie cen. Parafrazujgc Wolterowskiego Kandyda,
ELDORADO, ELDORADO, ELDORADO wszystko ze ztota - to te spotki, ktore osiggaja

w 2022 roku tzw. nadmiarowe zyski.

x Kupujacy energie od wytwdrcdw ma (miat) pienigdze, ale kupit drogo, tu powstaje
sytuacja, w ktérej do odbiorcow moze zapukac konkurencja z punktu 1 i
zaproponuje lepsze warunki - dla spétki efekt zalezy od wypadkowej kupno-
sprzedaz, ale przede wszystkim od menagerow ryzyka czy potrafili odpowiednio
wczesniej to ryzyko mitygowac. Ostatecznie dla tych podmiotéw powinno byc to
neutralne.

x Kupujacy energie od wytwdrcow nie ma (nie miat) pieniedzy, ale udato mu sie
kupi¢ tanio. Czyli trafito sie Slepej kurze ziarno - zawsze przyda sie troche
szczesliwego trafu w osiggnieciu...zysku tym podmiotom sie udato! Tanio kupili i
mogli drogo sprzedaé, poniewaz cena ,podskoczyta” to dlatego czes¢ branzy na
pytanie, co stychaé ? - moze powiedzie¢ - ZYJE SIE !!! (to s3 (byty) tez te tzw.
nadmiarowe zyski).

i Kupujacy energie od wytworcdw nie ma (nie miat) pieniedzy i:

a) musiat kupic drogo, z nadzieja, ze na innym kontrakcie i odbiorcy jakos to
skompensuje,

b) nie kupit, powstat problem z dostawa i ...w ogdle. To s3 (byli) gtéwnie
mali dostawcy. Dla nich sg zarezerwowane klepsydry w gazetach i tytuty-
Smierc branzy energetycznej.

Wszystkie podmioty z punktow 1-4 podlegaty mechanizmowi ktory wyglada(t) tak:

Grupa ,tajemniczych inwestoréw” przeprowadza udang prébe osaczenia rynku (corner the
market) Sytuacja to polega na zawieraniu dtugich pozycji przy jednoczesnym ich kumulowaniu
i ,niesprzedawaniu” na rynek. Gdy zbliza sie termin dostawy, pozycja nie jest zamykana i w
efekcie dochodzi do sytuacji, w ktorej liczba niezrealizowanych kontraktéw przewyzsza
znacznie ilo$¢ dostepnego na rynku towaru. Kupujacy energie od wytworcéw i nastepnie
sprzedajacy jg odbiorca finalnym - to popyt -zajmujacy pozycje krotkie, zdajg sobie sprawe z
potencjalnych trudnosci zwigzanych z dostawa towaru, jednak musza go kupié. Efektem jest
znaczny wzrost ceny zaréwno terminowych, jak i cen gotéwkowych. Innymi stowy manipulant
stosujacy tzw. cornering za swoje ofiary obiera najczesciej inwestorow - tu dostawcow energii
dokonujacych nagiej krotkiej sprzedazy.

PROSPER CAPITAL 222011141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl [strona26

DOM MAKLERSKI



https://www.pcdm.pl/emisja-akcji-serii-i/

Najpierw wykupuje on kontrakty, "wysuszajac" tym samym ich podaz. P6zniej ruch wykonuja
kompletnie nieswiadomi swojej sytuacji dostawcy energii, ktorzy obiecali juz, czyli sprzedali na
krétko - prad, ktérego jeszcze nie mieli - tj. zawarli umowy z odbiorcami np. po 1500 zt/MWh, a
jutro zobaczyli cene 3000 zt i od razu zapowiedzieli temu odbiorcy renegocjowanie warunkdéw
umowy, o czym w TV tez od razu moglismy sie dowiedziec. Dlatego, aby wywigzac sie z
zawartych uméw z odbiorcami, muszg domkna¢ transakcje, musza oni w pewnym momencie
kupi¢ kontrakty (ale tak naprawde energie) na rynku-to grupa nr 4 bankruci ($Smieré branzy
energetycznej) - nie mieli pieniedzy i sprzedali tanio i musza kupic¢ drogo - poniewaz inaczej
ich odbiorca przejdzie do konkurencji. Zostaja jednak przyparci do muru tudziez zapedzeni w
kozi rog (stad cornering), poniewaz jedynymi uczestnikami rynku mogacymi sprzedad im te
kontrakty (energie) s3 wtasnie manipulanci, ktérzy moga w ten sposdb (bezczelnie) dyktowac
ceny o kilka set procent wyzsze od ,,normalnych”. Przeciwdziatanie tego rodzaju malwersacjom
polega zwykle na zwiekszeniu wymagan depozytowych, zmniejszeniu maksymalnej liczby
kontraktéw, jaka moze posiadaC ,inwestor realnie niedostarczajacy towaru”, zakazaniu
transakcji zwiekszajacych liczbe otwartych pozycji spekulacyjnych, nakazanie zamykania
pozycji zajmowanych przez inwestordw - czy wreszcie - ustawg srodkach nadzwyczajnych
majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu
niektorych odbiorcow w 2023 roku. - dlatego ustawa ta jest recepta na powyisze,
poniewaz mechanizm ustalania ceny energii tj.- dtugi czas, duzy wolumen - potrzebny do
wyliczenia sredniej ceny w praktyce uniemozliwia cornering i z czasem doprowadza do
stabilizacji cen - lub co najwyzej pozostawia je ,,normalnym” wahaniom wynikajacym z
realnych zjawisk ekonomicznych.

Przy okazji uzyskujemy tez odpowiedZ na pytanie, czy panstwo bierze na siebie potezna
odpowiedzialno$¢ (doptaty) - otdéz nie - poniewaz sposéb ustalania ceny energii jest tak
skonstruowany, ze istnieje duze prawdopodobiefAstwo, ze w 2023 roku beda one miaty
tendencje stabilizacyjna na nizszych poziomach niz w 2022, co automatycznie sprawia, ze po
drugiej stronie ryzyko dla panstwa proporcjonalnie spada. Dodatkowo w ustawie
»Zainteresowane podmioty” (dostawcy i sprzedawcy!) musza dokonywaé odpiséw na Fundusz,
o0 co juz odpowiednio zatroszczy sie Prezes URE i kary m.in. do 5% uzyskanych przychoddéw -
wszystko po to, aby uniemozliwi¢ funkcjonowanie na rynku podmiotom z punktu 1
(ELDORADO). Czy to sprawiedliwe? Niewazne. Wazne, ze w ten sposob eliminuje sie spekulacje
(te niepotrzebng) i w konsekwencji stabilizuje ceny na nizszych poziomach, a o to wszystkim
przeciez chodzi.
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Czas pokaze, czy i w jakiej skali zadziataja mechanizmy regulacyjne, ale juz dzi§ mozna
powiedzied, ze widaé pozytywne tendencje (spadki cen gazu i energii), zjawisko to wyraznie
powinno sie uwidocznic - kiedy nasza planeta na wiosne 2023 obrdci sie wzgledem storica tak,
ze to natura gtéwnie sprawi, ze zapotrzebowanie, czyli popyt na nosniki energii wyraznie
spadnie, a wraz z nim ceny czego wszystkim czytelnikom, sobie i rzagdowi serdecznie zycze.

Opracowat:

v
PROSPER Ryszard Zabiriski
C APITAL® Doradca Inwestycyjny, CIIA

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

Odpis na Fundusz przekazywany przez podmioty, o ktérych mowa w art. 21, stanowi iloczyn wolumenu sprzedazy energii elektrycznej oraz dodatniej réznicy
$redniej wazonej wolumenem ceny rynkowej sprzedanej energii elek-trycznej oraz $redniej wazonej wolumenem limitu ceny sprzedanej energii elektrycznej, gdzie
wszystkie warto$ci sa okre$-lane na dzieri obliczenia odpisu na Fundusz.

2. Odpis na Fundusz, o ktérym mowa w ust. 1, przekazywany przez podmioty, o ktérych mowa w art. 21, ustala sie zgodnie z nastepujacym wzorem:

OFd=Wd* (XCRd-XCLd),

gdzie poszczegblne symbole oznaczaja:

OFd - odpis na Fundusz w danym dniu,

Wd - wolumen sprzedazy energii elektrycznej w danym dniu,

XCRd - $rednig wazona wolumenem cene rynkowa sprzedanej energii elektrycznej w danym dniu dla podmiotu, o ktérym mowa w art. 21,

XCLd - $rednia wazona wolumenem limitu ceny sprzedanej energii elektrycznej w danym dniu dla podmiotu, o kté-rym mowa w art. 21.
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Ustawa Antylichwiarska 3.0.

Dnia 9 listopada 2022 roku, prezydent Andrzej Duda podpisat nowa Ustawe
Antylichwiarska 3.0, ktora 18 grudnia 2022 roku weszta w zycie. Zakupy na raty,
»chwildwki" albo pozyczki od oséb fizycznych nie moga juz zawiera¢ ukrytych optat czy
oprocentowania. Nowe przepisy maja wprowadzic jasne, nizsze limity wszystkich kosztow
ich udzielania.

Czym jest ustawa antylichwiarska?

Zanim przejdziemy do konkretdw, to na poczatek wyjasnie, czym jest ustawa antylichwiarska.
Antylichwa to potoczne okreslenie aktu prawnego, ktory ma za cel przeciwdziatac lichwie, czyli
zjawisku szczegdlnie pietnowanym od lat. Lichwa to praktyka pozyczania pieniedzy na
horrendalnie wysoki procent, z pozoru chcac pomdc, a w praktyce chcac szybko zarobic
kosztem osoby w potrzebie. Antylichwa uwzgledniona jest w kilku aktach prawnych takich jak
Kodeks cywilny, Kodeks karny, Kodeks postepowania cywilnego, Ustawa o kredycie
konsumenckim czy Prawo bankowe. Nowe przepisy ukrécity swobodne naliczanie optat za
udzielenie zobowigzania oraz natozyty na pozyczkodawcow obowiazki informacyjne, oraz
proceduralne. W ten sposéb, duzy i rentowny sektor pozyczek pozabankowych, reprezentowany
przez setki firm doczekat sie Scislejszych wymogdw prawnych.

Ustawa antylichwiarska - co ma na celu?

W duzym uproszczeniu mozna powiedzied, ze gtdbwnym zadaniem ustawy antylichwiarskiej jest
walka z lichwa i zaniedbywaniem praw konsumenckich. Przez dtugi czas rynek pozyczek
pozabankowych praktycznie nie byt ograniczony przepisami prawa. Zatem celem ustawy
antylichwiarskiej jest chronié¢ osoby fizyczne, zaciggajace pozabankowe zobowigzania przed
nieuczciwymi praktykami firm, ktére do tej pory byty na porzadku dziennym ze wzgledu na brak
odgérnej kontroli. Ustawa antylichwiarska gtéwnie wptywa na to, jakie maksymalne odsetki
moga by¢ naliczane za udzielenie pozyczki/zobowigzania. Ograniczenia prawne majace
przeciwdziata¢ lichwie uderzyty wiec gtéwnie w nieuczciwych pozyczkodawcéw windujacych
koszty oferowanych pozyczek.

,-" PROSPER CAPITAL® 222011141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl [strona29

DOM MAKLERSKI



https://www.pcdm.pl/emisja-akcji-serii-i/

Antylichwa 3.0 - co sie zmienito?

Ustawa antylichwiarska 3.0 wniosta kilka zmian, a jedna z najistotniejszych jest okreslenie
maksymalnych kosztow pozaodsetkowych pozyczek i zmniejszenie tych kosztéw dla kredytow
konsumenckich. Ustawa antylichwiarska z marca 2016 roku ograniczyta wysoko$¢ kosztow
pozaodsetkowych do wartosci nie wiekszej niz 25% pozyczonej kwoty. Po wprowadzeniu
nowych zasad, w listopadzie 2022, pozaodsetkowe koszty pozyczki nie bedg mogty przekraczaé
10%. Przepisy dodatkowo beda zapobiega¢ tzw. rolowaniu kredytéw, jak réwniez
wprowadzony bedzie nadzér KNF nad dziatalnoscia firm pozyczkowych.

Pozostate wazne zmiany wprowadzone przez ustawe antylichwiarska 3.0 to:

koniecznos¢ weryfikacji zdolnosci kredytowej,
koniec z pozyczkami pod zastaw nieruchomosci,
obowiazek udzielania przez SKOK-i pozyczek zgodnie z prawem bankowym,

ograniczenie maksymalnej kwoty naleznosci za niesptacona pozyczke,
wieksze kary dla nieuczciwych pozyczkodawcow.

Zakupy na raty - jak wygladaja koszty?

Ustawa o przeciwdziataniu lichwie ma potozy¢ kres dowolnosci w ustalaniu dodatkowych optat
miedzy innymi za zakupy na raty. Od tej pory firmy udzielajace rat, nie beda mogty juz doliczaé
do produktu dowolnie wysokiej prowizji i marzy.

Maksymalny limit dodatkowych kosztow wyniesie 45% catkowitej kwoty pozyczki w okresie
trwania umowy. Jesli klient zdecyduje sie roztozy¢ sptate pozyczki ratalnej na 6 miesiecy, to
dodatkowe koszty nie beda mogty przekroczy¢ 25%. W przypadku przedterminowej sptaty
pozyczkobiorca bedzie mogt liczy¢ na zwrot wszelkich optat i kosztow zwigzanych z pozyczka
(np. prowizji i ubezpieczenia), a nie tylko samych odsetek.
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Zobaczmy na przyktadzie, jak wygladaty zakupy na raty kiedys, a jak to wyglada po
wprowadzeniu nowej ustawy.

BYLO JEST
Cena zakupu lodéwki 3000zt 3000z
Wysokosé maksymalnych 611,63 zt 611,63 zt
odsetek przy ratach na 12
miesiecy
Koszty pozyczki 1 650 zi 600 zt
(ubezpieczenia, oplaty,
prowizje, inne)
SUMA: 5262,63 zt 4211,63 zt

Obliczenia wiasne na podstawie zapisow w Ustawie

Maksymalne koszty poza odsetkowe dla pozyczek i kredytow konsumenckich.

Przepisy dotyczace maksymalnych kosztdw pozaodsetkowych zobowigzan beda
poréwnywalne do zakupdw na raty. Nowe przepisy obnizg koszty pozaodsetkowe i wprowadza
zakaz rolowania dtugdw, przez co firmy pozyczkowe nie beda mogty juz naktadac dotkliwych
optat na swoich klientow.

Limit optat zwigzanych z pozyczka (prowizja, marza etc.) zostanie zmniejszony do 20% kwoty
pozyczki w skali roku i maksymalnie 45% w catym okresie kredytowania, natomiast limit
odsetek pozostanie niezmieniony, czyli bedzie ograniczony jak do tej pory, czyli do 20,5% w
skali roku.

Zobaczmy na przyktadzie, ile kosztowata pozyczka przed a ile po wprowadzeniu nowej ustawy.

Przed Po
Wysokos¢ pozyczki 4 000 z 4000 zt
Wysokoséé odsetek do 820 zt do 820 zt
Dodatkowe oplaty do 3 800 zt do 800 zi
SUMA: do 8 620 zi do 5 620 zi

Obliczenia wtasne na podstawie zapiséw w Ustawie
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Jak wida¢ na powyzszych przyktadach, zmiany w ustawie antylichwiarskiej 3.0 beda znaczace,
dla konsumentéw, ale rowniez dla catego sektora pozyczkowego. Jak to wptynie na rynek
pozyczek pozabankowych?

Z jednej strony przytoczmy argumenty dla rynku pozyczkowego. Warto zwréci¢ uwage na
spadek rentownosci, ktéry moze doprowadzié¢ firmy do fali upadtosci. Z tego punktu widzenia,
prowadzi to do ostabienia pozycji klienta, ktéremu trudniej bedzie znalez¢ dopasowane
finansowe do jego potrzeb. Nie znajdujac takiego albo nie majac zdolnosci kredytowej, klient
moze sktania¢ sie np. do ,szarej strefy", czyli firmom dziatajacym nielegalnie, poza ramami
prawa. Firmy pozyczkowe przestrzegaja, ze to moze prowadzi¢ do wykluczenia finansowego
pewnych grup spotecznych.

Warto zaznaczyC, ze zmiany w ustawie antylichwiarskiej wzmacniaja pozycje oséb, ktére
korzystaja z sektora pozyczek pozabankowych po raz pierwszy i nie sg zbyt dobrze rozeznane z
realiami w tej branzy. Zaostrzone przepisy moga odwies¢ od zadtuzania sie osob, ktdrych
sytuacja finansowa nie pozwala na otrzymanie pozyczki. A co za tym idzie, liczba oséb
bedacych w petli zadtuzenia i z nieustannie nawarstwiajagcymi sie ktopotami finansowymi
potencjalnie powinna sie zmniejszy¢. Osoby, ktdére majg odpowiednie zdolnosci finansowe,
nadal beda mogty przebierac w réznych ofertach finansowania ich potrzeb.

Jakie jeszcze regulacje dla firm wprowadza ustawa antylichwiarska 3.0?

Zmiany przepisdw w ustawie antylichwiarskiej nie koncza sie tylko na kwestii ograniczenia
tacznej wysokosci kosztow pozaodsetkowych. Nowe przepisy naktadajg na sektor pozyczek
pozabankowy szereg wymagan, ktére okreslaja nie tylko zasady weryfikacji klienta oraz ogélny
przebieg procesu pozyczkowego. Przepisy z listopada 2022 wskazuja takze, jakie firmy moga
stac sie lub pozostac instytucjami pozyczkowymi. Jakie zmiany zostaty wprowadzone?

« Obowigzek weryfikacji zdolnosci kredytowej.

Po wejsciu ustawy w zycie kazda firma pozyczkowa ma obowigzek sprawdzi¢ mozliwosci
finansowe klienta w bazach, a takze poprosic¢ go o okazanie zaswiadczenia o przychodach oraz
kosztach jego gospodarstwa domowego.
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* Przekazywanie danych do BIK.

Firmy pozyczkowe musza przekazywac informacje o zawarciu kazdej nowej umowy
pozyczkowej do Biura Informacji Kredytowej najpdzniej po 7 dniach.

» Rodzaj spotki oraz kapitat zaktadowy.

Firmy udzielajace pozyczek pozabankowych moga by¢ odtad jedynie spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig lub spdtka akcyjna, ktéra posiada rade nadzorcza. Minimalny kapitat
zaktadowy musi wynies¢ od teraz 1 000 000 ztotych.

e Finansowanie udzielania pozyczek.

Pozyczki udzielane przez firmy pozabankowe nie moga pochodzi¢ z depozytéw innych
klientdw, emisji obligacji lub innych nieudokumentowanych zrédet.

e Zwiekszona kontrola KNF.

Komisja Nadzoru Finansowego w wiekszym stopniu bedzie kontrolowac teraz rynek
pozyczkowy, majac prawo do naktadania kar w przypadku uznania tamania przyjetych
przepiséw. Co wiecej, od 1 stycznia 2024 firmy beda zmuszone przekazywad kwartalne i roczne
sprawozdania dotyczace udzielonych pozyczek.

Opracowat:

2 PROSPER Kamil Trybanski
CAPITAL Analityk Inwestycyjny

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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O NAS

JesteSmy Firma Inwestycyjng umozliwiajaca naszym Klientom i Partnerom pozyskiwanie oraz
inwestowanie kapitatu. Na bazie wieloletniego doswiadczenia naszego zespotu oraz aktualnej wiedzy
rynkowej, dostarczamy rozwigzania dostepne na rynku kapitatowym m.in. za posrednictwem Agentow
Firmy Inwestycyjnej (AFI).

Przeprowadzamy emisje i dystrybucje instrumentéw finansowych, takich jak: akcje, obligacje, certyfikaty
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych (FIZ) oraz jednostki uczestnictwa Funduszy Inwestycyjnych
Otwartych (FIO) i Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych (SFIO). Ponadto realizujemy
transakcje na rynku niepublicznym oraz Swiadczymy szereg ustug poemisyjnych.

Jestesmy Autoryzowanym Doradca na rynku NewConnect i Catalyst oraz firma partnerskg GPW dla
matych i Srednich przedsiebiorstw. Wspdtpracujemy z Instytutem Energetyki Odnawialnej w zakresie
wsparcia dla przedsiebiorstw z branzy odnawialnych zrodet energii (OZE).

e
CATALYST B i

AUTORYZOWANY DORADCA 5 dla M S P

AUTORYZOWANY “we

DDFIADI:A \ -
A Y

NEwsconnect ~

Prowadzimy w pozyskiwaniu kapitatu

Dbamy o najwyzsza jakos¢ obstugi Klientéw, dazac do budowania dtugotrwatych, partnerskich relacji.
W dziataniach cenimy czas naszych Klientéw, rzetelnos¢ informacji i elastycznos¢ obstugi.

NABYWANIE AKCJI NABYWANIE OBLIGACJI OFERTA FUNDUSZY

INWESTYCYJNYCH
PrzeprowadziliSmy emisje akgji

Emitentow z sektora gamingowego,
medycznego, med-techowego, rynku
OZE czy finansowego,

w zrdéznicowanych typach transakcji.

Specjalizujemy sie w emisji obligacji
Emitentow zaréwno dla sektora Umozliwiamy Inwestorom
nieruchomosciowego, rynku OZE, obejmowanie certyfikatow z
jak i rynku pozyczkowo- szerokiej oferty FIZ, FIO oraz SFIO.
windykacyjnego.
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SKONTAKTUJ SIE ZNAMI!

Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

9 ul. Warynskiego 3A & 222011130

00-645 Warszawa 5% wsparcie@pcdm.pl
REGON: 016637802
NIP: 5252199110
KRS: 0000065126
Kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt w petni optacony

You

Olsztyn
-

3

e IS
. /"/ 3

SOPOT - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Lipowa 12, 81-750 Sopot, biuro@prospercapitalinvestments.pl
SZCZECIN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Tkacka 69; 70-556 Szczecin, biuro@prospercapitalinvestments.pl

POZNAN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Dabrowskiego 49/13; 60-842 Poznar; biuro@prospercapitalinvestments.pl

LUBIN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Rynek 11; 59-300 Lubin

WROCLAW - kukasz Zurad ,,Cool ” Doradztwo Fi Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Kurkowa 8; 50-210 Wroctaw; 696 621 512; lukasz.zurad@wp.pl

WARSZAWA - Prosper Capital Dom Maklerski S.A., ul. Waryriskiego 3A; 00-645 Warszawa; 22 201 11 30; wsparcie@pcdm.pl; Oak Capital sp. z 0.0. Agent Firmy Inwestycyjnej, Migdatowa 4 lok.26/4
02-796 Warszawa;Biuro@oakcapital.pl; Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, al. Jana Pawta Il 11, 00-823 Warszawa, biuro@prospercapitalinvestments.pl
OLSZTYN - Prosper Capital Investments sp. z o.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Kosciuszki 43; 10-503 Olsztyn
KRAKOW - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Dobrego Pasterza 13; 31-416 Krakéw
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NOTA PRAWNA

Niniejsza publikacja zostata opracowana oraz stanowi w catosci wtasnos¢ intelektualng
Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Waryriskiego 3a, 00-645
Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000065126, REGON:
016637802, NIP 5252199110, kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt, optacony w catosci (dalej
jako ,Prosper Capital DM”).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i edukacyjny oraz nie jest
elementem s$wiadczenia ustug doradczych, w szczegdlnosci doradztwa inwestycyjnego,
finansowego, prawnego lub podatkowego, nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej dot.
instrumentéw finansowych lub emitentéw i nie powinien stanowi¢ bezposredniej
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Przedstawiona publikacja nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego
inwestora. Odbiorcy niniejszej publikacji, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej, powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego. Zadna z
informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjne;j.

Jakiekolwiek dane finansowe, historyczne poréwnania i przewidywania przedstawione w
niniejszej publikacji nie sg i nie moga by¢ poczytywane jako gwarancja ich osiagniecia lub
spetnienia w przysztosci. Informacje zostaty opracowane przez autoréw zgodnie z ich
najlepsza wiedzg i doswiadczeniem, z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad obiektywizmu w oparciu o ogélnodostepne informacje uznawalne jako wiarygodne,
ktére moga ulegac dezaktualizacji wraz z uptywem czasu. Prosper Capital Dom Maklerski
S.A. oraz pozostali autorzy materiatu nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie
niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejsza publikacja wyraza wiedze autoréw zgodnie ze
stanem na dzien sporzadzenia.
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