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Szanowni Panstwo,

kolejny raz mamy przyjemnosc¢ podzielenia sie z Panstwem naszymi refleksjami dotyczacymi
sektora energetycznego w Polsce. Kiedy sktadaliSmy materiaty do Raportu w 2011 roku,
najwieksze wrazenie na odbiorcach mogty zrobi¢ liczby. Wielkos¢ niezbednych naktadow
Inwestycyjnych w sektorze energetycznym szacowana byla woéwczas na 170 mld zt
w horyzoncie 10 lat. Ta kwota pobudzata wyobraznie 1 oczekiwania potencjalnych beneficjentow
procesu mwestycyjnego. W podsumowaniu tamtego raportu diagnozowalismy, ze gtéwng
przyczyng wyczekiwanla w obszarze inwestycjl sg rewolucyjne zmiany w otoczeniu
regulacyjnym 1 prawnym sektora. Wedlug naszej éwczesnej oceny stworzenie stabilnego
systemu regulacji prawnych oraz przejrzystego 1 rwatego systemu wsparcia OZE bylo jednym
z podstawowych warunkow do podejmowania decyzji o rozpoczeciu dtugo wyczekiwanych
Inwestycjl w energetyce. Inwestycji o okresie zwrotu liczgcym nawet kilkadziesiat lat.

Systemu takiego do dzisiaj nie mamy 1nadal nie wiemy, kiedy zapowladane nowe regulacje,
okres$lane jako tzw. Trojpak Energetyczny, wejda w zycie. W tegoroczne] edycji raportu
analizujemy, jaki wplyw na wstrzymanie czesci deklarowanych projektow inwestycyjnych
w ostatnich dwoch latach miat brak stabilnej regulacii.

Jednoczesnie szukamy odpowledzl na pytania, czy, jak 1 kiedy na nasz rynek moga
oddziatywac¢ takie trendy rynku europejskiego, jak lawinowy przyrost liczby instalacji
fotowoltaicznych czy rozwd] mikrogeneracji oparte] na koncepcjl energetyki prosumenckie].
Zastanawlamy slie tez, w jakim stopniu regulacje europejskie 1 inne zmiany pojawliajace
sie poza granicami naszego kraju mogag by¢ dodatkowym czynnikiem wprowadzajacym
niepewnos$¢ w procesie decyzji inwestycyjnych.

Dostrzegajac wspomniane przemiany w kraju 1 na Swiecle, postanowilismy przez ten pryzmat
spojrzec¢ na polska elektroenergetyke w roku 2013. Pokazujemy, ze whbrew pozorom dzieje sie
w niej bardzo duzo, stad nieco przewrotny tytut raportu.

Specjalne podziekowania za pomoc 1 wkiad w przygotowanie Raportu kierujemy do Zarzadu
1 ekspertoéw z Banku Gospodarstwa Krajowego.

Zapraszamy do lektury!

Piotr Luba Kazimierz Rajczyk

Partmer Zarzadzajacy Doradztwem Biznesowym Dyrektor Zarzadzajacy Sektorem
Lider Grupy Energetycznej Energetycznym

PwC ING Bank Slaski
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1. Cicha energetyczna
rewolucja — kluczowe
ustalenia raportu




Obserwacja aktualnych planow inwestycyjnych graczy ryn-
kowych w segmencie wytwarzania energii oraz zmian, kto-
re zaszly w sektorze, nakredla nieco inng wizje przysztosci
w stosunku do tej z 2008 roku, kiedy powstata Polityka Ener-
getyczna Polski do 2030 roku (PEP).

Przede wszystkim nastapita redukcja planéw w zakresie
mocy wytworczych. Z deklarowanych w 2008 roku planéw
budowy 21,5 GW nowych mocy dzisiejsze plany zmniejszyty
sie do 12,1 GW. Gracze rynkowi, obserwujac realne zmiany
zapotrzebowania rok do roku, zrewidowali swoje prognozy
dotyczace jego wzrostu w przysziosci — wzrost bedzie naste-
powat, jednak nie w tempie 2,2%, jak pierwotmie przyjmowa-
no. Zestawienie zmodyfikowanej prognozy wzrostu zapotrze-
bowania z harmonogramem wycofan starych oraz przyrostu
nowych jednostek pozwala wnioskowa¢, ze w systemie do
roku 2020 jest miejsce na 6-9 nowych blokéw o mocy ~900 MW,
Biorac pod uwage fakt, ze jedynie trzy projekty budowy no-
wych jednostek weglowych sa w wysokim stopniu zaawanso-
wane, nadal jest miejsce na realizacje kilku kolejnych. Otwarte
jest nadal pytanie, ktéry z graczy je zrealizuje oraz w oparciu
o jakie paliwo.

Od co najmniej trzech lat, przy okazji debaty o kierunkach
inwestycji w polskiej energetyce, pada pytanie ,,gaz czy
wegiel”. Przewidywania inwestoréw z 2008 roku zakladaty
bardzo wysokie ceny CO,, co — wraz z prognoza silnego
wzrostu cen energii elekirycznej — sktaniato do przygotowy-
wania projektow budowy blokéw w oparciu o gaz. Obecnie,
kiedy cena CO, jest niska, wielu graczy postanowito odej$¢
od planéw budowy nowych jednostek na gaz — dotyczy to
jednak wylacznie elektrowni, nie za$ elektrocieptowni. Przy-
szle przeobrazenia na rynku gazu moga jednak zmieni¢ ten
obraz, przyczyniajac sie do spadku cen gazu, dzieki czemu
elektrownia gazowa mogtaby by¢ oplacalnym przedsie-
wzieciem. O ile dla oplacalnosci budowy elektrowni gazo-
wej konieczny jest spadek cen gazu lub istotny wzrost cen
CO, w przysziodci, o tyle budowa elektrocieptowni gazowe;j
jest rentowng inwestycja nawet w obecnych warunkach.
Elektrocieptownie zawdzigczaja to mozliwoscl sprzedazy
ciepta oraz instrumentom wsparcia, ktérych przediuzenie
spodziewane jest wraz z uchwaleniem nowej ustawy Prawo
energetyczne. Potencjal budowy ,,duzych” blokow gazo-
wych pracujacych jako elektrocieptownie powoli sie wy-
czerpuje, ale nadal jest szeroka przestrzen na rozwdj mniej-
szych zrédet.

Od 2008 roku przewidywano silny wzrost cen CO,, zaktada-
no tez wyrazny wzrost cen enerdii elekirycznej. Tymczasem
w poprzednich latach hurtowe ceny energii nie rosty dyna-
micznie, a prognozy na 2014 1 2015 rok réwniez nie sktaniajg
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nwestorow do optymizmu. Sytuacji tej z pewnoscia nie na-
lezy traktowac jako wyznacznika trendu dtugoterminowego,
bowiem dzisiejsza cena w wielu przypadkach nie pozwala
wytwércom nawet na pokrycie kosztéw operacyjnych dzia-
falnodci. Ma to szczegodlne znaczenie w dobie wygasania
rekompensat za przedterminowe rozwigzanie kontraktow
dlugoterminowych oraz koniecznosci obstugi zadluzenia
7z tytutu inwestycji.

Oproécz korekty oczekiwan dotyczacych wzrostu cen
energii, ostatni okres przynidst rozczarowanie dla dotad
stabilnego rynku zrédet odnawialnych (OZE) — cena ,zie-
lonego” certyfikatu 16.04.2013 roku osiagneta poziom
122,5 PLN/MWh. Realnym problemem okazata si¢ nadpodaz
certyfikatow. Bez wzgledu na kierunki zmian w ustawie o OZE,
sektor ten doczekat si¢ momentu, kiedy nadal jest w nim
miejsce na nowe projekty, ale tylko wyselekcjonowane. Farma
wiatrowa o produktywnosci mniejszej niz 2700 h/rocznie
(81% czasu w roku) nie przyniesie satysfakcjonujacej stopy
zwrotu, podobnie jak inwestycja w Zrédio na biomase przy
cenie paliwa wyzszej niz 29,6 PLN/GJ'. Oczywiscie kazda
inwestycja o S$rednich parametrach operacyjnych moze
okaza¢ sie oplacalna, jesli na rynku nastgpi interwencja
w kierunku trwalej likwidacji nadpodazy certyfikatow, wy-
daje sie jednak, ze kolejny wzrost cen enerdii z tego tytutu
dla odbiorcy koncowego nie bytby akceptowalny.

Zatem segment wytwarzania to wciaz ciekawa opcja inwe-
stycyjna, dotyczy to jednak wylacznie wybranych projek-
tow. Wérod nich jest z pewnoscig miejsce dla mikrogene-
racji — gléwnie opartej o prosumenta?. Obstuga prosumenta
to dla graczy rynkowych nie tylko sam techniczny proces
rozliczen, ale przede wszystkim punkt kontaktu z klientem,
ktérego potrzeby staja sie coraz bardziej istotne.

W dobie ograniczenia projektow budowy nowych mocy
— z uwagi na niepewnos¢ dotyczacg cen gazu i CO, oraz
regulacji OZE — wielkim wygranym w dziedzinie naktadow
inwestycyjnych jest nietraktowany dotad priorytetowo seg-
ment dystrybucjl. Inwestycje w ten obszar to doskonate
miejsce alokacji srodkéw w warunkach niepewnosci, przy
czym sa to inwestycje nie tylko w same sieci, ale réwniez
we wzrost jakosci obstugi klienta.

Klient po raz pierwszy pojawia sie w centrum uwagi firm
energetycznych. Inwestycje w jako$¢ obshugi klienta nie
wymagajq wielu miliardow, optymistyczny jest takze fakt, ze
mwestorzy dostrzegajq koniecznos¢ alokaciji srodkéw w ten

! Przy zalozeniu ceny certyfikatu na poziomie 40% oplaty zastepczej
2 Prosument oznacza odbiorce energii bedacego jednoczesnie jej producentem.



segment. W przysztosci nalezy sie spodziewac, ze walka
o klienta nie bedzie bazowata jedynie na cenie, a firmy
elektroenergetyczne postarajg sie o coraz doskonalsze
rozwigzania poprawiajace jakos¢ obshugi.

Pomimo weryfikacji planéw inwestycyjnych w sektorze
elektroenergetycznym w stosunku do roku 2008, srodki wy-
magane na ich realizacje nadal liczone sg w dziesiagtkach
miliardéw. Trzeba jednak pilnie poszuka¢ odpowiedzi na
pytanie, w jaki sposéb wydac te srodki. Koniecznosc¢ stoso-
wania Prawa zamowien publicznych (PZP) znacznie ograni-
cza Inwestora w wyborze wykonawcy oraz narzuca mu tryb
przygotowania tego wyboru. Praktyka pokazuje rowniez,
ze inwestycja bez PZP moze byé znaczaco tansza. Swiezo
wprowadzona do polskiego porzadku prawnego instytucja
,,dialogu technicznego” daje inwestorom zobligowanym do
stosowania PZP zblizone prawa do praw tych spoétek, ktore
moga prowadzi¢ postepowanie, stosujac wewnetrzne regu-
laminy. Warto jg wykorzystac.

Nie tylko ,dialog techniczny” moze by¢ sposobem na
zredukowanie nakltadow inwestycyjnych, ale rowniez od-
powiednia konstrukcja umowy z wykonawca w aspekcie
podzialu ryzyk. Przejecie czesci , bezpiecznych” ryzyka
przez inwestora nawet przy formule EPC (,pod klucz”)
moze generowac istotne oszczednosci, bez wzrostu ryzy-
ka dla projektu.

Oczywiscie, w stosunku do koniecznych inwestycji srodkéw
finansowych w sektorze jest zawsze zbyt malo. Z uwagi
na swoje znaczenie dla krajowej gospodarki sektor moze
jednak liczy¢ na dodatkowy ,zastrzyk’ finansowy. Taka
opcje stwarza mozliwo$¢ pozyskania finansowania z pro-
gramu Inwestycje Polskie.

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
w polskiej elektroenergetyce
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2. Dlaczego i gdzie? Przyczyny
i kierunki transformacji
inwestycji od 2008 roku




2. 1. Wytwarzanie

2.1.1. Energetyka konwencjonalna

Prognoza zapotrzebowania

Zanim skutki ostatniego globalnego kryzysu finansowego
zaczely bezposrednio wplywacé na sytuacje ekonomicznag
w Polsce, krajowa gospodarka rozwljata si¢ dynamicz-
nie. Rozwoj gospodarczy pociggat za soba systematyczny
wzrost rocznego krajowego zuzycia energii elektrycznej
brutto (do roku 2008). Opracowany w 2008 roku, a przyjety
przez Rade Ministréw rok pézniej, dokument ,,Polityka Ener-
getyczna Polski do 2030 roku” opierat sie na zatozeniach
z okresu doskonatej koniunktury gospodarczej i na korzyst-
nych dtugoterminowych prognozach rozwoju Polski. Zawar-
ta w PEP prognoza zapotrzebowania na energie elektrycz-
na zakladala jego $rednioroczny wzrost na poziomie 2,2%
(w latach 2006-2030). W efekcie zapotrzebowanie na energie
elektryczna brutto w 2030 roku miato siegna¢ 217,4 TWh.

Od 2009 roku polska gospodarka odczuwa skutki spowol-
nienia gospodarczego, co przetozylo sie na spadek dyna-
miki wzrostu PKB. W konsekwenciji juz w 2009 roku spadek
koniunktury gospodarczej spowodowat przejéciowe ogra-
niczenie zuzycia enerdii elektrycznej (o 4% rok do roku).
W kolejnym roku poziom zuzycia energii elektrycznej
wroécit do poziomu z 2008 roku, a w nastepnych latach kra-
jowe zuzycie energii elektrycznej pozostalo na stabilnym
poziomie.

W obliczu zmian sytuacji rynkowej Agencja Rynku Ener
gii S.A. przygotowata w 2011 roku , Aktualizacje prognozy
zapotrzebowania na paliwa i1 energie do roku 2030" (,,Ak-
tualizacja Prognozy”). W dokumencie tym zweryfikowano
prognozowane zapotrzebowanie na energie elektryczna
brutto. Zgodnie z zalozeniami do 2030 roku ma ono osig-
gna¢ poziom 209,8 TWh (mniej o 7,6 TWh w stosunku do

prognozy z PEP), a tempo wzrostu zapotrzebowania bedzie
utrzymywalo sie na poziomie 1,8%, nie za$ 2,2%, jak pier-
wotnie zaktadano.

Biorac pod uwage przewidywania makroekonomiczne dla
wzrostu gospodarki w przysztoéci, a w tym w szczegoélnosci
dla tempa wzrostu PKB, nalezy sie spodziewac, ze wzrost
zapotrzebowania na energie elekiryczng bedzie nastepowat
w tempie bliskim prognozowanemu w Aktualizacji Prog-
nozy. Zatem wskaznik wzrostu zuzycia energii na poziomie
2,2 % przyjmowany w PEP z perspektywy dnia dzisiejszego
nalezy uzna¢ za optymistyczny.

Prognoza krajowego zapotrzebowania na energie
elektryczng brutto [TWh]
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Zrodio: Analiza PwC na podstawie ,,Polityki Energetycznej Polski do 2030 roku", ,, Aktualizacji
prognozy zapotrzebowania na paliwa i energie do roku 2030"” ARE oraz danych PSE
(dot. zuzycia energii elektrycznej w 2012 roku)

Zuzycie brutto energii elektrycznej w Polsce w latach 2000-2012

2000

2005 2006

2007

2008 2009 2010 2011 2012

Zuzycie w TWh 138,0 144,8 1499

154,2

154,9 148,17 155,0 157,9 157,0

Zrédlo: PSE, Raporty roczne z funkcjonowania KSE w latach 2005-2012
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Skumulowany realny wzrost PKB (1,0 = PKB z roku 2012)

Zrodio: Analiza PwC na podstawie prognoz Niezaleznego Osrodka Badan Ekonomicznych (NOBE)

Prognoza cen energii elektrycznej

W élad za optymizmem w ocenie tempa wzrostu zapotrze-
bowania na energie podazaty oczekiwania co do silnego
wazrostu cen w przyszioéci. Przy takich zalozeniach projekty
budowy nowych mocy cechowaly sie wysoka stopa zwrotu
bez wzgledu na wyboér paliwa.

Dzisiejsze ceny odbiegajq jednak znaczaco od niedawnych
oczekiwan — aktualna hurtowa cena energii elektrycznej
ksztaltuje sie o okolo 50% ponizej prognozowanej w Aktu-
alizacji Prognozy?. Obecny poziom cen moze uniemozliwi¢
wytworcom osigganie przychodow pozwalajacych na po-
krycie wszystkich kosztow dziatalnodci. W zwigzku z tym
nalezy sie spodziewac, ze wytworcy zaczng przerzucac
wigkszg czes¢ kosztow statych w cenie energii elektrycz-
nej. Wielu uczestikéw rynku zadaje sobie dzis pytanie,
czy obecna cena rynkowa wynika z gry podazy i popytu,
czy tez jest wynikiem niedoskonatosci rozwigzan formalnych
zwigzanych z rynkiem bilansujgcym. Drugie z powyzszych
wyjasnien jest bardziej prawdopodobne.

W odniesieniu do kontraktéw BASE na rynku terminowym towarowym TGE zawartych na rok
2013. Laczny wolumen kontraktéw 66,4 TWh.

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
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_______________________________________________________________________|
Hurtowe ceny energii elektrycznej, ceny biezace
(PLN/MWh)
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|
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*) wolumeny zawartych kontraktow, stan na dzien 6.04.2013 roku: dla roku 2013 — 66,4 TWh,
2014 - 26,5 TWh, 2015 - 1,6 TWh

Zrodto: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacii (, Aktualizacja prognozy
zapotrzebowania na paliwa i energie do roku 2030", dane gieldowe TGE uzyskane

za posrednictwem strony internetowej TGE). Wskaznik inflacji wykorzystany na potrzeby
obliczenia cen biezacych w latach 2013-2015 na podstawie prognozy NOBE (Niezaleznego
Oérodka Badan Ekonomicznych)
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Jednostkowy koszt zmienny i staly oraz cena koniecz-
na do pokrycia kosztow stalych dla reprezentatywnej
jednostki opalanej weglem kamiennym (PLN/IMWh)

250
Elektrownia opalana weglem kamiennym*
,,,,,,,,,,,,, 26,3 PLN/MWh
L Niezbedny dodatkowy
7777777 - J jednostkowy przychod,
nieuwzgledniajacy zwrotu
150 7 zaangazowanego kapitalu
100
50
0
Koszty wytwoércy  Przychody wytwércy
[ | Koszty zmienne Koszty state Amortyzacja

|:| Obecna cena enerdii elekirycznej

Wikazany poziom ceny energii elektrycznej konieczny do zapewnienia rentownosci

dziatalnosci na poziomie operacyjnym opiera sie na wielu zalozeniach, ktére nie muszg by¢

reprezentatywne dla kazdej jednostki wytwérezej badz spolki. Kazda jednostka wytworcza

posiada swoje unikalne uwarunkowania, stad tez analiza rentownosci dzialalnosci

wytworczej powinna by¢ przeprowadzana indywidualnie dla kazdego przypadku.

*) Analiza oparta na publicznie dostepnych danych. Przeprowadzona zostata dla jednostki
odpowiadajacej siodmemu decylowi sprawnoséci elektrowni systemowych dziatajacych
na terenie Polski i odpowiedniemu dla niej poziomowi kosztéw statych

Zrodio: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacii

Sytuacje, kiedy cena produktu jest nizsza niz koszt jego
wytworzenia, nalezy uzna¢ za tymczasowa — szczegoOlnie
w warunkach braku nadpodazy mocy. Przy takich uwarun-
kowaniach cenowych zaden z uczesmikéw rynku nie bedzie
w stanie przetrwaé, zwlaszcza w obliczu wyzwan inwestycyj-
nych, przed jakimi stol. Poniewaz nie istniejq przestanki pozwa-
lajace stwierdzi¢, ze spadek cen jest wynikiem trwatego zala-
mania rynku, w przysztosci nadal nalezy oczekiwac¢ wzrostow
cen. Motorem tych wzrostow beda nastepujace czynniki:

e Zwiekszone zapotrzebowanie — nalezy sie spodziewac,
ze dlugoterminowy wazrostowy trend rozwoju polskiej
gospodarki przeklada¢ sie bedzie dodatnio na zapo-
trzebowanie na energie elektryczng, a w efekcie réw-
niez na wzrosty cen tej energil. W pierwszej kolejnoéci

* Ceny odnoszace sie do dostaw energii elektrycznej od 0:00 do 23:59.
° European Union Emission Trading Scheme — system handlu uprawnieniami do emisji CO,.
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dotyczy¢ to bedzie cen w okresach zapotrzebowania
szczytowego, a dopiero w drugiej kolejnosci — cen
BASE*.

¢ Spadek wolumenu darmowych uprawnien do emisji CO,
—wraz z rozgpoczeciem Ill fazy EU ETS® liczba darmowych
uprawnien dla polskich wytwércow bedzie systematycz-
nie malata az do roku 2020, kiedy zakonczone zostang
darmowe przydzialy. Nawet mimo niskich aktualnych cen
uprawnien do emisji mozna sie spodziewad, ze ich koszt
przetozy sie dodatmio na rynkowe ceny energii, silniej réz-
nicujac marze wWytwoOrcow.

® Spadek wplywow z rekompensat z tytutu przedtermino-
wego rozwigzania kontraktow dtugoterminowych — stop-
niowa redukcja lub catkowite wygasanie rekompensat
oznacza dla wytworcOw zmniejszanie sie strumienia przy-
chodoéw 1 koniecznos¢ poszukiwania jego dodatkowych
zrodet.

e Koniecznos¢ finansowania inwestycji w nowe moce wy-
tworcze — w przypadku zahamowania wzrostu cen ener
gii elektrycznej w nastepnych latach, grupy energetyczne
napotkajg trudnosci z pozyskaniem kredytu badz obstuga
dhugu zaciagnigetego na inwestycje w nowe moce wytwor-
cze. Brak wzrostu cen enerdii elekirycznej moze unie-
mozliwi¢ realizacje wielu inwestycji. Poniewaz rozbudowa
zdolnosci wytworczych jest konieczna dla unikniecia defi-
cytow mocy, nalezy sie spodziewad, ze czynnik ten bedzie
stwarzat istotna presje na wzrost cen enerdii elekiryczne;.

Zatem w przyszioéci nalezy sie spodziewac, ze ceny ener-
gil beda wzrastaly. Prawdopodobnie jednak nie w takim
tempie, jak to zakladano w Aktualizacji Prognozy — cena
392,3 PLN/MWh (w cenach z roku 2013) w roku 2020 wy-
daje sig nierealna. Jednak przy cenie energii elektrycznej
niewiele ponad 200 PLN/MWh (w cenach z roku 2013)
w 2020 roku inwestycje w nowe elektrownie weglowe staja
sie przedsiewzieciem rentownym.

200 PLN/MWh
Cena enerqii elekirycznej zapewniajaca rentownosc¢

elektrowni weglowych o parametrach nadkrytycznych
przy zatozeniu dzisiejszego poziomu cen wegla i CO,
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Plany odbudowy mocy vs. miejsce w systemie

Przewidujac istotny wzrost zapotrzebowania na energie elek-
tryczng 1 podwyzke cen tej energii oraz spodziewajac sie
niedoboru mocy, gracze rynkowi przygotowali w roku 2008
bardzo ambitne plany inwestycji w nowe aktywa wytworcze.
Zakladaly one budowe ponad 21,5 GW nowych mocy w seg-
mencie energetyki konwencjonalnej. Prognoza wskazywata
bowiem, ze w perspektywie roku 2020 luka w podazy wy-
niesie 22 GW. Termin oddania znaczacej wiekszosci nowych
instalacji planowany byt na lata 2015-2020.

W zwigzku z rewizja prognoz wzrostu popytu na energie
elekiryczng oraz spowolnieniem, ktére polska gospodar-
ka zaczeta odczuwac od 2009 roku, koncerny energetycz-
ne dokonaly korekty swoich planow inwestycyjnych. W jej
wymniku wolumen deklarowanych inicjatyw inwestycyjnych
ulegt ograniczeniu. Cgztery najwigksze polskie koncerny
energetyczne zmniejszyly planowane inwestycje w nowe
moce wytworcze o ponad 4,5 GW. Jednoczesnie z planow
inwestycyjnych w nowe bloki energetyczne wycofaly sie
niektére koncerny zagraniczne (ok. 4 GW planowanych in-
westycji). Ich decyzje w duzej mierze spowodowane byly
problemami na rodzimych rynkach. Roéwnolegle, dostrze-
gajac atrakcyjnosc¢ elektroenergetyki, w sektorze wytwor-
czym pojawili sie nowl gracze planujacy inwestycje w nowe

jednostki (Grupa LOTOS, PKN ORLEN, Kulczyk Investments),
a obecne na rynku podmioty (takie jak Fortum, GdE ZE PAK)
rozszerzyly zamierzenia inwestycyjne. Lacznie inwestorzy
ci planowali poczatkowo wybudowanie ponad 5 GW mocy;,
jednakze w roku 2013 czes¢ projektéw zostata wstrzymana
badZ poddana ponownej ocenie.

W 2012 roku mozna bylo zaobserwowac¢ laczny spadek
wolumenu planowanych inwestycji o ok. 3,5 GW w poréw-
naniu z deklaracjami z 2008 roku. Jednak obecne plany
inwestycyjne przewiduja nawet glebsza redukcje projektow
W obszarze wytwarzania.

Istnieja co najmniej trzy powody rezygnaciji z wielu pro-
jektéw inwestycyjnych w nowe moce wytwdrcze w ciggu
ostatnich lat. Plerwszy powdd to wspomniane juz wyha-
mowanie tempa wzrostu zapotrzebowania na energig
elektryczna, a posrednio réwniez rewizja prognoz wzrostu
cen. Druga przyczyna jest mniejsze, niz zaktadano, tempo
wychodzenia z systemu starych blokéw energetycznych,
co sprawia, ze wolniej roénie potencjalna przyszia luka
pomiedzy popytem i podaza. Trzecia przyczyna to nie-
pewnos¢ co do rozwigzan regulacyjnych i architektury
rynku uprawnien do emisji CO,, utrudniajaca wybér pali-
wa dla nowych jednostek.

Plany inwestycyjne w nowe moce na polskim rynku oraz moc zainstalowana w KSE

Moc zainstalowana
w KSE (2008)
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Pytanie ,,gaz czy wegiel?” w ciagu ostatnich lat byto najcze-
4ciej zadawane przez inwestorow. W ostatim czasie goraca
kwestig stato sie rozstrzygniecie, na ile blokow jest rzeczy-
widcie miejsce w systemie. Obserwacja plandéw inwestycyj-
nych wskazuje, ze gracze rynkowi za bezpieczniejszg opcje
uwazajg budowe nowych elektrowni na wegiel, a w odniesie-
niu do paliwa gazowego wybierajq projekty budowy elektro-
cieptowni, za ktérych ekonomika przemawiajq instrumenty
wsparcia oraz mozliwos¢ sprzedazy ciepla.

Aby oszacowad, na ile blokéw jest miejsce w systemie, trze-
ba m.in. przyja¢ zalozenia o przysztym wzroscie zapotrze-
bowania, wlacznie ze wzrostem w tak zwanej ,,podstawie”.
Praca w ,,podstawie” to w uproszczeniu praca ciggta. Obec-
nie na jednostki pracujace w ,,podstawie” skladaja sie przede
wszystkim oddane do eksploatacji w ostatnich latach bloki
w elektrowniach Belchatow, Patnéw i tagisza oraz funkcjonuja-
ce w Polsce wybrane elektrownie opalane weglem brunatmym
lub kamiennym. Dodatkowo w poczet jednostek realizujacych
zapotrzebowanie odbiorcéw niezaleznie od popytu na moc
w systemie zaliczy¢ trzeba jednostki typu ,, must run”, czyli
instalacje OZE i kogeneracyjne (produkujace jednoczesnie
cleplo 1 energie elekiryczng). ,,Must run” oznacza, ze pro-
dukcja z tych jednostek ma pierwszenstwo wejscia do sys-
temu z racji stosowanych technologii.

I —
Planowane inwestycje w nowe moce w podziale na
paliwa w 2013 roku
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Szacowana przestrzen w KSE na inwestycje w nowe elektrownie do roku 2020

Zrodio: Analiza PwC

Uwzgledniajac przyszla strukture mocy wytwoérczych na
rynku szacuje sig, ze do roku 2020 mozna umiejscowic
w sieci w sposoéb niepowodujacy wzajemnej kanibalizacji
6-9 blokéw o mocy rzedu 900 MW. Ostateczny poziom
mocy bedzie jednak zalezny m.in. od dynamiki rozwoju
mocy zaklasyfikowanych jako , must run”. W konsekwencji
decyzje koncernéw energetycznych dotyczace ogranicze-
nia planéw budowy ,,duzych” blokow wydajq sie stuszne
1 majg uzasadnienie ekonomiczne.

Obecnie w energetyce konwencjonalnej nalezy wskazac
kilka duzych projektow, ktére znajdujg sie na réznym eta-
pie prac. Spotka ENEA Wytwarzanie rozpoczeta juz budowe
bloku nr 11 o mocy 1075 MW w Kozienicach. Przekazanie
tej inwestycji do eksploatacji jest planowane na 2017 rok.
Z kolei Tauron Wytwarzanie zamierza w najblizszym czasie
podpisa¢ umowe z generalnym wykonawca na budowe bloku
o mocy 843 MW w Jaworznie (w chwili obecnej trwa zaini-
cjowany przez odrzuconych oferentdw proces odwolawczy

Podsumowanie planéw inwestycyjnych w duze bloki weglowe

Planowane
Inwestor Inwestycja przekazanie Zaawansowanie prac
do eksploatacji
Blok 11 Elektrowni
ENEA Wytwarzanie Kozienice 2017 W budowie
(1075 MW)
Elektrownia Wybrany generalny wykonawca. Trwa proces odwotawczy
Tauron Wytwarzanie Jaworzno III 2018 (zainicjowany przez odrzuconych oferentéw) od decyzji
(843 MW) w sprawie wyboru oferty na budowe bloku
Turéw Procedura przetargowa.
PGE GiEK 2017 W pierwszym przetargu ztozono dwie oferty o wartosci
(450 MW) . e . X
znacznie powyzej planowanego przez inwestora budzetu
Elektrownia Pémoc W przvaotowaniu
Kulczyk Investments (2 bloki po 2017 Procedur ap d.rr?]?l istrac .no'_ rawne
1000 MW) Y YIop
W przygotowaniu.
Kompania Weglowa Blﬁ%gg)@m 2020 Poszukiwanie partnera biznesowego.
Projektem zainteresowane sa firmy azjatyckie
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od decyzji w sprawie wyboru oferty na budowe bloku).
Zakonczenie budowy jest przewidywane w 2018 roku.
Na 2017 rok planuje sie oddanie do eksploatacji bloku
o mocy 450 MW, budowanego przez PGE GiEK w Turowie.
Obecnie ma by¢ ogloszony powtérny przetarg na gene-
ralnego wykonawce (pierwszy nie pozwolit na wylonienie
wykonawcy, bowiem zlozone oferty istotnie przekraczaty
budzet zatozony przez inwestora).

Powyzsze inwestycje z bardzo duzym prawdopodobien-
stwem zostang zrealizowane zgodnie z przyjetymi harmo-
nogramami. Wydaje sie jednak, ze nawet po ich oddaniu do
eksploatacji w systemie pozostanie jeszcze miejsce na kilka
duzych jednostek. Pytaniem otwartym jest, kto je wybuduje
1w oparciu o jakie paliwo.

Obecnie zapowiadane sg réwniez dwa inne duze projekty
w energetyke konwencjonalng. Pierwszy to budowa Elek-
trowni Polnoc w gminie Rajkowy (na wegiel kamienny), skta-
dajacej sie z dwdch blokéw o lacznej mocy ok. 2000 MW.
Obecnie Kulczyk Investments prowadzi dziatania w obszarze
formalno-prawnym tego projektu, a zakladany w harmono-
gramie termin oddania do eksploatacji to rok 2017. Drugg in-
westycja jest projekt analizowany przez Kompanie Weglowa,
Przewiduje on budowe do 2020 roku bloku o mocy 1000 MW,
takze opartego na weglu kamiennym. Do niedawna prowa-
dzony byl réwniez proces inwestycyjny w ramach projektu
Opole II (2 bloki o mocy 900 MW kazdy), jednak PGE wyco-
fato sie z tego projektu.

Chociaz dziatania inwestoréw wskazuja, ze wierzg oni bardziej
w ekonomike budowy elektrowni weglowej niz gazowej, spa-
dek cen gazu moze odwrdci¢ konkurencyjnosé tych zrodel.

Drzisiejsza wiara w energetyke weglowa opiera sie na
trzech fundamentach. Po pierwsze, w obecnej sytuacji koszt
jednostki energii z gazu ksztalttuje sie istotnie powyzej kosz-
tow jednostek opalanych weglem kamiennym badz brunat-
nym — réznica ta nie jest rekompensowana przez wyzsza
Sprawnos¢ oraz nizszg emisyjnos¢ jednostek gazowych. Po
drugie, obserwacja rynku CO, nie stwarza podstaw do wiary
w radykalny wzrost cen uprawnien w przysztosci, co gwa-
rantowatoby elektrowniom gazowym przewage na pozio-
mie kosztéw zmiennych. Po trzecie, z uwagi na iloé¢ jedno-
stek weglowych w systemie jedynie ci wytworcy beda mieli
realng mozliwos¢ przeniesienia wzrostu kosztdéw zmiennych
produkcji do ceny enerdii elektrycznej.

Jesdli chodzi o ceny CO,, w prognozach przedstawionych
w PEP przyjeto, ze do roku 2012 ceny uprawnien do emisji
CO, ksztattowac sie beda na poziomie 25 EUR/t, natomiast
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po 2012 roku przewidywano bardzo istotny ich wzrost
— do 60 EUR/t. Tymczasem rzeczywiste ceny uprawnien
do emisji ksztaltujg sie zdecydowanie ponizej tych ocze-
kiwan. Od poczatku roku 2013 poziom cen uprawnien do
emisji CO, na rynku pierwotnym na gietdzie EEX waha sig
w przedziale od 3,15 do 6,57 EUR/t. Niski obecnie poziom
cen uprawnien do emisji CO, mégliby ulec zmianie, gdyby
Komisja Europejska przesuneta 900 mln ton emitowanych
uprawnien z lat 2013-2015 na lata 2019-2020 (tzw. back-
loading). Efektywnie oznaczaloby to odroczenie proble-
mu nadpodazy EU ETS. 16 kwietnia 2013 roku Parlament
Europejski odrzucit jednak propozycje KE w tej sprawie,
odsuwajac potencjalng interwencje na pozniejszy termin.
Nawet jednak w przypadku jej przeprowadzenia trudno
sie spodziewa¢, aby miata ona trwaty wpltyw na rynek, po-
niewaz inwestorzy — majac na uwadze zwiekszona podaz
EU ETS w przysziosci — moga nie podja¢ sie realizacji in-
westycji w rozwigzania niskoemisyjne.

Obecny poziom cen uprawnien do emisji CO, na
rynku pierwotnym

Obecny przedziat cen
uprawnien do emisji CO,

Zrédlo: Analiza PwC na podstawie notowan gieldy EEX w okresie 1.01.2013-16.04.2013

Patrzac na poziom cen uprawnien do emisji CO, konieczny
do zapewnienia konkurencyjnos$ci nowych elektrowni
gazowych w stosunku do nowych jednostek weglowych
— 67,3 EURM® (przy dzisiejszych cenach paliw) — nalezy
stwierdzi¢, ze wydaje sie on nieosiggalny, nawet przy inter-
wencji Komisji Europejskiej.

Zatem warunkiem koniecznym optacalnosci nowej elektrowni
gazowej jest istoma obnizka cen gazu. Ci inwestorzy, ktorzy
obecnie planujg budowe jednostek gazowych pracujacych

6 Zrédlo: Analiza PwC. Dane konieczne do przeprowadzenia obliczenia: sprawno$é jednostek
na podstawie ARE , Aktualizacji prognozy zapotrzebowania na paliwa i energie do roku 2030”,
ceny wegla kamiennego na podstawie ARE — Ceny No$nikoéw Energii, cena gazu na podstawie
ceny taryfowej dla odbiorcéw przemystowych gazu dla roku 2013, emisyjno$¢ paliw na podsta-
wie innych publicznie dostepnych zrodet
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Emisyjnos¢ obecnie budowanych jednostek wytwor-
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w kondensacji (jako elektrownia, nie zas elektrocieptownia),
wierza, ze ceny gazu spadng w perspektywie kolejnych lat.
Potencjal do obnizek cen gazu moze wspiera¢ postepujaca
liberalizacja rynku w Polsce, ktéra nie tylko sprzyja zmniej-
szeniu cen samego paliwa, ale zwigksza tez mozliwosci bu-
dowy portfela dostaw w oparciu o wiecej niz jednego dostaw-
ce, dywersyfikacji dtugosci kontraktow oraz uelastycznienia
formuly take-or-pay’. Przyklad USA pokazuje, ze spadek cen
gazu moze nie tylko zwiekszy¢ llo$¢ jednostek gazowych, ale
réwniez przesuna¢ bloki dotychczas pracujace w szczycie
zapotrzebowania do pracy w ,,podstawie’”’.

O ile decyzji o budowie elektrowni gazowej towarzyszy nie-
pewnos¢ co do cen gazu i CO, w przysziosci, o tyle budowa
elektrocieplowni gazowej posiada dwa narzedzia zabezpie-
czajace ekonomike inwestycji. Jednostki gazowe produkujace
jednoczesnie energie elektryczng i ciepto (praca w skojarze-
niu) moga liczy¢ na instrumenty wsparcia w postaci certyfi-
katoéw?®. Dodatkowo produkowane cieplo jest sprzedawane po
cenach taryfowych. Rozwdj jednostek skojarzonych to rowniez
kierunek promowany przez Unie Europejska.

Najwyzsza stopa zwrotu cechuje inwestycje w budowe elektro-
cieptowni pracujacych na rzecz odbiorcoéw przemystowych.
Whynika to ze stabilnego odbioru pary technologicznej (cie-
pla) w skali calego roku, nie za$ jedynie sezonowo —jak ma to

" Formula take-or-pay oznacza zobowiazanie do zaplaty za zaméwione paliwo nawet w przy-
padku braku mozliwoéci jego odbioru.
8 Zalozono, ze system wsparcia zostanie utrzymany, zgodnie z deklaracjami przedstawicieli rzadu.
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miejsce w przypadku elektrocieptowni pracujacych na rzecz
systemow grzewczych miast. Poza tym wolumen zuzycia cie-
pla przez instalacje przemystowe jest zwykle znaczacy.

Przykladem takiej inwestycji dla przemyshu jest obecnie
realizowany projekt PKN ORLEN we Wioctawku. Zas$ naj-
wigkszy projekt tego typu jest planowany przez PCE oraz
ZA Pulawy i dotyczy budowy bloku gazowo-parowego
o mocy 840 MW w Pulawach. Zalozeniem projektu jest
sprzedaz energii cieplnej do Zaktadéw Azotowych oraz
dla miasta Putawy. Aktualnie proces inwestycyjny jest na
etapie procedury przetargowej, do ktérej dopuszczonych
zostato pieciu oferentow chetnych do realizacji tego zamo-
wienia w formule EPC.

Wydaje sie, ze potencjal inwestowania w nowe duze elektro-
cieptownie gazowe pracujace w skojarzeniu dla energetyki
przemystowej obecnie sie wyczerpuje, ale nadal istnieje
w Polsce kilka lokalizacji, ktére moga zosta¢ zagospoda-
rowane. Abstrahujagc od budowy duzych elektrocieptowni
przemystowych, w Polsce jest szeroka przestrzen dla roz-
woju mniejszych zrédel skojarzonych. Rynki ciepta matych
odbiorcéw przemystowych oraz mniejszych miast stanowiq
atrakcyjng opcje inwestycyjna. Jedna z mozliwosci rozwoju
tego typu zrédet jest zastepowanie istniejacych cieplowni
jednostkami kogeneracyjnymi.

Zmiany sytuacji rynkowej, w tym spadek spodziewanej
dynamiki wzrostu zapotrzebowania na energie elek-
tryczng, spowodowaly konieczno$¢ rewizji ambitnych
zamierzen inwestycyjnych graczy rynkowych. Analiza
rynku wskazuje, ze jest w nim miejsce na 6-9 nowych
blokéw o mocy ~900 MW w perspektywie roku 2020.
W tym kontekscie redukcja zamierzen inwestycyjnych
jest stuszna. Optymizm mwestorow obnizyta ponadto
obserwacja obecnych niskich poziomoéow cen energii
elektrycznej, co nalezy jednak traktowac jako sytuacje
tymczasowa. W dobie niskich cen uprawnien do emisji
CO, inwestorzy wierza, ze Wyzsza Stope Zwrotu zapew-
nia elektrownia weglowa, a nie gazowa. Cracze planu-
jacy budowe elektrowni gazowej wierza w spadek cen
gazu w przysziosci, co moze przynies¢ postepujaca
liberalizacja sektora gazowego. Wielkg wygrang jest
dzisiaj energetyka gazowa oparta na elektrocieptow-
niach, ktérej optacalnosci bronig instrumenty wsparcia
(przy zalozeniu ich utrzymania w przysziosci) oraz
mozliwosc¢ sprzedazy ciepla.




2.1.2. Energetyka atomowa

Przy analizie segmentu wytwarzania w perspektywie diugo-
terminowej nie mozna pomina¢ projektu budowy pierwszej
w krajowym systemie elektroenergetycznym sitowni atomo-
wej. Obecnie tempo prac nad projektem budowy elektrowni
stracito na dynamice. Jezeli ten kierunek rozwoju energetyki
zostanie utrzymany, to w scenariuszu realistycznym sitownia
atomowa zostanie przekazana do eksploatacji po roku 2025.

Wiaczenie elektrowni jadrowej do KSE spowoduje, ze po-
tencjalnie bedzie ona miala wplyw na zasadno$¢ bizneso-
wa 1 efektywnos¢ ekonomiczng innych duzych projektow
konwencjonalnych, natomiast nie powinna mie¢ wptywu na
pozostate inwestycje energetyczne.

Majac na uwadze obecny portfel inwestycyjny seg-
mentu wytwarzania energii, duzy stopien niepew-
noéci co do perspektyw inwestowania w sitownie
jadrowa oraz dlugi horyzont czasowy ewentualnego

rozpoczecia jej eksploatacyi, trzeba przyja¢, ze nie
powinna ona determinowac¢ obecnych decyzji inwe-
stycyjnych — poza decyzjami podmiotéw zaangazo-
wanych w projekt.

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
w polskiej elektroenergetyce
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2.1.3. Energetyka odnawialna

Od momentu wprowadzenia systemu wsparcia w postaci
wzlelonych” certyfikatow w roku 2005 sektor energetyki
odnawialnej rozpoczat swéj dynamiczny wzrost, osiagajac
ponad 4 GW mocy zainstalowanej na koniec 2012 roku.
Rok 2012 przynidst réwniez rekordowy — 34-procentowy
— wzrost poziomu mocy osiggalnej OZE.

I —
Produkcja energii z OZE oraz wolumen energii
objety obowigzkiem umorzenia (TWh)
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*) llos¢ energii objetej obowigzkiem umorzenia OZE na podstawie szacunkéw URE z dnia
6.02.2013 roku

Zrédlo: Analiza PwC na podstawie danych URE oraz ARE

Dotychczasowy poziom produkcji enerdii ze Zrédet odna-
wialnych nie przekraczat wolumenu energii objetej obowigz-
kiem umorzenia, jednakze sytuacja ta zmienita si¢ w roku
2012, kiedy ilo$¢ energii z OZE (kwalifikujacej sie do otrzy-
mania ,zielonych” certyfikatow) przekroczyta o 4,1 TWh
wolumen energii objetej obowigzkiem umorzenia. Na dzien
31.08.2013 roku, tj. na ostatni dzien umozliwiajacy sprzedaw-
com energii dokonanie rozliczenia w zakresie obowigzku
umorzenia, ilo$¢ wystawionych, a nieumorzonych swiadectw
pochodzenia energii wyniosta 4,97 TWh. Poziom nadpodazy
certyfikatéw na rynku jest zblizony do nadprodukcji energii
z OZE z roku 2012, co zdaje sie swiadczy¢, ze potencjalna
spekulacja mogta mieé¢ niewielki wplyw na sytuacje na rynku
praw majatkowych. Przyczyna spadku ceny certyfikatow jest
ich nadpodaz.



Gieldowe ceny ,,zielonych” certyfikatow oraz maksymalna graniczna cena ,,zielonego” certyfikatu (PLN/IMIWh)
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*) Z uwagi na zwolnienie energii odnawialnej z podatku akcyzowego, ktérym oblozona jest energia elekiryczna sprzedawana do odbiorcéw koricowych (20 PLN/MWh), cena , zielonych" certyfikatow
na gieldzie do niedawna (w okresie nadwyzki popytu) ksztaltowala si¢ na poziomie nieco wyzszym niz oplata zastgpcza. Umorzenie , zielonego' certyfikatu uprawnia do uzyskania zwrotu akcyzy.

Zrédto: Analiza PwC na podstawie danych URE oraz TGE

Nadpodaz na rynku ,,zielonych” certyfikatow doprowadzita
do zatamania si¢ gieldowych cen tych praw majatkowych,
istotnie zmniejszajac gtowny strumien przychodoéow z insta-
lacji OZE. Spadek cen certyfikatdw moze doprowadzi¢ do
dtugoterminowych zmian na rynku OZE, takich jak:

* Wyzsza selektywnos¢ inwestycji OZE

Obecna cena certyfikatéw zmniejsza poziom strumienia
przychodow z tytulu systemu wsparcia. Nie oznacza to jed-
nak definitywnego zahamowania wzrostu inwestycji w ener-
getyke odnawialng. Konsekwencja tej sytuacji bedzie jednak
koniecznos¢ wyzszej selektywnosci projektow inwestycyj-
nych z portfela OZE. W przypadku energetyki wiatrowej, be-
dacej sektorem o najwyzszym poziomie przyrostu mocy

¢ Zrédlo: Analiza PwC dla przykladowej farmy wiatrowej. Wskazany poziom produktywnosci
farmy wiatrowej opiera si¢ na wielu zalozeniach, ktére nie musza by¢ reprezentatywne dla
wszystkich inwestorow. Kazdy projekt inwestycyjny posiada swoje unikalne uwarunkowania,
stad tez analiza oplacalnosci projektow inwestycyjnych powinna by¢ przeprowadzana indy-
widualnie dla kazdego przypadku.

10 Zrédto: Analiza PwC dla przyktadowej instalacji wspdispalajacej biomase. Wskazana cena
biomasy opiera si¢ na wielu zalozeniach, ktére nie musza by¢ reprezentatywne dla wszyst-
kich inwestorow. Kazdy projekt inwestycyjny posiada swoje unikalne uwarunkowania, stad tez
analiza oplacalnoéci projektow inwestycyjnych powinna by¢ przeprowadzana indywidualnie
dla kazdego przypadku.

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
w polskiej elektroenergetyce

zainstalowanej w Polsce, mozliwe jest uzyskanie odpowied-
niej rentownosci inwestycji przy wystarczajacych warunkach
wietrznosci. Przy zalozeniu, ze utrzyma sie obecna relacja
cen ,,zielonych” certyfikatéw do oplaty zastepczej (1. na po-
ziomie 40%), produktywnos¢ farmy wiatrowej konieczna dla
zapewnienia oplacalnosci wynosi 2700 MWh/MW (31% wyko-
rzystania mocy)°.

W przypadku wspoétspalania biomasy, ktore dominuje w struk-
turze produkcji energii odnawialnej, utrzymanie rentownosci
produkcii przy obecnych cenach certyfikatéw zalezy od ceny
biomasy. Przy sprzedazy ,zielonych" certyfikatow na pozio-
mie 40% oplaty zastepczej, cena biomasy wraz z transportem
konieczna do zapewnienia rentownosci produkcji w kottach
o przeciemej sprawnosci wynosi 29,6 PLN/GJ.1°

¢ Zmiana formut cenowych kontraktow na sprzedaz ,,zielo-
nych” certyfikatow

Jedna z popularnych formut cenowych stosowanych w diugo-
terminowych umowach sprzedazy swiadectw pochodze-
nia pomiedzy spoétkami eksploatujacymi instalacje OZE



Produktywnos¢ farmy wiatrowej oraz cena biomasy
konieczna do zapewnienia oplacalnosci inwestycji
przy zalozeniu ceny ,zielonego” certyfikatu na po-
ziomie 40% oplaty zastepczej

Zrédio: Analiza PwC

1 spdlkami obrotu jest uzaleznienie ceny ,,zielonych” certy-
fikatéw od poziomu oplaty zastepczej. Zalamanie sie ceny
certyfikatoéw sprawi jednak, ze formuly cenowe sprzedazy
,,zlelonych” certyfikatow uzalezniane beda od rynkowych
cen praw majatkowych. Sytuacja ta prowadzi do zmiany
percepcji ryzyka inwestycji OZE, ktore jeszcze do niedawna
uznawane byly za inwestycje o przewidywalnym i stabilnym
poziomie realizowanych przychodow.

e Zatamanie rynku biomasy

Co do zasady, jedyna technologia wytworcza OZE, ktéra daje
pelng mozliwo$¢ zarzadzania poziomem produkcji enerdii,
jest spalanie biomasy w kottach dedykowanych i instalacjach
wspOtspalajacych biomase. Instalacje wielopaliwowe pozwa-
laja wiascicielom na wybdr paliwa pomiedzy biomasa a we-
glem. Obecne relacje cen biomasy i ,,zielonych” certyfikatow
nie zapewniaja wytwodrcom wystarczajacej rentownosci pro-
dukciji, co sktania ich do rezygnacji z dostaw biomasy. Sytuacja
ta istotnie wplywa na przedsiebiorstwa realizujace dostawy
biomasy na potrzeby energetyczne. Protesty producentow
biomasy pod Ministerstwem Gospodarki z 12.03.2013 roku
oraz pikiety przeprowadzone 4.04.2013 roku na terenie pieciu
polskich wojewddztw moga by¢ zaledwie poczatkiem fali pro-
testow przedsiebiorcéw produkujacych biomase, ktérzy utra-
cili mozliwo$¢ zbytu swoich produktéw.

Obecna sytuacja prowadzi do eskalacji zadan interwencji na
rynku certyfikatéw pochodzenia ptynacych od inwestorow, in-
stytucji finansujacych oraz producentdéw biomasy. Nie nalezy

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
w polskiej elektroenergetyce

spodziewac sie jednak, aby przeprowadzenie interwencji — po-
legajacej na przyklad na skupie , zielonych’ certyfikatow z ryn-
ku — przyniosto trwate uzdrowienie tego segmentu. Stabilizacja
sytuacji na rynku ,,zielonych” certyfikatow wymaga zastosowa-
nia mechanizmu regulujacego relacje podazy swiadectw po-
chodzenia i popytu na nie. Mogtoby to nastapi¢ poprzez:

* Regulacje popytu — podniesienie obowigzku umorzenia

Poziom obowigzku umorzenia konieczny do wchioniecia
catosci wolumenu ,,zielonych” certyfikatow wyprodukowa-
nych w roku 2012 wynosi 13,8%, gdy tymczasem obowig-
zek umorzenia dla roku 2012 wyniést 10,4%, a na rok 2013
ustalony zostal na poziomie 12,0%. Potencjalne podniesie-
nie obowigzku umorzenia o 1,8% w roku 2013 mogloby
jednakze spowodowac¢ wzrost cen energii elektrycznej dla
odbiorcow koncowych. Szacunkowy wzrost cen dla gospo-
darstw domowych wynikajacy z podniesienia obowigzku
umorzenia wyniostby okoto 20 PLN brutto w skali roku'’.
Watpliwe jest, aby dodatkowe obcigzenie odbiorcéw kon-
cowych spotkato sie z przychylnoscia wladz badz konsu-
mentéw energii elektrycznej. W konsekwenciji nie nalezy sie
spodziewaé, aby rozwigzanie polegajace na podniesieniu
obowigzku umorzenia mogto zosta¢ zastosowane.

I ———
Graniczny obowigzek umorzenia na rok 2012

Zrédio: Analiza PwC

® Regulacje podazy — zmniejszenie liczby trafiajacych
na rynek ,,zielonych” certyfikatow

Ograniczenie podazy ,,zielonych” certyfikatow zawarte zo-
stalo w projekcie ustawy o OZE z 9.10.2012 roku. Sposobem
na wprowadzenie regulacji jest zarowno skrécenie okresu
wsparcia dla instalacji OZE, jak i wprowadzenie mechanizmu
wspotczynnikow korekcyjnych. Wspdlczynniki korekcyjne
opisane w projekcie ustawy wprowadzajg zroznicowang ilos¢
,,zlelonych” certyfikatéw dla instalacji OZE w zaleznosci od
stosowanej technologii i roku uruchomienia instalacji.
W szczegolnosci zmniejszajq one ilosé certyfikatow otrzymy-

1 Analiza PwC; w obliczeniu przyjeto roczne zuzycie enerdii elektrycznej przez gospodarstwa
domowe na poziomie 3 MWh, obciazenie rachunku zgodne z poziomem oplaty zastepczej.
Obliczenie wykonano dla roku 2013



wanych przeznajbardziej rozpowszechnione technologie OZE,
. ladowa energetyke wiatrowg 1 wspotspalanie biomasy.

Nieuregulowanie relacji popytu i podazy ,zielonych” cer
tyfikatow na rynku moze oznacza¢ ciagly fluktuacje cen
$wiadectw pochodzenia na skutek mechanizmu dostoso-
wawczego przedstawionego ponizej.

Schemat dostosowan na rynku OZE

Spadek cen ,,zielonych”
certyfikatow

Wzrost produkcji

Ograniczenie produkcji*

i inwestycji OZE i inwestycji OZE

W2zrost cen ,,zielonych”
certyfikatow

*) Ograniczanie produkcji dotyczy jedynie Zrédet pozwalajacych na regulowanie jej poziomu,
np. spalanie biomasy w kottach dedykowanych badz wspoétspalanie biomasy z weglem.

Zrédo: Analiza PwC

Konsekwencja powyzszego bedzie zwiekszenie ryzyka dla
realizacji inwestycji w innowacyjne technologie OZE, takie
jak morska energetyka wiatrowa.

Niezaleznie od wprowadzenia dhugoterminowych rozwigzan
stabilizujgcych rynek ,,zielonych” certyfikatéw, mozna liczy¢ sie
ze zmniejszeniem liczby oplacalnych projektéw OZE. Sytuacja
ta moze zmusi¢ inwestoréw do poszukiwania alternatywrnych
opcji inwestycyjnych takich jak mikrogeneracja, uznawana za
jeden z przysztych kierunkow rozwoju swiatowej energetyki.

Brak nowych rozwigzan regulacyjnych dotyczacych
rynku $wiadectw pochodzenia energii odnawialnej
skutkowa¢ moze destabilizacja rynku. W konse-
kwencji tej sytuacji nalezy spodziewaé sie ciagiej

fluktuacji cen swiadectw pochodzenia ze wzgledu
na konieczno$¢ dostosowania wytworcow do rynku.
Jednak nawet w takich uwarunkowaniach wyselek-
cjonowane projekty OZE moga liczy¢ na uzyskanie
odpowiedniej rentownosci.

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
w polskiej elektroenergetyce

2.1.4. Energetyka prosumencka

1 magazynowanie energil

Rozw¢j zrodet mikrogeneracii jest najczesciej opisywany
w kontekscie energetyki prosumenckiej. W mysél tej koncep-
cji odbiorca enerdii jest jednoczesnie jej producentem. I[dea
aktywnego wlaczenia odbiorcoéw masowych (gospodarstwa
domowe, mate firmy) w energetyczny fancuch wartosci zo-
stala zrealizowana w wielu krajach UE. Szybki rozwdj tego
segmentu nastapit przede wszystkim w Niemczech, Wiel-
kiej Brytanii, we Wioszech, w Czechach oraz Hiszpanii.

Czynnikiem najsilniej pobudzajacym rozwoj mikrogeneracji
w tych krajach bylo znaczne uproszczenie formalnych wy-
mogdw zwigzanych z instalacjg zrodia i rozliczaniem produ-
kowanej enerqii. W tej drugiej kwestii powszechne uznanie
zyskal mechanizm taryfowy okreslany jako feed-in-tariff,
ktéry polega na zagwarantowaniu odbioru enerdii i ceny za
energie wprowadzong do sieci. Analiza rozwoju mikrogene-
racji w krajach, w ktérych wprowadzono atrakeyjne finanso-
wo taryfy feed-in, wskazuje na skokowy wzrost mocy zainsta-
lowanej we wspieranych zrodiach — np. w Wielkiej Brytanii
pomiedzy rokiem 2010 a 2011 moc zainstalowanych ogniw
fotowoltaicznych wzrosta z ok. 90 MW do ponad 600 MW.
W Cgzechach w analogicznym okresie osiggnieto wzrost od
wartoéci bliskich zeru do 120 MW.

W perspektywie diugoterminowej rozwdéj energetyki pro-
sumenckiej przynosi wiele korzysci systemowi energe-
tycznemu:

e promuje swiadomo$¢ w zakresie efektywnosci energe-
tycznej;

® odcigza sieci dystrybucyjne poprzez produkcje i kon-
sumpcje energii bez wprowadzania jej do sieci dystry-
bucyjnej;

® zapewnia clagtos¢ zasilania, nawet w momentach awarii sieci.

Weskazuje sie takze na korzystme, z punktu widzenia procesu
inwestycyjnego, wladciwosci mikrogeneracji — w przypadku
taryty feed-in mozliwa jest wieloletnia projekcja ceny energii.
Dodatkowo relatywnie niski koszt finansowania pojedynczej
instalacji umozliwia tatwe skalowanie uczestictwa nstytucji
finansowych w tych projektach. Wybierajac wspierane techno-
logie, strona finansujgca jest w stanie dywersyfikowac¢ ryzy-
ko oraz zarzadzac¢ nim w sposodb latwiejszy niz w przypadku
wielkoskalowych inwestycji w energetyke zawodowa,



Wlasciwosci inwestycji mikrogeneracyjnych

Zrodio: Analiza PwC

Pomimo wielu korzy$ci, w krétkim okresie — w szczegol-
nosci przy uwzglednieniu obecnej sytuacji gospodarczej
— rozw0j tego obszaru elektroenergetyki bedzie ograni-
czony wysokimi kosztami. Ze wzgledu na wysoka cene
instalacji w relacji do jej sprawnosci, sredni koszt wytwo-
rzenia 1 MWh energii elektrycznej w tych instalacjach jest
0 300-1000% wyzszy niz w energetyce zawodowej (w za-
leznosci od mocy zainstalowanej i technologii). Wystepuja
takze znaczne rodznice pomiedzy poszczegdlnymi tech-
nologiami — dla mocy przylaczeniowych ponizej 10 kW
koszt wytworzenia 1 MWh w instalacji fotowoltaicznej jest
ponaddwukrotnie wyzszy niz dla mikrowiatrakow.

Stymulowanie rozwoju tego kierunku w energetyce (np.
poprzez taryfe feed-in) oznacza konieczno$c¢ stworzenia
mechanizmu przesuniecia dodatkowych srodkéw w stro-
ne mikrowytwércéw. Obserwowane w innych krajach me-
chanizmy tego typu najczesciej wprowadzaja dodatkowy
element w cenie energii elekirycznej (wliczony w cene lub
uiszczany za pomoca specjalnej oplaty), rzadziej podatki
celowe i ulgi podatkowe. Niezaleznie od stosowanej opciji
trzeba mie¢ swiadomo$¢, ze takie wsparcie oznacza wzrost
ceny energil.

Pozytywnym czynnikiem w rozwoju mikrogeneracjli moze
by¢ efekt skali i doswiadczenia — np. dla paneli fotowoltaicz-
nych okres, w ktérym cena urzadzen spada o 50%, wynosi
5 lat. Spadek ceny oraz upraszczanie procedur budowla-
nych i przytaczeniowych (dla matych instalacii jest to druga
najwyzsza grupa kosztow) zredukuje wsparcie konieczne
do zapewnienia zwrotu z instalacji w okresie 8-12 lat (okres
zwrotu w krajach, gdzie mikroenergetyka odnotowata szyb-
ki rozwdj).

Ramy dla rozwoju mikrogeneracji w Polsce zostang zdefi-
niowane w ustawach tréjpaku energetycznego. Pierwsze
propozycje rozwigzan mowity o gwarantowanej cenie zaku-
pu enerqii elekirycznej w latach 2013 i 2014 na poziomie

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
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650 PLN za 1 MWh dla matych instalacji wiatrowych oraz
do 1100 PLN/MWh dla instalacji fotowoltaicznych. Dodatko-
wo przylaczanie mikroinstalacji do sieci ma by¢ zwolnione
Z oplaty przylaczeniowej, a produkcja i sprzedaz energii
elektrycznej z takiej instalacji ma nie by¢ traktowana jako
prowadzenie dzialalnosci gospodarczej.

Niezaleznie od wsparcia dla konkretnych technologii, ele-
mentem stymulujacym rozwdj energetyki prosumenckiej
bedzie takze (wspob)finansowanie udzielane w ramach pro-
gramoéw wsparcia. Obecnie m.in. NFOSIGW przygotowuje
program wsparcia budowy mikroinstalacji. Posrednikiem
w ulatwieniu pozyskania tego typu $rodkéw na rzecz przy-
sztych prosumentow moga stac sie firmy sprzedajace ener-
gie 1 firmy doradcze. Mozna spodziewac sie powstawania
na tej bazie innowacyjnych produktéw. Dodatkowym czyn-
nikiem rozwoju energetyki prosumenckiej moze takze sta¢
sie sytuacja na rynku hurtowym — kazdy wzrost cen energii
na rynku bedzie skracat okres zwrotu mikroinstalacji.

W krajach UE, ktére wsparly rozwéj mikroenergety-
ki poprzez taryfe gwarantowana (ang. feed-in-tariff),
nastapit szybki wzrost tego rodzaju wytwarzania.
W Polsce obecnie planuje sie wprowadzanie podob-
nego mechanizmu taryfowego, co — w polaczeniu
7 eliminacjq wielu barier administracyjnych i z pro-
gramami dofinansowania — stworzy szanse na roz-

woéj mikroenergetyki. W okresie 3-4 lat mozna sie
spodziewa¢ powstania kilkuset megawatéw mocy
w tym obszarze, a animatorami rynku beda sprze-
dawcy, ktérzy na bazie mikroenergetyki moga stwo-
rzy¢ platforme do wspolpracy z odbiorcami.




Strategie polskich koncernéw energetycznych w zakresie
sprzedazy jako cel zapisany wprost lub jako cel pochod-
ny definiujq maksymalizacje masy marzy generowanej we
wspolpracy z klientami oraz stworzenie efektywnego sys-
temu kontaktu z bazg kliencka. Wiele inicjatyw podejmowa-
nych w obszarze sprzedazowym przez polskie koncerny
energetyczne w latach 2009-2012 zaowocowalo poprawg
Sredniego poziomu praktyk komercyjnych. Trzy obszary,
w ktorych dokonat sie najwiekszy postep, to:

e Obszar struktur sprzedazowych — pierwszym krokiem
W nowoczesnym zarzadzaniu organizacja sprzedazo-
wa byl podziat klientow na , kluczowych” i ,,;masowych”
1 stworzenie dla obydwu grup zréznicowanego poziomu
doradztwa handlowego 1 zakresu obstugl posprzedazo-
wej. Kazdy z koncernow wydzielit grupy kilkuset klientow
strategicznych, do ktérych zostall przypisani opiekunowie
Klientéw kluczowych. Obstuga 1 sprzedazg do klientow
masowych zajely sie wydzielone w koncernach ener-
getycznych spolki (mp. Tauron Obstuga Klienta, Energa
Obshuga i Sprzedaz).

® Obszar produktow — po wprowadzeniu prostego w kon-
strukcji produktu ,,statla cena” oferta byla rozszerzana
o propozycje ,,ekologiczng’, a w ostatnim roku — o elementy
pozaenergetyczne, typu ubezpieczenia.

® Obszar marketingu — wzmocniono dziatania budujgce
marke 1 zwiekszono budzety na komunikacje marketin-
gowa. Wyniki badan konsumenckich wskazujg na rosnaca
Swiadomos¢ marek koncerndéw energetycznych.

Ocena efektywnosci dzialan konkretnych koncernéw
w poszczegolnych obszarach jest rézna, lecz mozna
z niej wysnu¢ jeden wspoélny wniosek: transformacja ob-
szaru sprzedazy i obstugi klienta dokonana w ostatnich
kilku latach to dopiero poczatek dtugiej drogi. Wykonanie
kolejnego kroku w tym procesie bedzie wymagato inwe-
stycji.

Obszarem wymagajacym najwyzszych wydatkow inwe-
stycyjnych stang sie systemy billingowe oraz systemy CRM
— polskie koncerny energetyczne w dalszym ciggu wyko-
rzystuja kilka/wiele systemoéw billingowych. Wprowadza-
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nie opcji rozliczania zaawansowanych produktéw, tworze-
nia profili klientéw i dostep do nich w réznych kanatach
kontaktu, a takze wykorzystanie tych informaciji do stwo-
rzenia dopasowanej oferty klienckiej, wymaga integraciji
systemoéw i dalszego rozwoju narzedzi kolejnej generaciji.
Wyniki przetargéw ogtaszanych przez firmy energetyczne
w segmencie sprzedazy pokazuja, ze kazda z nich wyda
prawdopodobnie na nowe systemy billingowe/CRM kwoty
rzedu kilkudziesieciu milionow ztotych. Po doliczeniu do
tego dodatkowych narzedzi, stosowanych np. w telekomu-
nikacji czy bankowosci, niezbednych m.in. do zarzadzania
kanatami sprzedazy, zarzadzania do$wiadczeniem klien-
ta czy do efektywnego prowadzenia dziatan marketingo-
wych, suma inwestycji sektora w nastepnych kilku latach
moze osiagna¢ 300-400 min PLN.

Kwestig otwarta pozostaje faktyczny wplyw, jaki na osia-
gana marze bedzie mialo wprowadzenie zaawansowanych
narzedzi i lepsze zarzadzanie bazg klientéw — inwestycje
te nalezy raczej uwazac¢ za koniecznos¢ sprostania wymo-
gom nowoczesnego klienta niz za gwarancje sukcesu.

Z jednej strony sprzedawcy energii sg narazeni na rosnace
ryzyka marzowe, takie jak coraz liczniejsza rzesza klientow
zwigzanych umowami lojalno$ciowymi, ktérych coroczne
odnawianie moze wywiera¢ presje na cene. Wzrastajaca
$wiadomos¢ réznych mozliwosci na rynku energetycznym
poteguje aktywnos¢ brokeréw w segmentach, gdzie tra-
dycyjnie generowano wysokie marze (maly biznes). Z dru-
giej strony regulacja cen w grupie taryfowej gospodarstw
domowych w dalszym ciaggu prowadzi do sytuacji, w ktérej
obecnie generowane marze moga nie uzasadnia¢ pono-
szenia wysokich naktadow inwestycyjnych.

Na dodatek ,tradycyjni” sprzedawcy energii elektrycz-
nej nie sa jednymi wlascicielami swojej bazy klientow
— firmy z innych branz (np. telekomunikacji) sa w stanie,
wykorzystujac posiadane narzedzia i zaawansowane for-
my kontaktu z klientami, oferowac takze produkty energe-
tyczne. Przyktad T-Mobile na Wegrzech, gdzie potaczona
oferta telekomunikacyjno-energetyczna zdobylta kilka-
dziesiat tysiecy klientow, $wiadczy o realnym potencjale
takich rozwigzan. Patrzac na logike biznesowsa, mozna sie
spodziewac, ze rozwigzania produktowe tego typu beda
kolejnym zagrozeniem dla marzy generowanej przez tra-
dycyjnych sprzedawcéw energii. Poszukujac szans, jakie
niesie postepujaca integracja sektoréw, warto dostrzec
mozliwo$¢ wykorzystania zaawansowanych narzedzi
1 systemoéw posiadanych np. przez firmy telekomunika-
cyjne do otwarcia koncernom energetycznym szybszego
1 tanszego sposobu wspodlpracy z klientem. W tym swietle



ogloszone w ostatnich miesiqcach partnerstwa Orange
7 PCE oraz Tauronu z T Mobile wydaja sie droga w kierunku
ulepszania rozwigzan sprzedazowych bez ponoszenia
pelych kosztow wdrozen zaawansowanych systemow.

Polskie koncerny energetyczne w ostatnich latach
zwiekszyly poziom zaawansowania w obszarze sprze-
dazy 1 obstugl. Wykonanie kolejnego kroku wymaga
mmwestycjl w systemy billingowe 1 narzedzia zarza-
dzania baza klientow — szacowane potrzeby sektora
w tym obszarze sa na poziomie do 300-400 min PLN.

Inwestycje sa dokonywane w warunkach coraz bar
dziej konkurencyjnego rynku i powinny by¢ traktowa-
ne bardziej jako wymdg nowoczesnego zarzadzania
sprzedaza niz jako zrodio przewagi konkurencyjne;.

2.2.2. Dystrybucja

W czasach niepewno$ci dotyczacej cen paliw, cen uprawnien
do emisji CO, i cen energii elektrycznej oraz w obliczu fun-
damentalnych zmian, ktére moga nastapi¢ w sektorze (po-
tencjalny efekt boomu gazu tupkowego, potencjalna budowa
elektrowni atomowej), projekty inwestycyjne w elektroener-
getyce sa obcigzone ryzykiem. W tym otoczeniu inwestycje
w czes$¢ dystrybucyjng aktywéw spoélek energetycznych
sq uwazane za relatywnie stabilne i bezpieczne. Wyrazem po-
zytywnej oceny tego kierunku inwestowania sg rosnace dy-
namicznie inwestycje polskich koncernéw energetycznych,
ktére w 2012 roku wyniosty ponad 4,5 mld PLN w stosunku do
ok. 3,5 mld PLN w roku 2010 (trend wzrostowy obserwowany
we wszystkich koncernach energetycznych).

Analizujac plany inwestycji w sie¢ dystrybucyjng do roku
2015 — uzgodnione przez polskich Operatoréow Sieci
Dystrybucyjnych (OSD) z Urzedem Regulacji Energetyki
— mozna zauwazy¢ kontynuacje trendu wzrostowego,
przy tempie wzrostu wolniejszym niz w latach 2010-2012.

Inwestycje polskich koncernéw w sie¢ dystrybucyjnq w latach 2009-2012 (mln PLN)
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Elementem, ktory moglby zwigekszy¢ poziom inwestyciji
w obszarze dystrybucji, bedzie okreslenie sposobu i za-
kresu wprowadzania w Polsce inteligentnego opomiaro-
wania (AMI — advanced metering infrastructure). Zgodnie
z Dyrektywa 2009/72/WE, kraje cztonkowskie byty zobo-
wigzane do przygotowania analizy optacalnosci wdrozenia
AMI. W przypadku gdy rozwigzanie to okaze si¢ optacal-
ne, kraj ma obowigzek wyposazenia 80% konsumentéw
w AMI do roku 2020; w przeciwnym razie obowigzku
takiego nie ma. Polska nie wykonala tej analizy — Dyrektywa
nie precyzuje skutkéw w takiej sytuacji, chociaz wytyczne
do Dyrektywy (ktére nie sg Zrédlem prawa) wskazuja na
koniecznos¢ ich wdrozenia. Niezaleznie od wynikéw ana-
liz kosztow/korzysci, kraje cztonkowskie UE moga okresli¢
indywidualnie harmonogram wdrazania AMI — oczekuje
sie, ze nowa ustawa Prawo energetyczne okredli zasady
wdrozenia AMI w Polsce.

W przypadku podjecia decyzji o wdrozeniu AMI, po
stronie polskich OSD konieczne bedg inwestycje rzedu
6-10 mld PLN w okresie 6-8 lat. W odniesieniu do dzisiej-
szych pozioméw inwestycyjnych oznaczaloby to wzrost
nakladéw inwestycyjnych o dodatkowe 20-30% rocznie do
czasu pelego wdrozenia. Silnym animatorem tego kierunku
inwestycji jest URE, ktéry stworzyl mechanizmy dodat-
kowego wynagradzania inwestycji w AMI (wyzszy zwrot
z kapitalu zaangazowanego w inwestycje w AMI) oraz
podjat sie roli podmiotu wyznaczajacego minimalne funk-
cjonalnosci w celu zapewniania tzw. interoperacyjnoéci
rozwigzan wdrazanych przez rézne OSD.

Istotng kwestig dla okres$lenia przysztych inwestycji w seg-
mencie dystrybucji jest takze ich wplyw na wysokos¢ taryf.
Naturalnym ograniczeniem jest poziom wzrostu taryf rok
do roku oraz w dluzszych okresach. Analizujac rosnace
plany inwestycyjne polskich OSD (na wykresie ponizej
uwzgledniono takze PSE — Operatora Systemu Przesylo-
wego), ktore w latach 2013-2015 beda wynosity 6-7 mld
PLN rocznie, mozna wnioskowac, ze przeniesienie w ta-
ryfie dodatkowych pozycji moze by¢ blokowane zardwno
przez URE, jak i przez odbiorcow.
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Naktady nwestycyjne w segmencie dystrybuci
dynamicznie rosty w ostatnich latach 1 osiggnely po-
ziom ok. 4,5 mld PLN w 2012. W poréwnaniu z innymi
segmentami w sektorze energetycznym, dystrybucja
posiada relatywnie stabilne rozwigzania regulacyjne,
co daje szanse na prognozowanie parametrow inwe-
stycji. W zwigzku z tym w kolejnych latach przewiduje
sie utrzymanie wysokiego poziomu nakltadéw w tym
segmencie. Elementem zwiekszajacym zapotrzebo-
wanie inwestycyjne w obszarze dystrybucji moze
sta¢ sie rozwdj inteligentnego opomiarowania (AMI)
—w przypadku decyzji o wdrozeniu go w kraju powsta-
na potrzeby inwestycyjne na poziomie 6-10 mld PLN
w okresie wdrozenia. Nalezy oczekiwac presji odbior
c6w 1 URE na ograniczanie wzrostu taryfy, co spowoduje
trudnos¢ w zwiekszaniu naktadow inwestycyjnych po-
nad obecne historycznie rekordowe plany OSD.







3. Prawo zamowien
publicznych.
Kolo zamachowe czy kula
u nogi inwestycji?




3.1. Wptyw Prawa zamowien
publicznych na mmwestycje
W energetyce

Istomym czynnikiem, ktéry warunkuje tempo prac nad
przygotowaniem proceséw inwestycyjnych w elektroener-
getyce, wplywa na efektywnos$¢ wydawanych srodkéw oraz
okresla harmonogramy realizacji inwestycji, sa regulacje
Prawa zamowien publicznych (PZP).

Przepisy PZP zawierajg ograniczony Kkatalog przestanek,
ktore umozliwiaja zamawiajacemu uniewaznienie poste-
powania, odstgpienie od umowy badz zmiane zobowigzan
stron. Aby wiec proces inwestycyjny zakonczyt sie sukce-
sem, niezbedne jest odpowiednie skonstruowanie zamo-
wienia, a w szczegolnoéci okreslenie parametrow technicz-
nych i rozwigzan technologicznych zamawianych urzadzen
i instalacji. Prawidlowe przygotowanie specyfikacji zamo-
wienia wymaga jednak od specjalistow koncernéw ener-
getycznych szerokiej znajomodci specyfiki najnowszych
rozwigzan technologicznych potencjalnych oferentéw i stan-
dardow stosowanych przez dostawcodw urzadzen.

Ograniczony dostep do informacji o szczegdlowych roz-
wigzaniach technicznych stosowanych przez wykonawcow
oraz brak prostej, efektywnej 1 szybkiej mozliwosci dialogu
przed rozpoczeciem postepowania powoduja, ze w ramach
specyfikacji przetargowych, dotyczacych na przyklad bu-
dowy nowych blokéw przygotowywanych przez strone
zamawiajaca, moga pojawiac sie zalozenia, ktére nie odpo-
wiadajg standardom stosowanym przez tych wykonawcow.
W efekcie, mimo 1z specyfikacja techniczna przygotowana
przez inwestora wpisuje sie w pewne praktyki i standardy
rynkowe, jej niektére elementy moga wymagac¢ od wyko-
nawcy opracowania dedykowanych rozwigzan na potrzeby
uczestnictwa w danym przetargu i realizacji konkretnej in-
westycjl. Czeé¢ z wymagan moze by¢ réwniez trudna do
spehienia.

W obszarze wytwarzania w Europie w ostatnim czasie
rozstrzygniete zostaly dwa przetargi na budowe blokow
o takiej samej mocy zainstalowanej. Pierwsza z inwestycji
realizowana byla w rezimie PZP, druga za$ — poza nim.
Réznica w cenie wyniosta 31% w stosunku do wartosci
plerwszej inwestycji. Powyzsze ustalenie kaze sie zasta-
nowi¢, czy — pomijajac specyfike kazdej inwestyciji oraz
wplyw sytuacji rynkowej w danym czasie na zachowa-
nia oferentow — réznica w nakltadach inwestycyjnych nie
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wynika z bardziej efektywnego ustalania parametrow
zamoOwienia 1 lepiej prowadzonych negocjacji cenowych
w sytuacji, gdy zamawiajacego nie wiaza przepisy PZP
Prawo zamoéwien publicznych ogranicza swobode dzia-
lania inwestora — dlatego tez taki inwestor, aby osiagnac¢
efektywnos¢ kosztowa projektu, musi wlozy¢é o wiele
wiekszy wysitek w jego przygotowanie w stosunku do in-
westora stosujacego sie do wewnetrznych regulaminéw
Spotki.

W ramach przepiséw PZP przewidziana jest procedura
prawna do odwotan od decyzji zamawiajacego dotyczacej
wyboru oferenta. Odwotania skladane sa przez odrzuco-
nych oferentéw do Krajowej Izby Odwoltawczej (KIO). Od-
wolania wstrzymujq proces inwestycyjny, bowiem zama-
wiajacy nie moze zawrze¢ umowy z wykonawca do czasu
ogloszenia przez KIO wyroku lub postanowienia koniczace-
go postepowanie odwolawcze (1j. postanowienia o odrzuce-
niu odwotania lub o jego umorzeniu).

W przypadku niekorzystnego dla wykonawcy wyniku po-
stepowania odwotawczego w KIO, przystuguje mu prawo
wniesienia skargi na orzeczenie KIO do sgdu okregowego.
Jednak czynnos¢ ta nie skutkuje juz ograniczeniem mozliwo-
4ci zawarcia umowy pomiedzy zamawiajacym i wykonawca.
Niemniej, w takiej sytuacji zamawiajacy moze wstrzymywac
proces podpisania umowy do czasu rozstrzygniecia sprawy
przed sadem. W konsekwencji przewidziana procedura
odwolawcza w ramach PZP moze prowadzi¢ do opdznien
w realizacji projektéw inwestycyjnych juz na etapie proce-
dury przetargowej.

Obowiazujace przepisy PZP moga utrudnia¢ zama-
wiajacemu doboér najlepszych rozwigzan technolo-
gicznych, moga tez powodowa¢ istotny wzrost cen
ofert sktadanych przez wykonawcéw. Na dodatek
ztozony proces realizacji postepowania i rozpa-

trywania odwolan moze powodowac¢ opdznienia
w realizacji inwestycji w stosunku do pierwotnie za-
ktadanych harmonogramow.




3.2. ,Dialog techniczny”
— remedium na ograniczenia
pPZP?

Najnowsze zmiany w przepisach PZP wprowadzily instytu-
cje ,dialogu technicznego”, ktéra stanowi istotne uwatwie-
nie dla procesu przygotowywania specyfikacji przedmiotu
zamowienia przez zamawiajacego.

,,Dialog techniczny” to proces przeprowadzenia konsulta-
cji z potencjalnymi wykonawcami jeszcze przed rozpocze-
ciem postepowania o0 udzielenie zamowienia publicznego.
Podczas ,,dialogu technicznego” zamawiajacy ma moz-
liwo$¢ zweryfikowania swoich potrzeb, poréwnania ich
z oferta potencjalnych wykonawcodw oraz przedyskutowa-
nia z oferentami mozliwoéci zastosowania rozwigzan bar-
dziej zaawansowanych technologicznie lub bardziej efek-
tywnych kosztowo.

W ramach procedury ,,dialogu technicznego” zamawia-
jacy moze zwroci¢ sie do potencjalnych wykonawcow
o doradztwo lub o udzielenie informacji w zakresie opisu
przedmiotu zamowienia, Specyfikacii Istotnych Warunkow
Zamowienia (SIWZ) oraz okre$lenia warunkoéw umowy.

Nalezy podkredli¢, ze ,,dialog techniczny” nie jest trybem
wyboru oferenta i moze by¢ wykorzystywany jako narze-
dzie do poznania oferty rynku i funkcjonujacych na nim
rozwigzan technicznych oraz technologicznych. ,Dialog
techniczny” mozna przeprowadzi¢ na réznych etapach
przygotowania postepowania, nawet przed formalnym
zatwierdzeniem budzetu na dana inwestycje. Ponadto, po
zakonczeniu procesu ,,dialogu technicznego” nie ma obo-
wigzku przeprowadzenia postepowania o udzielenie za-
mowienia.

Przeprowadzenie , dialogu technicznego’ moze skutkowac
istotnymi korzy$ciami dla zamawiajacego. W wyniku prze-
prowadzonego ,,dialogu technicznego” zamawiajacy moze
uzyska¢ informacje o najlepszych rozwigzaniach technicz-
nych dostepnych na rynku, o ograniczeniach i uwarunko-
waniach zastosowania tych rozwigzan. Na tej podstawie
zamawilajacy powinien by¢ w stanie skonfrontowa¢ swoje
oczekiwania z mozliwo$ciami rynku i wykonawcow. Takie
przygotowanie moze przetozy¢ sie na lepsze sporzadze-
nie specyfikacji technicznej przedmiotu zamowienia, a tym
samym na ograniczenie ryzyka otrzymania ofert niespemia-
jacych tej czesci SIWZ.
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Dodatkowo w procesie ,,dialogu technicznego” zamawia-
jacy moze uzyskac informacje, ktére pozwolg mu na po-
prawnag kalkulacje kosztow inwestycji, czasu niezbednego
do jej realizacji oraz na poznanie ryzyk inwestycyjnych
1 mozliwych sposobdw ich ograniczenia. Tym samym za-
mawiajacy bedzie w stanie lepiej okredli¢ racjonalnosc
ekonomiczng inwestycji oraz lepiej wydatkowa¢ posiada-
ne $rodki finansowe.

,Dialog techniczny’’ moze pozwoli¢ réwniez wykonawcy
na okre$lenie optymalnych kryteriéw oceny ofert, deter-
minujacych ich techniczng i ekonomiczng wartos¢, a tym
samym na ograniczenie znaczenia kryterium ceny.

,Dialog techniczny” pozwala na uelastycznienie
procesu przygotowywania przetargéw oraz opra-
cowywania SIWZ. W konsekwencji wprowadzenie
instytucji ,,dialogu technicznego” do porzadku
prawnego moze pozytywnie wplyna¢ na tempo
przygotowywania przetargéw na inwestycje w sek-

torze elektroenergetycznym i na jakos¢ technicznej
specyfikacji oczekiwan zamawiajacego ujetej w SIWZ.
Tym samym ,,dialog techniczny” moze istotnie skracac
czas realizacji postepowania o udzielenie zamowie-
nia, ulatwic¢ jego realizacje dla wykonawcoéw oraz
spowodowac¢ bardziej efektywnq alokacje srodkow
inwestycyjnych.







4. Formula realizacji
inwestycji - czy EPC
oznacza: drozej, ale bez
ryzyka?




Wysokos¢ naktadéw inwestycyjnych na projekty w sektorze
elektroenergetycznym, a tym samym efektywnos$¢ wydawa-
nia srodkow finansowych, uzalezniona jest od przyjetej for-
muly realizacji inwestyciji.

Powszechnie uwaza sig, ze formuta EPC (ang. Engineering,
Procurement and Construction, ,,pod klucz”) jest drozsza,
ale zdejmuje ryzyko z inwestora. Faktycznie jednak obydwa
powyzsze stwierdzenia nie musza by¢ prawdziwe.

4.1. Charakterystyka formut
realizacjl inwestycji

EPC

Kontrakt typu EPC jest odpowiedni dla duzych inwestyciji
(np. budowy blokéw energetycznych, modernizacji linii
przesytowych i dystrybucyjnych), w ktérych inwestor nie
jest zaangazowany w opracowanie dokumentacji projekto-
wej, a jedynie zapewnia finansowanie.

W ramach kontraktu EPC jeden wykonawca, zawierajacy
umowe z inwestorem, jest w cato$ci odpowiedzialny za
realizacje inwestycji, wlaczajac w to zaprojektowanie, pro-
dukcje, dostawe 1 instalacje urzadzen elektrycznych lub
mechanicznych oraz projekt 1 wykonanie robét budowla-
nych lub inzynieryjnych. Wykonawca dostarcza zamawia-
jacemu w pemi wyposazony obiekt, gotowy do operacyjnej
eksploatacji. W formule EPC wykonawca daje inwestorowi
gwarancje stato$ci ceny koncowej kontraktu oraz zobowig-
zuje sie do dotrzymania ustalonego harmonogramu prac,
a takze warunkéw technicznych. Konsekwencjg takich
ustalen jest jednak wyzsze wynagrodzenie wykonawcy,
ktory przejmuje na siebie znaczacq wiekszos¢ ryzyka pro-
jektowego, a tym samym réwniez wyzsze calo$ciowe na-
klady inwestycyjne.

W formule EPC inwestor w bardzo ograniczonym stopniu
angazuje sie w proces realizacji projektu inwestycyjnego,
wykonawca prowadzi bowiem proces doboru urzadzen,
materiatow i technologii, tak aby w efekcie koncowym
przedmiot zaméwienia w pelni spelmiat wymagania funk-
cjonalno-uzytkowe inwestora. W konsekwencji wymagania
inwestora, na podstawie ktérych realizowany jest proces
przetargowy, opisuja projekt inwestycji w sposoéb ogoélny,
a najwiekszy nacisk potozony jest na istotne wymagania
funkcjonalno-uzytkowe, ktére ma spehia¢ obiekt.

I ————S———— ———
Struktura formuly realizacji projektu inwestycyjnego: kontrakt na realizacje EPC

Zamawiajacy

Wykonawca EPC

Zrodio: Analiza PwC
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Do najwazniejszych zalet realizacji inwestycji w formule
EPC zaliczy¢ mozna:

® skupienie odpowiedzialno$ci za inwestycje w rekach
jednego podmiotu;

synergie zwigzane z konsolidacja funkciji projektujacego
1 realizujacego inwestycje, w tym minimalizacje ryzyka
zwigzanego z bledna lub niekompletng dokumentacja
projektowa;

ograniczenie ryzyka inwestora dzigki zapewnieniu ryczat-
towe]j ceny kontraktu.

Formuta EPC wiagze sie jednak rowniez z ograniczeniami:
mniejszy wplyw inwestora na technologie realizacii
inwestycji i na wybér poszczegdlnych rozwigzan tech-

nicznych,;

ograniczona mozliwoé¢ kontroli 1 wprowadzania zmian
podczas realizacji inwestycii;

odpowiedzialno$¢ wykonawcy sprowadzona do prac
sprecyzowanych w zamowieniu;

® wyzsza ceha kontraktu z uwagdi na stato$¢ ceny kontrak-
towej 1 zapewnienie dotrzymania harmonogramu prac
przez wykonawce.

Formula EPCM

Formuta EPCM (ang. Engineering, Procurement and Con-
struction Management) jest dos¢ nowatorskim podejsciem
do realizacji projektéw inwestycyjnych, zwlaszcza na ryn-
ku polskim. Kontrakt EPCM jest umowa o $wiadczenie
ushug.

Menedzer Kontraktu (ang. Contract Manager) swiadczy
na rzecz inwestora wiele ustug konsultacyjnych z dzie-
dziny projektowania, zawierania kontraktow handlowych
7 dostawcami 1 wykonawcami oraz nadzoru nad procesem
realizacji inwestycji.

Kontrakty z faktycznymi wykonawcami prac projekto-
wych 1 konstrukeyjnych oraz z dostawcami materiatow
1 wyposazenia zawierane sa przez Menedzera Kontraktu
w imieniu inwestora. Oznacza to, ze bezposrednimi stro-
nami kontraktu sg: inwestor oraz kazdy z poszczegolnych
kontrahentow.

Struktura formuly realizacji projektu inwestycyjnego: kontrakt na realizacje EPCM

Zamawiajacy

Projekt inwestycyjny

Nadzér i koordynacja

Menedzer Kontraktu

|

Zrodho: Analiza PwC
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Odpowiedzialno$¢ Menedzera Kontraktu gtéwnie koncen-
truje sie na obszarach:

® wsparcia inwestora w procesie doboru rozwigzan tech-
nicznych;

¢ wsparcia inwestora w procesach zakupowych i w kontrak-
tacji dostaw urzadzen oraz ustug (Menedzer Kontraktu od-
powiedzialny jest za przygotowanie pelej dokumentacji
przetargowej, rozpisanie przetargu, zebranie ofert oraz za
doktadng ich analize pod wzgledem technicznym i mery-
torycznym, a takze za przedstawienie rekomendacji inwe-
storowi, ktory wstepnie akceptuje oferentéw);

¢ nadzoru nad pracami projektowymi (w tym nad poczat-
kowym podstawowym projektem, jak i nad jego dalszym
uszczegodlowieniem) pod katem ich jakosci;

* przygotowania budzetu i jego ciaglego monitorowania
(rzadko sie jednak zdarza, by Menedzer Kontraktu da-
wal jakakolwiek gwarancje, ze prace inwestycyjne zo-
stang zrealizowane w ramach nakreslonego budzetu);

® oszacowania czasu trwania przedsiewziecia 1 monitoro-
wania zgodnosci postepu prac z harmonogramem,;

¢ koordynacji prac projektowych i budowlanych pomie-
dzy podwykonawcami.

Do gtéwnych zalet formuty EPCM zaliczy¢ mozna:

e mozliwos$¢ duzej ingerencji inwestora w zastosowana
technologie i w zapisy kontraktéw z wykonawcami oraz
dostawcami materialéw 1 wyposazenia;

¢ potencjat do redukcji kosztow — eliminacja marzy Gene-
ralnego Wykonawcy.

Wybor tej formy realizacji inwestycji niesie ze soba takze
wiele ryzyk zwigzanych z:

e opdznieniami lub bledami w dokumentacji, bowiem
ta formuta realizacji inwestycji zaklada koniecznos¢
podpisania uméw przez inwestora bezposrednio ze
wszystkimi wykonawcami inwestycji;

® ograniczong odpowiedzialnodcia Menedzera Kontraktuy,
ktéry swiadczy na rzecz inwestora jedynie ustugi wsparcia;

¢ utrudnionym prowadzeniem sporéw, bowiem inwestor

jest strong kontraktow z wykonawcami.

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
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Formula wyspowa

Formuta wyspowa polega na odrebnym zamawianiu poszcze-
goélnych elementéw inwestycil.

W formule wyspowej inwestor moze samodzielnie prowadzi¢
nadzoér nad procesem budowy badz zleci¢ nadzér inwesty-
cyjny podmiotowl zewnetrznemu — Inzynierowi Kontraktu.
W tym wariancie inwestor wykonuje cato$¢ prac projekto-
wych ito on jest odpowiedzialny za jako$¢ projektu oraz po-
nosi ryzyko z tego tytulu. Wykonawca natomiast odpowiada
za wykonanie roboét zgodnie z ustalonymi z inwestorem spe-
cyfikacjami technicznymi i z otrzymanym projektem.

W przypadku powotania do projektu Inzyniera Kontraktu,

jego zadaniem jest monitorowanie prac konstrukcyjnych

oraz zatwierdzanie wyplat dla wykonawcy.

Do zalet tej formuty realizacji inwestycji zaliczy¢ mozna:

® mozliwo$¢ wpltywu inwestora na specyfikacje rozwigzan
technicznych (optymalnych z ekonomiczno-technicznego
punktu widzenia);

e brak marzy Generalnego Wykonawcy.

Istotne ryzyka tej formuly wynikaja natomiast z:

* ewentualnego nieosiggniecia parametrow projektowych;

* ewentualnego niedotrzymania harmonogramu i przekro-
czenia budzetu.

Realizacja inwestycji w formule wyspowej wymaga od inwe-
stora budowy silnych kompetencji w zakresie nadzorowania
1 kontroli procesu inwestycyjnego.

Obecnie w polskim sektorze elekiroenergetycznym
wiekszos¢ inwestycji prowadzona jest w formule EPC.
Wrynika to z faktu, ze w ramach takiego kontraktu ca-
1o$¢ ryzyka zwigzanego z prowadzeniem procesu
inwestycyjnego przeniesiona jest na Generalnego

Wykonawce. Dodatkowo formuta ta gwarantuje inwe-
storowi statod¢ ceny. Skutkuje to jednak zwiekszonymi
kosztami realizacji imwestycil.




Struktura formuly realizacji projektu inwestycyjnego: formula wyspowa

Inzynier
Kontraktu

Zamawiajacy

Zrédio: Analiza PwC

4.2. EPC — drozej, ale bez
ryzyka?

W przypadku zewnetrznego finansowania projektu inwe-
stycyjnego, zwlaszcza gdy jest on realizowany w formule
Project Finance, instytucje finansowe wymagajq zazwyczaj
od inwestora kontraktacji w formule EPC. Spowodowa-
ne jest to dazeniem finansujgcych do ograniczenia ryzyk
Inwestycyjnych zwigzanych z zastosowanymi rozwigzania-
mi technologicznymi i technicznymi projektu. Tym samym
inwestorzy realizujacy projekty wspierane przez rynek
finansowy musza liczy¢ sie z potencjalnie wyzszymi kosz-
tami realizacji inwestycii.

Formuta EPC pozwala jednak na pewna optymalizacje
1 na zarzadzanie faktycznym procesem inwestycji. Cho-
ciaz powszechnie uwaza sie, ze realizacja inwestycji w tej
formule jest drozsza niz w formule wyspowej, to przy od-
powiedniej konstrukcji kontraktu EPC z wykonawca oraz
pod warunkiem przejecia czeéci , bezpiecznych” ryzyk
przez inwestora jest ona bardziej efektywna — chodzi nie
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tylko o naklady inwestycyjne, ale réwniez o potencjalne
opéZnienia w generowaniu przychodéw z eksploatowa-
nej inwestycji.

W formule EPC na cene wplywaja rdézne czynniki, takie
jak podziat ryzyk pomiedzy inwestora i wykonawce czy
wymagania dotyczace rozwiazan technicznych. Oczywiste
jest, ze kazde ryzyko wraz z prawdopodobienstwem jego
wystgpienia jest szacowane przez poszczegodlnych oferen-
tow 1 w efekcie musi by¢ wliczone w cene. Inwestor moze
przejac czes¢ ryzyk na siebie, szczegodlnie tych, ktére tylko
teoretycznie sg ryzykiem wykonawcy W takim przypadku
EPC niekoniecznie oznacza ,,drozej”.

Nalezy podkresli¢, iz nawet w formule EPC efektywnym
ryzykiem ekonomicznym zwigzanym z realizacja inwe-
stycji obciazony jest inwestor. W przypadku opdZnien
w realizacji inwestycji czy problemoéw wynikajacych
z niedotrzymania przez wykonawce parametréw tech-
nicznych, to inwestor nie bedzie miatl mozliwosci czer-
pania korzysci ekonomicznych ze zrealizowanej inwe-
stycji w pei lub w czesci. Inwestor bedzie miat prawo
do dochodzenia odszkodowania (kar) od wykonawcy,



lecz proces ten moze by¢ diugotrwaty i nie musi przy-
niesc¢ spodziewanych efektow.

Wazne jest zatem, aby zapisy umowne pomiedzy zama-
wiajacym a wykonawcgy z jednej strony chronily interes in-
westora, z drugiej za$ — motywowaly wykonawce do termi-
nowej 1 zgodnej z umowag realizacji inwestycji. Wtedy EPC
moze oznaczac faktycznie realizacje projektu , bez ryzyk”.
Gdy, na przykiad, niedotrzymanie parametréw technicz-
nych instalacji automatycznie naktada na wykonawce kare
umowna, bedzie on przede wszystkim koncentrowat swoje
wysitki na jej uniknieciu, zamiast na usunieciu ewentual-
nych wad. W takiej sytuacji kary umowne mogtyby zatem
by¢ zawieszone przez ustalony okres, w trakcie ktérego
wykonawca mogltby wprowadzi¢ do instalacji modyfikacje
umozliwiajace osiagniecie zakladanych parametréw tech-
nicznych.

Nie bez znaczenia dla ograniczenia ryzyk realizacji inwe-
stycji w formule EPC moze by¢ réwniez wybdr wykonawcy
oraz lidera konsorcjum. Wykonawca lub liderem konsor-
cjum powinna by¢ firma, ktéra gwarantowa¢ bedzie termi-
nowag realizacje inwestyciji, nie tylko w ramach ustalen kon-
traktowych, lecz réwniez z uwagina czynniki pozaumowne.
Do czynnikéw takich zaliczy¢ mozna cho¢by reputacije.
Liderem konsorcjum lub wykonawca powinna zosta¢ firma
cieszaca sie bardzo dobra reputacja. Taki wykonawca do-
tozy wszelkich staran, aby dotrzymac¢ warunkéw kontrak-
tu (harmonogramu, budzetu, parametréw technicznych).
W przeciwnym razie reputacja wykonawcy moze zostac
nadszarpnieta, co wplywa z reguly na rozstrzygniecia
innych konkurséw/przetargéw, w ktérych ten wykonawca
bedzie startowat w przysztosci (np. w innych krajach euro-
pejskich). Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku, gdy
wykonawca bedzie realizowal projekt w oparciu o swoje
innowacyjne rozwigzanie, wowczas sukces inwestycji po-
zwoli na uzyskanie pierwszych pozytywnych referencji dla
danej technologii. Oczywiscie, nie zawsze ,silna marka
wykonawcy’ gwarantuje sukces projektu.

Na cene projektu pozytywnie wplywa réwniez stosowanie
standardowych rozwigzan technologicznych oferentow.
Jezell zamawiajacy wymaga, aby rozwigzanie bylo nie-
standardowe, generuje to przynajmniej dwa negatywne
skutki dla wykonawcy. Po pierwsze, wykonawca musi to
rozwigzanie zaprojektowac lub zamowi¢ u podwykonawcy
—bedzie to robil pierwszy raz — musi to zatem zwykle wie-
cej kosztowac. Po drugie, wykonawca nie posiada wiedzy,
jak dana instalacja bedzie wspoélpracowala z resztq podze-
spotu —bedzie to zatem generowato dodatkowe ryzyka dla
wykonawcy i nie moze pozosta¢ bez wptywu na oferowang
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cene. Dlatego tez tak cenny jest wczedniejszy dialog po-
miedzy inwestorem a oferentami. Dialog przeprowadzony
na etapie przygotowania inwestycji pozytywnie wpltywa na
oplacalnos¢ projektu.

W przypadku zewnetrznego finansowania projektu
inwestycyjnego musi on by¢ z zasady realizowany
w formule EPC. Wiasciwa konstrukcja umowy
z wykonawca, szczegolnie w kontekscie podzia-
hu ryzyk oraz wykorzystywania standardowych

rozwigzan oferentéw, moze by¢ zrodtem redukcji
ceny w tej formule. Efektywny dialog pomiedzy
inwestorem 1 wykonawcami — tzw. dialog tech-
niczny prowadzony w oparciu o nowe rozwigzania
prawne PZP — pomaga osiqgna¢ powyzszy cel.










9. Inwestycje Polskie — nowe
mozliwosci finansowania




W dwoch poprzednich edycjach raportu szeroko oma-
wiane byly wszelkie mozliwe formy finansowania potrzeb
inwestycyjnych. Nie widzimy potrzeby, aby ponownie tak
doglebnie porusza¢ ten temat. Praktyka pokazuje, ze in-
westorzy, ktoérzy zdecydowali sie na rozgpoczecie inwesty-
cjl w ostatnim czasie, wykorzystuja wszystkie dostepne
na rynku formy finansowania. Faktem jest, ze w dalszym
ciagu preferowane jest finansowanie korporacyjne,
w oparciu o bilans inwestora. Ale mamy tez przyktad
finansowania typu Project Finance (wspoélny projekt
PCNiG 1 Tauronu), mamy przyktad kilku Euroemisji
(m.in. PKN ORLEN, PCNIiG, Energa) czy emisji obligacji
na rynku krajowym (przyktad — PGNiG). Szeroko wyko-
rzystywane sa tez doplaty pochodzace z funduszy UE,
cho¢ zwykle przy mniejszych projektach.

Nowe mozliwosci finansowania w obszarze dystrybuciji
stwarza obowigzujaca od 2011 roku regulacja URE, po-
rzadkujaca zasady przyznawania taryf w zaleznosci od
Z gory okreslonej stopy zwrotu z aktywoOw uznanych
przez Regulatora (tzw. Wartos¢ Regulacyjna Aktywow,
WRA). Urzad Regulacji Energetyki weryfikuje aktywa
operatoréw sieci dystrybucyjnych i decyduje o uzna-
niu ich (lub nie) w procesie ustalania taryfy. Stopa zwro-
tu okreslana jest przez Regulatora przy uwzglednieniu
alternatywnych mozliwoséci lokowania kapitalu w dhu-
gim terminie (dlugoterminowe obligacje skarbowe).
Aktualnie obowigzujacy poziom zwrotu z WRA wynosi
8,95% rocznie. Taki mechanizm umozliwla inne podej-
4cie do finansowania ze strony bankéw. W krajach UE,
gdzie podobne regulacje w obrebie dystrybucjiiprzesytu
wdrozono juz wczedniej, przyjat sie model finansowa-
nia dedykowany dla operatoréw sieci dystrybucyjnych,
gdzie gltdwnym parametrem okredlajagcym zdolnos¢ za-
dhuzenia jest relacja dlugu do WRA. Przyjmuje sie, ze
poziom dlugu do WRA nie powinien przekraczac relaciji
70/30. Dhugofalowa regulacja gwarantujaca atrakcyjna
stope zwrotu, bardzo mato podatng na zmiany koniunk-
tury rynkowej, pozwala na udzielanie finansowania z bar-
dzo dtugim horyzontem sptaty, dopasowanym do cyklu
amortyzacji. W warunkach polskich dominujacym mode-
lem jest finansowanie korporacyjne na poziomie holdin-
gu z dystrybucja w dot, do spotek operacyjnych. W ten
sposob Crupa ENEA zapewnila sobie nawet finansowa-
nie dla budowy nowego bloku energetycznego w Kozie-
nicach. Wydaje sie jednak, ze z biegiem czasu podmio-

Nie tylko wytwarzanie. O cichej rewolucji
w polskiej elektroenergetyce

ty dzialajace w obszarze przesyilu i dystrybucji zaczna
poszukiwaé, na poziomie spoétek operacyjnych, modelu
finansowania uwzgledniajacego specyfike ich dziatalno-
4ci. Odejécie od standardowego mierzenia zdolnosci za-
ciagania dtugu wielkoscig EBITDA na rzecz modeli bar-
dziej odzwierciedlajacych istote regulowanego biznesu,
powinno znaczaco poprawi¢ zdolnos¢ do pozyskiwania
dhugu na inwestycje w infrastrukture przesylows.

Trudno nie wspomnie¢ o aktywnej roli we wspieraniu
inwestycji, jaka odgrywaja banki multilateralne: EBOIR,
EBI 1 NIB. Niewatpliwie duzymi zaletami finansowania
z udzialem tych bankdow jest mozliwos¢ uzyskania diugie-
go terminu splaty, relatywnie atrakcyjna cena finansowa-
nia i mozliwos¢ unikniecia zmudnej procedury przetar-
gowej pod PZP. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze banki te
maja swoja polityke, ktéra nie zaklada wspdtfinansowania
we wszystkich obszarach inwestycyjnych. Na przyktad
w obszarze wytwarzania promowany jest rozwoj techno-
logii stanowigcych dywersyfikacje w relacji do obecnie
dominujacej generacji opartej na weglu. Na wsparcie
moga wiec liczy¢ zrodila kondensacyjne i kogeneracyi-
ne oparte na gazie (przykladem jest blok gazowy w Sta-
lowej Woli budowany wspolnie przez PGNiG i Tauron),
jednostki biomasowe oraz inne OZE (dotychczas glow-
nym beneficjentem byly elektrownie wiatrowe). Zgodne
z polityka jest takze wsparcie rozwoju infrastruktury prze-
sytowej dla energii 1 gazu oraz infrastruktury magazyno-
wej dla gazu. Takie podejscie oznacza miedzy innymi, ze
w modelu biznesowym tych bankédw nie miedcl sie na
przykiad finansowanie budowy nowych blokéw energe-
tycznych zasilanych weglem kamiennym ani brunatnym,
podobnie jak wspieranie budowy nowych kopalni. Moz-
liwe jest natomiast wspolfinansowanie inwestycji zwig-
zanych z ochrong srodowiska, jak wychwytywanie SOX,
NOx czy budzacych kontrowersje instalacji CCS. Jest to
spoéjne z regulacjami i kierunkami rozwoju promowanymi
w Unii Europejskie;j.

Bardzo interesujacym elementem, uzupehiajacym istnie-
jaca na rynku game dostepnych mozliwosci finansowania,
jest zainicjowany w 2012 roku projekt znany jako Inwe-
stycje Polskie. Jest to program majacy na celu wspiera-
nie inwestycji infrastrukturalnych, strategicznych z punk-
tu widzenia interesu Skarbu Panstwa. Szerzej o nowych
mozliwo$ciach piszemy w kolejnej czesci raportu, ktéra
powstala przy udziale ekspertéw z Banku Gospodarstwa
Krajowego.



12 pazdziernika 2012 roku Prezes Rady Ministréw Donald
Tusk przedstawil w Sejmie plan dziatan zmierzajacych do
pobudzenia wzrostu gospodarczego. Jednym z jego ele-
mentéw jest program Inwestycje Polskie, ktérego celem
jest zapewnienie srodkdéw na finansowanie duzych inwe-
stycji infrastrukturalnych stymulujacych wzrost gospodar-
czy w ramach projektdow prowadzonych we wspdlpracy
z partnerami prywatnymi. Inwestycje Polskie to takze me-
toda przyspieszenia prywatyzacji, z ktérej srodki bedg wy-
korzystane wiasnie na inwestycje infrastrukturalne. Ocze-
kiwanym efektem programu jest mobilizacja podmiotow
prywatnych do zwigkszania naktadéw na inwestycje infra-
strukturalne poprzez inicjowanie badz domykanie finanso-
wania projektow (tzw. pierwsza albo ostatnia ziotowka).

Program jest oparty na dwéch filarach: na Banku Gospo-
darstwa Krajowego (BCK) w zakresie finansowania dituz-
nego i dziatalnosci gwarancyjnej oraz na nowo utworzonej
spolce Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A. (PIR) w zakresie
finansowania kapitalowego.

BCK, jako bank komplementarny do bankéw komercyij-
nych i innych instytucji finansowych, udziela w ramach pro-
gramu finansowania dtuznego. Dzieki dokapitalizowaniu
w styczniu 2013 roku moze znaczaco zwiekszy¢ skale fi-
nansowania inwestycji. Atutem BCK jest mozliwo$¢ pozy-
skania dlugoterminowego finansowania taniej niz krajowe
banki komercyjne. BGK posiada dlugoterminowy rating A
—w skali miedzynarodowej w walucie obcej wg agencii Fitch
—oraz dlugoterminowy rating na poziomie AAA (pol) w skali
krajowej.

BGK prowadzi regulowang dziatalno$¢ gospodarcza 1 funk-
cjonuje na podstawie Prawa bankowego, ustawy o BCK,
regulacji Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), statutu BGK
oraz wewnetrznych regulacji. Jest bankiem panstwowym,
co oznacza, ze wilascicielem ekonomicznym banku jest
panstwo. BGK prowadzi dzialalnoé¢ zlecona przez panstwo,
jak réwniez dzialalnos¢ wiasng na zasadach rynkowych.
W obszarze dziatalnosci zleconej obstuguje jednostki sek-
tora finansow publicznych oraz programy rzadowe. Dziatal-
noé¢ zlecona prowadzona jest w ramach umow podpisanych
pomiedzy zlecajacym takie zadania organem panstwo-
wym 1 BCK. W ramach dziatalnosci wtasnej BGK zapewnia
finansowanie oraz ushugi bankowosci transakcyjnej m.in. dla
jednostek samorzadu terytorialnego, spétek komunalnych
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1 ZOZ. Finansuje projekty inwestycyjne oraz branze o zna-
czeniu strategicznym. Srodki na prowadzenie dziatalnosci
zleconej przez panstwo i wlasnej sq wyraznie rozdzielone
— BCK nie ma mozliwosci ich faczenia czy wymiany w zad-
nym momencie prowadzenia dziatalnosci.

BCK w ramach programu Inwestycje Polskie udziela kredy-
tow SPV (ang. Special Purpose Vehicle — Spotka Specjalne-
go Przeznaczenia) na warunkach rynkowych. Jezeli warunki
oceny zdolnosci kredytowej 1 warunki finansowania od nich
odbiegajg, finansowanie nie moze zosta¢ przyznane, ponie-
waz mogltoby zosta¢ uznane za pomoc publiczna.

Spotka Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A. jest podmiotem,
ktory w ramach programu Inwestycje Polskie dokonuje
inwestycji kapitatlowych. Z praktycznego punktu widzenia
spoika jest polaczeniem funduszu inwestycyjnego 1 pod-
miotu zarzadzajacego tym funduszem.

Cléwnym zadaniem PIR jest prowadzenie inwestycji kapi-
talowych, co oznacza, ze w przypadku finansowania inwe-
stycji w formule Project Finance PIR angazuje sie w celowg
spolke projektowsq jako inwestor. Dzieki temu inicjatorowi
projektu fatwiej jest pozyskac kapital niezbedny do zdoby-
cia finansowania bankowego dla swojej inwestycji. Inwe-
stycja kapitalowa jest z zalozenia bardziej ryzykowna niz
finansowanie diuzne, dlatego rentownos¢ zaangazowania
PIR musi by¢ oceniona jako wyzsza od kosztu uzyskania
finansowania w formie finansowania dluznego. Po okreslo-
nym czasie PIR bedzie sie wycofywat z inwestycji po to,
by méc efektywnie wykorzysta¢ kapitat do finansowania
nowych projektow.

Proces oceny projektéw inwestycyjnych przez PIR przypo-
mina procesy stosowane w innych funduszach inwestycyj-
nych. Ocena projektu jest dokonywana rownolegle przez
PIR 1przez BCK. Co jednak nie oznacza, ze zaangazowanie
PIR implikuje zaangazowanie BCGK lub na odwrét.

Clowne kierunki inwestycji prowadzonych w ramach pro-
gramu Inwestycje Polskie dotycza infrastruktury energe-
tycznej (dystrybucja i wytwarzanie), gazowej (sie¢ prze-
sylowa, wydobycie 1 magazyny), zagospodarowania zoz
weglowodorowych (w tym gazu lupkowego), portowej,
morskiej, kolejowej, drogowej oraz przemystowej i teleko-
munikacyjnej, a takze samorzadowej (np. spalarnie $mieci,
komunikacja).



Plerwszym zalozeniem programu jest zwigkszenie efek-
tywnosci wykorzystania aktywow Skarbu Panstwa. Program
zmienia sposéb wykorzystania tych aktywéw — akcje nale-
zace do Skarbu Panstwa, po wniesieniu do PIR i BCK, bedg
sprzedane, a $rodki z ich sprzedazy beda bezposrednio
wspoifinansowaly rozwoj rentownych inwestycji infrastruk-
turalnych w Polsce. Po wycofaniu z danego przedsiewziecia
kapital zostanie zainwestowany ponownie w kolejny realizo-
wany w ramach programu projekt.

Drugim zalozeniem programu jest rynkowy charakter wy-
korzystywania srodkéw. Dokonywane inwestycje powinny
oferowac¢ rynkowg stope zwrotu dla BGK i PIR.

Trzecim zatozeniem programu jest rentowna dziatalnos¢ PIR
1 BCGK. Dziatalno$¢ obu podmiotéw w ramach programu po-
winna generowac zysk.

Instrumenty programu

Cele programu sg realizowane za pomocsy trzech gtéwnych
instrumentéw: finansowania dluznego przez BCK (kredyty
albo obejmowanie przez BCK emisji obligacji emitowanych
przez spolki realizujace projekty inwestycyjne lub przez ban-

ki komercyjne finansujace dlugoterminowe projekty inwesty-
cyjne), gwarancji BCK oraz inwestycji kapitatowych PIR.

PIR obejmuje udzialy w spodlkach celowych specjalnego
przeznaczenia (z ktérych kazda bedzie dedykowana kon-
kretnemu projektowi inwestycyjnemu) wraz z inwestorami
strategicznymi (podmioty prywatne, spotki z bezposrednim
lub posrednim udziatem Skarbu Panstwa, instytucje publicz-
ne, samorzady — sponsorzy projektu). Pozwala to na zwiek-
szenie skali mozliwego finansowania oraz jest istotnym ele-
mentem zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.

Specyfika finansowania inwestycji przez BGK

BCK w ramach dzialalnosci wlasnej dysponuje takimi sa-
mymi narzedziami jak banki komercyjne zainteresowane
finansowaniem inwestycji infrastrukturalnych. Jednak zada-
niem BCK nie jest konkurowanie z bankami komercyjnymi,
tylko uzupemienie ich oferty. Tym, co stanowi o szczegdl-
nej pozycji BCK na rynku bankowym, jest mozliwosé¢ po-
zyskania przez bank diugoterminowego finansowania za
cene nieznacznie wyzszg od kosztu finansowania dlugu
publicznego.

Formula finansowania inwestycji przez PIR i BGK

KAPITAL

nadzoér

MSP wnosi do PIR
1BCK akcje spotek
przeznaczonych do
prywatyzacji

Polskie Inwestycje
Rozwojowe S.A.

Inwestorzy

Skarb Panstwa

Inicjatorzy

Projektow

‘ f
KON
= DLUG: %
é kredyty i obligacje 5
gwarancje
Finansowanie z rynku lub miedzynarodowych
instytucji finansowych
Zrodho: Bank Gospodarstwa Krajowego
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Najprostszym przykladem takiej struktury finansowania jest
sytuacja, gdy np. banki komercyjne finansuja poczatkowsa
faze projektu, a BCK jego dalsze etapy Wowczas BCK
finansuje przedsiewzigecie dtuzej niz banki komercyjne. Takie
rozwigzanie daje mozliwo$¢ zréznicowania struktury ryzy-
ka dla uczestnikow konsorcjum finansujacego projekt. Banki
komercyjne ponosza wieksze ryzyko zwigzane z okresem bu-
dowy. Natomiast BCK bierze na siebie dlugoterminowe ryzy-
ko zwigzane z projektem. Dzieki takiemu rozwigzaniu kazdy
7 podmiotéw moze wykorzysta¢ swoje mocne strony.

Takie rozwigzanie pozwala wydluzy¢ okres splaty Jest to
szczegolnie istotme przy projektach realizowanych w formu-
le partnerstwa publiczno-prywatnego. Dhuzszy okres splaty
oznacza, ze projekt ma szanse powodzenia przy nizszych
oplatach w kazdym okresie, a partner prywatny, ktory ma fi-
nansowanie o takiej strukturze, moze ztozy¢ oferte bardziej
atrakcyjng dla strony publicznej.

Trzeba zauwazy¢, ze przy takiej strukturze finansowania
projektu inwestycyjnego BCK najdtuzej pozostaje w relacji
z iImwestorem 1 w zwlazku z tym naturalna jest dla niego rola
lidera konsorcjum.
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6. Zamiast podsumowania
czyli dokad zmierzasz

energetyko?

Nasz raport powstat w momencie, w ktérym trwa debata
na temat strategicznych kierunkow inwestycji w energety-
ce. Jest to czas, w ktérym biznes powinien wspodipracowac
7 rzadem, parlamentem i administracja odpowiedzialng
za tworzenie regulacji na rzecz stworzenia polityki energe-
tycznej 1 wspierajacedgo ja stabilnego systemu prawa.

Otwarta pozostaje bowiem kwestia zapewnienia bezpie-
czenstwa energetycznego panstwa i stabilnego funkcjo-
nowania gospodarki w dilugim okresie. Zaryzykujemy
teze, ze elektroenergetyka znajduje sie o krok od miejsca,
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w ktérym z punktu widzenia racjonalnosci ekonomicznej
1 majac na uwadze niepewnos¢ zwiazang z inwestycjami
zasadne bedzie realizowanie strategii importu energii
elektrycznej.

Zaczelismy od tezy, ze jestedmy dzi§ $wiadkami cichej
energetycznej rewolucji. Na zakonczenie pozostaje nam
wyrazi¢ nadzieje, ze ta rewolucja nie prowadzi do anarchii.
Za rok zobaczymy, w jakim miejscu tego dynamicznego
procesu sie znalezlismy.
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