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1. Podsumowanie
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1. Wstep

Zrédla wytwércze wykorzystujace gaz ziemny odpowia-
daja w Polsce za okoto 3% produkcji energii elekirycznej
i zuzywaja okoto 1 mld m?® gazu rocznie. W 2010 r. na ener-
getyke przypadato tylko okoto 7% krajowego zuzycia gazu
ziemnego. Niski udziat gazu w strukturze paliwowej polskiej
elektroenergetyki jest konsekwencjq braku uzasadnienia
ekonomicznego dla budowy jednostek gazowych w Polsce
w przesztosci. Wysokie ceny gazu (w pordéwnaniu z cena-
mi wegla) oraz nieistotne koszty emisji CO, jeszcze kilka
lat temu zniechecaly przedsiebiorstwa energetyczne do
przestawlienia sie na gaz 1 zachecaty do budowy jednostek
bazujacych na weglu.

W ostatnim czasie klimat inwestycyjny wydaje sie
jednak sprzyja¢ energetyce opartej na gazie. Wiele
przedsiebiorstw energetycznych i firm z innych branz za-
deklarowato juz che¢ budowy nowych elektrowni lub elek-
trocieplowni na gaz ziemny. Cze$¢ tych jednostek miataby
powsta¢ w miejscu, gdzie wczedniej planowano budowe
elektrowni lub elektrocieptowni weglowych. Rodzi sie pyta-
nie — z czego wynika powyzszy trend i czy jest oparty na
solidnych podstawach ekonomicznych.

W porownaniu do zrodel weglowych jednostki gazowe
maja wiele zalet, ktére decyduja o ich atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej. Naleza do nich m.in. relatywnie niskie koszty
mmwestycyjne, krotki czas budowy oraz duza elastycznos¢
w eksploatacji (nie dotyczy to elekirocieplowni). Zrodia
gazowe maja jednak takze wady, by wymieni¢ tylko sto-
sunkowo krotki czas eksploatacji 1 wysokie koszty paliwa.
Gléwnaq przyczyna wzrostu zainteresowania energe-
tyka gazowq, kosztem energetyki weglowej, jest naj-
prawdopodobniej polityka klimatyczno-energetycz-
na Unii Europejskiej nastawiona na redukcje emisji
CO,. Innym czynnikiem, ktéry sklania przedsigbiorstwa
do rozwazenia tej opcji, jest perspektywa wydobywania
w Polsce gazu niekonwencjonalnego. Nalezy jednak pod-
kregli¢, ze mozliwosci wydobycia tego surowca nie zosta-
ty jeszcze wystarczajaco zbadane 1 potwierdzone, dlatego
tez trzeba ostroznie podchodzi¢ do roli, jakg moze odegrac
w polskiej energetyce. Realnym trendem w branzy gazowej
jest natomiast liberalizacja, ktéra moze wywrze¢ korzystny
wplyw na ceny gazu na rynku polskim.

Oplacalnos¢ inwestycji w energetyke gazowa,
w szczegoblnosci zas w elektrownie systemowe, be-
dzie zaleze¢ od faktycznego wplywu powyzszych
zdarzen na ceny uprawnien do emisji CO, oraz na
ceny gazu w relacji do cen energii elektrycznej.
Poniewaz emisyjnos¢ jednostek gazowych w stosunku do
jednostek weglowych jest znaczaco nizsza, ich pozycja
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bedzie tym lepsza, im wyzsze okaza si¢ ceny uprawnien
do emisji CO,. Aktualnie trudno jednak przewidziec, jak
beda sie one ksztaltowa¢ nawet w najblizsze] przysztosci.
Jeszcze rok temu przewidywano, ze w 2012 1. cena upraw-
nien osiagnie poziom 15-20 EUR, podczas gdy aktualnie
ksztaltuje sie ona na poziomie okoto 7 EUR. Trudno jest
réwniez jednoznacznie stwierdzi¢, jaki wplyw na cene gazu
beda miaty liberalizacja rynku oraz ewentualne wydobycie
gazu niekonwencjonalnego. Dodatkowym problemem przy
planowaniu systemowych elektrowni gazowych jest nie-
rozstrzygnieta kwestia pokrycia kosztow takich elektrowni
zwlgzanych z koniecznoscig odbioru gazu w ramach kon-
traktow typu take-or-pay, w sytuacji ograniczenia produkcji
energil elekiryczne] w zwigzku z wymogami Krajowego
Systemu Elektroenergetycznego. Rozwigzanie tego proble-
mu wymaga uzgodnien pomiedzy podmiotami planujacymi
budowe elektrowni gazowych a PSE Operator.

Ze wzgledu na istotne ryzyko zwigzane z inwesty-
cjami w systemowe elektrownie gazowe obecnie wy-
daje sie, ze warto wstrzymac sie z podjeciem decy-
zji o budowie takich zrédel przynajmniej do 2013 r.
W przyszltym roku rozpocznie sie juz trzecia faza Europej-
skiego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji, wiec be-
dzie wigeksza jasnos¢ co do kosztéw uprawnien do emisji
CO,. W 2013 r. moga sie réwniez wyjasni¢ inne kwestie istot-
ne dla elektrowni gazowych. Poniewaz elektrownia gazowa
dziata przez dtugi okres, wynoszacy okoto 25 lat, decyzja
0 jej wybudowaniu powinna mie¢ solidne podstawy. Wstrzy-
mywanie sie z podjeciem ostatecznej decyzji o budowie
elektrowni nie oznacza jednak, ze nalezy zaprzesta¢ przy-
gotowan do inwestycji. Dla lokalizacji, gdzie mozliwe jest
wybudowanie zaréwno elektrowni weglowej, jak 1 gazowej,
warto przygotowac koncepcje inwestycji w dwoch warian-
tach. Koszt dodatkowy bedzie niewielki — w pordéwnaniu
z ewentualnymi stratami lub utraconymi korzysciami na sku-
tek podjecia nietrafionej decyzji inwestycyjnej — a korzysc
W postacl szansy na szybkie rozpoczecie inwestycjl —
ogromna.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze inwestycje w elek-
trownie gazowe w przypadku podmiotéw posiadajacych
gtéwnie jednostki weglowe jest elementem dywersyfikacji
portfela wytwérczego. Dla tych podmiotéw decyzja o budo-
wie elektrowni gazowych nie jest jedynie elementem jed-
nostkowego rachunku ekonomicznego dla poszczegoélnej
Inwestycjl.

W przeciwienstwie do inwestycji w systemowe elek-
trownie gazowe, inwestycje w elektrocieplownie gazowe
wydaja sie bezpieczna opcja réwniez w chwili obecnej.



Polityka klimatyczno-energetyczna Unii Europejskiej zalkda-
da rozwdj kogeneracii 1 Polska — na mocy dyrektyw unij-
nych — jest zobowigzana wspiera¢ te tendencje, co oznacza,
ze musimy stworzy¢ warunki odpowiednie dla realizacji
nowych inwestycji w elektrocieptownie. Wyrazem prefe-
rencji Unii Europejskiej dla produkcii energii w kogenera-
cji (w szczegodlnosci kogeneracji o wysokiej sprawnosci)
jest m.in. umozliwienie uzyskania darmowych uprawnien
do emisji CO, na produkcje ciepfa jednostkom wysoko-
sprawnej kogeneracji w catej Unil az do 2027 r. Nie nale-
zy réwniez zapominac, ze Sprawnos¢ przemiany energe-
tyczne] w elektrocieptowniach jest znacznie wyzsza niz
w elektrowniach, ponadto sprzedaz ciepta pokrywa nie tyl-
ko koszty paliwa, ale rowniez cze$ciowo koszty state, ktére
w elektrowniach 1 elektrocieptowniach gazowych sg zblizone.

Dwa najbardziej obiecujace segmenty wsréd elek-
trocieplowni gazowych to elektrocieplownie zawo-
dowe (produkujace cieplo dla miejskich systemoéw
cieplowniczych) i elektrocieplownie przemyslowe.
Atrakcyjnos¢ elektrocieptowni zawodowych wynika m.in.
ze stabilnego i przewidywalnego (w duzej mierze) odbioru
clepta przez miejski system cieptowniczy. Natomiast wada
tego segmentu jest sezonowos¢ produkcji ciepta. Catkiem
odwrotnie jest w elektrocieptowniach przemystowych, kté-
re dostarczajq cleplo oraz energie elekiryczng na potrzeby
zaktadu przemystowego, zatem odbidr ciepta odbywa sig
w clagu catego roku. Uzaleznienie od jednego odbiorcy
stwarza jednak ryzyko upadku elektrocieptowni w przy-
padku likwidacji zaktadu bedacego gtdwnym odbiorcy jej
produktow.

Rozwéj energetyki gazowej jest uwarunkowany nie
tylko cenami gazu i uprawnien do emisji CO,, ale
réwniez zdolnoscia do zapewnienia dostaw gazu na
wymaganym poziomie i na atrakcyjnych warun-
kach przez dluzszy okres. Z uwagi na istniejgcy w Pol-
sce monopol na rynku gazu (dominacja PGNiG) odbiorcy
sa zmuszeni przyjmowac¢ niekorzystne dla nich warunki
dostaw (umowy typu take-or-pay). Przewidywana liberaliza-
cja rynku gazu powinna korzystnie wplyna¢ na inwestycje
w energetyke gazowa. Pelne otwarcie rynku nie jest jednak
mozliwe bez istotnych inwestycji m.in. w polaczenia mie-
dzysystemowe. Inwestycje w infrastrukture gazowa sg row-
niez niezbedne, aby zapewni¢ wymagane zdolnosci prze-
sylowe 1 magazynowe.

Wskazniki zadluzenia podmiotow z sektora elektro-
energetycznego i gazowego - takie jak dlug netto do
zadluzenia oprocentowanego czy stosunek kapita-
16w wlasnych do poziomu zobowigzan — znajduja sie
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obecnie na relatywnie bezpiecznych poziomach, jed-
nak rozwoj energetyki gazowej wraz z budowa nie-
zbednej infrastruktury bedzie wymagal duzych na-
kladow inwestycyjnych i w konsekwencji pozyskania
zewnetrznych zrédel finansowania. Banki postrzegaja
w chwili obecnej ryzyko zwigzane z dzialalno$cig w tych
sektorach jako akceptowalne i zgtaszaja swoje zaintereso-
wanie finansowaniem planowanych projektéw. Wiekszos¢
organizowanych obecnie kredytéw bankowych jest struk-
turyzowana w formie kredytu korporacyjnego, gdzie finan-
sowanie zalezy w gtownej mierze od wynikow generowa-
nych przez aktualnie prowadzong dzialalnos¢ gospodarcza
7 uwzglednieniem ewentualnego wplywu planowanych in-
westycji na kondycje firmy. Jest to najbardziej elastyczna
forma finansowania dlugoterminowego, akceptowana przez
banki z uwagi na dobra sytuacje finansowg kredytobiorcow.

Wraz ze wzrostem zadluzenia konieczne bedzie sto-
sowanie rowniez innych, mniej elastycznych formutl
finansowania, takich jak np. finansowanie projekto-
we (,,project finance”), gdzie zar6wno finansowanie,
jak i jego splata sq Scisle zwigzane z realizowanym
projektem inwestycyjnym oraz z poziomem srodkow
pienieznych generowanych przez projekt. Z tq formu-
13 finansowania wigzg sie liczne ograniczenia nakltadane na
kredytobiorce, jednak z drugiej strony istnieje mozliwos¢
zapewnienia dluzszego okresu finansowania wynoszacego
nawet 15 lat. W praktyce czesto taczy sie rézne elementy
7 finansowania bilansowego i finansowania projektowego
w zaleznosci od sytuacii i potrzeb kredytobiorcy.

Uwzgledniajac wysoko$¢ nakladéw inwestycyjnych
na energetyke gazowa, warto$¢ planowanych inwe-
stycji w segmencie energetyki konwencjonalnej oraz
wartos¢ inwestycji w sektorze gazowym, nalezy li-
czy¢ sie z mozliwoscia, ze polski sektor bankowy nie
bedzie w stanie sfinansowa¢ calosci potrzeb inwesty-
cyjnych. Wynika to z obowigzujacych ograniczen praw-
nych, jak rowniez z zasad dywersyfikacji portfela kredy-
towego stosowanych przez banki. Alternatywq dla sektora
bankowego moga by¢ emisja obligacji (zarowno krajowych,
jak 1 euroobligacji), finansowanie przez miedzynarodowe
instytucje finansowe oraz srodki pomocowe. Bardzo istotna
bedzie rowniez konserwatywna polityka przedsiebiorstw
z tego sektora w zakresie wyplaty dywidend, majaca na celu
wzmocnienie mozliwosci finansowania inwestycji w ramach
$rodkoéw wiasnych. Najwieksze podmioty w sektorze elek-
troenergetycznym 1 gazowym majq tendencje do laczenia
roznych form finansowania w celu ich dywersyfikacji.
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2. Aktualna pozycja polskiej
energetyki gazowej




W roku 2010 zuzycie gazu ziemnego w sektorze elektro-
energetycznym w Polsce wyniosto okoto 1 mld m?, co sta-
nowito okolo 7% krajowej konsumpciji blekitnego paliwa’.
Cléwnym surowcem wykorzystywanym do wytwarzania
enerqii elekirycznej w Polsce jest aktualnie wegiel (kamien-
ny i brunatny). Laczna moc zrodet wykorzystujacych we-
giel jako paliwo podstawowe stanowi okoto 82% mocy osia-
galnej netto w krajowym systemie elektroenergetycznym.
Zrédia gazowe stanowia natomiast 3% w strukturze mocy
i sa to wylacznie elektrocieptownie. Na dzien dzisiejszy
brak jest w polskim systemie elektrowni wykorzystujacych
gaz. Dominacja zrédet weglowych 1 niewielki udziat zrédet
gazowych wynika z posiadanych zasobdéw surowcowych,
w ktérych przewaza wegiel, oraz z braku ekonomicznego
uzasadnienia dla budowy zrédel gazowych w przesztosci.

Struktura mocy osiggalnej netto w Polsce w podziale
na rodzaj paliwa

Gaz ziemny
Pozostale 3%
Wiate 504
3%
Woda
1%

Wegiel kamienny
51%

Wegiel brunatny
25%

Zrédlo: ARE SA, Aktualizacja prognozy zapotrzebowania na paliwa i energie do roku 2030.

! Sprawozdanie z dziatalnoéci Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki w 2010 roku.
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I ——
Prognoza produkcji energii elektrycznej w oparciu
o paliwo gazowe (TWh)

2008 2009 2015 2020 2025 2030

Elektrownie 0o | 0 | 2822|2931
gazowe

Elektrocieplowniel |, » | 5 | 70 | 108|137 | 121
gazowe

razem 4,2 | 45 | 9,8 | 13,0 | 16,6 | 15,2

Zrédlo: ARE SA, Aktualizacja prognozy zapotrzebowania na paliwa i energie do roku 2030.

Do roku 2020 oczekiwany jest w Polsce blisko trzy-
krotny wzrost produkciji energii elekirycznej w zro-
dtach wytworczych wykorzystujacych gaz ziem-
ny. Wzrost ten dotyczy gtownie elektrocieptowni.

W zakresie elektrowni gazowych przewidywany jest
umiarkowany rozwoj.
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3. Najwazniejsze czynniki
determinujace atrakcyjnosc¢
inwestycji w energetyke
gazowyq




3.1. Proces inwestycyjny
1 koszty budowy

Fizyczny proces budowy bloku gazowo-parowego jest inny
niz w przypadku jednostki na wegiel kamienny czy brunat-
ny. Znajduje to odzwierciedlenie miedzy innymi w wysoko-
4ci jednostkowych nakladow inwestycyjnych, jak réwniez
w dlugosci procesu inwestycyjnego. Na przyktad proces
budowy bloku gazowo-parowego o mocy elektrycznej
190 MW w Elektrocieptowni Zielona Goéra SA (liczony
od daty podpisania umowy z wykonawca do rozpoczecia
eksploatacji komercyjnej) trwat 2,5 roku. Dlugos¢ proce-
su budowy bloku gazowo-parowego szacuje sie na blisko
3 lata. W przypadku jednostki weglowej zaklada sie
zwykle okolo 5 lat.

Naktady inwestycyjne na zrodia gazowe sa nizsze niz na-
klady na jednostki weglowe. Jednostkowe naktady na bu-
dowe bloku gazowo-parowego ksztaltuja sie na poziomie
0,80-0,95 mln EUR/MWe, podczas gdy jednostkowe nakta-
dy na budowe bloku weglowego wynosza okoto 1,5-1,6
min EUR/MWe. Analizujac wysokos¢ nakladéw na oba
rodzaje zrédel, nalezy mie¢ jednak na uwadze znacznie
krotszy okres eksploatacii jednostki gazowej (okoto 25 lat)
w poréwnaniu do jednostki weglowej (nawet 35 lat), co
czesciowo niweluje efekt nizszych naktadow.

Wysokos¢ nakladow na budowe blokéw energetycznych
zalezy nie tylko od sytuacji ekonomicznej, ktéra wptywa
na ceny dobr inwestycyjnych, ale rowniez od lokalizacji.
W przypadku inwestycji odtworzeniowych (tzw. brown-
field) jednostkowe naktady inwestycyjne moga by¢ znacz-
nie nizsze (gldéwnie dzieki mozliwosci wykorzystania ist-
niejqcej infrastruktury) niz w przypadku nowych lokalizacji
(tzw. greenfield).

Na wysokos¢ nakladéw inwestycyjnych wpltywa rowniez
sposodb realizacji inwestycji (kontrakt EPC lub formuta wy-
spowa). Obecnie w polskim sektorze energetycznym wiek-
5705¢ inwestycji prowadzona jest w formule EPC (Engine-
ering Procurement & Construction), ktéra zaktada wybor
generalnego wykonawcy odpowiedzialnegom.in. za zapro-
jektowanie, dostawe, realizacje i uruchomienie elektrowni.
Najwieksza zaleta kontraktu EPC polega na przeniesieniu
calosci ryzyka zwigzanego z prowadzeniem procesu inwe-
stycyjnego na generalnego wykonawce, co jest rozwigza-
niem preferowanym przez instytucje finansujace. Wada sg
zwiekszone koszty realizacji inwestycji (tzw. marza EPC)
w stosunku do formuly wyspowej. Formuta wyspowa (pa-
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kietowa) polegana odrebnym zamawianiu poszczegoélnych
elementow bloku energetycznego. Jej zalety to mozliwos¢
wplywu inwestora na specyfikacje rozwigzan technicz-
nych (optymalnych z ekonomiczno-technicznego punktu
widzenia) oraz brak marzy generalnego wykonawcy.
W formule wyspowej inwestor moze sam nadzorowac pro-
ces budowy bad? zleci¢ nadzér inwestycyjny podmiotowi
zewnetrznemu. Wada formuly wyspowej jest wyzsze ryzyko
nieosiggniecia parametréw projektowych i niedotrzymania
harmonogramu. W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego
z formulg wyspowa trzeba zbudowac silne kompetencje
w zakresie nadzoru procesu inwestycyjnego w grupach
energetycznych.

Zrodia gazowe charakteryzuja sie nizszymi kosztami
budowy i krétszym czasem realizacji niz zrodla we-

glowe, maja jednak znacznie krotszy przewidywany
okres eksploatacii.

3.2. Cena paliwa gazowego

Biorac pod uwage bezwzgledne ceny paliwa (bez kosz-
tow transportu), gaz ziemny jest obecnie dwukrotnie
drozszy od wegla kamiennego. Na rynku polskim sred-
nia cena blekitnego paliwa w przeliczeniu na GJ energii
chemicznej wyniosta w roku 2011 26 PLN/GJ, podczas gdy
$rednia cena sprzedazy wegla energetycznego przez pol-
skie kopalnie wyniosta 13 PLN/C]J. Uwzgledniajac szacun-
kowe koszty transportu bazujace na taryfach PKP Cargo
1GAZ System SA, ceny paliw na bramie elektrowni wynosza
okoto 28 PLN/GJ w przypadku gazu ziemnego 1 16 PLN/G]J
w przypadku wegla kamiennego.

Przyjmujac sprawnos¢ nowych elektrowni opalanych
weglem kamiennym i gazem ziemnym na poziomie od-
powiednio 45% i 58% netto?, jednostkowe koszty paliwa
w przeliczeniu na 1 MWh energii elektrycznej wynosza
okoto 128 PLN w przypadku wegla kamiennego i 175 PLN
w przypadku gazu ziemnego. Wynika to stad, ze réznica
w jednostkowych kosztach paliwa dla nowej elektrowni
gazowej 1 weglowej na dzien dzisiejszy wyniostaby okolo
47 PLN/MWh.

?Na podstawie opracowania ARE, Aktualizacja Prognozy zapotrzebowania na paliwa i energie
do roku 2030.



Cho¢ cena gazu jest obecnie znacznie wyzsza niz
cena wegla, nie wyklucza to konkurencyjnosci zro-
det gazowych w porownaniu do zrodet weglowych.
Atrakcyjnod¢ zrodel gazowych jest wypadkowa

wielu czynnikow, w tym cen gazu, kosztow zakupu
uprawnien do emisji dwutlenku wegla, naktadéw
inwestycyjnych, czasu zycia, sprawnosci oraz syste-
mu wsparcia (w przypadku elektrocieptowni).

Uwzgledniajac obecne koszty paliwa gazowego 1 wegdla
kamiennego, wskazniki sprawnosci osiggane w nowo bu-
dowanych elektrowniach (wskazane powyzej) oraz typowe
wskazniki emisyjnoéci dla gazu i wegla, cena uprawnien
do emisji dwutlenku wegla powinna wynosi¢ w przyblize-
niu 115 PLN za tone (okolo 28 EUR za tone), aby jednost-
kowe koszty zmienne wytwarzania energii elektrycznej
w elektrowniach gazowych zréwnaly sie z jednostkowymi
kosztami zmiennymi w elektrowniach weglowych. Obec-
nie cena uprawnien do emisji CO, ksztaltuje sig na pozio-
mie okoto 7 EUR za tone.

Nalezy podkredli¢, ze przedstawione powyzej kalkulacje
odnoszg sie wylacznie do nowych elektrowni gazowych
1 weglowych. W przypadku elektrocieptowni w kalkulacji
nalezaloby wzig¢ pod uwage caty wachlarz dodatkowych
czynnikow, takich jak na przyklad sprzedaz ciepta oraz
system wsparcia kogeneracji.

3.3. Polityka
klimatyczno-energetyczna
Uni1 Europejskie;

Kierunki polityki klimatyczno-energetycznej

Strategiczne kierunki polityki Unii Europejskiej w dziedzi-
nie energetyki i ochrony klimatu obejmuja: ograniczenie
emisji dwutlenku wegla, wzrost efektywnodci energe-
tycznej oraz wieksze wykorzystanie odnawialnych zrédet
energii.

W zakresie emisji dwutlenku wegla aktualnym celem

Unii Europejskiej jest ograniczenie jej do 2020 r. o 20%
w stosunku do poziomu z roku 1990. Komisja Europejska
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zmierza jednak do zaostrzenia docelowych poziomdéw
redukcji emisji CO,. Zgloszone przez nig propozycje
modyfikacji polityki klimatyczno-energetycznej zaktada-
ja zmniejszenie emisji CO, do 2020 r. o 30%, do 2030 r.
0 40%, za$ do 2050 o 80% w stosunku do roku 1990. Roz-
woj zrodel gazowych, ktére charakteryzujg sie nizsza
emisjq dwutlenku wegla niz zrodia weglowe, jest spojny
Z pOwWYyZzszymi celami.

Jednym =z dziatan Unii Europejskiej nakierowanych na
wzrost efektywnosci energetycznej jest promocja wyso-
kosprawnej kogeneracji. Zgodnie z Dyrektywa 2004/8/
WE panstwa czlonkowskie sq zobowigzane do wspierania
rozwoju kogeneracji. Zobowigzanie to znajduje odzwier-
ciedlenie w ,,Polityce energetycznej Polski do 2030 roku”
przyjetej przez Rade Ministréw w listopadzie 2009 r., kto-
ra do 2020 r. zaklada dwukrotny wzrost produkcji energii
elektrycznej wytwarzanej w wysokosprawnej kogeneracii
w poréwnaniu do roku 2006, a takze w funkcjonujacym
w Polsce systemie wsparcia dla wysokosprawnej kogene-
racji. W trzeciej fazie Europejskiego Systemu Handlu Emi-
sjami (EU ETS) wsparcie dla wysokosprawnej kogeneraciji
bedzie udzielane rowniez w postaci darmowych upraw-
nien do emisji CO, na produkcje ciepta. llo$¢ darmowych
uprawnien bedzie malata i osiggnie poziom zero w 2027 r.
Promocja kogeneraciji sprzyja inwestycjom w elektrocie-
plownie gazowe. Warto réwniez podkresli¢, ze jednostki
gazowe charakteryzuja sie wyzsza sprawnoscia niz zrodia
weglowe (w przypadku elektrowni gazowych sprawnosc
wytwarzania moze osiggna¢ poziom 57-60%, za$ w przy-
padku elektrowni weglowych — okoto 45%), w zwigzku
z czym rozwoj energetyki gazowej w przypadku elektrow-
ni wspieralby dazenia do poprawy efektywnosci energe-
tycznej gospodarki.

W dziedzinie odnawialnych Zrédel energii (OZE) Unia Eu-
ropejska dazy do osiagniecia w 2020 r. 20% udziatu OZE
w finalnym zuzyciu energii brutto. Cho¢ zrodta gazowe
nie sg zaliczane do OZE, ich rozwoj moze by¢ niezbed-
ny do zapewnienia elastycznej rezerwy dla dynamicznie
rozwijajacej sie energetyki wiatrowej. Turbiny wiatrowe
charakteryzuja sie duzg zmiennoscia produkcji w krotkim
okresie, przez co wymagaja stworzenia rezerwy zdolnej
do pokrycia chwilowych ubytkéw mocy w systemie. Elek-
trownie gazowe moga z powodzeniem spehi¢ role takich
zrodet. Dyskusyjne moze by¢ natomiast, czy te role spel-
nig elektrownie pracujace w cyklu kombinowanym, czy tez
konieczna bedzie praca elektrowni pracujacych w cyklu
otwartym.



Rozwj energetyki gazowej jest spojny z zalozenia-
mi polityki energetyczno-klimatycznej Unil Europej-
skiej, ktérej gléwnymi kierunkami sg: ograniczenie

emisji dwutlenku wegla, wzrost efektywnosci ener-
getycznej oraz wieksze wykorzystanie odnawialnych
zrédet energii.

Koszty zwigzane z emisjq dwutlenku wegla

W trzeciej fazie Europejskiego Systemu Handlu Emisjami,
ktéra rozpocznie sie w 2013 r., beda obowigzywaly inne
niz dotychczas zasady przydziatu uprawnien do emisji CO,
(European Union Allowances — EUA). Zgodnie z ogdlnymi
przepisami wynikajacymi z Dyrektywy 2009/29/WE sektor
elektroenergetyczny w Unii Europejskiej zmuszony bedzie
do zakupu 100% uprawnien do emisji CO,. W przypadku
Polski przewidziano okres przejéciowy, dzieki ktéremu do
2020 r. cze$¢ uprawnien do emisji bedzie przyznawana
bezplatie dla sektora elektroenergetycznego (nie dotyczy
to jednak nowych zrodel, ktérych budowa rozpoczela sie
po 2008 r.). W 2013 1. polscy wytworcy enerdii elektrycznej
beda musieli zakupi¢ co najmniej 30% potrzebnych upraw-
nien. Odsetek ten bedzie rost z roku na rok, osiagajac po-
ziom 100% w 2020 1.

Ponizej przedstawiono poréwnanie poziomu emisji CO,
w przeliczeniu na 1 MWh dla wysokosprawnych elektrow-
ni stosujacych wybrane paliwa®. Z zestawienia wynika, ze
zrodta gazowe charakteryzujq sie ponaddwukrotmie nizsza
emisyjnoscig dwutlenku wegla niz zrodla weglowe, co —
w przypadku wysokich cen uprawnien do emisji CO, — zna-
czaco poprawitoby konkurencyjnos¢ jednostek gazowych.

* Poréwnanie technologii przeprowadzono dla sprawnosci dla jednostek o okresie uruchomie-
nia w latach 2011-2020 zawartych w opracowaniu Agencji Rynku Energii. Sprawnoéci w zalez-
noéci od technologii: wegiel brunatny — 44%, wegiel kamienny — 45%, gaz — 58%.
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I —
Emisje CO, w kg na 1 MWh wytworzonej energii
elektrycznej w elektrowniach stosujacych wybrane
paliwa

900

Wegiel brunatny Wegiel kamienny Gaz

Zrodto: Analiza PwC na podstawie: ARE SA, Aktualizacja Prognozy zapotrzebowania na paliwa
i energie do roku 2030

Rynkowa cena uprawnien do emisji CO, ksztaltuje sie aktual-
nie na poziomie okoto 7 EUR/tona (dane z poczatku kwietnia
2012 r.). Cena ta jest znaczaco nizsza, niz oczekiwataby tego
Komisja Europejska, dlatego tez uczestnicy rynku spodzie-
waja sie interwencji Komisji w celu skorygowania cen EUA.
Oczekiwania te znajduja potwierdzenie m.in. w wysunietej
przez Komisje propozycji zwiekszenia obowigzujacego celu
redukeji emisji CO, na 2020 rok (do 30% — propozycja za-
wetowana przez Polske) oraz w propozycji poprawki do pro-
jektu nowej dyrektywy o efektywnosci energetycznej zapro-
ponowanej przez Komisje do spraw Srodowiska Parlamentu
Europejskiego, a dotyczacej wycofania z obiegu 1,4 mld EUA.

Analitycy rynku* CO, spodziewajg sig, ze — w przypad-
ku udanej interwencji na rynku EUA — ceny uprawnien do
emisji moga osiagna¢ poziom okoto 20-25 EUR/tona. Taka
sytuacja na rynku uprawnien znaczaco pogorszytaby ren-
towno$¢ zrodel weglowych, a jednoczesnie poprawitaby
relatywnie sytuacje jednostek gazowych.

Analizujac prognozy w dziedzinie CO,, nalezy pamigtac,
jak znaczna jest rozbiezno$¢ pomiedzy faktycznymi cenami
EUA obserwowanymi obecnie 1 cenami prognozowanymi
na 2012 r. przed kilku laty, a takze jak duze sa rozbieznosci
pomiedzy prognozami z réznych okreséw. Na ponizszym
wykresie zaprezentowano ceny EUA na rynku biezacym
BLUENEXT oraz w kontraktach terminowych na tym rynku
zawieranych w latach 2008-2011. W tabeli pod wykresem
przedstawiono natomiast prognozy dotyczace cen upraw-
nien do emisji CO, z kwietnia oraz wrzesnia 2011 1., opraco-
wane przez instytucje finansowe.

+ Deutsche Bank za posrednictwem Thomson Reuters Point Carbon, informacja z dnia
13 lutego 2012 1.



I —
Poréwnanie rzeczywistych cen EUA oraz cen w kontraktach terminowych zawieranych w latach 2008-2011
na rynku BLUENEXT
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Zrédio: BLUENEXT.

Ceny jednostek EUA z dostawa na rok 2012 w kontraktach ~ z dostawg na 2012 r. opiewaly juz na kwoty znacznie niz-
zawieranych w roku 2008 na francuskiej gieldzie BLUENEXT  sze niz oczekiwane w 2008 r., niemniej ich poziom i tak byt
przekraczaty 30 EUR. Kontrakty zawierane w 20101 2011 r.  znacznie wyzszy niz obecnie obserwowany na rynku.

Prognozy instytucji finansowych dotyczace cen EUA

Prognozy z IV 2011 Prognozy z IX 2011

Instvtucia Prognoza na Prognoza dla Prognoza na Prognoza dla
tytucj XII 2011 fazy III XII 2011 fazy II1

BarCap 28,00 40,00 14,75 27,00
Deutsche Bank 21,85 26,20 15,40 26,10
Point Carbon 22,00 30,00 15,00 22,00
Nomisma Energia 20,10 24,80 15,20 27,00
SocGen/orbeo 16,20 - 15,20 28,40
UniCredit 19,30 25,00 14,60 21,00

Zrodio: Pravda Capital Partners AC.
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Jeszcze w kwietniu 2011 r. instytucje finansowe oczekiwaly,
ze w trzeciej fazie EU ETS ceny EUA beds sie ksztattowatly
w granicach 25-40 EUR za tone. We wrzesniu prognozy te
zostaly skorygowane do 21-28 EUR za tone. Znaczace zmia-
ny prognoz w tak krétkim odstepie czasu swiadczg o duzej
niepewnosci co do poziomu cen CO, w najblizszych latach.

Na ponizszym wykresie przedstawiono wpltyw réznych po-
ziomow cen EUA na szacunkowy koszt emisji dwutlenku
wegla dla wysokosprawnych elektrowni weglowych i gazo-
wych, przy uwzglednieniu poziomodw emisji obliczonych na
podstawie danych zaprezentowanych przez Agencje Ryn-
ku Enerqii oraz przy zalozeniu koniecznosci zakupu 100%
uprawnien do emisji.

I —
Szacunkowy koszt emisji CO, dla wysokosprawnych
elektrowni weglowych i gazowych (PLN/MWh wy-
tworzonej energii elektrycznej) przy zalozeniu ko-
niecznosci zakupu 100% uprawnien do emisji CO,

18,24

Przy cenie Przy cenie Przy cenie
6,98 EUR* 16,20 EUR** 25,00 EUR***
7 Wegiel kamienny m Gaz

*Cena spot z gieldy EEX z dnia 30.03.2012 r., kurs PLN/EUR z dnia 30.03.2012 r.; **Cena spot
z gieldy EEX z dnia 30.03.2011 r., kurs PLN/EUR z dnia 30.03.2011; ***Spodziewana cena
uprawnienia w przypadku udanej interwencji Komisji Europejskiej na rynku CO, (na podstawie
informacji Deutsche Bank za posrednictwem Thomson Reuters Point Carbon, informacja z dnia
13.02.2012 1), kurs PLN/EUR z dnia 30.03.2012 1.

Zrédlo: Analiza PwC na podstawie ARE SA, Aktualizacja Prognozy zapotrzebowania na paliwa
1energie do roku 2030, oraz innych danych publicznie dostgpnych.

Aktualnie ceny enerdii elekirycznej w Polsce ksztaltowane
sa gltownie przez zrodta weglowe. W zwigzku z tym,
uwzgledniajac nizsza emisyjno$¢ dwutlenku wegla w jed-
nostkach gazowych w poréwnaniu do jednostek weglo-
wych, w perspektywie co najmniej 10 lat wzrost ceny upraw-
nien do emisji CO, powinien w wigkszym stopniu przetozy¢
sle na ceny energii niz na koszty wytwarzania w jednostkach
opartych na gazie.
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Jesli ceny uprawnien do emisji CO, istotnie wzrosng
w stosunku do obecnego poziomu (zgodnie ze stara-
niami Komisji Europejskiej), ponaddwukrotnie nizszy
poziom emisji CO, w wysokosprawnych zrodtach

gazowych (w poréwnaniu do zrodet weglowych)
zapewni im istotng przewage konkurencyjng. Dzis$
trudno jest jednak przewidzie¢, jak w rzeczywisto-
4ci beda sie ksztaltowaly ceny uprawnien do emisji
w trzeciej fazie EU ETS.

System wsparcia dla produkcji energii w wysoko-
sprawnej kogeneracji w Polsce

Dazac do przyspieszenia rozwoju kogeneracji, zgodnie
z wymogami Unii Europejskiej, w roku 2007 Polska wprowa-
dzita system wsparcia dla elektrocieptowni. W przypadku
elektrocieptowni gazowych wsparcie udzielane jest w po-
staci tzw. zoltych certyfikatow. Warunkiem uzyskania wspar-
cia jest spelianie kryterium wysokosprawnej kogeneracji
(osiaganie oszczednosci energii pierwotnej w stosunku do
rozdzielonego wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej
na poziomie co najmniej 10%). System ,,zoltych certyfikatow”
istotnie wplywa na rentownoé¢ gazowych jednostek ko-
generacyjnych, przy czym wplyw ten jest uzalezniony od
sprawnosci konkretnego zrédla.

,Zoélhe certyfikaty” przyznawane sg za 100% wyproduko-
wanej energii elektrycznej brutto, jezeli Zrodto osigga mini-
malng sprawnos¢ wytwarzania okreslong w ustawie — Prawo
energetyczne (75% lub 80% w zaleznosci od zastosowanej
technologii). W przypadku gdy zrédio nie osigga powyz-
szej sprawnosci granicznej, ale spelia warunek wysoko-
sprawnej kogeneracji (10% oszczednosci energii pierwot-
nej), uzyskuje ,,zékte certyfikaty’’ za czesé¢ wyprodukowanej
enerqgii elektrycznej (zgodnie z algorytmem okreslonym
w przepisach wykonawczych do ustawy — Prawo energe-
tyczne).

. Zole certyfikaty” sprzedawane sq podmiotom zobowigza-
nym do ich uzyskania, czyli podmiotom sprzedajacym ener-
gie elekiryczna na rzecz odbiorcow koncowych, odbior-
com koncowym kupujacym energie w obrocie hurtowym
oraz towarowym domom maklerskim kupujacym energie
w imieniu swoich klientow. Poziom powyzszego obowigz-
ku zostat okreslony w rozporzadzeniu Ministra Gospodarki
z lipca 2011 r. i dla 2012 r. wynosi 3,5% w stosunku do wo-
lumenu energii sprzedanej odbiorcom koncowym, ewen-
tualnie zakupionej bezposrednio przez odbiorcoéHw lub
towarowe domy maklerskie.



Cena ,,zoMych certyfikatow" ksztaltuje sie w oparciu o popyt
1 podaz certyfikatow oraz o wysoko$¢ optaty zastepczej,
ktora musza wnies¢ podmioty zobowigzane, jezeli nie po-
siadaja wystarczajacej ilosci tych $wiadectw pochodzenia
enerqii elektrycznej. Oplata zastepcza ustalana jest przez
Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki w granicach od 15%
do 110% $redniej ceny enerdii elekirycznej na rynku kon-
kurencyjnym. Oplata zastepcza na 2012 r. wynosi 128,80
PLN/MWh. Na ponizszym wykresie przedstawiono srednie
ceny ,,zottych certyfikatow” na rynku gieldowym (prowa-
dzonym przez Towarowq Gielde Energii SA) oraz poziom
oplaty zastepczej, poczawszy od 2008 1.

Ceny rynkowe ,,z6ltych certyfikatow” oraz oplata
zastepcza
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Zrédlo: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacji.

W mysl obowigzujacych przepisoéw system ,,zéttych certy-
fikatoéw” powinien wygasna¢ 31 marca 2013 r. W projekcie
nowej ustawy — Prawo energetyczne, opublikowanym przez
Ministerstwo Gospodarki w grudniu 2011 r., zalozono prze-
dluzenie powyzszego mechanizmu do 31 marca 2021 r.
Z uwagi jednak na brak propozycji nowych przepisow wy-
konawczych nie wiadomo, jaki bedzie poziom obowigzku
uzyskania ,,zottych certyfikatow”. Nie jest rowniez pewne,
czy zostana utrzymane obecne zasady przyznawania tych
certyfikatoéw i ksztaltowania ich cen.
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System wsparcia wysokosprawne] kogeneraciji
jest obecnie jednym z najwazniejszych czynnikow
ksztattujacych rentownosc¢ elektrocieptowni gazo-
wych. Niepewnos¢ co do przysziosci tego systemu
wywiera niekorzystmy wplyw na ocene projektow
budowy nowych jednostek kogeneracyjnych wyko-
rzystujacych paliwo gazowe. Biorac jednak pod uwa-

ge polityke Unii Europejskiej, nalezy oczekiwa¢, ze
wsparcie dla wysokosprawnej kogeneracji bedzie
udzielane tak diugo, jak dtugo bedzie to niezbedne
do budowy elektrocieptowni, przy uwzglednieniu
jednak potrzeb krajowego systemu energetycznego.







4. Perspektywy inwestycji
w energetyke gazowq




4.1. Deklaracje
Inwestycyjne firm

Analizujac strategie inwestycyjne koncernéw energetycz-
nych w Polsce, zauwazy¢ mozna rosnace zainteresowanie
energetyka gazowa. W 2008 r. nowe zrédita gazowe stano-
wity jedynie 16% planowanych inwestycji w nowe konwen-
cjonalne moce (z wylaczeniem sitowni jadrowych), podczas
gdy w roku 2012 udzial Zrodet gazowych w planach inwe-
stycyjnych koncernéw energetycznych stanowi juz 37%.

Budowe zrédet gazowych planuja najwieksze polskie kon-
cerny energetyczne. Zgodnie ze ,,Strategia Grupy PGE na
lata 2012-2035" udziat gazu w strukturze paliwowej tej gru-
py wzrosnie z 4% w roku 2012 do 12% w roku 2030 (ok. 22%
bez uwzglednienia energetyki jadrowej i odnawialnej). Gru-
pa PCE planuje budowe 1,5 GW nowych mocy opartych
na gazie. Grupa Tauron planuje wzrost udziatu gazu w struk-
turze paliwowej z 3% w roku 2009 do 7% w roku 2020. Ozna-
cza to budowe przeszto 1,3 GW nowych mocy opartych
na gazie. Grupa Energa umiescita w swoich planach nowe
zrodio gazowe w Grudzigdzu o mocy 900 MW.
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Planowane inwestycje w nowe moce wytwoércze
oparte na paliwie gazowym

Planowana moc

Inwestor Lokalizacja S a iy
PCE Pomorzany (EC) 240 MW
PCE Bydgoszcz (EC) 240 MW
PCE Gorzow (EC) 135 MW
PCE Lublin (EC) 231 MW
PCE i ZA Pulawy Pulawy (EC) 840 MW
Tauron Katowice (EC) 135 MW
Tauron i KGHM | Blachownia(EL)® 850 MW
Tauron 1 PCNiIG | Stalowa Wola (EC) 400 MW
Energa Grudziadz (EL) 900 MW
PKN Orlen Wioclawek (EC) 460 MW
ZE PAK Adamoéw (b.d.) 400 MW
ZE PAK Konin (b.d.) 120 MW
Fortum Wroctaw (EC) 400 MW
PGNiIG Termika WarSZiVEVé)(ZQm) 456 MW
PGNi;A?;I;nka + Kedzie(rEzZ:r)l—Koz’le 170-400 MW
PKN Orlen Plock (EC) 400 MW
KGHM Polkovvi(c]:_:ec,:)GlogéW 2 % 45 MW
Razem - 6467-66971 MW

Zrédlo: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacji.

5 Budowa elektrowni, ale mozliwa konwersja na elektrocieptownie




Plany inwestycyjne w zakresle energetyki gazowe] wzrosty
w ostatnich latach kosztem inwestycji w nowe zrédita weglo-
we oraz pomimo spadku catkowitego wolumenu planowa-
nych nowych mocy konwencjonalnych.

I ——
Zestawienie planowanych inwestycji w nowe kon-

wencjonalne moce wytwoércze dla roku 2008 i 2012

Inwestor Plan 2008 Plan 2012
PCE 7158 MW 3946 MW°®
Tauron 5025 MW 4255 MW
ENEA 1800 MW 1000 MW
Energa 1760 MW 1925 MW
Vattenfall 3660 MW
RWE 800 MW
CEZ 430 MW
EdF 900 MW 900 MW
Lotos 250 MW
GdF 1005 MW
PKN Orlen 860 MW
Inlfrglsifzé(nt 2000 MW
ZE PAK 520 MW
Fortum 530 MW
KCGHM 90 MW
PCNiG Termika 626-856 MW
Razem 21 533 MW 1 8117 3910;;“’

Zrédlo: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacji.

Sektor gazowy a energetyka

I ——
Udzial energetyki gazowej w planowanych inwesty-
cjach w nowe moce konwencjonalne w 2008 i 2012 r.

25 Wezrost planowanych inwestycji w energetyke gazowa o 91%
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Plany inwestycyjne
w roku 2008

0 Zrodia gazowe

Plany inwestycyjne
w roku 2012

Zrodio: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacii.

Zmiana poziomu planowanych inwestycji w energetyke
konwencjonalng w 2012 r. w stosunku do 2008 r. jest kon-
sekwencja m.in. zmian w planach strategicznych niektérych
grup energetycznych (np. wycofania sie¢ Crupy Vattenfall
7 polskiego rynku, korekty planéw inwestycyjnych CEZ,
ograniczenia planowanych projektow weglowych przez
PCE). Weryfikacja planéw inwestycyjnych znajduje rowniez
odzwierciedlenie w skorygowanej prognozie zapotrzebo-
wania na moce wytworcze. W dokumencie , Polityka ener-
getyczna Polski do 2030 roku” z listopada 2009 r. zaklada-
no, ze poziom mocy zainstalowanych w krajowym systemie
energetycznym w 2030 r. przekroczy 51 GW. Jednak w do-
kumencie z 2011 r.,,Aktualizacja Prognozy zapotrzebowania
na paliwa i energie do roku 2030 prognoza ta zostata sko-
rygowana. Wynika z niej, ze moc zainstalowana w roku 2030
wymniesie okolo 46 GW. Rewizja prognoz jest konsekwencja
zmian w otoczeniu ekonomicznym Polski.

W ostatnich latach zrédta gazowe (zwlaszcza elek-
trocieptownie) zaczely czesciowo wypierac zrodia

weglowe z planow inwestycyjnych przedsiebiorstw
energetycznych.

5 Dodatkowo w Strategii Grupy PGE rozwazana jest budowa elektrowni w okolicy Gubina
omocy 1800-2700 MW, jesli w $wietle polityki klimatycznej projekt bedzie miat uzasadnienie
ekonomiczne.



4.2. Gtowne kierunki
INwestycjli w energetyce
gazowe]

Rozwazane inwestycje w elektroenergetyke gazowa doty-
cza czterech gtownych segmentdw: energetyki zawodo-
wej, mocy interwencyjnych, energetyki rozproszonej oraz
elektrocieptowni przemystowych.

Elektrownie i elektrocieplownie zawodowe

Aktualne deklaracje inwestycyjne koncernéw energe-
tycznych zakltadaja budowe zawodowych zrédet gazo-
wych o tacznej mocy okoto 6500 MWe w perspektywie
roku 2020, z czego wiekszos¢ stanowia jednostki pracu-
jace w kogeneracii.

Najbardziej zaawansowanym projektem inwestycyjnym
W segmencie energetyki gazowej jest realizowana wspol-
nie przez PGNiG i Tauron budowa bloku gazowo-parowe-
go omocy 400 MWe z cztonem cieptowniczym w Stalowe]
Woli. W roku 2012 zostal wybrany generalny wykonawca
inwestycji firma Abener Energia SA. Bioragc pod uwage
czas budowy bloku gazowo-parowego, wynoszacy okoto
3 lat, spodziewane oddanie do uzytku instalacji przypada
na przetom roku 2014 i 2015. Uruchomienie elektrocie-
plowni w Stalowej Woli spowoduje wzrost zuzycia gazu
ziemnego w sektorze elektroenergetycznym o okoto
0,5 mld m® rocznie.

Jedna z najwiekszych inwestycji planowanych do urucho-
mienia w kolejnych latach jest realizowany przez Tauron
1 KGHM blok gazowo-parowy o mocy 900 MW w Elektrow-
ni Blachownia. Szacunkowe zuzycle gazu przez te jednost-
ke wyniesie okoto 1,1 mld m?® rocznie. Ukonczenie inwe-
stycji w Elektrowni Blachownia planowane jest na rok 2015.
Oproécz firm Tauron i KGHM budowe blokéw gazowo-pa-
rowych deklarujg Polska Crupa Energetyczna wspolnie
z Zakladami Azotowymi Putawy (840 MWe) oraz Energa
w Crudzigdzu (900 MWe). Zuzycie paliwa gazowego
przez kazda z tych instalacji przekroczy 1 mld m® rocznie.
Oddanie do eksploatacji blokéw w Grudzigdzu i Putawach
jest planowane na lata 2016-2017. W okresie 2014-2017
planowane jest takze oddanie do uzytku blokoéw gazowo-
-parowych we Wioctawku (460 MWe), w Gorzowie (240
MWe), Adamowie (400 MWe), Koninie (120 MWe), Warsza-
wie (456 MWe), we Wroctawiu (400 MWe) i w Bydgoszczy
(ok. 240 MWe).
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taczne zuzycie paliwa przez wszystkie powyzsze zrodia
szacuje sie na okolo 7 mld m?® rocznie. Biorac pod uwage
niewielki stopien zaawansowania czesci projektow ener-
getyki gazowej, jest mato prawdopodobne, aby wszystkie
wymienione powyzej instalacje zostaly oddane do uzytku
w zakladanym terminie.

Moce interwencyjne

W zwiazku z malejaca rezerwa mocy w Krajowym Systemie
Elektroenergetycznym, a takze dynamicznym rozwojem
energetyki wiatrowe] w Polsce, Operator Systemu Przesy-
lowego rozwaza mozliwos¢ budowy jednostek interwencyj-
nych, zdolnych do pokrycia chwilowych deficytéw mocy
w systemie. Wedhug informacji PSE Operator, szacunkowa
moc planowanych zrodel interwencyjnych wynosi okoto
500 MWe, natomiast planowane oddanie do eksploatacji
tych jednostek przypada na lata 2014-2017. Uwzgledniajac
jednak stosunkowo niski przewidywany czas wykorzystania
mocy interwencyjnych (w praktyce czesto wynoszacy kil-
kaset godzin w roku), eksploatacja tych zrodet nie powinna
w istotny sposédb wplyna¢ na strukture zuzycia paliw gazo-
wych przez krajowg energetyke.

Energetyka rozproszona

Na potrzeby niniejszego dokumentu energetyka rozproszo-
na oznaczalokalne zrédla zasilajace w energie nieliczng gru-
pe odbiorcow (np. cieptownie osiedlowe). Budowa nowych
jednostek tego typu lub przebudowa istniejacych (w pola-
czeniu ze zmiang paliwa) stanowi kolejny obszar inwestyciji
w ramach energetyki gazowej. Lokalne elektrocieptownie
gazowe oparte na silnikach ttokowych stanowiq atrakcyjna
alternatywe dla instalacji zasilanych paliwami weglowymi,
gtownie ze wzgledu na: nizszy koszt inwestycyjny, nizsza
emisje gazow cleplarnianych, wyzsza sprawnosc¢ przemia-
ny, a takze dodatkowy przychod ze sprzedazy Swiadectw
pochodzenia z wysokosprawnej kogeneracii (,,z6lte certy-
fikaty”). Potencjal mozliwych inwestycji w energetyke ga-
zowg dla tego segmentu jest trudny do precyzyjnego osza-
cowania ze wzgledu na znaczne rozproszenie i niewielkg
jednostkowgq skale projektow inwestycyjnych. Z pewnoscig
jednak zuzycie gazu przez ten segment nie wplynie istotnie
na wzrost wolumenu zuzycia gazu przez elektroenergetyke.

Elektrocieplownie przemystowe — w tym autoproducenci

Cho¢ pojecie autoproducenta nie zostalo zdefiniowane
w przepisach prawnych, najczesciej stosuje sie je w odnie-
sieniu do jednostek wytwarzajacych energie bezposrednio
na potrzeby odbiorcy koncowego z pominigciem procesu



sprzedazy. Budowa elektrocieplowni gazowej w bezposred-
nim sasiedztwie zakladu przemystowego, ktéry bedzie od-
bierat od niej energie z pominieciem procesu jej sprzedazy,
moze by¢ niezwykle korzystnym rozwigzaniem dla odbior-
cy, gdyz energia wyprodukowana i dostarczona w ten spo-
s0b jest zwolniona z oplat dystrybucyjnych/przesylowych
oraz kosztow zwigzanych z mechanizmami wsparcia odna-
wialnych zrodet enerdii 1 wysokosprawnej kogeneracii.

W roku 2010 funkcjonowato w Polsce 89 elektrocieptowni
przemystowych’, z ktérych zdecydowana wiekszoé¢ bazo-
wata na paliwach weglowych. Zaawansowany wiek urza-
dzen wytwoérczych z jednej strony, a restrykcyjne normy
emisji tlenkédw siarki, azotu i pylu po roku 2016 z drugiej
przesadzaja o koniecznos$ci modernizacji eksploatowa-
nego majatku badz jego zastgpienia. Jedng z opcji inwe-
stycyjnych w sektorze energetyki przemystowej jest bu-
dowa elektrowni/elektrocieptowni opartych na blokach
gazowo-parowych. Budowe takich instalacji rozwazaja
miedzy innymi KGHM (2 x 45 MWe/40 MWt w Polkowicach
1 Glogowie), PKN Orlen (400 MWe w Plocku) oraz Zaktady
Azotowe Kedzierzyn, ktére wspdlnie z PGNIG zamierza-
ja wybudowa¢ obiekt o mocy 170-400 MWe. Szacunkowe

7 Katalog elektrowni i elektrocieplowni przemystowych stan na 31.12.2010, Agencja Rynku
Energii SA.

Zuzycie gazu ziemnego przez wymienione instalacje moze
wyniesc¢ okoto 1 mld m?® rocznie. Oprécz duzych obiektéw
energetyki przemystowej budowe jednostek wytworczych
opalanych paliwami gazowymi rozwazaja takze mniejsze
przedsigebiorstwa. Podobnie jak w przypadku energetyki
rozproszonej, poza inwestycjami o duzej mocy jednostko-
wej, skala zuzycia gazu przez mniejsze jednostki jest jednak
trudna do oszacowania.

Wplyw planowanych inwestycji na zapotrzebowanie
na gaz

Realizacja calosci sposrédd deklarowanych projektow inwe-
stycyjnych w energetyce zawodowej 1 przemystowej spo-
wodowataby wzrost zapotrzebowania na paliwo gazowe do
roku 2020 o okoto 7,7 mld m?® rocznie. Biorac jednak pod
uwage dotychczasowy stopien realizacji deklaracji inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw energetycznych, wariant ten wy-
daje sie malo realny. Najwieksze szanse na urzeczywistnie-
nie maja projekty elektrocieptowni, dla ktérych rozpoczeto
procedure przetargowq. Zaktadajac budowe tylko tych jed-
nostek, roczne zuzycie gazu w perspektywie roku 2020
mogloby wzrosna¢ o okoto 2,5 mld m?®.

Szacunkowe zuzycie gazu ziemnego na podstawie deklaracji inwestycyjnych przedsiebiorstw energetycz-

nych i przemyslowych (mld m? rocznie)

W Zrédia istiejace
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Zawodowe oraz przemystowe elektrocieptownie ga-

zZowe pozostang najwiekszymi konsumentami paliwa
gazowego w sektorze elektroenergetycznym. W przy-

Zrédlo: Analiza PwC na podstawie publicznie dostepnych informacji.
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padku zrédel interwencyjnych i energetyki rozpro-

szonej zuzycie paliw gazowych bedzie miato niewiel-
ki wplyw na strukture paliwowq krajowej energetyki.
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9. Wplyw zmian w sektorze
gazu ziemnego na
energetyke gazowq




5.1. Liberalizacja rynku
gazu ziemnego w Polsce

Najwigkszym wyzwaniem stojacym przed firmami goto-
wymi zainwestowa¢ w elektroenergetyke opartg na gazie
ziemnym bylo i jest zagwarantowanie diugoterminowych
kontraktéw na dostawy paliwa gazowego na warunkach za-
pewniajacych projektom ekonomiczng optacalnos¢. Mono-
polistyczny charakter rynku gazu w Polsce, a tym samym
brak konkurencyjnych ofert sprzedazy gazu ziemnego
1 mozliwo$ci negocjacji warunkow dostaw niejednokrotnie
przechylaly szale optacalnosci takiego przedsiewzigcia na
korzys¢ innych zrédet energii. Ponadto brak infrastruktury
miedzysystemowej oraz brak dostepu do magazynéw dla
zapasow obowigzkowych skutecznie ograniczaty moazli-
wo$¢ przywozu gazu do zuzycia na potrzeby wlasne.

W ostatnich latach obserwujemy w Polsce wzmozong ak-
tywnos¢ podmiotow z branzy oraz organéw legislacyjnych
nakierowang na wypetnienie dyrektyw Unii Europejskiej
w obszarze funkcjonowania rynku gazu. Jednym z naj-
bardziej widocznych przejawow dgzenia do otwarcia tego
rynku jest polski program inwestycyjny budowy polaczen
miedzysystemowych z krajami sgsiednimi, realizacjl pro-
jektu terminalu LNG oraz rozbudowy krajowego systemu
przez operatora systemu przesytowego OGP Gaz-System.
Od konca 2011 r. w branzy toczy sie dyskusja na temat
zdefiniowania optymalnego ksztattu programu uwolnienia
gazu (,,PUG”) oraz $ciezki dojscia do wolnego rynku gazu
ziemnego.

Ponizej zaprezentowano najwazniejsze, z punktu widzenia
elektroenergetyki, kierunki liberalizacji branzy gazowej.

Program uwolnienia gazu (PUG)

Istota PUG jest odsprzedaz w wybranej formie czesci gazu
ziemnego, ktorym dysponuje podmiot dominujacy na lokal-
nym rynku. Dzieki temu podmiotom niezaleznym zostanie
udostepniony wolumen paliwa gazowego, ktéry umozliwi im
prowadzenie obrotu na szersza niz dotychczas skale, a tym
samym zagwarantuje odbiorcom wybor sposrod wigkszej
liczby dostawcéw. Oznaczac to powinno pojawienie sie
w krotkim czasie w sektorze alternatywnych dostaw-
cow paliwa gazowego. PUGC nie wplynie jednak w istotny
SpOsOb na poziom cen gazu ziemnego w Polsce, gdyz pro-
pozycja projektu tego programu przewiduje, ze wyjsciowa
cena aukcyjna oparta bedzie na obecnym koszyku dostaw
gazu ziemnego do Polski.
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Rozwdéj infrastruktury

Doswiadczenia krajow europejskich, takich jak Wielka
Brytania i Dania, wskazuja, ze programy uwolnienia gazu
stanowity silny bodziec do rozwoju wolnego rynku. Jednak
7 punktu widzenia waznego dla Polski rozwoju sektora
energetycznego opartego na gazie ziemnym najwazniej-
sze jest otwarcie polskiego systemu przesylowego na
nowe kierunki dostaw, ktére umozliwig sprzedaz gazu
ziemnego nowym dostawcom oraz stworzenie realnej
konkurencji. Budowa nowych polaczen miedzysystemo-
wych oraz terminalu LNG otwiera przedsigebiorstwom
energetycznym droge do samodzielnego przywozu
paliwa gazowego do Polski z pominieciem krajo-
wych spélek obrotu.

Wezel wymiany handlowej i gielda gazu

Naturalnym krokiem dla rozwoju rynku gazu jest stworzenie
mechanizméw wymiany handlowej w krajowym systemie
przesylowym, wirtualnego punktu systemu przesylowego,
a docelowo — platformy gieldowej. Obecnie Operator Sys-
temu Przesylowego, czyli spédtka Operator Gazociagow
Przesytowych Gaz-System wraz z Towarowq Gielda Energii
przygotowuja sie do wprowadzenia mechanizméw handlo-
wych w Polsce. Dostep do wezla wymiany handlowej
i gieldy gazu zwiekszy elastycznos¢ zakupoéw gazu
przez uczestnikéw rynku. Hub gazowy powinien row-
niez doprowadzi¢ do powstania referencyjnej ceny
gazu ziemnego, ktéra moze w istotny sposdb uproéci¢
konstrukcje formut cenowych w kontraktach dlugotermino-
wych (poprzez odejécie od indeksacji produktéw ropopo-
chodnych na rzecz rynkowej ceny referencyjnej), a ponadto
bedzie uzywana na potrzeby analizy oplacalnosci inwesty-
cjl powiazanych z gazem ziemnym.

Dodatkowsq korzyscia platformy wymiany handlowej jest
elastycznos¢, dzieki ktérej elektrownia opalana gazem
zlemnym moze realizowa¢ zakupy gazu dostosowane do
aktualnych potrzeb jednostki. Bloki gazowe moga bowiem
dostosowywac pobdr gazu do zmiennego zapotrzebowa-
nia na energie elektryczna.

Dostep do magazynow

Do tej pory import gazu ziemnego utrudniaty przepisy do-
tyczace zapasodw obowigzkowych przy jednoczesnym bra-
ku na terenie kraju wolnych pojemnoscl magazynowych.
Zgodnie zwytycznymiUniiEuropejskiej zarzadzanie maga-
zynami gazu zlemnego zostato przeniesione do spoikinie-
prowadzacej obrotu — Operatora Systemu Magazynowania.



Réwnoczesnie implementowany jest mechanizm do-
stepu stron trzecich do magazynéw, a projekt prawa
gazowego w obecnym ksztalcie® przewiduje réwniez moz-
liwos¢é magazynowania zapaséw obowigzkowych na
terenie innych krajow europejskich. W konsekwenciji
nalezy sie spodziewad, ze w razie objecia danego przed-
siebiorstwa energetycznego wymogiem utrzymywania za-
pasow obowigzkowych powyzsze rozwigzania ulatwia jego
spehienie.

Rozliczanie gazu w jednostkach energii

Dodatkowym utatwieniem zaréwno dla wytworcow, jak
1 dla odbiorcéw energii bedzie planowane przez Operatora
Systemu Przesylowego przejscie na rozliczanie gazu ziemne-
go w systemie przesylowym z jednostek objetosci gazu (m®)
na ekwiwalent wartosci energetycznej gazu (MWh).
Umozliwi to bezposrednia poréwnywalnosé energe-
tyczng oraz ekonomiczng pomiedzy energia elek-
tryczna a gazem ziemnym.

Otwarcie polskiego rynku gazu, zarowno w aspekcie
mfrastrukturalnym, jak 1 rynkowym, bedzie prowa-
dzito w przysztosci do unifikacji polskiego systemu
Z systemem europejskim, a w konsekwencji do ni-
welowania réznic w cenie paliwa gazowego miedzy
Polska a krajami europejskimi.

Ponadto dostep do elastycznego rynku obrotu, do
pojemnosci magazynowych oraz do szerokiego
grona dostawcow pozwoli spotkom energetycznym
tworzy¢ portfel dostaw gazu ziemnego dostosowany
do charakterystyki poboru paliwa przez bloki gazo-
we. W przeciwienstwie do obecnie obowigzujacych
umow opartych na zasadzie take-or-pay, rozwigzanie
to pozwoli na racjonalne gospodarowanie posiada-
nym gazem ziemnym, a tym samym poprawi ekono-
mike funkcjonowania blokéw gazowych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze zaden z wyzej wymienionych
elementéw procesu liberalizacji nie przyniesie pozada-
nych skutkéw, jesli nie bedq mu towarzyszy¢ rownolegle
pozostate dzialania. Tylko pele otwarcie infrastrukturalne
polskiego systemu gazowego polaczone z zapewnieniem
rynkowych mechanizméw ustalania cen i wymiany handlo-
wej spowoduje rozwoj wolnego rynku i umozliwi faktyczng
konkurencje. Stanie sie to mozliwe dzieki wzrostowi liczby

¢ Projekt ustawy — Prawo gazowe z dnia 21.12.2011 1.
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dostawcédw 1 dostepowi do paliwa z innych kierunkéw niz
tradycyjny (np. z Czech, Niemiec, ze Stowacji lub poprzez
terminal LNG), a takze od dowolnie wybranych produ-
centow gazu skroplonego na $wiecie. Te nowe mozliwosci
zmienig ramy funkcjonowania uczestnikow rynku gazu —
w tym energetyki opartej na gazie ziemnym.

5.2. Potrzeby inwestycyjne
w sektorze gazu ziemnego

W najblizszych latach gléwnym motorem napedowym zuzy-
cia gazu ziemnego w Polsce bedzie prawdopodobnie elek-
troenergetyka oparta na paliwie gazowym. Wzrost zuzycia
gazu w pozostalych segmentach gospodarki oraz przez
odbiorcow indywidualnych nie bedzie juz tak gwaltowny,
bedzie jednak sukcesywnie wzrastal, poniewaz czes¢ klien-
tow zechce przejs¢ na paliwo bardziej ekologiczne, za jakie
uwaza sie gaz ziemny (w poréwnaniu do wegla i/lub paliw
plynnych), a ponadto na skutek stopniowej gazyfikacii tere-
noéw obecnie niepodigczonych do sieci gazowniczej. Prze-
widuje sieg, ze w efekcie tych zmian zuzycie gazu ziemnego
w Polsce do 2020 r. moze wzrosna¢ do poziomu 25 mld m?,
natomiast do konca nastepnej dekady moze przekroczyc¢
poziom 30 mld m® rocznie.

Aby zagwarantowa¢ dostawy paliwa gazowego na rynek,
przy zakltadanym wzroscie zapotrzebowania na gaz ziem-
ny, trzeba zrealizowaé wiele inwestycji infrastrukturalnych
w calym tancuchu logistyki gazu ziemnego — zaczynajac
od polaczen miedzysystemowych, przez magazyny gazu
ziemnedo, system przesylowy, a konczac na gazociggach
dystrybucyjnych.

Rozbudowa polaczen miedzysystemowych

W sytuacji prognozowanego znacznego zwiekszenia zu-
zycia gazu, zwlaszcza na potrzeby produkcji energii elek-
trycznej, szczegolng role zaczyna odgrywac zapewnienie
bezpieczenstwa dostaw tego paliwa. Bezpieczenstwo do-
staw zalezy od wielu czynnikow, ale do najwazniejszych
naleza: dywersyfikacja kontraktéw, poszerzenie grona do-
stawcodw oraz zroznicowanie kierunkéw dostaw paliwa ga-
ZOwWedo.

Charakterystyka mocy na punktach wejscia do systemu
krajowego nie gwarantuje obecnie bezpieczenstwa dostaw



w sytuacjach kryzysowych. Laczna przepustowosc istnie-
jacych polaczen miedzysystemowych umozliwia Import
okoto 19,2 mld m® gazu ziemnego rocznie, jednak uwa-
runkowania historyczne sprawily, ze wiekszos¢ punktow
importowych dla gazu ziemnego znajduje si¢ na wschod-
niej granicy lub jest przystosowana do odbioru gazu im-
portowanego z kierunku wschodniego. Istniejg wprawdzie
dwa punkty wejscia do krajowego system gazowego, ktére
umozliwiajq import gazu z rynkéw Europy Zachodniej, jed-
nak ich laczna moc przesylowa jest stosunkowo niewielka
ipo rozbudowie polaczen z Niemcami w Lasowie oraz z sys-
temem czeskim w Cieszynie, otwartych na przetomie 2011
i 2012 r. wynosi zaledwie okoto 2 mld m® gazu ziemnego
rocznie. W sytuacji kryzysowej, gdyby wstrzymane zostaty
dostawy gazu z jednego kierunku, krajowy system gazowy
ma bardzo ograniczone mozliwosci uzupehienia zasobow
z Kerunku zachodniego (brak wolnych mocy przesylo-
wych). W tym miejscu warto wspomnie¢ o dostosowaniu
w 2011 r. instrukciji sieci dla gazociagu tranzytowego Ja-
mal-Europa, dzigki czemu mozliwe jest $wiadczenie ustugi
tzw. rewersu wirtualnego. Usluga ta umozliwia import gazu
z Niemiec, cho¢ fizyczna jego dostawa nastepuje w dalszym
ciagu z kierunku wschodniego. Mozliwosci importowe gazu
w ramach punktu wirtualnego wynosza okoto 2,5 mld m?
1 limitowane sa: 1) fizycznymi mocami przesylowymi na
punktach wejécia do systemu krajowego w Lwéwku Slaskim
oraz we Wiloctawku oraz 2) zakontraktowanymi dostawami
gazu ziemnego do tych punktéw z kierunku wschodniego.
Jednakze wstrzymanie dostaw gazu przez Bialorus oznacza
roéwniez fiasko rozwigzania rewersu wirtualnego.

Punkty wejscia do krajowego systemu przesylowego
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Zmiana powyzszego stanu wymaga realizacji licznych in-
westycjl infrastrukturalnych. W ramach prowadzonych prac
Gaz-System analizuje rozne mozliwosci rozbudowy infra-
struktury. Aktualnie powstaje terminal regazyfikacyjny LNG
w Swinoujsciu, ktéry bedzie stanowi¢ nowy punkt wejscia
do systemu krajowego o mocy 5 mld m?®, z mozliwoscia roz-
budowy do 7,5 mld m?®. Uruchomienie terminalu planowane
jest na potowe 2014 roku. Stanowi¢ on bedzie swego rodza-
ju wentyl bezpieczenstwa umozliwiajacy dywersyfikacje
zrodel dostaw, jak rowniez potencjalne zwiekszenie dostaw
gazu w sytuacji kryzysowej. Na etapie analiz jest wiele in-
nych projektéw, takich jak rozbudowa potaczenia z Niemca-
mi w Lasowie z obecnych 1,5 mld m® do 2,5 mld m® rocznie,
rozbudowa polgczenia miedzysystemowego z Czechami
do okolo 2,5 mld m?® rocznie czy budowa nowego polacze-
nia ze Stowacja, ktérego docelowe zdolnosci przesytowe
— dzieki polaczeniu systemu polskiego z najwiekszym we-
ztem gazowym Europy (Velikie Kapusany) — moga wynosic,
w zalezno$ci od potrzeb, od kilku do nawet kilkunastu miliar-
doéw metrow szesciennych rocznie. Pozostale projekty, jak
polaczenie polskiego i litewskiego systemu przesylowego
czy nowe polaczenie gazociggowe z Niemcami w okolicach
Szczecina, maja mniejszy wplyw na bezpieczenstwo dostaw
gazu do Polski lub tez pozostaja na etapie koncepcyjnym.

Rozbudowa polgczen miedzysystemowych wpisuje sie
w polityke Unil Europejskiej, ktéra podejmuje dazenia do
budowy zintegrowanego rynku gazu ziemnego w ramach
UE, jak roéwniez promuje inicjatywy zmierzajace do popra-
wy bezpieczenstwa energetycznego krajow cztonkowskich.
Do takich programoéw naleza:

* budowa korytarza Pdmoc-Poludnie w ramach obsza-
ru Europy Srodkowej, w ktory wpisuja sie polaczenia
Polska-Czechy i Polska-Stowacja;

* integracja rynkow krajow battyckich (budowa polaczenia
Polska-Litwa);

» dazenie do wypekhienia zasady N-1, ktéra mowi, ze prze-
rwanie dostaw przez najwiekszy punkt wejécia do syste-
mu gazowego nie moze spowodowac zaklbcen pracy sys-
temu jako catosci;

* obowigzek zapewnienia rewersyjnego funkcjonowania
gazociagow miedzysystemowych.

Innym elementem, ktory ma istotny wplyw na rozwoj elek-
troenergetyki gazowej, jest mozliwos¢ zapewnienia dostaw
paliwa gazowego po cenach ksztaltowanych przez mecha-
nizmy rynkowe. W chwili obecnej cena gazu ziemnego



w Polsce ksztaltowana jest na podstawie taryfy zatwierdza-
nej przez Prezesa URE, ktéra nie odzwierciedla cen gazu
na ptynnych rynkach Europy Zachodniej, istotnie wptywajac
na zwiekszenie ryzyka biznesowego inwestycji. Zaznaczyc¢
nalezy, ze podejmowane dziatania zmierzajace do uwolnie-
nia cen gazu (wprowadzenie punktu wirtualnego, budowa
mechanizmoéw gieldowych w obszarze gazu ziemnego,
program uwalniania gazu) moga doprowadzi¢ do liberali-
zacji rynku krajowego i zniesienia taryf, jednak nie wplyna
w sposob efektywny na ujednolicenie cen gazu na rynkach
europejskich. Réwniez w tym obszarze najbardziej efek-
tywna droga do ujednolicenia warunkow prowadzenia dzia-
falnosci dla przedsigbiorstw po obu stronach Odry bedzie
budowa potaczen miedzysystemowych, ktére umozliwig
efektywny przesyl gazu z jednego rynku na drugi.

Infrastruktura przesylowa

Budowa polaczen miedzysystemowych wymaga rownole-
gtego inwestowania w rozbudowe i/lub modernizacje sieci
przesylowej, co umozliwi efektywne rozprowadzenie dodat-
kowych iloci importowanego paliwa gazowedo i jego do-
stawe do odbiorcéw koncowych. Aby naswietli¢ skale nie-
zbednych inwestycji, wystarczy wspomnie¢, ze na potrzeby
terminalu LNG w Swinoujéciu oraz potaczenia Polska-Niem-
cy w Lasowie spotka Gaz-System musiata wybudowac oko-
o 1000 km nowych gazociagow przesytowych.

Jesli nastapi dynamiczny rozwoj elektroenergetyki gazowej,
moze sie okaza¢, ze trzeba nadal rozwija¢ lub moderni-
zowa¢ infrastrukture przesytowa i/lub dystrybucyjna, aby
dostosowac parametry sieci do duzego poboru paliwa ga-
zowego w jednym punkcie systemu. Wystarczy wspomniec,
Ze zapotrzebowanie na paliwo gazowe bloku o mocy 800
MW wynosi ponad 1 mld m® gazu rocznie, co dla poréwna-
nia stanow1 okoto 7% tgcznego zapotrzebowania Polski.

Potrzeby inwestycyjne w obszarze infrastruktury przesy-
lowej wynikaja rowniez z koniecznosci dalszej gazyfikacji
obszaru Polski. O niskim poziomie dostepnosci do paliwa
gazowego $wiadczy¢ moze poziom jego zuzycia — niespel-
na 400 m® na osobe (wg danych statystycznych za 2010 1.).
Dla poréwnania poziom zuzycia gazu per capita w Cze-
chach wynidst w tym samym roku blisko 900 m? na rynku
stowackim — ponad 1 tys. m®, a statystyczny Holender zuzyt
przeszto siedmiokrotnie wiecej blekitnego paliwa niz Polak.

Dodatkowo krajowy system przesylowy wymaga istotnych
naktadow modernizacyjnych wynikajacych z duzej dekapi-
talizacji majatku sieciowego. Zgodnie z danymi Prezesa URE
blisko 60% sieci przesylowej w kraju liczy przeszto 25 lat
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1 wymaga duzych naktadow finansowych na jej utrzymanie
1 odtworzenie, a budowane obecnie gazociadi nie sg w sta-
nie odtworzy¢ starzejacej sie sieci przesytowej.

Magazyny gazu ziemnego

Magazyny gazu ziemnego stanowig kolejne ogniwo w tan-
cuchu bezpieczenstwa dostaw gazu ziemnego do odbior-
cow koncowych, ktére jest szczegolnie istotne dla produ-
centdbw energii elektrycznej w oparciu o paliwo gazowe.
Gwarantuja je m.in. pojemno$ci magazynowe, potrzebne
do gromadzenia 1 utrzymywania zapasoéw obowigzkowych,
odpowiadajacych 30-dniowemu Sredniemu poziomowi do-
staw gazu z zagranicy, do czego zobligowani sg importerzy
sprzedajacy gaz ziemny na terenie kraju.

Problemem na rynku krajowym jest jednak zbyt mata po-
jemnos¢ magazynow gazu ziemnego, zhacznie nizsza niz
w wielu krajach europejskich. Wynosi ona dla gazu wyso-
kometanowego w Polsce okoto 1,66 mld m?® w poréwnaniu
do przeszio 20 mld m® pojemnosci na rynku niemieckim.
Pomimo mniejszego zuzycia gazu w Czechach i na Stowa-
cji, rowniez na tych rynkach laczna pojemnos$¢ magazynow
gazu lIstotnie przewyzsza pojemnos¢ dostepna w Polsce
iwynosi odpowiednio 3,3 mld m® dla Czech i ponad 2,8 mld
m?® dla Stowacii.

Wskazniki pojemnosci magazynowych do srednie-
go dobowego poziomu przywozu gazu ziemnego
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Plany przewidujg zatem budowe w Polsce do roku 2020
okolo 1,5 mld m® pojemnosci magazynowych dla gazu



ziemnego. Jedli jednak wzig¢ pod uwage planowany wzrost
Zuzycla gazu, nie oznacza to istotnej poprawy bilansu po-
jemnosci magazynowych.

Po uwzglednieniu pojemnoéci niezbednych dla magazynowa-
nia zapasow obowigzkowych, jak réwniez pojemnosci na po-
trzeby zwiekszonego poboru gazu ziemnego w miesigcach
zimowych oraz pojemnosci dla potrzeb bilansowania systemu,
okaze sig, ze magazyny hie majq juz wolnych pojemnosci, ktdre
mogtyby by¢ wykorzystywane na inne potrzeby, szczegdlnie
istotne w przypadku duzych odbiorcow konkurujacych z pod-
miotami posiadajacymi dostep do gazu wycenianego w sposdb
rynkowy oraz posiadajacych nieliniowy profil odbioru paliwa.
Do takich dodatkowych potrzeb zaliczy¢ tez nalezy magazy-
nowanie gazu w celu optymalizacji kosztu jego zakupu czy
w celu zapewnienia elastycznosci dostaw, co w przypadku
energetyki gazowej jest szczegolnie istome.

Aby zaspokoi¢ te wszystkie potrzeby, nalezy w pierwszej
kolejno$ci mocno rozbudowa¢ magazyny gazu ziemne-
go w Polsce. Chodzi zwlaszcza o obiekty charakteryzuja-
ce sie wysoka elastycznoscia pracy instalacji magazyno-
wych (duze moce zatlaczania paliwa do instalacji i odbioru
z instalacji), co umozliwia efektywne bilansowanie zapotrze-
bowania dobowego. Budowa magazynéw wymaga zaanga-
zowania duzych srodkow finansowych.

Potencjal w obszarze wydobycia gazu ze z16z niekon-
wencjonalnych

Wezrost zainteresowania gazem ze zi6z niekonwencjonal-
nych w Polsce zauwazalny jest od 2009 r., kiedy opubli-
kowano pierwsze szacunki dotyczace wielkosci zasobow
gazu ze zt6z niekonwencjonalnych. Podawane przed 2012
1. szacunki byly mocno zréznicowane i wahaty sie od 1,37
bln m® (Wood Mackenzie, sierpien 2009 r.) az do 5,29 bln
m? (EIA, kwiecien 2011 1.).

Pierwsze dokladniejsze dane na temat polskich zasobow
gazu niekonwencjonalnego, zawierajace bardziej szczego-
towe informacje geologiczne, zostaty opublikowane w mar-
cu biezacego roku przez Panstwowy Instytut Geologiczny.
Zgodnie z raportem PIG zasoby gazu ziemnego z formaciji
hupkowych dla polskiej czesci basenu battycko-podlasko-
-lubelskiego mieszcza sie z najwiekszym prawdopodobien-
stwem w przedziale 346-768 mld m®. Nalezy zaznaczy¢, ze
dane te w dalszym ciagu stanowig jedynie estymacje zaso-
bow ztoz krajowych.

Na obecnym etapie analiz nie jest mozliwe realne oszacowanie
ani wielkosci zasobow gazu ze zl6z niekonwencjonalnych,
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ani ekonomicznej optacalnosci jego wydobycia. Miarodajne
rezultaty mozliwe beda dopiero po wykonaniu kilkuset otworow
poszukiwawczych zlokalizowanych w réznych czesciach
kraju 1 po przeanalizowaniu wynikow z tych badan. Dotych-
czas takich otworéw wykonanych zostato kilkanascie, a zgodnie
7 komunikatami spdlek posiadajacych koncesje w 2012 r.
planowane jest wiercenie kolejnych kilkunastu otwordw
oraz analiza ich zasobno$ci. Potwierdzenie wydobywalnych
zasobow gazu ze ztdz niekonwencjonalnych nastgpi¢ moze
w ciagu kolejnych kilku lat, natomiast w przypadku stwier-
dzenia oplacalnosci wydobycia gazu rozpoczecie tego wy-
dobycia na poziomie istotnym w skali kraju moze nastapi¢
w clagu 5-10 lat.

Ze wzgledu na ograniczong ios¢ informacji wszelkie
dotychczasowe przyblizenia dotyczace wydobycia gazu
ze zi6z niekonwencjonalnych w Polsce nalezy traktowac
jako szacunki czysto pogladowe.

Przeszkody w rozwoju infrastruktury

Dzieki zgodno$ci inicjatyw na rzecz rozwoju infrastruktu-
1y gazowej z polityka Unii Europejskiej spoiki realizujace
poszczegdlne projekty inwestycyjne moda liczy¢ na pozy-
skanie czeéci finansowania ze $srodkow unijnych. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze realizacja projektow inwestycyjnych
w samg infrastrukture gazowq wymagac bedzie pozyskania
dziesigtkow miliardéw ztotych w ciggu kolejnych kilkunastu
lat. Dodatkowa trudnos$¢ w inwestycjach infrastrukturalnych
polega na dlugim okresie ich realizacji. Podejmowanie dzia-
fan inwestycyjnych zmierzajacych do zaspokojenia przy-
sztych potrzeb rynkowych jest obarczone duzym ryzykiem
nietrafnego oszacowania popytu na paliwo gazowe. Ryzyko
to jest typowe dla tego typu dziatalnosci, niemniej jednak
nalezy dazy¢ do jego minimalizowania (np. poprzez stwo-
rzenie stabilnego otoczenia regulacyjnego, jak réowniez
poprzez dostosowywanie prawa w celu skrdcenia procesu
nwestycyjnego).

Inwestycje w infrastrukture sektora gazowego sa nie-
zbedne do zapewnienia wymaganych dostaw paliwa
w perspektywie dlugoterminowej oraz do poprawy
konkurencyjnosci rynku gazu. Dodatkowo rozwoj

elektroenergetyki opartej na paliwie gazowym bedzie
duzym wyzwaniem roéowniez z powodu koniecznosci
rozbudowy i modernizacji infrastruktury gazowej.










6. Zewnetrzne finansowanie
inwestycji




0.1. Finansowanie bilansowe

Finansowanie bilansowe (korporacyjne) to przewaznie kre-
dyt inwestycyjny (chociaz czesto wykorzystuje sie rowniez
inne formy kredytowania), przyznawany na podstawie wy-
nikow generowanych przez aktualnie prowadzong dziatal-
noé¢ gospodarcza z uwzglednieniem wpltywu planowanej
inwestycji na te dziatalnos¢ i przy zatozeniu, ze inwestycja
nie wplynie w sposéb fundamentalny na dotychczasowe
funkcjonowanie spoiki. Kredytobiorca prezentuje projekt
w swoim bilansie 1 odpowiada wobec kredytodawcy ca-
ym swoim majatkiem. Kredyt ten jest najczesciej sptacany
zgodnie z ustalonym harmonogramem, przy czym okres
kredytowania zalezy od prognozowanych przeplywow
finansowych spoiki. Jest on przewaznie krotszy niz w przy-
padku formuly , project finance” (o ktérej szerzej mowa
w pkt 6.2) 1 rzadko przekracza 5-7 lat. Koszt finansowania
zalezy od okresu finansowania, jak rowniez od kondyciji
finansowej kredytobiorcy oraz od zabezpieczenia kredytu.
Te forme finansowania banki postrzegaja jako mniej ryzy-
kowna niz ,,project finance’ i przez to jest tanisza i prostsza
do zorganizowania. Dopuszcza ona ponadto wieksza ela-
stycznos¢ w wykorzystywaniu stodkoéw oraz w niewielkim
relatywnie stopniu krepuje dzialalnos¢ spoétki ogranicze-
niami narzuconymi przez bank.

W przypadku finansowania dlugoterminowego banki sto-
suja réoznorodne klauzule umowne, ktére pozwalajg kon-
trolowa¢ ryzyko kredytowe 1 monitorowa¢ dziatalnos¢
kredytobiorcy, np. ograniczenie mozliwodci zaciggania
nowych zobowigzan kredytowych, udzielania poreczen
czy tez obcigzania majatku spolki. Jednym z elementow
struktury kredytowania moga by¢ zapisy okreslajace do-
puszczalny poziom wskaznikoéw finansowych spoéiki. Naj-
czescle] wykorzystywanym wskaznikiem jest wskaznik
zadtuzenia netto/EBITDA, gdzie zadluzenie netto oznacza
zobowilgzania kredytowe oraz inne zobowigzania Opro-
centowane spoOtki pomniejszone o posiadane srodki pie-
niezne, natomiast EBITDA (Earnings before Interest, Ta-
xes, Depreciation, and Amortization) to zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje i pozwalajacy okresli¢ zdol-
nos¢ spotki do generowania Srodkow pienieznych. War-
todci graniczne wskaznikow finansowych okredla sie na
podstawie projekcji finansowych, jednak w przypadku
wskaznika zadluzenia netto/EBITDA wartos¢ graniczna
przewaznie nie przekracza poziomu 3,0, co oznacza, ze
w okresle kredytowania wartos¢ oprocentowanego zadtu-
zenia spolki pomniejszona o posiadane srodki pieniezne
nie powinna by¢ wyzsza niz trzykrotnos¢ zysku operacyj-
nego spoiki powiekszonego o amortyzacje.
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Uwzgledniajac relatywnaq fatwos¢ uzyskania finansowania,
najnizszy koszt oraz wzglednie niski aktualny poziom za-
dluzenia podmiotéw w sektorze gazowym i elektroenerge-
tycznym, finansowanie bilansowe jest najczescie] prefero-
wane przez te podmioty. Biorac jednak pod uwage wielko$c¢
planowanych nakladow inwestycyjnych w sektorze elek-
troenergetycznym oraz pamietajac, ze wszystkie wskaza-
ne projekty charakteryzuja sie duza kapitatochtonnoscia,
mozemy spodziewac sig, iz w ciggu kilku najblizszych lat
zostanie osiggnieta granica mozliwo$ci dalszego zwiek-
szania finansowania w tej formule. Nalezy tutaj uwzgledni¢
naktadane na banki przez regulacje prawne ograniczenia
koncentracji ekspozycji (szerzej oméwione w punkcie 6.3)
oraz ustalane indywidualnie w poszczegédlnych bankach
limity koncentracji w poszczegolnych sektorach, ktore spo-
woduja, ze w przysztoéci najwieksze podmioty z obu sek-
torow moga miec¢ trudnosci z pozyskaniem finansowania
7 polskich bankéw. Najwieksze podmioty sa tego Swiado-
me irownolegle do kredytowania bankowego wykorzystu-
ja alternatywne formy finansowania, takie jak emisja obli-
gacijl. Dobrym przykladem jest zrealizowana przez PCGNiG
w lutym 2012 emisja euroobligacji na kwote 500 min EUR.

Innym mozliwym warlantem finansowania bilanso-
wego Jjest finansowanie pomostowe, wykorzystywa-
ne w trakcie realizacji inwestycji. Kredyt ten jest trak-
towany jako finansowanie tymczasowe, do momentu
zorganizowania finansowania dlugoterminowego, uza-
leznionego np. od =zakonczenia inwestycji. Realizacja
inwestycji wigze sie z dodatkowymi ryzykami, totez
banki chcialyby mie¢ szerszy regres (mozliwo$¢ docho-
dzenia roszczen) do podmiotu o stabilnej pozycji rynko-
wej 1 zdolnego splaci¢ zaciagnigete zobowigzania. Po za-
konczeniu inwestycji i wyeliminowaniu ryzyk zwigzanych
7 rozpoczeciem dzialalnosci operacyjnej forme finansowa-
nia mozna zmieni¢, np. poprzez refinansowanie kredytu.

6.2 Finansowanie
w formule ,,project finance”

Inwestycje wymagajace wysokich nakladéw w poréwna-
niu do istniejacej skali dziatalnodci wymagaja finansowania
projektowego. Takg formute finansowania réwniez wyblera
sie, aby ograniczy¢ ryzyko sponsora projektu (pomysto-
dawcy, wlasciciela) lub w przypadku wystepowania wiek-
szej liczby inwestorow. Umozliwia to fatwiejszy podziat obo-



wigzkow 1 odpowiedzialnosci poszczegdlnych podmiotow
oraz — dzieki przejrzystosci — stwarza szanse na lepsze za-
rzadzanie ryzykiem finansowym projektu. Finansowanie
projektowe opiera sie na zalozeniu, ze zostanie catkowi-
cie splacone ze srodkow wygenerowanych przez projekt,
bez regresu lub z ograniczonym regresem do inwestorow.
Powszechng praktyka jest wykorzystywanie do realiza-
cjl projektu spoiki celowej (SPV), ktérej udziatowcami lub
akcjonariuszami sg wspomniani inwestorzy. Do tej pory
w polskim sektorze gazowym i elektroenergetycznym for-
mula ,,project finance” byla rzadko wykorzystywana i to je-
dynie w przypadku finansowania farm wiatrowych. Tymcza-
sem moze ona by¢ uzyteczna rowniez przy finansowaniu
budowy magazynéw gazu, dowolne] jednostki wytworczej
czy wydzielonego fragmentu infrastruktury gazociggowej,
jesli stanowi¢ beda odrebne przedsiewziecia biznesowe.
Wraz ze wzrostem zadluzenia podmiotow z sektora elektro-
energetycznego 1 gazowego formula ta bedzie stosowana
coraz czeéciej. Wybor formy finansowania dziatalnosci jest
czesto konsekwencja przyjetej strateqii finansowej obejmu-
jace] swoim zakresem calg dziatalno$¢ danego podmiotu.
Taki dokument jest czesto przygotowywany we wspolpracy
z profesjonalnym doradca finansowym.

W przypadku finansowania projektowego zarowno inwe-
stor, jak 1 banki wspolpracuja ze specjalistycznymi firma-
mi, ktore przeprowadzajg analize projektu (due diligence).
Taka analiza obejmuje m.in. audyt srodowiskowy, rynkowy
(w przypadku obcigzenia projektu ryzykiem rynkowym),
audyt modelu finansowego, ubezpieczen oraz audyt praw-
ny. Istotne jest réwniez, aby projekt realizowany byl w opar-
ciu o sprawdzong 1 bezpieczna technologie. Gdy projekty
sg skomplikowane pod wzgledem technicznym, a z takimi
mamy przewaznie do czynienia w omawianych sektorach,
instytucje finansujace musza dodatkowo wykona¢ analize
techniczng projektu.

Przy strukturyzowaniu transakcji organizowanych w for-
mule , project finance” nastepuje podzial ryzyk wystepu-
jacych na etapie budowy i w fazie operacyjnej projektu
pomiedzy inwestora, generalnego wykonawce 1 instytu-
cje finansujace. Podczas analizy projektu, ktéry ma by¢
sfinansowany na podstawie ,,project finance”, banki oce-
niaja jego ryzyko, biorac pod uwage wiele czynnikow,
wtym m. in.:

e strukture kontraktow na odbidr energii elektrycznej
1 cieplnej, adekwatnos¢ okresu, na jaki sa zawierane
w stosunku do okresu finansowania, wiarygodnos¢ od-
biorcy energii oraz wielko$¢ ryzyka rynkowego, ktére
jest wpisane w projekt;
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» warunki umoéw na dostawe paliwa;

* podstawowe zapisy kontraktu z gtownym wykonawca,
w tym poziom oferowanych gwarancji wykonawczych
1 kar umownych oraz wiarygodnos¢ gtéwnego wyko-
nawcy, jego kondycje finansowa oraz doswiadczenie
w realizacji podobnych projektéw;

» technologie jednostki wytwarzania energii oraz do-
$wiadczenie w jej zastosowaniu w podobnych projek-
tach na swiecie;

* aspekty srodowiskowe realizacji inwestycji, jej wpltyw na
$rodowisko i lokalng spolecznosc;

» aspekty regulacyjne;

* dos$wiadczenie inwestora projektu przy realizacji po-
dobnych inwestycji;

* lokalizacje projektu i dostep do infrastruktury przesyto-
wej dla energii elektrycznej, ciepta i gazu.

Finansowanie w formule ,project finance” mozna pozy-
ska¢ bez regresu lub z ograniczonym regresem do inwe-
stora, rowniez w postaci zobowigzania do pokrycia nie-
planowanych kosztéw budowy, umowy na dostawe paliwa
i/lub odbidr energii. Mozliwe sq réwniez inne formy wspar-
cia ze strony inwestora, szczegodlnie w okresie budowy.
W zaleznosci od przeprowadzanych analiz wrazliwosci
oraz ryzyka projektu ustala sie poziom wymaganego kapi-
talu wlasnego, ktéry waha sie zwykle w przedziale miedzy
20% a 40% catkowitych kosztow inwestycji.

Zabezpieczeniem dla transakciji ,,project finance” sa maja-
tek spolki celowe]j realizujacej inwestycje, zastawy na jej ak-
cjach lub udziatach oraz cesje najwazniejszych kontraktow.
Instytucje finansowe zawierajg rowniez umowy bezposred-
nie z najwazniejszymi stronami projektu, umozliwiajace
wstapienie w prawa spoéiki celowej i kontynuacje projektu
w przypadku naruszenia zapiséw umownych.

Dokumentacja finansowa w przypadku projektow ,,pro-
ject finance" jest bardziej restrykcyjna 1 obszerniejsza niz
w przypadku finansowania korporacyjnego. Ponadto przy
finansowaniu projektowym — w przeciwienstwie do kredy-
tow korporacyjnych, gdzie wskazniki finansowe oparte sa
na bilansie i rachunku wynikow spoiki — stosuje sie wskaz-
niki okredlajace przeplywy pieniezne wygenerowane
przez projekt, takie jak prognozowane i historyczne, mini-
malne 1 $rednie wskazniki pokrycia obstugi dlugu (rela-
cja przeplywéw operacyjnych do sumy rat kapitatowo-od-
setkowych zaciggnietych kredytow). Kluczowym etapem
finansowania ,,project finance” jest zatem przygotowanie
modelu finansowego planowanej inwestycji. Trudnosci
z budowaniem takich modeli przy omawianych projektach
wynikajq dzisiaj miedzy innymi z:



niepewnosci co do kosztoéw zwigzanych z emisjg CO,;
braku decyzji na temat wprowadzenia obligatoryjnych
rozwigzan zmniejszajacych emisyjnosc¢ instalacji weglo-
wych (np. bardzo dzis kosztownej technologii CCS — wy-
chwytywania i sktadowania CO,), co poprawitoby opfa-
calnos¢ projektéw gazowych v. projekty weglowe;
zmieniajacych sie regulacji prawnych w obszarze ener-
getyki 1 gazownictwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem
zmian w systemie wsparcia;

niepewnoéci co do dziatan regulatora (URE), zwiekszaja-
cej w efekcie nieprzewidywalnos¢ cen gazu,

trudnoéci w okresleniu przyszlej ceny gazu ziemnego, ze
szczegolnym uwzglednieniem relacji ceny gazu do kon-
kurencyjnego wegla kamiennego i brunatnego oraz do-
datkowo przyszlej ceny energii elekirycznej;

ryzyka zwigzanego z koniecznoscia podpisania diugoter-
minowych kontraktow na dostawy gazu przy obowigzuja-
cych na rynku krotkoterminowych kontraktach na sprze-
daz energqii elektrycznej.

Okresy kredytowania przy finansowaniu projektowym wy-
nosza przewaznie od 8 do 15 lat, przy czym splata finan-
sowania jest zasadniczo dopasowywana do przeplywow
generowanych przez projekt.

Polskie banki sg przygotowane do finansowania projektow
w strukturze ,,project finance”. Nie brakuje tez na rynku kom-
petentmych firm doradczych. Formuta ta jest zreszta czesto
wykorzystywana w takich sektorach jak nieruchomosci czy
tez przy projektach infrastrukturalnych.

W praktyce czesto wystepuje taczenie obu opisanych form
finansowania, co owocuje tworzeniem réznych form posred-
nich uzaleznionych od sytuacii i potrzeb danego kredyto-
biorcy. Zalezy to réwniez od skali prowadzonej inwestycji
w odniesieniu do obecnej dziatalnosci. W przypadku pro-
jektow energetycznych nowe moce produkcyjne czesto za-
stepuja isthiejaca infrastrukture 1 w konsekwenciji przeptywy
finansowe generowane przez dotychczasowsg dziatalnos¢
stopniowo wygasaja. Trudno w takiej sytuacji bazowa¢ na
dotychczasowej kondycji finansowej danego podmiotu. Al-
ternatywnym rozwigzaniem moze by¢ dodanie do struktury
finansowania elementéw typowych dla ,,project finance”.

Przykladowa struktura projektu realizowanego w formule ,,project finance” w sektorze wytwarzania energii

elektrycznej
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6.3. Ograniczenia w dostepie
do finansowania bankowego

Najwazniejszy przepis prawny dotyczacy limitowania kon-
centracji kredytéw znajduje sie w art. 71 ustawy — Prawo
bankowe. Zgodnie z pkt 1 tego artykutu suma wierzytelno-
$ci banku w stosunku do jednego podmiotu lub podmio-
téw powiqzanych kapitatowo i organizacyjnie ponoszacych
wspolne ryzyko gospodarcze nie moze przekroczy¢ 25%
funduszy wiasnych banku. Chodzi tutaj o sume udzielonych
kredytow, pozyczek pienieznych, nabytych przez bank ob-
ligacji 1 papierow warto$ciowych tego podmiotu innych niz
akcje oraz udzielonych poreczen i gwarancji, czyli o sume
transakcji, ktére moga by¢ dla banku zrodlem potencjal-
nych strat. Szczegdlowe wytyczne przygotowala w tym za-
kresie Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra tez spra-
wuje nadzér nad sektorem bankowym.

Innym ograniczeniem dla calego sektora bankowego sa za-
sady adekwatmosci kapitatowe] wynikajace z Nowej Umowy
Kapitatowej, zwanej Bazylea II, usankcjonowanej prawnie
we wszystkich panstwach Unii Europejskiej poprzez dwie
dyrektywy: Dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady nr
48/2006 oraz Dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady
nr 49/2006. Celem wprowadzonych regulacji jest zwiek-
szenie bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci, a jednym
7 elementow kontroli jest wspolczynnik wyptacalnosci, liczo-
ny jako stosunek funduszy wilasnych netto (pomniejszonych
0 pewne elementy) do aktywédw wazonych ryzykiem (tych
sktadnikéw, ktére wigzg sie z okreslonym w procentach przez
wladze nadzorcze systemu bankowego ryzykiem, wynikaja-
cym z mozliwej utraty zaangazowanych srodkéow, np. kredy-
tow). Zgodnie z ustawg — Prawo bankowe poziom tego wskaz-
nika nie moze byc¢ nizszy niz 8%. W przypadku polskiego
sektora bankowego wspolczynnik wyptacalnosci na koniec
2011 roku wyniost 13,13% 1 jest to poziom istotnie wyzszy od
okreslonego poziomu minimalnego, co $wiadczy o dobrej
kondyciji finansowej polskich bankéw i ich odpornosci na tur-
bulencje swiatowej gospodarki. Sytuacja mogtaby ulec zmia-
nie w razie istotnego pogorszenia koniunktury gospodarczej
w Polsce i wzrostu poziomu kredytow zagrozonych.

Aktualnie trwa procedura legislacyjna dla nowych przepiséw
ostroznoéciowych dla instytucji kredytowych (Bazylea III).
Nowa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady mana celu
poprawe bezpieczenstwa sektora finansowego w Unii Euro-
pejskie]. Kluczowym elementem nowej regulacji jest poprawa
wskaznikow kapitalowych 1 ptynnosciowych. Nowe wymogi
beda wprowadzane stopniowo do stycznia 2019 roku. Sza-

Sektor gazowy a energetyka

cuje sig, ze aby wypemic¢ wymodgi Bazylei IlI, podmioty nad-
zorowane w UE beda zmuszone do podwyzszenia funduszy
wiasnych o kwotg 460 mld EUR. Wprowadzenie buforow ka-
pitatowych zwigkszy koszty kredytu 1 moze mie¢ negatywny
wplyw na dostepnos¢ kredytow, a w konsekwencji na wzrost
gospodarczy. Zgodnie z analizq przeprowadzong przez PwC
na zlecenie Zwigzku Bankow Polskich odnosnie do wplywu
Bazylei III na polski sektor bankowy najwiekszym wyzwa-
niem dla bankéw w Polsce beda nowe wskazniki ptynnosci,
a w szczegolnosci plynnosci dtugoterminowej. Analizie pod-
dane zostaly banki, ktére zarzadzaja 60% aktywow sektora
bankowego, 1 w te] grupie 17 bankdw nie spelnia minimalne-
go progu wskaznika stabilnego finansowania (Net Stable Fun-
ding Ratio). Szacuje sie, ze niedobdr stabilnego finansowania
wynosi w tych bankach 41,2 mld PLN. Zgodnie z wytycznymi
banki majg czas na dostosowanie sie do wymogoéw do konca
2017 roku. Bedzie to wigzalo sie z koniecznoscia pozyskania
dhugoterminowego finansowania, np. w formie obligacji. Do-
stepno$c¢ do zewnetrznych zrédet dlugoterminowego finan-
sowania oraz koszt takiego finansowania beda przektadaly
sie na dostepnos¢ kredytow oraz ich cene.

Banki kontrolujg réwniez ryzyko wynikajace z zaangazowan
wobec podmiotow z te] samej branzy, tego samego sektora
gospodarczego, prowadzacych te sama dziatalnosc lub pro-
wadzgcych obrot podobnymi towarami. Stosowanie sie do
tych zasad wymaga analizy kazdego kredytobiorcy wedlug
réznych kryteridw 1 przypisywania ich do réznych grup za-
angazowania. Ryzyko koncentracji ogranicza sig poprzez dy-
wersyfikacje, ktéra mozna mierzyc¢ 1 oblicza¢ z okreslonym
prawdopodobienstwem jej wplywu na potencjalng wielkos¢
strat finansowych w portfelu kredytowym.

6.4. Rynek papierow
dtuznych

Najczesciej wykorzystywanymi przez polskie przedsiebior-
stwa instrumentami dluznymi sa obligacje zwykle emito-
wane w oparciu o ustawe o obligacjach z dnia 29 czerwca
1995 r. O wyborze tego instrumentu przez podmioty kor-
poracyjne decyduje jego silne umocowanie w regulacjach
prawnych. Emitent obligacji (zaciagajacy zobowigzanie)
stwierdza, ze jest dtuznikiem obligatariusza (posiadacza
obligacji) i zobowigzuje sie wobec niego do spemienia
okre$lonego $wiadczenia plenieznego lub niepienieznego.
Zasady emisji, zbywania, nabywania 1 realizacji $wiadczen,



regulujace obowigzki emitenta oraz prawa Inwestorow sa
okreslone w warunkach emisji obligacii.

Instrumenty dhuzne moga stuzy¢ do finansowania zaréwno
wydatkow biezacych, jak 1 wydatkéw inwestycyjnych emi-
tenta. Terminy zapadalnosci obligacji sa dostosowywane do
biezacych potrzeb emitenta, przy czym najdluzsze (spo-
4rod aktualnie obowigzujacych w obrocie) wynosza ponad
10 lat. Najczesciej jednak sa to okresy 3-5 lat.

Obligacje korporacyjne oferowane na polskim rynku sg
przewaznie niezabezpieczone. W przeciwienstwie do fi-
nansowania bankowego, katalog kKlauzul umownych o cha-
rakterze kredytowym jest tu bardzo ograniczony. Daje to
emitentowi wiekszg elastycznos¢ w prowadzeniu dziatalno-
Sci biezacej 1 inwestycyjnej.

W przypadku emisji obligacji oferowanych nwestorom
rynkowym sprzedaz instrumentow dtuznych prowadzo-
na jest na zasadzie dolozenia nalezytej starannosci przez
oferujacego. W zwigzku z powyzszym powodzenie emisji
zalezy bezposrednio od popytu, ktéry z kolei uzalezniony
jest od pozycji rynkowej emitenta, jego sytuacji ekonomicz-
no-finansowej 1 oferowanej rentownosci obligacjl. Wsrod
czynnikow, ktére majg wplyw na koszt pozyskania $rod-
kow na rynku kapitatowym, nalezy wiec wymieni¢ ocene
ryzyka kredytowego emitenta, termin zapadalnoscl oraz
biezaca sytuacje rynkowa (w tym podaz, rentownosc
papieréw Skarbu Panstwa oraz innych papleréw korpora-
cyjnych).

Emisja obligacji stanowi atrakcyjne zrédio pozyskania ka-
pitatu przede wszystkim dla podmiotéw posiadajacych sil-
na i stabilng pozycje rynkowa, wysoka wiarygodnos¢ kre-
dytowq oraz dobre perspektywy rozwoju. Pemie korzysci
7 tego sposobu finansowania oslgga sie przy odpowliedniej
skali emisji. W celu zagwarantowania sukcesu emisji bank
moze zobowigza¢ sie do objecia czesci lub calosci emisji
na warunkach uprzednio uzgodnionych z emitentem (tzw.
gwarancja objecia lub underwriting).

Dodatkowymi korzysciami emisji obligacii sa:

* poszerzenie i zdywersyfikowanie grupy wierzycieli
(pozyskanie finansowania spoza sektora bankowego);

» dostep do rynku kapitalowego — prestiz dla emitenta
wynikajacy z obecnosci na tym rynku;

* ograniczone wymogl Informacyjne,
w przypadku emisji niepublicznych;

* zwolnienie ustug z zakresu emisji obligacji z rygoréw
ustawy — Prawo zamowien publicznych.

szczegolnie
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Struktura zadluzenia przedsiebiorstw pokazuje, ze przed-
siebiorstwa pozyskujg obecnie jedynie ok. 15% swego
zadluzenia w drodze emisji papierow diuznych. Gtownym
zrodiem finansowania podmiotéw gospodarczych pozosta-
ja kredyty bankowe. Wedlug stanu na koniec lutego 2012
roku faczna warto$¢ polskiego rynku nieskarbowych instru-
mentow dhuznych (na ktéry skladajq sie emisje przedsie-
biorstw, jednostek samorzadu terytorialnego oraz bankdow)
wynosita 103 mld PLN®. Z kwoty tej 26,6% (tj. 27,3 mld PLN)
przypadato na obligacje przedsiebiorstw z terminem wyku-
pu powyzej jednego roku.

Polscy emitenci finansujg sie gldéwnie poprzez emisje ob-
ligacji na rynku lokalnym. Obecnie jedynie nieliczne pod-
mioty decydujq si¢ na przeprowadzanie emisji na rynku
euroobligacji, gtownie ze wzgledu na oczekiwang skale
takiej emisji. W celu osiqgniecia pozytywnego efektu eko-
nomicznego wartos¢ emisji na eurorynku powinna bowiem
wynosi¢ co najmniej 200 mln EUR (najczesciej wynosi 500
min EUR), a emisja powinna posiada¢ rating inwestycyjny
nadany przez co najmniej jedna z trzech czotowych agencii
(. Moody’s, S&P lub Fitch). W przypadku gorszego ratingu
koszt finansowania jest istotnie wyzszy. Na korzys¢ euroobli-
gacjl przemawlajg natomiast dluzsze terminy zapadalnosci
mozliwe do uzyskania na eurorynku, dochodzace do 10 lat
w przypadku emitentow z sektora energetycznego i gazo-
wego. Nalezy tutaj dodatkowo uwzgledni¢ ryzyko walutowe
wynikajace z niedopasowania waluty zobowigzania oraz
waluty, w ktorej realizowane sq przychody emitenta. Ryzyko
to moze by¢ jednak wyeliminowane za pomocg odpowied-
nich instrumentow rynkowych.

Spolki z polskiego sektora energetycznego 1 gazowego od
kilku lat wykorzystuja emisje obligacji w celu finansowania
zewnetrznego swoich potrzeb oraz realokacji rodkow w ra-
mach grupy kapitatowe]j. Aktualnie grono emitentow obliga-
cji obejmuje Grupe PCE, Grupe Tauron, Grupe Energa oraz
Grupe PCNIG. Kazda z tych grup posiada wielomiliardowe
programy emisji obligacji. W tym miejscu warto rowniez
ponownie wspomnie¢ o emisji piecioletnich euroobligacji
przez PGNIG na kwote 500 min EUR, ktéra zostata zamknie-
ta z sukcesem w lutym br. Programy obligacji moga stano-
wi¢ uzupemlienie finansowania udzielonego przez banki.
W przypadku wzrostu zadluzenia kredytowego bardzo du-
zych podmiotdw, z przyczyn wspomnianych w dziale 6.3,
banki moga mie¢ trudnosci z dalszym zwiekszaniem swo-
jego udzialu w finansowaniu. W tej sytuacji rozwigzaniem
moze by¢ dywersyfikacja zrodet finansowania.

9Wiacznie z obligacjami infrastrukturalnymi Krajowego Funduszu Drogowego.



6.5. Inne zrodia finansowania

Banki komercyjne 1 obligatariusze mogaq by¢ zrodtem fi-
nansowania bardzo duzych projektow infrastrukturalnych,
ale tylko do pewnego stopnia. Sa bowiem ograniczone za-
rowno prawnie, jak 1 wewnetrznie co do ryzyka jednego
projektu. W takim przypadku przedsiebiorstwa moga row-
niez pozyskac finansowanie od miedzynarodowych insty-
tucji finansowych, takich jak Europejski Banki Inwestycyjny
(EBI), Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOiR) czy
tez Nordic Investment Bank (NIB).

Wosparcie finansowe oferowane przez EBOIR, EBI 1 NIB —
oprécz nizszego kosztu — cechuje zwykle réwniez to, ze
jest udzielane na okres dtuzszy od tego, ktory oferujq ban-
ki komercyjne. Udziat tych instytucji w finansowaniu wydiu-
za wiec sredni okres finansowania inwestycji, nie podno-
SZQC znaczaco kosztow zwigzanych z takim wydtuzeniem.
Instytucje te moga ponadto zaakceptowac wigksze ryzyko
kredytowe niz banki komercyjne, ale ich zaangazowanie
ogranicza sie do finansowania projektow zgodnych z poli-
tyka, jaka prowadza.

» EBI prowadzi dziatalnos¢ gtéwnie w Unii Europejskiej.
Poza tym w ograniczonym stopniu angazuje si¢ w pro-
jekty zlokalizowane w innych regionach $wiata. Zgod-
nie z informacjami zamieszczonymi na stronie interne-
towej, w 2011 r. EBI podpisal umowy na finansowanie
o lacznej wartosci 61 mld EUR, w tym 10,6 mld EUR
w branzy energetycznej, co stanowi 17,3% wszystkich
udzielonych kredytéw. EBI posiada obecnie 241 zaapro-
bowanych projektow (w tym 43 w branzy energetycznej
1 z tego 3 w Polsce), ktérych finansowanie przewidzia-
ne jest w najblizszych latach. Kolejne 260 projektow
(w tym 43 energetyczne, z czego 2 sa zlokalizowane
w Polsce) podlega aktualnie ocenie, w tym: budowa sieci
dystrybucyjnej w pélmocno-zachodniej Polsce w latach
2012-2015 realizowana przez spotke zalezng od ENEA
SA (wartos¢ inwestycji to 3,2 mld PLN, przy czym pla-
nowane finansowanie ze strony EBI wyniesie ok. 950 mIn
PLN) oraz modernizacja 1 rozbudowa sieci energetycz-
nej w potudniowej Polsce przez Tauron Polska Energia
SA (wartosc¢ inwestycji to 1,8 mld PLN przy finansowaniu
ze strony EBI na poziomie 900 mln PLN).

W grudniu 2011 EBI podpisal umowe ze spodlka Polskie
LNG SA na finansowanie budowy gazoportu w kwocie do
150 mIn EUR, natomiast w lutym 2012 EBI zaakceptowat
wniosek na finansowanie budowy elektrowni w Stalowej
Woli w kwocie 162 mln EUR.
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+ EBOIR prowadzi dziatalnoéé¢ w 29 krajach z Europy Srod-
kowej 1 Wschodniej, na Balkanach oraz w Azji. Sektor
energetyczny jest jednym z priorytetowych dla EBOIR
w regionie $rodkowej 1 wschodniej Europy. Szczegdlny
nacisk bank kladzie na finansowanie projektow maja-
cych pozytywny wpltyw na $rodowisko i na efektywnosc¢
energetyczna, takich jak np. energia ze Zrédet odnawial-
nych, dystrybucja gazu i energii elektrycznej, poprawa
wydajnosci w produkciji energii oraz budowa polaczen
transgranicznych. Do tej pory EBOIR wsparl w Polsce
projekty laczna kwota 5,5 mld EUR, przy czym wartos¢
inwestycji (udzielone kredyty 1 inwestycje kapitatowe)
w 2011 wyniosta 900 mln EUR 1 jest to najwyzszy poziom
w historii EBOIR. W 2012 r. EBOIR planuje wartos¢ inwe-
stycji w Polsce na poziomie 500-600 mIn EUR. Jednym
7 projektow, ktory ubiega sie o finansowanie EBOIR, jest
gazoport budowany przez Polskie LNG SA.

» NIB inwestuje w krajach Unii Europejskiej, a takze na ryn-
kach wschodzacych. W 2011 r. NIB podpisat 47 umow
kredytowych na taczng kwote 2,6 mld EUR. Az 90% tych
drodkoéw zostalo przeznaczone na wspieranie konku-
rencyjnosci i ochrony srodowiska. W 2010 r. NIB udzie-
lit spolce Energa SA kredytu na kwote 200 mln PLN na
okres 12 lat na finansowanie modernizaciji 1 rozbudowy
slecl dystrybucyjnej.

Innym zrédiem finansowania sg agencje kredytéw ekspor-
towych, ktére wspierajg eksport wlasnych krajow poprzez
udzielanie ubezpieczen i pozyczek podmiotom zagranicz-
nym nabywajacym produkty wytworzone w tych krajach.
Jedna z tego rodzaju instytuciji jest Korporacja Ubezpie-
czen Kredytéw Eksportowych SA, oferujaca ubezpieczenia
eksportowe. [ odwrotnie — polskie przedsiebiorstwo moze
uzyskac¢ wsparcie i otrzymac¢ kredyt od tego typu agen-
cji, jezell sprowadza urzadzenia z kraju nienalezacego do
Unii Europejskiej (istnienie wspoélnego rynku UE eliminuje
kwestie eksportu pomiedzy jej krajami cztonkowskimi),
w ktéorym dziata agencja kredytow eksportowych (np.
z Korei Potudniowej, gdzie funkcjonuje Korea Eximbank).
Agencje kredytéw eksportowych sg zwykle w stanie zaak-
ceptowad wyzsze ryzyko niz banki komercyjne, zwieksza-
jac tym samym ogoélny wolumen dostepnego dla przedsie-
biorstw finansowania dtuznego.

Za najkorzystniejsze zrodto finansowania (pod wzgledem
kosztowym) uznaje sie srodki pomocowe z funduszy unij-
nych. Srodki takie moga by¢ przeznaczone na inwestycje
w zrédla odnawialne, jak réwniez na inwestycje popra-
wiajace efektywnos¢ wytwarzania oraz efektywnosc prze-
sylu 1 dystrybucji energii oraz nosnikoéw energii. Nalezy



jednak zaznaczy¢, ze pula srodkéw unijnych dostepnych
dla przedsigblorstw energetycznych przewidziana na lata
2007-2013 jest juz prawie wyczerpana. Ponadto — $rodki
pomocowe z reguly nie pokrywajg 100% kosztéw inwe-
stycji. Beneficjenci musza pokry¢ czes¢ kosztéw z innych
zrédel, np. z kredytow.

6.6. Wnioski

W zaleznosci od sytuacji finansowej oraz potrzeb inwestora
mozliwe jest wykorzystanie réoznych wariantow zewnetrz-
nego finansowania. Kazda z wymienionych form finansowa-
nia ma swoje wady 1 zalety. Finansowanie bilansowe jest naj-
bardziej elastyczne, jednak charakteryzuje sie relatywnie
krétkim okresem. W przypadku finansowania ,,project fi-
nance’’ okres finansowania moze by¢ dhuzszy, ale duzo bar
dziej restrykcyjne sa ograniczenia po stronie kredytobior-
cy. W praktyce czesto stosuje sie rozwigzania posrednie.
W przypadku obligacji warunki finansowania zaleza od za-
Interesowania potencjalnych inwestoréw 1 od aktualnej sy-
tuacji rynkowej, jednak przewaznie struktura finansowania
jest mniej restrykcyjna niz w przypadku kredytu bankowe-
go. Kredyty udzielane przez EBOIR, EBI i NIB sg atrakcyjne
pod wzgledem cenowym oraz z punktu widzenia okresu
kredytowania, ale finansowanie jest mozliwe jedynie wtedy,
gdy projekt miesci sie w obszarze zainteresowania kredyto-
dawcy. W przypadku najwiekszych podmiotow w sektorze
elektroenergetycznym i gazowym widoczna jest tendencja
do laczenia réznych form, co ma na celu dywersyfikacje
zrodet finansowania. Aktualnie podmioty te nie sg nadmier-
nie zadluzone, a ryzyko ich dzialalnosci jest postrzegane
jako niewlelkie, w zwigzku z czym instytucje finansowe sg
zainteresowane ich dalszym finansowaniem.
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1. Podsumowanie

Obecne trendy rynkowe wskazujqa na istotng role, jaka
w najblizszych dekadach moze odegra¢ gaz jako paliwo dla
krajowej elektroenergetyki. W planach inwestoréw zazna-
cza sig wyrazna chec¢ dywersyfikacji portfela wytworczego,
co przeklada sie na wzrost zainteresowania inwestycjami
w nowe elektrownie i elektrocieptownie wykorzystujace
gaz. Rosnace zainteresowanie budowa mocy gazowych wy-
kazuja zarowno grupy energetyczne (PGE, Tauron, Energa),
jak 1 gracze spoza branzy elektroenergetycznej (PKN Orlen,
PGNiC, KGHM).

Wykorzystanie gazu jako paliwa dla elektroenergetyki be-
dzie jednak silnie uwarunkowane przyszla cena gazu oraz
—w réwnie duzym stopniu — ceng uprawnien do emisji CO,,.
Poziom konkurencyjnoéci jednostek gazowych w stosunku
do zrodel weglowych (w szczegodlnosci do aktualnie bu-
dowanych nowoczesnych blokow) bedzie determinowany
relacja jednostkowego kosztu gazu do kosztu wegla oraz
ceng zakupu uprawnien do emisji CO,. Przysztos¢ elektro-
energetyki opartej na gazie w polskich warunkach jest jed-
nak uwarunkowana dostepnoscia paliwa, a w szczegolnosci
osiagnieciem takiej dywersyfikacji dostaw, ktora zapewni
krajowi odpowiedni poziom bezpieczenstwa przy spehie-
niu akceptowalnych parametréw ekonomicznych.

Duza niepewno$¢ co do cen uprawnien do emisji CO,
w trzeciej fazie EU ETS, w polaczeniu z niepewnoécia co do
cen gazu, sprawia, ze inwestycje w elektrownie wykorzy-
stujace gaz ziemny na dzien dzisiejszy wydaja sie przed-
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slewzigciem obarczonym wysokim ryzykiem. W zwigzku
z tym, jezeli istnieje taka mozliwos¢, warto poczekac z pod-
jeciem ostatecznej decyzji w kwestii budowy takiego Zrédia
do momentu, gdy wyklaruje sie sytuacja na rynku upraw-
nien do emisji CO, oraz na rynku gazu w Polsce.

W przeciwienstwie do elektrowni gazowych, elektrocie-
plownie opalane gazem juz dzisiaj wydaja sie bezpieczng
inwestycjq, dzieki ich wyzszej sprawnoéci oraz konieczno-
$ci wspierania rozwoju kogeneracji przez panstwa Unii Eu-
ropejskiej.

Wskazane ryzyka maja rowniez duzy wplyw na podejscie
bankéw do finansowania tego typu projektow inwestycyij-
nych. Brak jasnosci w kwestili ceny uprawnien do emisji
CO,, ceny gazu czy tez zasad wsparcia dla elektrocieptow-
ni po 2015 r. uniemozliwia finansowanie projektowe bez
wsparcia silnych sponsoréw projektu. Powoduje to, ze wiek-
5z08¢ podmiotow zainteresowanych inwestycjami w sek-
torze energetycznym korzysta z finansowania bilansowe-
go. Uwzgledniajac ogromng skale inwestycji planowanych
w sektorze energetycznym 1 gazowym oraz niepewnosé
zZwigzang z obawa przed konsekwencjami, jakie dla finan-
sowania dlugoterminowego bedzie mialo wprowadzenie
zasad Bazylei III, zasadne bedzie dywersyfikowanie Zrodet
finansowania.
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