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ENERGYAI UMOZLIWIA INWESTOROM, WYTWORCOM ORAZ TRADEROM GLEBSZE SPOJRZENIE NA RYNEK, LEPSZE
PRZEWIDYWANIE JEGO ZACHOWAN ORAZ PODEJMOWANIE BARDZIEJ SWIADOMYCH DECYZJI INWESTYCYINYCH.

PLATFORMA WSPIERA ROWNIEZ SAMORZADY, PODMIOTY PRYWATNE ORAZ PRZEDSIEBIORSTWA W PODE/MOWANIU
BARDZIE) RACJONALNYCH DECYZJI DOTYCZACYCH DZIALAN UKIERUNKOWANYCH NA OBNIZENIE KOSZTOW ZAKUPU
ENERGII ELEKTRYCZNEJ.

PLATFORMA DOSTEPNA JEST POD ADRESEM: WWW.ENERGYAI.PL
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DR INZ. PAWEL WLOCH

Spis tresci
1. Streszczenie dla decydentOw (EXECULIVE SUMMIAIY) ...ivuiiiiiieiiieeiieeiie e eteeeieeeeeteaneerneesneeaneaannns 2
2. Co doktadnie policzono (Metodyka W SKIOCIE) .....iiuuriuiiiiiiieiieiiie et ctieetieeeie et e eteeeeeaeenseeneeanaens 2
3. WYNIKi: iNTErpretacja 4 WYKIESOW.....uun i i it eie et etieete et e e teeeteeete et eeteateesneesnessnaeanessnessnassnneen 3
Wykres 1: Boxplot Aspread vs V_buy (zmiana spreadu po dniach) ......ccceevviiiiiiiiniiiiiiiiniiniieeeneannes 3
Wykresy 2-3: Dopasowane krzywe Gaussa dla Aspread (3D i 2D overlay) ....cceeveveiiienieniieennennnnn. 5
Wykres 4: Spread retention vs V_buy (mediana oraz 25-75% po dniach) .......cccccceveviiiiirinininniinnnnne. 8
4. Kontekst rynkowy: dlaczego t0 Ma ZNaCzZeNi€ tEIAZ.....vuveuiinriniiiieiieii e e eeeeee e eeeeeneeneeneennes 10
4.1. Rynek potaczony (MultiNEMO) a gtebokoSE lokalna ......cceeiiniiiiiiiiiiie e eeaas 10
4.2. Ustugi elastycznosci: ryzyKo SINGLE-DUYET ......cvuiieiiieiiieeee ettt ea e e e eaeeaaas 10
4.3. Potencjat migracji wolumenoOw miedzy ryNKamMi ... .cuueiieiiieiiieiiicee e e eeee e e e e eaans 10
4.4. Ustugi elastyCznoscCi i ryZyKO SINGLE-DUYET ......cuuiiieiie ittt et v eeeeaeeaeeeeanans 10
5. Whioski strategiczne: co to znaczy dla BESS “standalone”........couviiiiiiiiiiiiiiiiiii e ceecececeeans 11

Pawet Wtoch EnergyAl
UL. Marlicza 34/2, 71 — 246 Szczecin,
NIP: 851 272 53 48,mail: p.wloch@energyai.pl, tel. +48 693 540 406



~
\\

n\

EnergyAl
to know better

Okres analizy: Q4 2025 (analiza historyczna na danych rynkowych)

Cel: ocena wptywu pojawienia sie dodatkowego, ,must-charge/discharge” wolumenu BESS na ceny i
trwatos¢ spreadu arbitrazowego.

1. Streszczenie dla decydentow (Executive summary)

W analizie przeprowadzono historyczny ,replay” rynku dnia nastepnego w Polsce, symulujgc pojawienie
sie dodatkowego wolumenu po stronie zakupu i sprzedazy charakterystycznego dla BESS realizujgcego
arbitraz dobowy. Wyniki pokazuja, ze rynek DAM jest wrazliwy na dodatkowy wolumen, a spread
arbitrazowy szybko ulega kompresji wraz ze wzrostem wolumenu transakgcji.

Najwazniejsze wnioski:

e Juz relatywnie niewielki wolumen (rzedu setek MW) istotnie redukuje spread — co oznacza
szybkie , kanibalizmu” marzy arbitrazowej przy rosngcej penetracji BESS.

e Dla wiekszych wolumenéw rynek wchodzi w rezim, w ktédrym czes$é dni traci spread niemal do
zera, a w skrajnych przypadkach spread moze sie odwracac (czyli arbitraz staje sie nieoptacalny
z definicji w danym dniu).

e W praktyce oznacza to, ze podejscie BESS “standalone” oparte na arbitrazu DAM jest kruche i
silnie zalezne od otoczenia rynkowego oraz regulacyjnego. Wymaga stabilnego ,,revenue stack”
i/lub alternatywnych zastosowan BESS.

Raport nie jest argumentem przeciw BESS, tylko wskazaniem, ze przy zapowiadanych w Polsce
wolumenach (GW) arbitraz moze nie spetni¢ oczekiwan w horyzoncie kilku najblizszych lat.

2. Co doktadnie policzono (metodyka w skrocie)

Analiza odpowiada na pytanie: jak zmieni sie punkt réwnowagi i spread cenowy, jesli na rynku pojawi sie
dodatkowy wolumen transakcyjny ,,zawsze chcacy sie roztadowaé/natadowac”™.

Dla kazdego dnia:

1. Na podstawie krzywych zagregowanych dla kazdego dnia kwartatu 4 2025 roku wyznaczono:
o godzine z najnizszg cena (kupno) oraz godzine z najwyzszg cena (sprzedaz),
o hominalne ceny clearingu (bez dodatkowego wolumenu) i nominalny spread.

2. Nastepnie zasymulowano dodatkowy wolumen:
o po stronie zakupu (V_buy),
o po stronie sprzedazy (V_sell = 0.85 x V_buy).

3. Ponownie wyznaczono ceny przetamania i spread po ,,docigzeniu” rynku wolumenem BESS.

4. Zbudowano metryki:
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o Aspread = (spread_new - spread_nominal) — pokazuje bezwzgledny spadek spreadu
(EUR/MWh),

o Spread retention = spread_new / spread_nominal — pokazuje, jaka cze$¢ pierwotnego
spreadu zostaje (jednostka bezwymiarowa).

3. Wyniki: interpretacja 4 wykresow
Wykres 1: Boxplot Aspread vs V_buy (zmiana spreadu po dniach)
Boxplot pokazuje rozktad dziennych zmian spreadu po dodaniu wolumenu.

Whynik jest jednoznaczny: Aspread jest ujemny dla wszystkich wolumendéw - dodatkowy wolumen
konsekwentnie kompresuje spread.
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Wykres 1. Wykres pudetkowy, prezentujgce wartosci min, max, kwartyl 1 i 3 oraz wartosc¢ sredniag dla dobowego

spreadu przy wzroscie wolumenu must clear/must load.
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Co wazne:

e dla matych wolumendéw kompresja jest ,,umiarkowana i stabilna” (mniejszy rozrzut),

e wraz ze wzrostem V_buy pojawiaja sie dni skrajne, w ktérych spread jest niemal wygaszony lub

»przestrzelony”, co znaczaco zwieksza ryzyko operacyjne i finansowe strategii opartej o arbitraz.

Whiosek inwestorski: price impact jest realny juz na poziomach setek MW. To wskazuje, ze rosngca
liczba BESS bedzie konkurowac¢ o te sama, ograniczong “pule” spreadu na rynku.

Wykresy 2-3: Dopasowane krzywe Gaussa dla Aspread (3D i 2D overlay)

Krzywe Gaussa (dopasowanie mean/std) sg tu narzedziem wizualnym, pokazujgcym:

e gdzie koncentrujg sie typowe wartosci Aspread dla danego wolumenu (Srednia),

e jak szeroki jest rozktad (zmienno$¢ efektu price impact),

e jakrosnie udziat ogonéw przy wiekszym wolumenie.

Obserwacje:

e dla mniejszych V_buy rozktad jest bardziej “skupiony” (wagskie, wysokie piki) > rynek reaguje
bardziej przewidywalnie,

dla wiekszych V_buy rozktad przesuwa sie w strone silnie ujemnych wartosci oraz sptaszcza ~»
rosnie zmiennos$¢ i udziat dni “bardzo ztych”.

Whniosek inwestorski: wraz ze wzrostem wolumenu rosnie nie tylko Srednia kompresja spreadu, ale tez

ryzyko ogonowe (dni, ktére psujg wynik roczny). To jest kluczowe dla DSCR (Debt Service Coverage Ratio
—Wskaznik Pokrycia Obstugi Dtugu) i bankowalnosci.
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Wykres 2. Rozktady Gaussa 2D dla kolejnych wolumendéw must clear/must load.
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3D: Dopasowane krzywe Gaussa dla A spread (PLN/MWh, FX=4.25)
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Wykres 3. Rozktady Gaussa 3D dla kolejnych wolumendéw must clear/must load.
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Wykres 4: Spread retention vs V_buy (mediana oraz 25-75% po dniach)

To metryka najbardziej ,decyzyjna”, bo przektada wyniki na prosta

interpretacje:
jaka czesé¢ pierwotnego spreadu zostaje po wejsciu dodatkowego wolumenu.

Interpretacja:

e retention bliskie 1.0 » arbitraz w duzej mierze “przetrwat”,

e retention ~0.5 > arbitraz stracit potowe marzy,

e retention ~0 > spread zostat wyzerowany,

e retention <0 - spread zostat odwrdécony (rynek “przestrzelony” przez wolumen).
Wynik pokazuje typowa (medianowa) trajektorie: retention spada szybko wraz z V_buy, a przy wiekszych

wolumenach rosnie rozrzut (IQR - Interquartile Range, Rozstep Miedzykwartylowy), co oznacza, ze rynek
czesciej zachowuje sie “niekorzystnie” dla arbitrazu.

Whniosek inwestorski: przy rosngcej penetracji BESS arbitraz DAM ma charakter “malejgcych
przychoddéw krancowych” i jest narazony na szybkie wygaszanie.
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Wykres 4. Spread retention dla kolejnych wolumendéw must clear/must load.
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4. Kontekst rynkowy: dlaczego to ma znaczenie teraz

4.1. Rynek potaczony (MultiNEMO) a gtebokosc¢ lokalna

Waznym aspektem wptywajacym na gtebie handlu na rynkach SPOT jest fakt, iz w Polsce mamy do
czynienia z tzw. multi-NEMO czyli kilkoma wyznaczonymi operatorami rynkéw energii. Skutkuje to
rozdzieleniem catkowitego wolumenu ofert na trzy gietdy energii.

4.2. Ustugi elastycznosci: ryzyko single-buyer

W modelu przychodéw BESS rosnie znaczenie ustug systemowych, ale wystepuje tu naturalna
koncentracja popytu po stronie operatora systemu przesytowego (TSO). Oznacza to:

e ryzyko zmian zasad i produktéw,
e ryzyko zmian wolumenow i cen referencyjnych,
e ryzyko “regulatory rewrite”.

Whiosek: jesli arbitraz sie kompresuje (co pokazuje analiza), ciezar przychoddw przesuwa sie na inne
segmenty, a wtedy ryzyko koncentracji kupujgcego staje sie krytyczne.

4.3. Potencjat migracji wolumenodéw miedzy rynkami

Istotnym ograniczeniem potencjatu arbitrazu jest fizyczny charakter rynkéw energii elektrycznej. Rynki
dnia nastepnego (DAM), intraday (ID) oraz bilansujacy (RB) nie sg rynkami finansowymi, lecz rynkami
fizycznej dostawy energii w Scisle okreslonych przedziatach czasowych. Oznacza to, ze wolumeny nie
moga swobodnie migrowaé¢ pomiedzy segmentami rynku, lecz sg ograniczone rzeczywistym profilem
wytwarzania i konsumpcji energii. W konsekwencji rozwdj jednego segmentu rynku nie prowadzi
automatycznie do wzrostu ptynnosci i gtebokosci pozostatych. Brak elastycznego, rosngcego popytu
zdolnego do absorpcji dodatkowych wolumendéw powoduje, ze zwiekszanie podazy — w tym poprzez
aktywa magazynowe — nie przektada sie liniowo na wzrost potencjatu arbitrazowego. Sama podaz, bez
rownolegtego rozwoju strony popytowej, prowadzi raczej do kompresji spreaddéw niz do ich trwatego
rozszerzenia.

4.4. Ustugi elastycznosci i ryzyko single-buyer

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest struktura rynku ustug elastycznosci, w ktérej operator systemu
przesytowego (PSE) petni de facto role single buyer. W przeciwieristwie do rynkéw energii, gdzie popyt i
podaz sg rozproszone pomiedzy wielu uczestnikéw, rynek ustug systemowych charakteryzuje sie
wysoka koncentracjg popytu po jednej stronie. Oznacza to, ze przychody z tego segmentu sg w istotnym
stopniu uzaleznione od decyzji jednego podmiotu — zaréwno w zakresie wolumenodw, produktow, jak i
mechanizméw wynagradzania. W praktyce przektada sie to na podwyzszone ryzyko regulacyjne i
kontraktowe, obejmujgce zmiany zasad kwalifikacji, redefinicje produktéw elastycznosci, modyfikacje
cen referencyjnych oraz okresowg nieciggtos¢ dostepnych przychodow. W sytuaciji, gdy arbitraz
rynkowy ulega kompresji, a ustugi elastycznosci przejmuja role gtdwnego zrédta stabilizacji cash flow,
koncentracja popytu po stronie PSE staje sie jednym z kluczowych ograniczen bankowalnosci projektow
BESS.
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5. Whnioski strategiczne: co to znaczy dla BESS “standalone”

Ta analiza nie ,,dyskwalifikuje” BESS — pokazuje natomiast, ze BESS standalone oparty o arbitraz DAM
jest wrazliwy na rynek i regulacje. W miare wzrostu mocy BESS:

spada oczekiwana marza arbitrazowa,
e rosnie zmienno$¢ wyniku,

rosnie potrzeba zabezpieczenia innych zrédet przychoddéw i/lub innych zastosowan.
Rekomendacja wysokiego poziomu:

traktowa¢ DAM-arbitraz jako jeden z elementdw, nie fundament modelu,

projektowac portfel i operacje pod multi-market / multi-service dispatch oraz zastosowania,
ktére nie konkurujg wytgcznie o ten sam spread.
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