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Stowniczek terminow

BAT - Best Available Technology (najlepsze dostepne techniki) - wynikajacy z dyrektywy
IPCC/IED standard stuzacy ocenie emisyjnosci duzych zakladéw przemystowych w Unii
Europejskiej; obejmuje wiekszos¢ branz przemystowych, w tym energetyke
CCGT - CombinedCycleGasTurbine (uklad gazowo-parowy) - technologia wytwarzania
energii o wysokiej sprawnosci, ktdra aczy turbine gazowg z turbing parowa

CJRM - Certyfikowana Jednostka Rynku Mocy - certyfikowana jednostka wytwdrcza do-
puszczona do udziatu w aukcji na rynku mocy, np. magazyn energii, fizycznie istniejaca
lub planowana elektrownia

DSR - Demand Side Response (Jednostka Redukcji Zapotrzebowania, lub Sterowane
Odbiory Energii - jednostka bioraca udzial w aukcji na rynku mocy, ktéra nie wytwarza
energii, ale obniza popyt na energie poprzez zagregowanie zuzycia przez grupy klientow
EBI - Europejski Bank Inwestycyjny

EEX - European Energy Exchance (Europejska Gielda Energii) - najwigksza gielda energii
w Europie Srodkowej z siedziba w Lipsku

EUETS - European Union Emission Trading Scheme - Europejski System Handlu Emisjami

EUA - European Emission Allowance - przedmiot certyfikatu uprawniajacego do emisji
ekwiwalentu jednej tony CO, w ramach systemu ETS

IEA - International Energy Agency - Miedzynarodowa Agencja Energetyczna

IED - Industrial Emissions Directive - Dyrektywa 2010/75/EU w sprawie emisji przemy-
stowych (zintegrowane zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola)

IPPC - Integrated Pollution Prevention and Control - Dyrektywa 2008/1/EC o zintegrowa-
nym zapobieganiu zanieczyszczeniom i kontroli

IRDN - Indeks Rynku Dnia Nastepnego obliczany na podstawie cen zawieranych na TGE

IRZ - Interwencyjna Rezerwa Zimna - suma wolnych mocy wytworczych elektrowni w dys-
pozycji PSE, ktére w celu zbilansowania KSE pozostaja w dyspozycji operatora, pomimo
ich trwalego wylaczenia z systemu

JRM - Jednostka Rynku Mocy - jednostka wytworcza biorgca udziat w aukeji rynku mocys;
przed udzialem musi przejs$¢ przez proces certyfikacji, aby stac sie CJRM

KSE - Krajowy System Elektroenergetyczny

LCP - Large Combustion Plant (duze instalacje energetycznego spalania) - jednostki o wej-
$ciowej mocy cieplnej powyzej 50 MW w rozumieniu Dyrektywy IED

ORM - Operacyjna Rezerwa Mocy - suma wolnych mocy wytwdrczych elektrowni w dys-
pozycji PSE, ktére nie sg objete umowami sprzedazy

OSP - Operator Systemu Przesytowego

PGG - Polska Grupa Gornicza - najwiekszy europejski producent wegla kamiennego po-
wstaly w 2016 r. w wyniku restrukturyzacji Kompanii Weglowej

Pozwolenie zintegrowane - forma licencji na prowadzenie dzialalnosci przemystowej;
wymagane przez Ministerstwo Srodowiska dla jednostek przemystowych; zawiera ocene
wplywu eksploatacji jednostki na srodowisko.

PSE - Polskie Sieci Elektroenergetyczne

RDN - Rynek Dnia Nastepnego - jeden z fizycznych rynkoéw spot dla energii elektrycznej
na TGE

TGE - Towarowa Gietda Energii
URE - Urzad Regulacji Energetyki

WEK - Wielkoskalowa Energetyka Korporacyjna - zbior elektrowni o wysokiej mocy wytwor-
czej nalezacych do najwiekszych krajowych i zagranicznych koncernéw energetycznych

Wielka czworka energetyczna - cztery najwieksze przedsiebiorstwa produkujace ener-
gie elektryczng w Polsce: Enea, Energa, PGE, Tauron



Wstep

Odnowienie floty wytworczej w polskim systemie energetycznym jest jednym
z kluczowych wyzwan stojgcych przed calym sektorem. Prognozowany wzrost
zapotrzebowania przy jednoczesnej modernizacji i wylaczeniach starych blokéw
moze doprowadzi¢ do niedoboréw nadwyzki mocy juz w latach 2020-2022.

Przestarzaly park wytworczy stanowi zagrozenie nie tylko dla bezpieczenstwa
dostaw, ale i dla srodowiska. Mimo implementacji postanowien dyrektywy IPPC
i wdrazania standardow BAT, sektor wytwarzania energii elektrycznej oparty
w 82% na weglu kamiennym i brunatnym odpowiedzialny jest za 70% emisji CO,
w Polsce?. Niechlubne pierwsze miejsce w dziesiatce europejskich elektrowni
emitujacych najwieksza ilos¢ CO, zajmuje kompleks energetyczny w Belchatowie3.

Reaktywowany w 2016 r. przez spotke Energa projekt budowy w Ostrotece
bloku C 0 mocy 1000 MW ma wg ministra energii Krzysztofa Tchorzewskiego by¢
ostatnig tak duzg inwestycjg weglowg w Polsce*. Niniejszy raport ma na celu wska-
zanie, ze uzupelnienie prognozowanego niedoboru mocy wytworczych w KSE
jedng duza elektrownig weglowa, opartg na wegiel kamienny moze by¢ w skali
mikro i makro niekorzystnym rozwigzaniem problemu.

Budowa w ciagu ostatnich 5 lat czterech pozostatych blokéw wielkoskalowej
energetyki korporacyjnej - Opole II (2 x 900 MW), Kozienice (1075 MW) oraz Ja-
worzno III (910 MW) okazala sie dla kazdego z inwestorow by¢ wyzwaniem przera-
stajacym ich doswiadczenie oraz konsorcjow realizujacych budowe. Rzeczywisty
koszt inwestycji w stosunku do planu byl wyzszy nawet o 17%, a terminy oddania
obiektow przesunieto o 5-8 miesiecy. Polskie firmy budowlane jako wykonawcy
generalni z powodu podjetych kontraktow (czesto nierentownych) wymagali re-
strukturyzacji i dokapitalizowania. Odbilo sie to negatywnie na ptynnosci w sek-
torze budownictwa przemystowego®, zas banki finansujgce systemowo kluczowe
inwestycje musialy zgodzi¢ sie na odroczenie termindw platnosci za kredyty za-
ciagniete przez szereg firm wzdtuz lancucha poddostawcow.

Konsolidacja sektora wytwarzania energii elektrycznej - pionowa (PGG, Po-
limex-Mostostal) oraz pozioma (przejecie aktywéw EDF) dokonana przez tzw.
energetyczng wielkg czwoérke zaburzyta rynkowy mechanizm ksztaltowania cen.
To zwieksza niepewnos¢ i sklania firmy do zwiekszenia premii za ryzyko.

Co prawda rynek mocy jako zrédlo przychodéw dla jednostek wytworczych
moze stanowi¢ zachete do inwestycji w sektorze, to w przypadku opdznien w od-
daniu obiektu do uzytkowania moze powodowa¢ dotkliwe straty finansowe sie-
gajace nawet 11,2% rocznych naktadow inwestycyjnych.

Zarzadzanie nowymi inwestycjami oraz modernizacja elektrowni w ciggu naj-
blizszej dekady to duze wyzwanie organizacyjne i zarzadcze dla Ministerstwa

1 E. Klossowski, PSE, Rynek mocy - projekt rozwigzan funkcjonalnych. Model rynku energii w kon-
tekscie obecnej sytuacji bilansowej w KSE, 04.07.2016.

2 URE, Sprawozdanie z dzialalnosci Prezesa URE w 2016 r.; obliczenia wlasne na podstawie: KOBiZE,
Raport z rynku CO, Nr 62, maj 2017.

3 Sandbag, Top 10 European polluters still dominated by German lignite, 01.04.2016.

4 WysokieNapiecie.pl, Minister Energii: Ostroteka to ostatnia taka inwestycja weglowa w Polsce,
06.09.2017.

5 Spotdata.pl, Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia (dane kumulowane od poczatku roku) - roboty
budowlane specjalistyczne [proc.].
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http://wysokienapiecie.pl/2529-minister-ostroleka-to-ostatnia-elektrownia-weglowa/

Energii oraz panstwowych spotek energetycznych. Podjecie sie juz raz wygaszo-
nego projektu Ostroteka C wynika z oszczednosci czasu (18-24 miesiecy) na przy-
gotowanie terenu pod budowe oraz wydanie pozwolenia zintegrowanego. Podjety
przez Energe pierwotnie w 2008 r. projekt nie uwzglednial korzysci wynikajacych
z bardziej elastycznej, rozproszonej generacji i magazynéw energii (DSR) oraz po-
stepu technologicznego w zakresie zarzgdzania zagregowanym popytem w sieci
(smart grid).

Stosunkowo niski udzial grupy Energa w rynku wytwarzania energii elektrycz-
nej (3%°) i wynikajaca z tego intencja zarzagdu do poszerzenia zrédet przychodow
W tym segmencie nie powinna by¢ nadrzedna w stosunku do bezpieczenstwa
elektroenergetycznego Polski czy rentownosci zaangazowanych w projekt Ostro-
teka C aktoréw gospodarczych.

Oddajemy ten raport do wnikliwej lektury przedstawicielom samorzadu po-
wiatu ostroteckiego, gminy m. Ostroteka oraz gminy Rzekun, inwestorow (Ener-
ga i Enea), akcjonariuszy wiekszosciowych (Skarb Panstwa) i mniejszosciowych
(OFE i TFI), regulatora (URE), operatora sieci (PSE), ale przede wszystkim bankom
i ubezpieczycielom. Wierzymy, ze sektor finansowy znajduje sie w wyjatkowej
pozycji, by w trosce o klientéw, z racji na szereg powaznych ryzyk operacyjnych
i rentownos¢ przedsiewziecia wstrzymac decyzje o udzieleniu kredytow, gwa-
rancji bankowych i ubezpieczenia dla kazdego podmiotu zaangazowanego w te
inwestycje.

6 Prezes URE, Sprawozdanie z dzialalnosci Prezesa URE w 2016 r., 15.05.2017.
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ASPEKTY SRODOWISKOWE
| HISTORIA INWESTYCJI

Ocena Srodowiskowa

Na podstawie zlozonego przez spotke celowg wniosku, Wojt Gminy Rzekun wy-
dat 07.09.2010 r. decyzje srodowiskowa dla inwestycji pn. ,,Budowa Elektrowni
Ostroteka C o mocy okoto 1000 MW™7. Czescig wniosku o wydanie decyzji sro-
dowiskowej byt Raport sSrodowiskowy wykonany przez Energoprojekt Warszawa
z 2009 r.8 Co prawda opisano w nim skutki emisji zanieczyszczen na podstawie
owczesnie obowigzujgcych norm BAT (2001: SO2, NOx - 200 mg/Nm?3), lecz jako
uzasadnione wskazano spehienie bardziej restrykcyjnych standardow emisji (SO,
NOx - 100 mg/Nm?3). Energoprojekt juz w 2009 r. zarekomendowat (przed aktu-
alizacja dyrektywy IED z 2017 r.) normy bliskie tym obowigzujacym od 2021 r. dla
nowych LCP (SO, NOx - 75 mg/Nm3)°.

W styczniu 2011 r. Starosta Powiatowy w Ostrotece wydat decyzje zatwierdzaja-
ca projekt budowlany i udzielajacg pozwolenia na budowe. Marszatek Wojewddz-
twa Mazowieckiego w marcu 2011 r. wydal Pozwolenie zintegrowane'® wazne od
01.06.2016 1., pierwotnie przez 10 lat od rozpoczecia emisji''. » Wznowienie
projektu a pozwolenie zintegrowane, s. 31

Energoprojekt Warszawa na podstawie danych wejsciowych dla planowanej
elektrowni wyliczyl nastepujace wartosci dla zanieczyszczenia powietrza.

7 Wojt Gminy Rzekun, Budowa Elektrowni Ostroteka C o mocy okoto 1000 MW.

8  Energoprojekt Warszawa, Budowa Elektrowni Ostroteka C - Raport o oddzialywaniu na srodowisko,
12.2009 + aktualizacja 18.06.2010.

9  Ibidem, s. 90.

10 Ustawa Prawo ochrony srodowiska, Dz.U. 2001 nr 62 poz. 627.

1 Marszatek Wojewddztwa Mazowieckiego, Pozwolenie zintegrowane, 21.03.2011.



http://www.rzekun.pl/ochrona-srodowiska/decyzje-srodowiskowe/503.html
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http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20010620627
https://issuu.com/instrat/docs/marsza__ek_wojew__dztwa_mazowieckie_b68e053a1d4bf4

Tabela. Energoprojekt Warszawa (2009): wptyw dziatalnosci elektrowni Ostroteka C na zanie-

czyszczenie powietrza

Zani(erﬁ;\//;zrﬁi)enie Stezenie Srednie mzltif/f?;ne Percentyl 99,8 Percentyl 99,7
SO, 0,97 66,5 55,1 55,1
NOx 0,97 66,5 55,1 55,1
PM10 0,07 5,0 4,1 4,1

Zrédto: Energoprojekt Warszawa, op. cit., s. 94.

Koszty spoteczne

Jak wskazali jednak eksperci organizacji pozarzadowych, raport srodowiskowy
wymagany do uzyskania pozwolenia zintegrowanego nie opisuje zdrowotnych
skutkéw dziatalnosci elektrowni. Wedtug Eukasza Adamkiewicza (HEAL Polska)
liczba przedwczesnych zgonow (30+ lat) wywolanych pracg bloku o mocy
1000 MW zlokalizowanego na granicy wojewodztw mazowieckiego, podlaskie-
go i warminsko-mazurskiego moze wyniesc tylko w tych trzech wojewddztwach
od 146 do 319 w calym cyklu zycia elektrowni. W skali kraju moze by¢ to od
prawie 290 do prawie 630 zgonoéw. Ponadto, liczba dni chorobowych w samym
tylko powiecie ostroteckim (140 tys. mieszkanicéw wliczajac Ostroteke) moze wy-
nosic rocznie od ok. 2450 do 5380.

Mapa. Liczba przedwczesnych zgonéw wywotanych pracag elektrowni Ostroteka C w catym
okresie funkcjonowania

Wariant 2

Wariant 1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie obliczef tukasza Adamkiewicza ujetych w prezentacji ,, Skutki
zdrowotne narazenia na zanieczyszczone powietrze. Oddziatywanie elektrowni weglowej Ostroteka C”, 24.10.2017.



Laczne straty ekonomiczne wynikajgce z obnizonej aktywnosci zawodowej, nie-
obecnosci w pracy z powodu choréb wywotanych zanieczyszczeniem powietrza
liczone jako ubytek w PKB szacowane sg dla catej Polski na 150-300 mln EUR (wa-
riant 1), a nawet 340-690 mln EUR (wariant 2)'?. Niekwestionowane korzysci dla
lokalnej spotecznosci powiatu ostroteckiego wynikajace ze zwiekszonego zatrud-
nienia na czas trwania budowy elektrowni nie sg w stanie zrekompensowac dtugo-
terminowych strat spowodowanych emisja szkodliwych zwigzkow chemicznych.

Inwestorzy (Energa i Enea) jako spoétki prawa handlowego nie sg zobligowane
uwzgledni¢ w rachunku ekonomicznym liczonym za pomocg formuty NPV i IRR
kosztéw spotecznych wynikajacych ze skazenia srodowiska, w tym powietrza.
Jednak ich akcjonariusz wiekszosciowy, Skarb Panstwa jako ME powinien w ra-
chunku makroekonomicznym wliczy¢ w catosciowy wymiar korzysci ptynacych
ze zwiekszenia bezpieczenstwa KSE dla catego kraju, ale i rownie wymiernych
strat spoteczno-gospodarczych dotykajacych gtéwnie mieszkaricéw gmin w naj-
blizszej okolicy elektrowni.

Kontrola NIK

Budowa bloku Ostroteka C to projekt spotki Energa siegajacy jeszcze 2008 r., kt6-
ry mial na celu zwiekszenie udzialu na rynku wytwarzania energii elektrycznej
oraz plynne przejscie z produkcji wygaszanego bloku B do pracy nowej jednostki.
Trzy bloki o0 mocy osiggalnej na poziomie 681 MW mialy wg éwczesnych analiz
zosta¢ wylaczone z eksploatacji nie pozniej niz w 2025-2030 r. Poprawe pozycji
konkurencyjnej Energi miata zapewnic rowniez wyzsza sprawnos¢ nowego bloku
na poziomie ok. 45% wzgledem 37% w starej elektrowni3.

Pierwsze Studium Wykonalnosci wykonane w 2009 r. przez Energoprojekt
Warszawa wykazato ekonomiczng optacalnosé®. W latach 2008-2012 wykona-
no 10 analiz oplacalnosci projektu, i zdefiniowano ramowe (brzegowe) warunki
podjecia sie inwestycji. W maju 2011 r. jako formute realizacji projektu wybrano
model Project Finance, ktéry przy zakltadanych progach IRR (>10%) oraz NPV
(>0,8 min PLN/MW) mial zapewni¢ zaangazowanie innego inwestora branzowe-
go i/lub finansowego. Poczatkowo wspotspalanym paliwem miala by¢ biomasa
w udziale do 20%, pochodzgca m.in. z sgsiedniego zaktadu celulozowo-papierni-
czego i od lokalnych rolnikéw.

Watpliwosci co do podjecia budowy nowej elektrowni rozpoczely sie w styczniu
2012 r. Aktualizacja danych w modelu firmy doradczej EY (ceny certyfikatow do
emisji CO, i przydziat darmowych uprawnien, ksztalt rynku certyfikatow, wsparcie
dla wspotspalania biomasy) pomiedzy styczniem a sierpniem 2012 r. cztery razy
wykazala nieosiagniecie wartosci granicznych zatozonych w 2011 r.

2 k. Adamkiewicz, ,,Skutki zdrowotne narazenia na zanieczyszczone powietrze. Oddzialywanie elek-
trowni weglowej Ostroteka C”, 24.10.2017.

3 NIK, Zapewnienie mocy wytwdrczych w elektroenergetyce konwencjonalnej, Informacja o wynikach
kontroli, 14.04.2015.

14 NIK, Zapewnienie mocy wytworczych w elektroenergetyce konwencjonalnej, Podmiot Kontrolowa-
ny: Energa SA, 14.04.2015.


https://www.nik.gov.pl/kontrole/P/14/018/KGP/
https://www.nik.gov.pl/kontrole/P/14/018/KGP/
https://www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik/pobierz,kgp~p_14_018_201404300758141398844694~id5~01,typ,kj.pdf
https://www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik/pobierz,kgp~p_14_018_201404300758141398844694~id5~01,typ,kj.pdf

Czynnikami, ktére w czterech ostatnich analizach oplacalnosci wskazaly na
nieoplacalnos¢ inwestycji byla niewystarczajaca srednia prognozowana cena
energii elektrycznej, spadek prognozowanej ceny zielonych swiadectw pochodze-
nia, wzrost prognozowanej ceny uprawnien do emisji CO,. Wskazano réwniez, Ze
w porownaniu z elektrowniami takimi jak Kozienice, Opole, Rybnik, Jaworzno czy
Elektrownia Péinoc, rozpatrywany blok wykazuje (1) wyzsze koszty finansowania
(w formule Project Finance), (2) wyzsze koszty transportu paliwa i (3) wyzsze na-
klady inwestycyjne wynikajace z inwestycji towarzyszacych.

W raporcie pokontrolnym NIK poddano w watpliwos¢ role nowego bloku
w KSE - jako przyczyny wskazano niewystarczajaca sie¢ przesylowg oraz brak
popytu na energie elektryczna w tej czesci kraju. Za zagrozenie uznano rowniez
nadmierna koncentracje ryzyka wokot jednej inwestycji w segmencie Wytwarzanie
spotki Energa i tym samym brak mozliwosci poprawy pozycji konkurencyjnej na
rynku przy pomocy pozostatych jednostek (Ostroteki B). Ten ostatni argument, po-
mimo budowy farm wiatrowych przez Energe pozostaje aktualny rowniez w 2018 r.

W zwiazku z powyzszymi czynnikami zarzady i rady nadzorcze spétek Energa
S.A. oraz Elektrownia Ostroteka S.A. podjety 14.09.2012 r. decyzje o wstrzymaniu
realizacji projektu Ostroteka C. Jako jedna z przyczyn wskazano réwniez korzyst-
ng sytuacje firm na rynku budowlanym®. Préby sprzedania spéiki celowej z goto-
wym projektem inwestycyjnym innym inwestorom branzowym nie powiodly sie.

Od wrzesnia 2012 r. do czerwca 2014 r. firma EY dokonala jeszcze czterech
reewaluacji projektu, gdzie rowniez zalozono brak wsparcia dla wspdtspalania
oraz nieuzyskanie okresowych limitéw do emisji CO,. Kazda z tych wycen wyka-
zala nieoptacalno$¢ rozpatrywanej inwestycji.

Zarzad Energi wykluczyl powrét do bilansowej metody finansowania inwesty-
cji z powodu obawy o przekroczenie wskaznikéw bezpieczenstwa obstugi dlugu
przez cala grupe kapitalowg. Doprowadzitoby to do obnizenia ratingu inwesty-
cyjnego i tym samym ograniczylo mozliwosci inwestycji w segmencie Dystrybucji.

Reaktywacja projektu

W maju 2016 r. zarzad Energi podjat decyzje o reaktywacji projektu inwestycyjne-
go Ostroleka C'¢. Dokonana po 2015 r. integracja i koncentracja sektora produkcji

energii elektrycznej przyspieszyla proces poszukiwania inwestora branzowego.
Do inwestycji dolaczyta we wrzesniu 2016 r. Enea'’, obejmujac za zgodg UOKiK'®
w kilku transzach 23,79% udzialéw w spotce Elektrownia Ostroteka S.A.* E3czne

szacowany koszty inwestycji zostaly wycenione na 5,5-6 mld PLN.

Docelowo udzial drugiego inwestora w kapitale zakladowym spoétki (229,1 min
PLN) ma zgodnie z listem intencyjnym z 2016 r. wynie$¢ 50%, zas inwestorzy

5 Energa, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2012 rok wraz z opinig i sprawozdaniem Za-
rzadu z dzialalno$ci Grupy, 01.03.2013.

16 Energa, Uchylenie uchwaly Zarzadu Energa SA z 2012 roku w sprawie wstrzymania realizacji projek-
tu budowy nowego bloku energetycznego w Ostrotece, 24.05.2016.

7" Enea, Raport biezacy nr 28/2016, 19.09.2016

18 UOKIK, DKK1-422/520/16/MAB, 11.01.2017.

19 Enea, Rozszerzony skonsolidowany raport kwartalny Grupy Kapitalowej Enea za III kwartal 2017 r.,
23.11.2017. Stan na 25.01.2018.
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https://secure.sitebees.com/file/static/12734/c4/skonsolidowane_sf_2012_z_opinia_i_sprawozdaniem_z_dzialalnosci.pdf
https://secure.sitebees.com/file/static/12734/c4/skonsolidowane_sf_2012_z_opinia_i_sprawozdaniem_z_dzialalnosci.pdf
http://www.ir.energa.pl/pr/317570/uchylenie-uchwaly-zarzadu-energa-sa-z-2012-roku-w-sprawie-wstrzymania-realizacji-projektu-budowy-nowego-bloku-energetycznego-w-ostrolece
http://www.ir.energa.pl/pr/317570/uchylenie-uchwaly-zarzadu-energa-sa-z-2012-roku-w-sprawie-wstrzymania-realizacji-projektu-budowy-nowego-bloku-energetycznego-w-ostrolece
https://ir.enea.pl/pr/326939/podpisanie-listu-intencyjnego-z-energa-s-a-w-sprawie-budowy-i-eksploatacji-bloku-energetycznego-w-elektrowni-ostroleka
https://uokik.gov.pl/koncentracje.php?news_id=12767
https://ir.enea.pl/file/attachment/1201191/1f/rozszerzony_skonsolidowany_raport_kwartalny_grupy_kapitalowej_enea_za_iii_kwartal_2017_r.pdf

»hie wykluczaja” wejscia innego inwestora branzowego lub finansowego do projek-
tu. Udzial w tym przedsiewzieciu jest yymowany metoda praw wlasnosci - w efek-
cie dlug zaciagany przez spotke celowa jest zaliczany w odpowiednio 50% do bi-
lansu obu grup kapitalowych. Pozwala to nie narusza¢ kowenantéw (wskaznika
dhug netto/EBITDA <3,0x2°) i utrzymac rating BBB (Fitch)?!.

W grudniu 2016 r. otworzono przetarg w formule ,,pod klucz” (EPC?2) w ramach
dialogu konkurencyjnego?3. Przedmiotem zamodwienia jest zrealizowanie komplet-
nej elektrowni z jednym kondensacyjnym blokiem energetycznym pracujacym
na parametrach nadkrytycznych pary, o mocy elektrycznej ok. 1000 MW brutto,
sprawnosci netto >45%, dyspozycyjnosci >8000 godzin rocznie oraz mozliwosci
pracy pod obciazeniem 30-103% mocy nominalnej. W ocenie ofert przewidziano:
(1) kryterium ekonomiczne (obliczane na podstawie formuly NPV z uwzglednie-
niem m.in. terminéw platnosci) oraz (2) kryterium pochodzenia kottowni i urza-
dzen maszynowni (kraje UE i inne??). Na realizacje gléwnego zamowienia prze-
widziano 54 miesigce, zas na calo$¢ inwestycji 60 miesiecy?>.

Do rozméw zaproszono pie¢ konsorcjow: (1) China Power Engineering, (2) GE
Power & Alstom, (3) Polimex-Mostostal & Rafako, (4) Mitsubishi Hitachi Power Sys-
tems, (5) Doosan, Acciona & Mostostal-Warszawa. Oferty cenowe zostaly zloZzone
jednak tylko przez pierwsze trzy konsorcja, pozostate dwa wycofaly sie z udziatu
w procedurze?.

W pierwszej potowie 2017 r. oferenci zlozyli wymagane dokumenty potwier-
dzajace ich kompetencje techniczne i zdolnos¢ finansowg do przystapienia do
przetargu i zostali zaproszeni do dialogu. Mimo wnioskow o przesuniecie terminu
skladania ofert, inwestor nie przedtuzyt wyznaczonego na 28.12.2017 r. terminu.
Trzy ztozone oferty wyniosty:

(1) China Power Engineering 4849828212,18 PLN brutto
(2) GE Power & Alstom 6023034 950,00 PLN brutto
(3) Polimex-Mostostal & Rafako 9591540999,00 PLN brutto

Budzet inwestora zostal przewidziany na 4803150 000,00 PLN brutto, co
oznacza ze zadna z ofert nie spelnia oczekiwan inwestora, a jedynie oferta China
Power Engineering ma cene do niego zblizona?’.

Z koncem marca 2018 r. zaczely sie pojawia¢ komunikaty inwestora o koncza-
cym sie postepowaniu przetargowym i wniosku zarzadu spoiki o rozstrzygniecie
zamoéwienia na rzecz konsorcjum GE Power & Alstom?®. Wbrew wczesniejszym

20 Fitch Ratings, Fitch rating report 28.11.2016, 28.11.2016.

21 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa, wyd. Difin, s. 698-706, Warszawa 2004.

22 Engineering, Procurement, Construction - projektowanie, dostawa, budowa, rozruch, przekazanie
do eksploatacji, serwis w okresie gwarancyjnym.

28 Elektrownia Ostroleka, Ogloszenie o zamowieniu: Roboty budowlane w zakresie budowy elektrowni
2016/S 244-445906, 17.12.2016.

24 Urzad Zamoéwien Publicznych, GPA. Wsrdd krajéw dopuszczonych do zaméwien publicznych w UE
sa m.in. Chiny, Kanada, USA, Szwajcaria, Norwegia czy Korea Potudniowa.

25 Energa, Energa podpisala z Eneg umowe inwestycyjna o wspdlnej realizacji Elektrowni Ostroteki C,
08.12.2016; Elektrownia Ostroteka, Sprostowania do ogloszenia z dnia 11.01.2017 1.

26 Mostostal Warszawa, Doosan, Mostostal Warszawa i Acciona Industrial wspdlnie powalczg o Ostro-
teke, 10.03.2017; Elektrownia Ostroteka, Informacja z otwarcia ofert, 28.12.2017.

27 Elektrownia Ostroteka, op. cit.

28 Energa, Raport biezacy nr 11/2018, 24.03.2018.
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http://www.ir.energa.pl/file/static/16927/21/2016_11_28_fitch_affirms_energa_at_bbb_outlook_stable.pdf
http://elektrowniaostroleka.pl/wp-content/uploads/2017/02/Ogloszenie_o_zamowieniu.pdf
http://elektrowniaostroleka.pl/wp-content/uploads/2017/02/Ogloszenie_o_zamowieniu.pdf
https://www.uzp.gov.pl/baza-wiedzy/zamowienia-publiczne-na-swiecie/gpa
http://www.ir.energa.pl/pr/337787/energa-podpisala-z-enea-umowe-inwestycyjna-o-wspolnej-realizacji-elektrowni-ostroleki-c
http://elektrowniaostroleka.pl/wp-content/uploads/2017/02/Sprostowanie_2017-OJS007-010672-pl.pdf
http://elektrowniaostroleka.pl/wp-content/uploads/2017/12/Informacja_z_otwarcia_ofert.pdf
https://ir.energa.pl/pr/387278/informacja-na-temat-otrzymania-od-zarzadu-spolki-elektrownia-ostroleka

zapewnieniom Polimexu-Mostostal?®, oferta zlozona przez polskie konsorcjum
okazala sie by¢ niekonkurencyjna. W efekcie, prezes PxM zlozyt rezygnacje ze
stanowiska3?, zas kurs akcji obu potencjalnych konsorcjantéw odnotowat spadki®!.

W dniu 04.04.2018 r. zarzad spoiki celowej zakonczyt postepowanie przetar-
gowe poprzez wybor konsorcjum GE Power & Alstom32.

29 WNP.pl, Polimex-Mostostal z optymizmem ws. bloku 1000 MW w Ostrolece, 29.01.2018.
30 PxM, Raport biezacy nr 18/2018, 03.04.2018.

31 WNP.pl, Przecena akcji Rafako i Polimeksu-Mostostalu z powodu Ostroteki, 26.03.2018.
32 Energa, Raport biezacy nr 14/2018, 04.04.2018.
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http://www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-biezace/2018/rezygnacja-prezesa-zarzadu
http://budownictwo.wnp.pl/przecena-akcji-rafako-i-polimeksu-mostostalu-z-powodu-ostroleki,320252_1_0_0.html
https://ir.energa.pl/pr/387998/rozstrzygniecie-postepowania-o-udzielenie-zamowienia-publicznego-pt-bu

OSTROLEKA C
A RYNEK MOCY

Dnia 29.12.2017 r. Prezydent podpisal zainicjowana przez Ministerstwo Energii
ustawe o rynku mocy, ktorej wejscie w Zycie oznacza podwyzszenie rachunkow
$rednio o dodatkowe ok. 83 PLN dla gospodarstw domowych w kazdym roku
funkcjonowania projektu33. Przedsiebiorstwa, obywatele oraz samorzady zaptaca
przez dekade od wprowadzenia projektu prawie 25 mld PLN - celem jest wyeli-
minowanie ryzyka niedoboréw energii elektrycznej (w szczegolnosci blackoutu),
ktore wiaza sa ze stratami znacznie przewyzszajacymi koszty projektu34.

Z punktu widzenia klienta, optata mocowa to kolejne obok oplaty wytworczej
zrodto wynagrodzenia dla jednostek wytwoérczych (elektrowni lub magazynéw
energii) za gotowos¢ do dostarczenia energii. Zarzadzana przez PSE platforma
ma nagradza¢ uczestnikéow rynku poprzez system aukcyjny, czyli kontrakty mo-
cowe na 1, 5 lub 15 lat (+ ewentualna premia) - tym samym poprawiajgc bezpie-
czenstwo dostaw.

A. Dlaczego Polsce potrzebny jest rynek mocy

Polski system elektroenergetyczny jest obecnie przestarzaly. Krajowe moce wy-
tworcze to w wiekszosci elektrownie wybudowane jeszcze w czasach PRL - 45%
zainstalowanych mocy weglowych ma ponad 40 lat, zas 74% ponad 30 lat®*. W naj-
blizszych latach czekajg nas planowe wylgczenia najstarszych jednostek, badz ich
gruntowna i kosztowna rewitalizacja.

33 Brutto, ceny stale z 2016 1.

34 PKEE, Rynek mocy czyli jak unikna¢ blackoutu, 09.08.2016.

35 Climate Analytics, A stress test for coal in Europe under the Paris Agreement, 2017, s. 11; obliczenia
wlasne.
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https://drive.google.com/file/d/0B0YG7he6cQJyd0tfV0VkbjJNRkk/view?usp=sharing
http://climateanalytics.org/publications/2017/stress-test-for-coal-in-the-eu.html

W ramach realizowanej przez Ministerstwo Gospodarki, a teraz Ministerstwo
Energii polityki energetycznej, odpowiedzig na problem przestarzatych jednostek
jest utrzymanie status quo oraz modernizowanie i czesciowa odbudowa parku
wytworczego opartego o wegiel kamienny i brunatny. Poza wsparciem jednostek
WEK, ma to stuzy¢ podtrzymaniu popytu na krajowe zZrodia kopalne i tym samym
zamortyzowaniu kosztow spotecznych transformacji energetycznej. Implemen-
tacja rynku mocy, jest przykladem polityki publicznej, wpisujgcej sie w te strate-
gie - de facto jednak sprowadza sie ona do niezgodnego z polityka unijng wspar-
cia emisyjnych zrédel wytwarzania pradu, opartych o wegiel i gaz. Przyjmujac
te logike, Polska stoi przed zagrozeniem stabilnosci dostaw pradu, a planowany
rynek mocy ma na celu znaczace ograniczenie tego ryzyka.

Wykres. Wynik prognozy PSE dot. bilansu mocy w KSE — scenariusz modernizacyjny BAT
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Zrédto: PSE, Rynek mocy — projekt rozwigzaf funkcjonalnych, 04.07.2016.
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http://www.me.gov.pl/files/upload/26169/20160704_Prezentacja%20Eryk%20K%C5%82ossowski.pdf

Jak wskazuje Deloitte3¢ przyczynami, ktore doprowadzity KSE do stanu zagro-
zenia, s3:

Missing money — problem niedostatecznych dochodow

Rosngce koszty uprawnien do emisji CO, moga negatywnie wplyna¢ na rentow-
nos¢ istniejacych jednostek wytworczych. Po reformie systemu ETS jednostkowe
koszty certyfikatu mogg wzrosna¢ nawet kilkukrotnie - z srednio 5,3 EUR/tCO,
(2016) i 5,8 EUR/tCO,3" (2017) az do szacowanych przez analitykow Carbon Pulse
35 EUR/tCO»%® w 2023 r. lub ok. 33 EUR/tCO, w 2030 r. wg International Energy
Agency?®®. Tymczasem ceny na rynku TGE, m.in. z uwagi na obecnos¢ OZE, ma-
lejg. Od 2016 r. cena oscyluje w okolicach 150-160 PLN/MWh z tendencja lekko
wzrostowa, a jak pokazujg obliczenia Deloitte*® czes¢ jednostek nie jest w stanie
oplaci¢ biezacych kosztéw operacyjnych i kapitatowych. Problem ten bedzie sie
z czasem poglebial, co znajduje odzwierciedlenie we wskaznikach rocznego wy-
korzystania mocy elektrowni (capacity factor) w Europie (® Wykres. Capacity fac-
tor: Polska vs. Niemcy, s. 16). W zwigzku z zaostrzeniem dyrektywy o emisjach
przemystowych do 2021 r. wiele elektrowni czeka decyzja o tym czy optacalna
jest gruntowna modernizacja, ktora wymaga znacznych srodkéw finansowych*!.

Wykres. TGE:IRDN — Cena energii elektrycznej na Rynku Dnia Nastepnego na Towarowej Giet-
dzie Energii (Srednia 7-dniowa) (PLN/MWh)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie TGE.

36 Deloitte, Rynek mocy - perspektywy w Polsce, marzec 2017 r.

37 Obliczenia wlasne na podstawie danych EEX.

38 Carbon Pulse, Provisional deal on post-2020 ETS, 09.11.2017.

39 International Energy Agency, World Energy Outlook 2016 - to zZrédlo uwzglednia ustawodawca w Oce-
nie Skutkéw Regulacji projektu ustawy o rynku mocy (druk nr 1722).

40 Deloitte, op. cit. s. 7

41 Komisja Europejska, Decyzja Wykonawcza KE 2017/1442 - Konkluzje BAT, 31.07.2017; Ekoportal.gov.pl,
Konkluzje BAT.
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https://tge.pl/pl/541/wyniki-rdn
https://drive.google.com/open?id=0B0YG7he6cQJyZFprcEQ4aUV2MTQ
https://carbon-pulse.com/43132/
https://www.iea.org/newsroom/news/2016/november/world-energy-outlook-2016.html
http://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1722
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017D1442&from=EN
http://www.ekoportal.gov.pl/pozwolenia-zintegrowane/konkluzje-bat/

Wykres. Capacity factor: Polska vs. Niemcy
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie: Fraunhofer ISE, Energy Charts, URE, Sprawozdania z dziatalnoéci Prezesa
URE w latach 2011-2016.

Missing capacity — problem niedostatecznych mocy
wytworczych

Wg szacunkow PSE rosngce zapotrzebowanie na energie elektryczng moze nie
zosta¢ pokryte przez sektor wytworczy. Dojs¢ moze do tego ze wzgledu na pla-
nowane wylaczenia starych blokéw weglowych oraz przyspieszone wylgczenia
jednostek nie podlegajacych modernizacji zgodnie z najnowszg dyrektywg IPCC
(< Naklady inwestycyjne projektu a konkluzje BAT/BREF, s. 30). Zdaniem PSE
mozliwe sg dwa scenariusze: wycofan oraz modernizacyjny - powazne niedobory
wymaganej przez OSP nadwyzki mocy wytwoérczych moga grozic¢ juz od 2020 r.
i odpowiednio 2027 r. Niezaleznie od obranego wariantu, w perspektywie srednio-
terminowej PSE rekomenduje budowe duzej ilosci nowych mocy wytworczych,
aby zapobiec zagrozeniu brownoutu lub nawet blackoutu*2.

Zdaniem autordw raportu, PSE przedstawia przewaznie argumenty strony po-
dazowej, w tym nie dostrzega udzialu mocy transgranicznych w bilansowaniu KSE
oraz potencjatu redukcji zapotrzebowania (strona popytowa). Postep w poprawie
efektywnosci zuzycia energii przez gospodarstwa domowe czy sektor MSP, m.in.
w dziedzinie termomodernizacji budynkéw mieszkalnych czy sektorze kogenera-
cji, moglby znaczaco obnizy¢ ryzyko niedoboréw mocy i tym samym zmniejszy¢
presje na budowe tak duzej ilosci nowych mocy wytworczych.

42 E. Klossowski, PSE, Rynek mocy - projekt rozwiazan funkcjonalnych. Model rynku energii w kon-
tekscie obecnej sytuacji bilansowej w KSE, 04.07.2016.
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https://www.energy-charts.de/index.htm
http://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/sprawozdania/2916,Sprawozdania.html
http://docplayer.pl/58195337-Rynek-mocy-projekt-rozwiazan-funkcjonalnych.html
http://docplayer.pl/58195337-Rynek-mocy-projekt-rozwiazan-funkcjonalnych.html

B. Koszty mechanizmu i gtowne zatozenia

Pierwsze proby zapobiegania problemom, przed ktorymi stoi KSE to utworzenie
przez PSE instytucji Interwencyjnej Rezerwy Zimnej i Operacyjnej Rezerwy Mocy,
ktore miatyby za zadanie utrzymac niektore z jednostek w celach bilansowania i re-
gulacji sieci. W ramach kontynuacji tych dziatan Ministerstwo Energii rozpoczelo
w 2016 1. prace nad projektem rozwigzania mocowego, ktére wprowadzitoby dwu-
towarowy rynek energii: rynek platnosci za energie oraz rynek ptatnosci za moc.

W najprostszym ujeciu rynek mocy miatby zapewnia¢ przeptywy finansowe
dla jednostek, ktére bylyby w stanie zapewnic¢ gotowos¢ do dostarczenia mocy
w okreslonych godzinach. Wygenerowatoby to dla tych jednostek dodatkowe
przeplywy pieniezne na modernizacje, budowe czy tez nawet na biezgca prace
elektrowni i tym samym zapewnito obecne i przyszte bezpieczenstwo KSE przy
mozliwie niskim nakladzie finansowym ze strony inwestoréw. Zrédlem
finansowania tego rozwigzania ma by¢ optata mocowa, ktorg zostang obcigzeni
konicowi odbiorcy energii.

Jej taczne koszty podczas 10 lat obowigzywania mechanizmu ME szacuje na
24,9 mld PLN. Oznacza to sSrednio 83 PLN rocznie wiecej dla kazdego gospodarstwa
domowego - ta grupa pokryje prawie 28% przewidzianych kosztow optaty moco-
wej*3. Sektor przedsiebiorstw przejmie ciezar az 60% kosztow tego mechanizmu,
a energochtonni odbiorcy przemystowi jedynie 8,5%. Energochtonny zaklad prze-
mystowy zaplaci za energie elektryczng sredniorocznie 40 mln PLN netto wiecej,
co jest efektem ulgi, jakg zastosowano na wzor ustawy o OZE.

Wykres. Koszty rynku mocy w podziale na grupy podmiotéw gospodarczych wg ustawodawcy
(mln PLN)
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B MSP oraz duze przedsiebiorstwa niebedace odbiorcami przemystowymi

W gospodarstwa domowe odbiorcy przemystowi IST M Inni*

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie: Druk 1722: Projekt ustawy o rynku mocy, Ocena Skutkéw Regulacji; URE,
Sprawozdanie z dziatalnosci Prezesa URE w 2016 1.

Inni: operator systemu przesytowego, operatorzy systeméw dystrybucyjnych przytgczeni do sieci przesytowej,
zarzadca rozliczen rynku mocy, pozostate jednostki; JST — jednostki samorzadu terytorialnego.

43 Wartos$¢ brutto, ceny state z 2016 .
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Co istotne, powyzsze obliczenia opieraja sie na Ocenie Skutkéw Regulacji
z czerwca 2017 r., czyli pierwotnej wersji projektu. Suma kosztéw poniesionych
przez gospodarke z tytutu optaty mocowej pozostata po wielu poprawkach ta sama,
lecz jej rozklad pomiedzy aktoréw gospodarczych moze ulec zmianie. Podczas
notyfikacji ustawy, zakwestionowane moga by¢ np. ulga dla energochtonnego
przemystu (strona popytowa mechanizmu) lub zdaniem KE zbyt niska premia za
niskoemisyjnos¢ JRM (strona podazowa). = E. Ryzyko regulacyjne, s. 27

Rozwigzania techniczne

Polski rynek mocy ma by¢ rozwigzaniem (1) scentralizowanym, (2) opartym na
wolumenie i (3) o zasiegu krajowym z ograniczong mozliwoscig udzialu mocy
zagranicznych. Rynek ma by¢ obojetny technologicznie i ma premiowac¢ najbar-
dziej kosztowo konkurencyjne jednostki. Aukcje gléwne na dostawy mocy maja
odbywac sie na 5 lat przed planowana dostawg*4, a w zaleznosci od rodzaju uméw
podmioty mogg uzyskac kontrakty od 1 do 15 lat z mozliwoscia przedtuzenia o ko-
lejne 2 lata dla posiadaczy certyfikatow o emisyjnosci CO, ponizej 450 kg/MWh.

Typy JRM dopuszczone do rynku mocy:

* Nowa - jednostka nowa, czyli taka ktora jeszcze nie zostala przylaczona
do systemu przed certyfikacjg ogolng, ale dla ktorej oddanie do eksploatacji
jest planowane przed rozpoczeciem okresu dostaw*®

 Istniejgca - jednostka istniejgca nie planujgca modernizacji, przylaczona
do systemu przed certyfikacjg ogolng

e Modernizowana - jednostka istniejaca planujagca modernizacje

e DSR - jednostka redukcji zapotrzebowania

Aby moc bra¢ udzial w aukcjach wszystkie JRM musza przejs¢ przez system
certyfikacji stajac sie CJRM. System aukcyjny jest podzielony na (1) aukcje gtéwne,
odbywajace sie na 5 lat przed faktyczna dostawa mocy oraz (2) aukcje dodatkowe,
ktdre zabezpieczaja dostawy na kolejny rok. Ostroteka C jako nowa inwestycja
bedzie brata udziat jedynie w aukcji gléwnej. Dalsze rozwazania beda dotyczyty
jedynie tego rodzaju aukcji.

Aukcja gtéwna przeprowadzana jest w formie tzw. aukcji holenderskiej. CJRM
przystepujac do aukgji zglaszajg oferowany wolumen mocy, a OSP rozpoczyna
aukcje podzielong na rundy. Cena z kazda runda aukcji jest obnizana i jednostki,
ktérym ona nie odpowiada zglaszaja oferte wyjscia, a moc przez nich oferowa-
na jest odejmowana od tacznego wolumenu mocy. W momencie, gdy w aukcji
laczny wolumen mocy bedzie mniejszy niz zapotrzebowanie na moc wynikajgce
z krzywej popytu aukcja sie konczy, a wszystkie CJRM, ktére pozostaly w aukcji
otrzymujg umowe mocowa.

44 Z wylgczeniem pierwszych dwoch aukcji na rok 20211 2022, ktére odbeda sie 15 listopada i 5 grudnia
2018 1., czyli na 3 i 4 lata przed rozpoczeciem kontraktu.

45 Art. 95 ustawy o rynku mocy Dz. U. 2018 poz. 9 wprowadza odstepstwo od tej zasady, umozliwiajac
uczestnictwo w pierwszej aukgcji gléwnej jednostkom, ktére rozpoczely eksploatacje po 1lipca 2017
na prawach jednostki nowej. Poprawka ta wprowadzona na samym koricu procesu legislacyjnego,
uprawnia m.in. nowo powstaty blok nr 11 w Elektrowni Kozienice do kwalifikacji jako jednostki nowe;j.
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Kim jest cenotwdrca i cenobiorca?

Cenotworcy (np. nowa JRM, DSR JRM) nie sg zwigzani swojq oferta i majg pelng
mozliwo$¢ manewrowania ponizej ceny maksymalnej rynku mocy (dotyczacej
wszystkich), z kolei cenobiorcy (np. istniejagce JRM) majg swobode ksztalttowania
ceny jedynie ponizej ceny maksymalnej oferowanej tylko dla cenobiorcéw.
Pomimo Ze proces ustalania ceny jest nieco inny niz w przypadku bilansowania
mocy na gietdach energii (np. RDN na TGE) mozna zastosowac te sama technike,
co w przypadku rynkéw energii zwang merit order.
= Merit order czyli ranking cenowy elektrowni to sposéb wyznaczania ceny na
rynku hurtowym energii. Ranking jest tworzony w nastepujacy sposob:
1. Oferty sa zbierane, a nastepnie segregowane rosnaco wedlug ceny - wyso-
kos¢ stupka odpowiada wysokosci oferowanej ceny.
2. Do kazdej z ofert przypisywana jest moc oferowana przez jednostke - sze-
rokos¢ stupka odpowiada wielkosci mocy danej jednostki.

Wykres. Merit order: krok nr1i nr 2

Ax CelWe
A Cena wejscia (PLN/MWh)

szerokos¢ stupka - —

2 moc danej jednostki

% =

S

N

2

& wysoko$¢ stupka — Wolumen
zaoferowana cena mocy

(GW)
o q - >
Elektrownie Wegiel Wegiel Gaz
wiatrowe brunatny kamienny naturalny

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ustawy oraz projektu rozwigzaf funkcjonalnych.

3. Pionowa linia wymaganego popytu PZM wskazuje, ktére zrédla pokryja ak-
tualne wymagania.

4. Jednoczesnie krzywa zapotrzebowania ksztattuje cene dla wszystkich zrodet
energii. Parametr A (wiekszy niz 1) okresla punkt przeciecia krzywej z osia
Y, zas parametry X i Y nachylenie na jej koricu“é.

46 Parametry wyznacza minister wlasciwy do spraw energii w rozporzadzeniu do korica sierpnia kazde-
go roku. Teoretycznie odnosza sie one do marginesu rezerwy mocy ponad zapotrzebowanie szczy-
towe (art. 9g ust. 4 pkt 9 ustawy Prawo energetyczne), ale w praktyce sa poddane woli politycznej
i np. checi recznego ksztaltowania cen w aukcjach rynku mocy.
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Wykres. Merit order: kroki nr 3-5

Ax CelWe
A Cena wejscia (PLN/MWh)
2 Krzywa zapotrzebowania
%J ....................... - 3 ]
S 7
3 X
]
=
& \ s Wolumen
i mocy
: < N GW)
PZM x (1-X)%  PZM PZM x (1+Y)% >
Elektrownie Wegiel Wegiel Gaz
wiatrowe brunatny kamienny naturalny

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ustawy oraz projektu rozwigzaf funkcjonalnych.

5. W miejscu, w ktérym ranking przecina linie wymaganego popytu nastepuje
uksztalttowanie ceny dla wszystkich zréodel.

Powyzsze wykresy pokazuja w jaki sposob aukcja dgzy do minimalizacji ceny

oraz w jaki sposob poszczegolne zrodia ksztaltuja wspolng cene. Wiekszy wolumen
mocy elektrowni opartych o OZE (tj. elektrowni o nizszych kosztach operacyjnych)
sprawia, Ze cena jest nizsza, a konwencjonalne zrédla energii sg wypychane z ryn-
ku. W konsekwencji mniejszy wolumen mocy deklarowanej przez producentow
OZE sprawia, Ze cena jest wyzsza przy tym samym popycie - dopuszcza to do au-
kcji drozsze zrédia energii.

Kalendarz projektu i wdrozenie rozwigzania

23.08.2013 debata PAP o bezpieczenstwie energetycznym: prezes URE sygna-

lizuje koniecznos¢ rozszerzenia IRZ i ORM#”

20.11.2014 poczatki projektu - projekt trafia do prac Ministerstwa Gospodarki*®
04.07.2016  pierwsze spotkanie konsultacyjne w Ministerstwie Energii - pre-

zentacja rozwiazan funkcjonalnych#®

16.11.2016  prenotyfikacja projektu w Komisji Europejskiej
05.12.2016  publikacja projektu autorstwa ME i uzasadnienia i poczatek kon-

sultacji publicznych oraz miedzyresortowych5°

06.07.2017  projekt trafia do sejmu - druk nr 17225

47

48

49

50
51

Podczas debaty pojawia sie glos 6wczesnego dyrektora ds. strategii i inwestycji, a dzi$ prezesa PFR,
Pawla Borysa: Te propozycje z punktu widzenia wierzycieli i akcjonariuszy spolek energetycznych to
krok w dobrym kierunku, ale dla sektora bankowego muszq byc konkrety.

WysokieNapiecie.pl, Znamy projekt polskiego rynku mocy, 20.11.2014.

ME.GOV.PL - Minister Tchorzewski: Rynek Mocy to najlepsze rozwigzanie systemowe dla polskiej
energetyki.

RCL, Projekt ustawy o rynku mocy oraz uzasadnienie.

Sejm.gov.pl, Druk nr 1722.
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26.10.2017 pierwsze czytanie w Sejmie - powolanie przy Komisji ds. Energii
i Skarbu Panstwa (ESK) Podkomisji nadzwyczajnej do rozpatrze-
nia rzgdowego projektu ustawy o rynku mocy

27.10.2017  przedstawienie poprawek rzadowych do projektu

10.11.2017  publikacja tresci poprawek oraz uzasadnienia do projektu>?

21.11.2017  czytanie projektu po poprawkach na posiedzeniu ESK

24.11.2017 drugie czytanie w Sejmie - glosowanie poprawek na posiedzeniu
ESK

06.12.2017  III czytanie - glosowanie calosci projektu ustawy - 431 glosow:
za - 243, przeciw - 181, wstrzymalo sie - 7, nie glosowato - 29

07.12.2017  glosowanie poprawek w Senacie

29.12.2017  podpisanie przez Prezydenta

03.01.2018  ogloszenie tekstu®?

18.01.2018  wejscie w Zycie

05.02.2018  poczatek konsultacji regulaminu rynku mocy>*

15.11.2018 aukcja gtéwna na okres dostaw dla 2021 r.

05.12.2018  aukcja gléwna na okres dostaw dla 2022 r.

21.12.2018  aukcja gléwna na okres dostaw dla 2023 r.

2019 aukcja gtéwna na okres dostaw dla 2024 r. - nastepnie utrzymanie

piecioletnich odstepow

Kluczowe poprawki w projekcie rynku mocy
w ramach uzgodnien z KE

Projekt rynku mocy w Polsce zostal w duzej mierze oparty na rozwigzaniu brytyj-
skim wprowadzonym w 2014 r.%5 Ze wzgledu na strukturalne réznice w systemach
elektroenergetycznych nie wszystkie cechy brytyjskiego rynku mocy sg mozliwe
do zaaplikowania w Polsce. W ramach pre-notyfikacji Ministerstwo Energii prowa-
dzito od lipca 2016 r. nieformalne rozmowy z Komisja Europejska, zas w listopadzie
2016 1. zlozyla do KE oficjalny formularz opisujacy rozwigzania funkcjonalne®¢.
Jak wskazujg autorzy raportu fundacji Client Earth, rozwigzanie w zapropono-
wanym ksztalcie stanowi pomoc publiczng dla sektora energetycznego i tym sa-
mym wymaga notyfikacji. Dodatkowo wskazali, ze w wielu wypadkach projekt
stal w sprzecznosci z politykg energetyczng i Srodowiskowg Unii Europejskiej>.

Efektem ponad rocznych prac jest zestaw poprawek opublikowanych z po-
czatkiem listopada 2017 r.5® ME opracowalo je w ramach uzgodnien pre-notyfika-
cyjnych z Komisjg Europejska oraz konsultacji publicznych i miedzyresortowych.

Ustawa po poprawkach zaklada dopuszczenie wiekszej liczby podmiotéw do
udzialu w aukcjach, tym samym czyniac zasady gry bardziej rynkowymi. Co praw-
da, projekt nadal zachowuje intencje ustawodawcy, jakg jest zagwarantowanie

52 RCL, Projekt ustawy po poprawkach oraz uzasadnienie.

5 ISAP, Ustawa z dnia 8 grudnia 2017 r. o rynku mocy, Dz.U. 2018 poz. 9.

54 PSE, Zapis spotkania konsultacyjnego dotyczacego Regulaminu rynku mocy, 05.02.2018.

5 Legislation.gov.uk, The Electricity Capacity Regulations 2014.

5 WysokieNapiecie.pl, Ruszyla prenotyfikacja rynku mocy, 23.11.2016.

57 Client Earth, Zalozenia rynku mocy w Polsce - analiza prawna i ekonomiczna, 18.11.2016.

5 RCL, Poprawki do projektu ustawy o rynku mocy i uzasadnienie projektu (druk nr 1722), 10.11.2017.
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zrodla przychodow dla energetyki konwencjonalnej, ale zwieksza dla nich nie-
przewidywalnos¢ wyniku aukcji i tym samym finansowania. Jedna z ostatnich
poprawek do ustawy dopuszcza JRM takie jak Ostroteka C do zrédia przychodéw
z rynku mocy poprzez rynek wtérny®°. To ,,druga szansa” dla tych podmiotéw,
ktore zaproponowaly niekonkurencyjng cene w aukcji gtéwnej, a wciaz licza na
finansowanie z rynku. Niemniej jednak, aukcje dodatkowe s3 rozstrzygane z jed-
norocznym wyprzedzeniem, co nie daje gwarancji stabilnego finansowania pro-
jektu, rowniez podczas jego budowy.

Tabela. Poréwnanie wariantéw rynku mocy — pierwotny i skorygowany projekt rynku mocy

Pierwotny projekt rynku
mocy

Tekst ustawy

Whiosek

Koszyki aukcyjne dla
poszczegdlnych rodzajéow
JRM

Likwidacja koszykow
i jedna cena wyjsciowa
aukcji dla wszystkich JRM

Wszystkie jednostki konkuruja w tej samej aukcji; nowe jednostki
muszg konkurowa¢ o umowe mocowa z jednostkami istniejgcymi
i modernizowanymi w tzw. merit order

Dtugos¢ kontraktu zalezna
od koszyka aukcyjnego

Dtugosc¢ kontraktu
zalezna od wykazanych
kosztéw inwestycyjnych

Czas trwania kontraktu mocowego jest zalezny od
kapitatochtonnosci jednostki i statusu w ramach certyfikacji

Brak mozliwo$ci udziatu
mocy transgranicznych
w aukgcji

Dopuszczony udziat mocy
transgranicznych tylko

w aukcjach dodatkowych,
okoto 1000 MW28

Wieksze otwarcie na moce zagraniczne zwiekszy liczbe jednostek
biorgcych udziat w aukcji i np. przy udziale zrédet subsydiowanych
za granicg moze spowodowac zmniejszenie ceny na aukcjach
dodatkowych. Maksymalny udziat mocy zagranicznych

okreslany jest na podstawie prognozowanych wartosci przesytu
miedzysystemowego?2®

Moc ustalana na podstawie
16-godzinnego ciggtego
okresu statych parametréw

Moc ustalana na
podstawie 4-godzinnego
ciggtego okresu statych
parametréw

Elektrownie konwencjonalne stracity przewage w parametrach
certyfikacji. Magazyny energii zyskujg na konkurencyjnosci i moga
doprowadzi¢ do znizki ceny wyjSciowej na aukcjach

Brak uwzglednienia
emisyjnosci

Dwuletnia premia do
kontraktu mocowego dla
jednostek o emisyjnosci
<450 g CO,/kWh

Zmiana zacheca do niskoemisyjnej transformacji — jednostki
0 nizszej emisyjnosci (np. wysokosprawne CCGT) otrzymuijg
wydtuzone kontrakty, co gwarantuje im przewage nad
konkurentami w postaci wiekszej stabilnosci finansowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: RCL, Projekt ustawy o rynku mocy; Sejm.gov.pl, Druk nr 1722.

e Cena O PLN/MWh za moc w merit order: Wiele z istniejagcych JRM moze za-
deklarowac cene za moc rowng O PLN/MWh (< D. Studium przypadku - ry-
nek mocy w UK. Wnioski dla Ostroteki C, s. 25). To podmioty, ktore bez
istnienia rynku mocy sg rentowne, wiec nie potrzebuja z niego korzystac¢
jako zrédta przychodow. Wiedzac, ze cena wyjsciowa (clearing price) usta-
lona jest na podstawie ceny najdrozszego zZrodla, ktore uzyskato umowe
mocowg, w oparciu o mechanizm merit order jednostki te skltadajg oferty
na O PLN/MWh zapewniajac sobie umowe mocowag niezaleznie od wyniku
aukcji. Po zakoniczeniu aukcji zrédla te otrzymuja cene najdrozszego zrédta

5 Sejm.gov.pl, Zapis przebiegu posiedzenia ESK, 07.12.2017 - poprawka senacka dot. art. 15.
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60 TV Sejm - Posiedzenie podkomisji nadzwyczajnej do rozpatrzenia rzgdowego projektu ustawy o ryn-

ku mocy, 27.10.2017.

61 Podstawg wymiaru ma by¢ dokonywana corocznie przez ENTSOE analiza MAF - Mid Term

AdequacyForecast.
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(pay-as-clear), co oznacza, ze nie ksztaltujg ceny, a jedynie sie do niej dosto-
sowuja. Jest do dla takich jednostek z finansowego punktu widzenia sytuacja
bardzo komfortowa, bo poprawia rentownos¢, a nie jest obarczona ryzykiem.

e Ostroteka C a bezpieczenstwo sieci: dopuszczenie mocy transgranicznych
do udzialu w aukcjach dodatkowych nie wymusza na polskich spoétkach
energetycznych budowy nowych jednostek w péinocno-wschodniej Polsce.
InterkonektorLitPol Link zabezpiecza ciaglos¢ dostaw i obniza ryzyko brow-
noutu w tym regionie. Planowane jest rozszerzenie konektora do 1000 MW,
ktére ma powsta¢ wedlug harmonogramu do potowy nastepnej dekady
i wspomoze prace polskiego systemu®2.

C. Dlaczego Ostroteka C nie zyska na rynku mocy

Decyzja zarzadu spotki Energa o reaktywowaniu projektu Ostroteki C zostata opar-
ta o zalozenie przychoddw z rynku mocy w ksztalcie zgodnymi z proponowany-
mi rozwigzaniami funkcjonalnymi rynku mocy z lipca 2016 r. co Energa podkre-
sla w opublikowanej w listopadzie 2016 r. strategii na lata 2016-2025%. Zmiana
zalozen wynikajaca z konsultacji publicznych i miedzyresortowych oraz przede
wszystkim nieformalnych rozmoéw prenotyfikacyjnych z KE, radykalnie obniza
szanse tego projektu na realizacje.

Ostroteka C w ramach rynku mocy bedzie startowac¢ jako 1000 MW jednostka
o nakladach inwestycyjnych powyzej 3,3 mln PLN/MW w aukcji gtéwnej na 2023 r.
(3. rok dostaw), ktéra wedtug harmonogramu ma sie odby¢ w 21 grudnia 2018 r.
Takie rozwigzanie jest konieczne ze wzgledu na planowane rozpoczecie prac bu-
dowlanych, ktére ma nastapic jeszcze w 2018 r., a ktére nie moze sie odby¢ bez
potwierdzenia finansowania z rynku mocy®4.

Strategie partycypacji Ostroteki C na rynku mocy:

Zgodnie z najbardziej aktualnymi ustaleniami Rady UE ds. Energii, po 2030 . elek-
trownie o emisji przekraczajacej 550 g/CO., takie jak Ostroteka C, nie beda mo-
gly otrzymywac platnosci z rynku mocy. Wyjatkiem beda umowy zawarte przed
2030 ., ktérych pozostaly czas trwania jest mniejszy niz 5 lat®®. Ponadto platnosci
w latach 2025-2030 zostaja obniZone o 5% rocznie.

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia, Ostroteka C rozpoczynajac prace w sys-
temie w 2023 r. moze otrzymywac przychody z rynku mocy do korica 2035r. -ito
w najbardziej optymistycznym scenariuszu. Ten 12-letni okres stawia pod znakiem
zapytania sens uczestnictwa jednostki w kontrakcie 15-letnim i pozostawia tym
samym jednostce niestabilng opcje kilkukrotnego startowania w kontraktach na

62 PSE, Zintegrowany Raport Roczny Edycja 2017 (Stablina praca systemu), 21.12.2017.

63 Energa, Strategia na lata 2016-2025, 16.11.2016.

64 WNP.pl, Nowy blok w Elektrowni Ostroteka gotowy w 2024 r.?, 06.09.2017.

65 Council of the European Union, Proposal for a regulation of the European Parliament and of the
Council on the internal market for electricity (recast), 18.12.2017.
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11ub 5 okreséw. Wymaga to zatem bardziej elastycznego podejscia i wkalkulowa-
nia w biznesplan krétszych i odnawianych uméw mocowych.

Ewentualnym rozwigzaniem jest przystapienie do umowy na 15 lat oraz przy-
muszona odsprzedaz obowigzku mocowego, w celu unikniecia kary umownej
w wysokosci 15% wartosci kontraktu. To jednak w przypadku Ostroteki C bardzo
ograniczona mozliwos¢, bo po jej ewentualnym wybudowaniu nie powstana kolej-
ne jednostki emisyjne tej skali®®, ktore chciatyby odkupi¢ od niej obowigzek mo-
cowy, do ktorego w momencie przeprowadzania aukcji nie mialy jeszcze planow
(< D. Studium przypadku - rynek mocy w UK. Wnioski dla Ostroteki C, s. 25).
To jeden z wielu aspektéw rynku mocy, ktérego nie da sie ex ante sprecyzowac na
tyle, aby inwestorzy wiedzieli, jak w dalszym horyzoncie czasowym moze ksztal-
towac sie przychodowos¢ spotki celowe;j.

Rozpatrujemy dwa przypadki partycypacji bloku w rynku mocy:

Case #1

Ostroteka C deklaruje cene zalozona w biznesplanie gwarantujgca uzyskanie
rentownosci. Jesli przegra pierwsza aukcje w grudniu 2018 r. na dostawe mocy
w 2023 1., to musi czekac¢ 12 miesiecy do aukcji na rok 2024. To opdznia rozpo-
czecie budowy, co zwieksza ryzyko braku uzyskania finansowania na pierwszy
rok pracy. Ze wzgledu na partycypacje nowych blokéw w Kozienicach, Opolu i Ja-
worznie cena wyjsciowa pierwszej aukcji bedzie (najprawdopodobniej) najwyzsza
w pierwszej aukcji gtéwnej, a kazda kolejna bedzie nizsza. Generalny wykonawca
de facto nie rozpocznie pracy przed pierwsza aukcja.

Jest to bodziec zachecajacy do odkladania projektu w czasie, pomimo braku
gwarancji na wygranie aukcji w kolejnym rozdaniu. Postep technologiczny w kon-
kurencyjnych technologiach wytwarzania oraz presja ze strony unijnych regula-
toréw na dekarbonizacje uniemozliwi po 2020 r. decyzje inwestycyjng w duza
jednostke weglowa.

Case #2

Aby uzyska¢ umowe mocow3 i zabezpieczy¢ choc¢by czes¢ planowanych dochodéw
zrynku mocy, Ostroteka C podejmie ryzyko i zaoferuje cene nizsza nizZ wymagana
do osiagniecia break-even. Udzial w rynku mocy z de facto dumpingowa stawkg
oznacza, ze projekt bedzie nierentowny jeszcze przed rozpoczeciem produkowa-
nia energii. W ciaggu 12 miesiecy od wygranej aukcji dostawca mocy z nowej JRM
musi wykaza¢ poniesienie nakladow finansowych oraz podpisanie uméw o min.
wartosci odpowiednio 10% i 20%. Inwestorzy postawieni przed faktem wejscia
W nierentowng inwestycje bedg zobowigzani do pokrycia tzw. kosztéw utopio-
nych (sunkcosts).

Kluczowe przy takim przebiegu zdarzen jest ujecie sytuacji w skonsolidowa-
nych sprawozdaniach finansowych Energi i Enei. Wedlug Miedzynarodowych

66 WysokieNapiecie.pl, Minister Energii: Ostroleka to ostatnia taka inwestycja weglowa w Polsce,
06.09.2017.
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Standardéw Rachunkowosci®’, inwestycja ujmowana metoda praw wlasnosci jest
wyceniana wg kosztu wytworzenia (nabycia), a nie jej wartosci godziwej.
Pozwala to zatem wykazac¢ w bilansie kazdego z akcjonariuszy niezmieniong war-
tos¢ 50% udzialu w spotce celowej i nie dokonywac odpisu aktualizacyjnego
uwzgledniajacego np. niekorzystny wynik aukcji na rynku mocy®®. W takim
wypadku akcjonariusze Energi i Enei z duzym opdZznieniem dowiedza sie, na ile
wyceniana jest przez te spolki dopiero rozpoczynajaca sie nierentowna inwesty-
cja (fair value).

D. Studium przypadku - rynek mocy w UK.
Whioski dla Ostroteki C

Rynek mocy w Wielkiej Brytanii jest bardzo dobrym zZrodlem podgladowym dla
rozwazan na temat polskiego systemu kontraktowania mocy. Po poprawkach
uzgodnionych z KE proponowany ksztalt w duzej mierze przypomina ten brytyjski,
co pozwala symulowac jakg przysztos¢ czekaja aukcje w Polsce.

Analogicznie do europejskiego rynku handlu emisjami CO,, oczekiwany i finalny
wariant rynku mocy w UK diametralnie sie réznily. Konsensus uczestnikow bry-
tyjskiego rynku mocy i regulatora nie uwzglednial wariantu dzisiejszego rozkladu
srodkow pomiedzy podmiotami biorgcymi udzial w aukcjach.

Tabela — Wyniki aukcji rynku mocy w Wielkiej Brytanii (GBP/kW/rok)

Rok aukcji Cena wyjSciowa cenazrokux Cena net-CONE
2014 195012

2015 18,014/2015 49
2016/2017 22,5,015/2016

Zrédto: National Grid, Capacity Market: T-4 Auctions; OFGEM, Annual Report on the Operation of the Capacity
Market.

Powyzsza tabela obrazuje roznice pomiedzy minimalng wartos$cia optaty moco-
wejnet-CONE®® (wyznaczajacej prog rentownosci nowych jednostek) a ceng osia-
gnietg na aukcji. Wskazuje to na brak wystarczajacej zachety dla inwestorow
do budowania nowych elektrowni, co znajduje odzwierciedlenie w udziale
nowych inwestycji w umowach mocowych. Warto zauwazy¢, Ze cena wyjsciowa
we wszystkich aukcjach uksztattowala sie na niskim poziomie, nie osiggajgc nawet
50% wartosci net-CONE.

67 AS 28 — Investments in Associates and Joint Ventures: Losses in excess of investment (2011).

68 IFRS 9 - Financial Instruments (2014).

69 Net-CONE obliczonyprzezbrytyjski Department of Energy & Climate Change; IEA, Projected Costs
of Generating Electricity, 2015 Edition.
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Wykres. Podziat odbiorcéw optaty mocowej wg typdw jednostki w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: National Grid, Capacity Market: T-4 Auctions; OFGEM, Annual Report on the Operation of the Capacity
Market.

Glownymi wygranymi aukcji okazaly sie Zrédia juz istniejgce, ktdre w pierw-
szych trzech aukcjach zagwarantowaly sobie wg wolumenu ponad 80% wszyst-
kich umow. Nowo wybudowane jednostki otrzymaly jedynie 5,3%, 4,2% oraz
6,6% puli w latach 2014-2016. Podczas pierwszej aukgji tylko jeden obiekt z tej
podgrupy o duzej mocy uzyskat finansowanie. Umowe mocowa na 1,7 GW pozy-
skata jednostka gazowa CCGT w Trafford, z lgcznie 2,6 GW przypadajacych na te
podgrupe dostawcow. Przy kolejnych aukcjach sytuacja sie zasadniczo nie po-
prawila. Na ostatniej aukcji w 2016 r. nowe jednostki zakontraktowaly w sumie
3,4 GW, wsrod ktorych tylko jeden blok z moca powyzej 500 MW - blok CCGT
w Carrington o mocy 880 MW7,

Podczas 3 kolejnych lat mniej niz 30% wszystkich nowych jednostek startuja-
cych do aukcji uzyskato umowe mocowa (liczac wg wolumenu). Wsréd pozostatych
rodzajow jednostek Zadna nie zanotowata tak niskiego wyniku kolejno przez 3 lata.

Biorac pod uwage rezultaty aukcji w Wielkiej Brytanii nasuwa sie uzasadniona
obawa o mozliwos¢ finansowania z rynku mocy projektéw inwestycyjnych o po-
nadprzecietnie duzej mocy takich jak rozpatrywana elektrownia. Trudno ex ante
ocenic jaka cene uzyska Ostroteka C z pierwszej aukcji i czy wystarczy ona do tego,
aby odnotowac pozytywny wynik finansowy oraz generowac dodatnie przeptywy
pieniezne. Zdaniem autorow raportu jest to mato prawdopodobny wariant, aby
tej elektrowni udato sie uzyska¢ umowe mocowa.

70 QObliczenia wilasne na podstawie: National Grid, Capacity Market: T-4 Auctions.
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Whnioski z rynku mocy w UK

Wprowadzenie rynku mocy to fundamentalna zmiana dla polskiego KSE. Kon-
traktowanie mocy na 5 lat przed dostawg wymusza na dostawcach WEK jedynie
najbezpieczniejsze projekty inwestycyjne. Ogranicza doze elastycznosci oczeki-
wanego zwrotu z inwestycji - decyzja o wyniku aukcji ,,dzi$” determinuje rentow-
nos¢ na wiele lat do przodu.

Z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych oraz bankéw i ubezpie-
czycieli finansujacych przedsiewziecie, wprowadzenie rynku mocy jednoczesnie
podnosi ryzyko podejmowania nierentownych projektéw, ale i stanowi czynnik
kontrolny zabezpieczajacy ich interesy przed bezwarunkowym wypekianiem
woli politycznej gtéwnego akcjonariusza - Skarbu Paristwa.

Historia planowania i realizacji rynku mocy w UK wskazuje na duze rozcza-
rowanie, z jakim musieli zderzy¢ sie gracze dopuszczeni do aukcji - tamtejszy
ksztalt rozwigzania mocowego implicite wymuszal najbardziej efektywne ceno-
wo przedsiewziecia i nie premiowal inwestorow z dopiero rozpoczynajacymi sie
inwestycjami. Na tej podstawie autorzy raportu twierdza, ze Ostroleka C chocby
przez te dwa czynniki nie uzyska finansowania z rynku mocy.

E. Ryzyko regulacyjne

Istnieje obawa, zZe niekorzystny wynik pierwszych aukcji dla wielu najwiekszych
podmiotéw rynkowych, w szczegdlnosci nalezacych do Skarbu Panstwa kon-
cernow energetycznych, wywola presje na zmiane regulacji. Rynek mocy, ana-
logicznie do rynku handlu certyfikatami CO,, jest jedynie platforma zawierania
kontraktéw i ubezpieczenia - ma w zalozeniu dziata¢ na zasadach rynkowych.
Zmiana regul gry podczas jej trwania (okres pomiedzy aukcjami), bedzie stanowic¢
zachete do skorygowania wynikow niekorzystnych dla kluczowych inwestycji tzw.
wielkiej czwdrki z punktu widzenia wlasciciela. To z kolei moze doprowadzi¢ do
procesow sagdowych. Po tzw. ustawie antywiatrakowej i reformie ustawy o OZE
z sierpnia 2017 r. to bylby kolejny przyklad negatywnego nakladania sie funkcji
regulatora i wlasciciela w gospodarce.

Podmioty, ktére stracilyby na potencjalnie skorygowanej wersji rynku mocy?,
moglyby odwola¢ sie sie do sadéw powszechnych oraz arbitrazowych i zaza-
da¢ rekompensaty z tytulu utraconych zyskoéow. ,,Wyréwnywanie boiska” dla po-
trzeb zaspokojenia biezacych problemoéw finansowych pojedynczych jednostek
(w szczegolnosci WEK) moze wywolac oskarzenia o pomoc publiczng. W skrajnych
przypadkach moze dojs¢ do zarzutdw ingerencji w swobode zawierania uméw
czy nawet wywlaszczenie (np. pozbawienie raz wygranego kontraktu mocowego).

7 Ustawodawca zobowigzuje sie dokona¢ analizy ex-post i ewentualnej korekty lub zniesienia mecha-
nizmu mocowego do 2024 1.
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Pomoc publiczna

Z poczatkiem lutego 2018 r. ustawa uzyskata w KE pozytywng ocene pod katem
pomocy publicznej - bez tej zgody nie dosztoby do wyplaty wynagrodzen za wy-
konanie obowigzku mocowego??. Oddzielnie zostal poddany ocenie mechanizm
premiujacy energochlonne przedsiebiorstwa przemystowe, ktore zyskuja ulge
uzalezniong od intensywnosci zuzycia energii elektrycznej. Odseparowanie tych
dwoch Sciezek legislacyjnych jest efektem pre-notyfikacyjnych konsultacji Mini-
sterstwa Energii z KE, za$ wymiar ulgi wzorowany jest na ustawie o OZE"3.

Polskie rozwigzanie zostato zbiorczo rozpatrzone z projektami z innych krajéw:
mechanizmem regulacji zapotrzebowania (Grecja, Francja), rezerwg strategiczna
(Niemcy, Belgia) oraz mechanizmem zdolnosci wytwoérczych (Wtochy, Polska)™.
Ofensywa legislacyjna pieciu pozostalych krajéw réwniez byla efektem prac nad
tzw. pakietem zimowym na szczeblu unijnym. Po jego uchwaleniu rynek mocy
w Polsce moglby nie zostac¢ pozytywnie zaopiniowany przez KE. To postepowanie
notyfikacyjne trwato wyjatkowo krétko - jak wskazano w raporcie Client Earth,
w przypadku Wielkiej Brytanii trwalo ono ponad 19 miesiecy™.

Wprowadzenie w tzw. pakiecie zimowym przepisu o maksymalnej emisyjnosci
na poziomie 550 g/kWh mogloby zablokowa¢ po 2035 r. platnosci z rynku mocy
dla elektrowni weglowych. Jednostki te zostalyby automatycznie wykluczone
z udzialu w tym mechanizmie, co wymagatoby korekty polskiej ustawy i dosto-
sowania do unijnego, nadrzednego ustawodawstwa. To stanowi kolejny czynnik
ryzyka regulacyjnego, ktéry podwaza zasadnos$¢ budowy Ostroteki C.

Konkurencja krajowa

Podlgczone po remoncie jednostki takie jak Kozienice, Opole Il i Jaworzno o sred-
nich naktadach 7 mln PLN/MW7, ktére startowac¢ beda w aukcjach na dostawe
mocy w 2021 i 2022 roku, moga zmniejszy¢ zapotrzebowanie na mozliwa do za-
kontraktowania moc w aukcji na 2023 rok do poziomu, ktéry nie daje mozliwosci
kontraktu dla kolejnej wysokokapitalowej jednostki.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw podczas analizy koncen-
tracji rynku w wyniku przejecia aktywéw wytwoérczych EDF Polska przez GK PGE
stwierdzil, Ze dojdzie do istotnego ograniczenia konkurencji na okreslonych przez
siebie rynkach wlasciwych”” w ukladzie horyzontalnym, wertykalnym i konglome-
ratowym’8. Dopiero planowany rynek mocy oraz jego wymiar funkcjonowania nie
mogty by¢ podczas tej decyzji uwzglednione, bo mandat Prezesa UOKIiK nie siega
tak szeroko. Niemniej jednak to kolejny subrynek, na ktérym od samego poczat-
ku bedzie funkcjonowac¢ podmiot o pozycji dominujacej, czyli GK PGE, o udziale

2 KE, SA.46100 Planned Polish capacity mechanism, 07.02.2018.

73 Zapis Przebiegu Komisji do Spraw Energii i Skarbu Panistwa (nr 86), 21.11.2017; ustawa o odnawial-
nych zrédiach energii, Dz.U. 2015 poz. 478.

™ KE, Pomoc panstwa: Komisja zatwierdzila szes¢ mechanizmdw..., 07.02.2018.

75 Client Earth, ZaloZenia rynku mocy w Polsce - analiza prawna i ekonomiczna, 18.11.2016.

76 Obliczenia wlasne na podstawie raportéw okresowych spotek Enea, GK PGE oraz Tauron. < Tabela.
Zestawienie nowych inwestycji w energetyce weglowej w Polsce o mocy powyzej 900 MW, s. 41.

77 Wytwarzania, przesylu, dystrybucji (w tym lokalnej), obrotu energia elektryczna; obrotu certyfika-
tami energetycznymi, uprawnieniami do emisji CO,.

78 Prezes UOKIK, Decyzja nr DKK- 156/2017, 04.10.2017.
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w rynku wytwarzania ok. 44%7°, za$ trzech najwiekszych grup kapitatowych (row-
niez panstwowych) ok. 63% (wzrost o ok. 8 p.p. 1/r)®°. Dla poréwnania, udziat
trzech najwiekszych graczy na rynku wytwarzania energii elektrycznej w Wielkiej
Brytanii wyniost w 2016 r. 48%, zas o$miu najwiekszych - 77%3.

W efekcie, jednostki wytworcze kontrolowane przez panstwowe spotki ener-
getyczne moga wykorzystujac status cenotworcy naduzywac pozycji dominuja-
cej i przy pomocy wspolnej ,,polityki cenowej” znaczaco wplywac na cene aukcji
gléwnej. Energa i Enea jako inwestorzy elektrowni Ostroteka C, majgc wspdlng
JRM, muszg dokona¢ wspolnej decyzji deklarowanej ceny w aukcji gtéwnej i tym
samym wymienic sie strategia dot. pozostalych jednostek. Silg rzeczy dochodzi
tu zatem do wymiany informacji pomiedzy podmiotami, ktére powinny ze sobg
konkurowac kosztowo - zdaniem autoréw raportu taka wymiana informacji stano-
wi¢ moze znamiona zmowy cenowej. To kolejny przyklad subrynku, gdzie relacje
miedzy konkurentami stajg sie coraz bardziej zaburzone przez obecnosc oligopolu,
co podwyzsza bariery wejscia dla innych przedsiebiorstw.

7 Podmiot o pozycji dominujacej posiada udzial w rynku przekraczajacy 40%; ustawa o ochronie kon-

kurencji i konsumentéw, Dz.U. 2007 Nr 50 poz. 331.
Prezes UOKIK, op. cit.; Prezes URE, Sprawozdanie z dziatalno$ci Prezesa URE w 2016 r., 15.05.2017.
Ofgem, Wholesale electricity generation market shares by company in 2016 (GB), 07.2017.
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NAKEADY INWESTYCYJNE
PROJEKTU A KONKLUZJE
BAT/BREF

Komisja Europejska opublikowata w lipcu 2017 r. nowe wytyczne dot. najlepszych
dostepnych technik (BAT) w odniesieniu do duzych elektrowni konwencjonalnych,
ktore okreslajg maksymalne wartosci parametréw emisyjnych nowych oraz istnie-
jacych jednostek®. Okreslone w dokumencie limity zostaly znaczaco zaostrzone
w stosunku do poprzednio obowigzujacych (1988 & 2001)%. Poniewaz kazdo-
razowa implementacja nowych technologii jest bardzo kosztowna, aktualizacji
dokonuje sie stosunkowo rzadko (13-15 lat), ale wymaga sie przez to znaczacych
efektow w poziomie redukcji emisji. Aby zagwarantowac¢ wlascicielom elektrow-
ni stabilno$¢ prowadzenia biznesu i mozliwos¢ dostosowania biznesplanéw do
nowych regulacji, KE przewidziala czas na dostosowanie instalacji do sierpnia
2021 r.8* Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (IAS 378%)
nakazuja uwzglednienie znanych spoélce kosztéw takiej inwestycji w raportowa-
niu finansowym, poprzez np. zawigzanie dodatkowej rezerwy.

Cho¢ najwiekszym problem dla operatorow LCP sg stare, nieefektywne aktywa,
ktorych modernizacja moze okazac sie ekonomicznie nieoptacalna, to rowniez
przy trwajacej budowie nowych projektéw oraz jednostek planowanych, inwe-
storzy musza wzia¢ pod uwage konsekwencje nowych regulacji. Problem ten do-
tyczy w szczegolnosci elektrowni weglowych, ktére charakteryzuja sie najwyzsza
emisyjnoscia ze wszystkich zrédel wytworczych®®. Instalacje o wyzszej efektyw-
nosci wychwytu emisji sg kosztowne i wymagajq wyzszych nakladéw CAPEX dla
modernizowanej jednostki.

82 Komisja Europejska, Decyzja Wykonawcza KE 2017/1442 - Konkluzje BAT 31.07.2017; Ekoportal.gov.pl,
Konkluzje BAT.

83 EUR-Lex - 31988L0609, EUR-Lex - 32001L0080.

84 Ekoportal.gov.pl, Konkluzje BAT.

85 International Accounting Standard 37 - Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets (2009).

86 IEA, CO, Emissions from Fuel Combustion 2017.
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Wznowienie projektu a pozwolenie zintegrowane

Pierwotnie, Pozwolenie zintegrowane zostato udzielone w marcu 2011 r. z 10-let-
nim terminem waznosci poczgwszy od dnia 01.06.2016 r.8” Inwestor w ramach re-
aktywacji projektu wystapit w 2015 r. do Marszatka Wojewoddztwa Mazowieckiego
o aktualizacje Pozwolenia zintegrowanego. Decyzja z dnia 15.10.2015 r. uscislono
m.in. terminy skladania raportow z emisji sciekéw czy zuzycia paliw, ale przede
wszystkim wydano bezterminowe pozwolenie zintegrowane. Tym samym inwe-
stor uzyskatl przedhuzenie prawa do emisji zanieczyszczen. <@ Ocena srodowisko-
wa, s. 7

Oficjalnie, zarzad Energi dnia 24.05.2016 r. uchylil swojg decyzje z wrzesnia
2012 r. o wstrzymaniu budowy bloku energetycznego Ostroteka C38. Tydzien poz-
niej (31.05.2016) wojt gminy Rzekun przedhuzyt waznosé decyzji sSrodowiskowej
z 07.09.2010 r. dla planowanego bloku, stwierdzajac, Ze ,,nie ma [on] wplywu na
Srodowisko®.

Dnia 01.07.2016 r. inwestor zawnioskowal do Marszatka Wojewddztwa
Mazowieckiego o przesuniecie terminu rozpoczecia uprawnienia do emisji
z 01.06.2016 r. na 30.09.2022 r. z powodu ,,przedluzajgcego sie procesu inwe-
stycyjnego”?°. Dnia 16.09.2016 r. wydano jednak decyzje odmowna, gdyz wnio-
sek ten wplynatl po wejsciu w zycie Pozwolenia zintegrowanego®!. Jak wskazano
w uzasadnieniu, jesli inwestor w ciggu 2 lat od daty rozpoczecia pozwolenia na
emisje nie rozpocznie dzialalnosci, udzielone mu w 2011 r. Pozwolenie zintegro-
wane wygasa z dniem 01.06.2018 r.%2

Jak zdefiniowano w dyrektywie IED, status istniejgcej jednostki w rozumieniu
konkluzji BAT/BREF przystuguje obiektom LCP, ktére uzyskaly Pozwolenie zinte-
growane przed 31.07.2017 .93 W zwigzku z tym rozpatrywany blok teoretycznie
obowiazuja takie limity jak dla istniejacych LCP. Jednak na skutek wydanej we
wrzesniu 2016 r. decyzji odmownej, elektrownia w Ostrolece aby utrzymac nadany
jej status, musi rozpoczac¢ dzialalnos¢ objetg Pozwoleniem najpdzniej 01.06.2018 1.
Co wazne, planowany termin oddania inwestycji do uzytku to 2024 r.

Niemozliwym jest zatem zakonczenie procesu inwestycyjnego i rozpo-
czecie dzialalnosci do czerwca 2018 r., co stawia inwestora przed koniecz-
noscig uzyskania nowego Pozwolenia zintegrowanego. W swietle dyrektywy
IED, uzyskanie kolejnego Pozwolenia zintegrowanego po wygasnieciu obecnego,
umozliwia jedynie klasyfikacje jako nowa jednostka LCP (wybudowana po 2021r.),
co wymaga wiekszych naktadow kapitatowych. < Tabela. Przedzialy maksymalnej
emisyjnosci dla LCP wg Decyzji Wykonawczej dot. BAT, s. 33

87 Marszalek Wojewodztwa Mazowieckiego, Pozwolenie zintegrowane, 21.03.2011.

88 Energa, Uchylenie uchwaly Zarzadu Energa SA z 2012 roku w sprawie wstrzymania realizacji projek-
tu budowy nowego bloku energetycznego w Ostrolece, 24.05.2016.

89 Energoprojekt Warszawa, Budowa Elektrowni Ostroteka C - Raport o oddzialywaniu na srodowisko,
12.2009 + aktualizacja 18.06.2010; Wojt Gminy Rzekun, Obwieszczenie Wojta Gminy Rzekun o wy-
daniu decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacje przedsiewziecia, 07.09.2010,
Postanowienie - Decyzja sSrodowiskowa, 31.05.2016.

9  Marszalek Wojewddztwa Mazowieckiego, Decyzja nr 290/15/PS.Z, 15.10.2015.

91 Marszalek Wojewoddztwa Mazowieckiego, Decyzja nr 127/16/PZ.Z, 16.09.2016.

92 Ustawa Prawo ochrony srodowiska, Dz.U. 2001 nr 62 poz. 627, art. 193, ust. 1b oraz Wyrok WSA
w Gdansku, IT SA/Gd 38/14, 12.03.2014.

9 Ministerstwo Srodowiska, Wyjasnienia dotyczace Konkluzji BAT dla duzych obiektow energetyczne-
go spalania - LCP.
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W swietle powyzszej analizy, wycena projektu i budzet inwestora moga
wymagac aktualizacji o bardziej restrykcyjne normy emisji zanieczyszczen.

Warto nadmienic, Ze ciezar administracyjny, w tym zaawansowane prace do-
kumentacyjne (raport sSrodowiskowy), wykonane w latach 2008-2012 jest obok
dotychczas poniesionych kosztéw kapitalowych (m.in. wycinka lasu, budowa
mostu) jednym z gléwnych czynnikéw ponownego rozpatrywania tej lokalizacji
przez inwestora.

Koszt przysztych modernizacji dla zmieniajacych
sie konkluzji BAT/BREF

Specyfikacje techniczne projektu nowego bloku w Ostrotece przewidujg 30 lat
dzialania bloku, za$ jego horyzont inwestycyjny to zaledwie 19 lat®4. Mimo to, in-
westor musi uwzgledni¢ nie tylko dzisiejsze koszty dostosowania technologii, ale
i oszacowac oraz umocowac w biznesplanie szacowane koszty kolejnych wersji
dyrektywy IED. Co oczywiste, jednostka ta bedzie musiala przejs$¢ przez kosztowne
modernizacje po opublikowaniu kolejnych dyrektyw IED%. Polityka klimatyczna
UE kladzie coraz wiekszy nacisk na koszty sSrodowiskowe wytwarzania energii - ko-
lejnych aktualizacji konkluzji BAT/BREF mozna sie spodziewac w latach 2030-2033,
biorac pod uwage dotychczasowa czestotliwos¢ aktualizacji co 13-15 lat.

Przyjmujac 2024 r. jako poczatkowy, juz w 7-10. roku dziatalnosci wejdzie
w zycie kolejna aktualizacja dyrektywy IED nakazujaca zastosowanie najlepszych
dostepnych technik. Inwestor bedzie musiat zatem ponie$¢ koszty dostosowania
instalacji sSrodowiskowych zaréwno w trakcie budowy nowego bloku, jak i po ok.
4 jego cyklu operacyjnego.

Kazda kolejna aktualizacja dyrektywy IED wigze sie ze znacznymi kosztami dla
sektora wytwarzania energii elektrycznej. Wedlug szacunkdéw DNV GL, koszt zwia-
zany z dostosowaniem polskiej energetyki do najnowszych konkluzji szacowany
jest na 18,4 mld PLN, co przeklada sie na sredni koszt 156 min PLN dla typowej
jednostki o mocy 200 MW?96,

Analiza porownawcza kosztow

Ponizsza tabela przedstawia wartosci emisji SO,, NOx i pytu, jakie musi spelni¢ pla-
nowany blok Ostroteka C lub inny blok na wegiel kamienny, aby pracowa¢ zgodnie
z obowigzujacymi normami. Warto$¢ bezwzgledna z nominalnej redukcji emisji
jest miarg postepu w dziedzinie redukcji kosztow srodowiskowych, ale i podsta-
wga do ponoszonych kosztéw. Im bardziej restrykcyjna norma, a wiec i wieksza

94 NIK, Zapewnienie mocy wytworczych w elektroenergetyce konwencjonalnej, Informacja o wynikach
kontroli, Zapewnienie mocy wytworczych w elektroenergetyce konwencjonalnej, Podmiot Kontro-
lowany: Energa SA, 14.04.2015.

9  EUR-Lex - 32010L0O075.

96 Obliczenia wlasne na podstawie: DNV GL, Report on Hard Coal/Lignite Fired Power Plants in EU28,
16.06.2017.
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redukcja emisji w stosunku do aktualnego stanu (istniejace LCP: emisji biezacej,
nowe LCP: emisji planowanej), tym wyzsze koszty jej implementacji.

Tabela. Przedziaty maksymalnej emisyjnosci dla LCP wg Decyzji Wykonawczej dot. BAT

Maksymalna emisyjnos¢ (mg/Nms3)
Rodzaj wg raportu
emisji od 2001r. od 2016 . Energoprojekt O AP = CLIAAIB S
LCP istniejace LCP nowe
Warszawa200?

SO, 400 200 200 130 75

NOx 500 200 200 150 85

Pyt 50 30 30 8 5

Zrédto: Energoprojekt Warszawa, Budowa Elektrowni Ostroteka C — Raport o oddziatywaniu na srodowisko, 12.2009
+ aktualizacja 18.06.2010.; Komisja Europejska, Decyzja Wykonawcza KE 2017/1442 — Konkluzje BAT, 31.07.2017;
Ekoportal.gov.pl, Konkluzje BAT.

Zrédtem danych, na ktérych zostat oparty model jest raport DNV GL dot. kosz-
tow dostosowania jednostek na wegiel kamienny i brunatny w Europie do nowych
konkluzji BAT/BREF®7.

Analiza jest oparta o stosunek usrednionych jednostkowych naktadéw CAPEX
wymaganych do jednostkowej redukcji emisji SO,, NOx i pylu w elektrowniach
na wegiel kamienny®®. Dwa modele wyceny oparte s3 o stosunek nominalnej
redukcji emisji do ponoszonych kosztéw z zaleznoscia:

(1) liniowg, oparta o Srednia wazong wzgledem trzech nowych polskich elek-
trowni (N=3),

(2) nieliniowa, oparta o wykladnicza zaleznos¢ tych wartosci, wsrod elektrowni
istniejacych oraz nowych, o mocy powyzej 80 MW z Europy Srodkowej i Srodko-
wo Wschodniej (N=129)%°.

Na podstawie powyzszej tabeli przyjmujemy dwa warianty definicji LCP dla
nowego bloku w Ostrotece. W wariancie:

(A) pozytywnym - inwestycja z pozwoleniem zintegrowanym z 2010 r. trakto-
wana jest jako istniejaca (obecny wariant),

(B) negatywnym - inwestycja traktowana jest jako nowa, co wymaga uzyska-
nie nowego pozwolenia zintegrowanego oraz spelnienie bardziej restrykcyjnych
limitéw emisji.

97 DNV GL, Report on Hard Coal/Lignite Fired Power Plants in EU28, 16.06.2017.

98 Przyjmuje sie wskaznik J = CAPEX/moc elektrowni/nominalna redukcja emisji [tys. EUR/MW/(mg/
Nm?)]

99 (1) Opole II, Kozienice blok nr 11, Jaworzno III blok 910. (2) Bulgaria (6), Chorwacja (3), Czechy (15),
Niemcy (43), Polska (53), Rumunia (6), Stowacja (1), Stowenia (2).
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Tabela. Koszty instalacji BAT/BREF dla bloku o mocy 1000 MW (mln PLN)

Zatozenia modelu | LCP istniejacy (A) | LCP nowy (B)

liniowy (1) 614,7 1032,9

nieliniowy (2) 480,0 643,3

Zr6dto: Obliczenia wtasne na podstawie DNV GL, Report on Hard Coal/Lignite Fired Power Plants in EU28,
16.06.2017. Przyjeto kurs na poziomie 4,20 EUR/PLN.

Przyjecie prostszego, liniowego modelu skutkuje uzyskaniem wyzszego wyni-
ku niz w analizie przeprowadzonej na podstawie wykladniczej zaleznosci opartej
o wielokrotnie wiekszg grupe badanych podmiotéw. W najbardziej pozytywnym
dla inwestora wariancie, koszty instalacji nie przekraczajg 500 min PLN, w naj-
bardziej niekorzystnym wynoszg ponad 1 mld PLN. Z wywiadéw przeprowadzo-
nych z ekspertami w dziedzinie implementacji technologii BAT dla LCP, wynika
przedzial wartosci 500-600 min PLN - w zaleznosci od daty wydania pozwolenia
zintegrowanego, czyli klasyfikacji jednostki.

Kluczowa przy szacowaniu kosztéw budowy jest mozliwos¢ wspotdzielenia in-
stalacji odsiarczania, (SO,), ktéra w przeciwienstwie do instalacji odazotowywania
(NOy) i odpylania spalin musi by¢ w przypadku elektrowni w Ostrotece wybudo-
wana wylacznie dla nowego bloku. Udziat kosztow poniesionych na jej budowe
moze wynosi¢ od 40 do 52% ogolnych naktadow na ten cel.

Wykres. Udziat kosztéw instalacji BAT/BREF (prawa 035) w naktadach kapitatowych na budowe
nowego bloku (lewa 0§ — mln PLN)

12 000 25%
10 000 ok
8oo00
15%
6000
10,8% 10%
4000
6,7% 6,4%
2000 5,0% 5%
v} 0%
China Power GE Power & Alstom PxM & Rafako

M Cena oferty :[ liniowy - LCP istniejacy = nieliniowy - LCP istniejacy
liniowy - LCP nowy L nieliniowy - LCP nowy

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie: DNV GL, Report on Hard Coal/Lignite Fired Power Plants in EU28,
16.06.2017; Elektrownia Ostroteka, Informacja z otwarcia ofert, 28.12.2017.
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Istnieje uzasadniona obawa, ze aktualne zatozenia finansowe ,,nowego-starego”
projektu Ostroteka C opieraja sie na wykorzystaniu technologii, ktora przewiduje
WyZszg emisyjnosc¢ niz ta ujeta w najnowszych konkluzjach BAT/BREF. Technologie
wychwytu emisji 0 wyzszych sprawnosciach sg drozsze - wg naszych obliczen ich
koszt moze w przypadku elektrowni Ostroteka C stanowi¢ 5,0% do 21,3% warto-
Sci oferty zloZzonej przez stajace do przetargu konsorcja. Na tej podstawie mozna
przypuszczaé, ze budzet przeznaczony na budowe nowego bloku (4803 mIn PLN -
nieznacznie mniej niz najtansza oferta) jest niedoszacowany.

Koszty uprawnien do emisji

Jedna z przestanek do zaprzestania prac nad projektem Ostroteka C w 2012 r. bytly
prognozy rosnacych kosztow uprawnien do emisji CO,. Jeszcze w lipcu 2016 r.
Ministerstwo Energii koszty emisji szacowalo na 90 PLN/tCO,!°°, co przy rocznej
emisji na poziomie 4,5-5 mln ton CO, ma stanowi¢ 405-450 mln PLN rocznie!°!.

Ze wzgledu na niskie ceny EUA, wynikajgce z nadpodazy pozwolen Komisja Eu-
ropejska przedstawila w lipcu 2015 r. propozycje zmian w systeme ETS, ktore majg
doprowadzi¢ do spelnienia unijnych celéw redukcji emisji CO, w 2030 r.1°2 Rada
Europejska podczas trilogu zatwierdzila z koricem listopada 2017 r. wstepne poro-
zumienie tej reformy, ktéra zaklada m.in. zwiekszenie od 2021 r. tempa redukcji
dostepnych uprawnien z obecnych 1,74% do 2,2% rocznie'°3. Ceny uprawnien do
emisji CO, wzrosng w latach 2021-2030 (poczatek pracy bloku - 2024 1.), co prze-
tozy sie na dodatkowy koszt zmienny pracy elektrowni. Jak wskazano (< Missing
money - problem niedostatecznych dochodoéw, s. 15) ceny moga wynies¢ od
33 do 35 EUR/tCO,w 2030 r. Oznacza to ze roczny koszt certyfikatow moze wyno-
si¢ ok. 625-735 mln PLN, czyli ok. 58-67% wiecej niz zakltadano w lipcu 2016 r.'%4

100 przyjeto kurs na poziomie 4,40 EUR/PLN.

101 Minister Energii, Odpowiedz na interpelacje nr 4510 w sprawie el. Ostroteka C, 29.07.2016

102 Rada UE, Reforma systemu handlu uprawnieniami do emisji, Ramy polityki klimatyczno-energetycz-
nej do roku 2030, 23-24.10.2014.

Rada UE, Reforma handlu emisjami: Rada zatwierdza porozumienie z Parlamentem, 22.11.2017.

104 Przyjeto kurs na poziomie 4,20 EUR/PLN.

103
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FINANSOWANIE
INWESTYC]J|

Jak utrzymuje spotka, ,realizacja inwestycji o takiej skali jak projekt Ostroteka C,

bedzie w czesci finansowana ze sSrodkéw wypracowanych w Grupie ENERGA” -

oznacza to zaangazowanie obok drugiego inwestora, spoiki Enea, innych zrodet
dhuznego finansowania'®®.

Emisja euroobligacji

Energa jako lider konsorcjum inwestycyjnego dokonat w 2013 i 2017 r. serii emi-
sji obligacji krajowych i zagranicznych, ktére maja finansowac¢ m.in. inwestycje
w nowy blok w Ostrotece. Emisja obligacji poprzez spoétke zalezng Energa Finance
AB na gieldzie w Luksemburgu oficjalnie miata by¢ jedynie Zrodltem finansowania
dla inwestycji w nowe elektrownie wodne, sektor dystrybucji i na inne cele ogol-
ne. Laczne zapotrzebowanie na nowy kapital na lata 2016-2025 jest szacowane
przez emitenta na poziomie 20,6 mld PLN, z czego 2,4 mld PLN z pozyskiwane-
go kapitalu przewidywane jest na niesprecyzowane cele. Wzgledem inwestoréw
zagranicznych, spotka do czasu otworzenia ofert przetargowych utrzymywata,
ze naklady CAPEX wymagane do realizacji (w udziale 50% z Enea) Ostroteki C
to 5,5-6 mld PLN brutto!©6.

105 Energa, Odpowiedzi na pytania ztoZone podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu
26 czerwca 2017 roku., 07.07.2017.
106 Energa Finance AB (publ), EMTN Programme Base Prospectus, 16.02.2017.

36
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Tabela. Program emisji euroobligacji Srednioterminowych EMTN przez sp6tke Energa Finance AB

ieii Rating
ISIN Kwo:a EE};S" Data emisji Data wykupu Kupon Yield
(mln EUR) Fitch Moody
XS0906117980 500 19.03.2013 18.03.2020 3,250% 3,298% | BBBO7-10-2014 Baa108-03-207
XS1575640054 300 07.03.2017 07.03.2027 2,125% 2,250% | BBBO"03-2017 Baa10%03-2017

Zrédto: Energa SA, Euroobligacje; Energa Finance AB, Final terms (Pricing Supplement) 1& 2; EMTN — Euro Medium
Term Notes.

Zdaniem autoréw raportu celowo nie wymienia sie tutaj skazonych aktywéw
weglowych!??. Koszt pozyskania kapitatu (czyli obiecywana inwestorom stopa
zwrotu) bylby wyzszy, gdyby emitent pisal wprost, Ze pozyskane przez spétke-cor-
ke do tej pory 800 mIn EUR przeznaczane jest nie tylko na na inwestycje w sie¢
dystrybucyjna, ale i nowe elektrownie na wegiel kamienny. Ponad 90% emisji
znalazlo zainteresowanie wsrod inwestorow instytucjonalnych z Niemiec, Francji
i Wielkiej Brytanii, w tym renomowanych bankéw i ubezpieczycieli notowanych
na gietdach we Frankfurcie, Paryzu, Amsterdamie czy Londynie'?®. Banki i ubez-
pieczyciele pod wplywem nacisku organizacji ekologicznych zobowiazuja sie re-
gularnie do wycofywania sie z biezgcego zaangazowania i niepodejmowania sie
nowych inwestycji w aktywa weglowe oraz cale grupy kapitalowe zorganizowane
dookota tego segmentu'®®.

Jak zaklada ustanowiony w 2012 r. program - spotka Energa Finance AB moze
wyemitowac jeszcze obligacje na kwote 200 min EUR!°.

W przypadku Energi, finansowanie dluzne na rozwdj dziatalnosci operacyjnej
w segmencie Sprzedazy i Dystrybucji jest m.in. zapewniane przez zagraniczne
instytucje finansowe, ktore nie majg watpliwosci co do zasadnosci budowy linii
wysokiego napiecia. W przeciwienstwie do akcjonariuszy (przewaznie krajowych)
ponoszg oni stosunkowo niskie ryzyko i maja pierwszenstwo do odzyskania wie-
rzytelnosci, w przypadku upadlosci spotki.

W strukturze akcjonariatu przewazaja obok Skarbu Panstwa (51,5% akcji) jed-
nak podmioty krajowe (w tym OFE - 8,8%'"), na ktorych moze spoczac ciezar sys-
temowo (ekonomicznie i politycznie) istotnej inwestycji. To ich kosztem spétka
moze reinwestowac zyski w budowe nowych mocy wytwoérczych i tym samym
ograniczac¢ lub nawet zaprzesta¢ wyplaty dywidendy. W przypadku przekrocze-
nia kowenantow (wskaznika dhlug netto/EBITDA) banki finansujace inwestycje
moga pozbawi¢ akcjonariuszy prawa do dywidendy, co nie jest w historii energe-
tycznych inwestycji infrastrukturalnych w Polsce odosobnionym przypadkiem!2.

107 Rainforest Action Network, Oil Change International, BankTrack, Sierra Club, Fossil Fuel Finance
Report Card 2017, 21.06.2017.

108 Energa Finance AB(publ), Strong interest in Energa’sEuronotes, 01.03.2017.

109 Rainforest Action Network et al., op. cit.; Banktrack, AXA Sets Milestone for Fossil Fuel Divestment,
12.02.2017.

10 Energa Finance AB (publ), EMTN Programme Base Prospectus, 16.02.2017.

it QObliczenia wlasne na podstawie Stooq.pl, 13.01.2018. W przypadku wspdlinwestora Enei to odpo-
wiednio 51,5% oraz 18,8%

12 DI BRE, PKN Orlen, 18.11.2009.
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http://priceofoil.org/content/uploads/2017/06/Banking_On_Climate_Change_2017.pdf
http://priceofoil.org/content/uploads/2017/06/Banking_On_Climate_Change_2017.pdf
http://energa-finance.se/publication/354534/strong-interest-in-energa-s-euronotes
https://www.banktrack.org/news/axa_sets_milestone_for_fossil_fuel_divestment
http://www.ir.energa.pl/pl/ir/serwis-relacji-inwestorskich/dla-obligatariuszy/emisja-euroobligacji-2
https://stooq.pl/q/h/?s=eng
https://www.bankier.pl/static/att/70000/2055649_PKNOrlen181109.pdf

Polityka maskowania celow inwestycyjnych przez emitenta jest niespojna z naj-
wyzszymi standardami tadu korporacyjnego'3. Nie komunikuje on transparent-
nie przedmiotu emisji obligacji, co jednoczesnie jest w pelni akceptowane przez
obligatariuszy. Ujawnienie schematu finansowania zmusitoby inwestoréw do wy-
cofania sie pod presja swoich polityk dezinwestycyjnych i nacisku spotecznego!“.

Nadmieni¢ nalezy, Ze emisja euroobligacji na gieldzie w Luksemburgu po-
przez spotke celowa zarejestrowang w Szwecji jest okreslana mianem agresywnej
optymalizacji podatkowej'®. Metoda ta charakteryzujaca przewaznie stosunkowo
milode przedsiebiorstwa notowane na GPW, stala sie w ciggu ostatnich 5-7 lat po-
pularna réwniez wsrod panstwowych koncernéw infrastrukturalnych, de facto
okradajacych swojego wlasciciela'®. Na jej skutek Skarb Panstwa, jednoczesnie
wlasciciel emitenta, odnotowal ubytek dochodéw podatkowych z tytutu niepo-
branego podatku u Zrédta o wartosci setek milionéw zlotych.

Tabela. Program emisji obligacji hybrydowych na rzecz Europejskiego Banku Inwestycyjnego
przez sp6tke Energa SA

Nrtranszy | Kwota emisji | Data emisji DEE) Zdeﬁnloyvany pierwszy Rating Fitch
wykupu okres finansowania
1 125 mln EUR 12.09.2017 | 12.09.2033 6 lat
BB+13.09.2017
2 125 mln EUR | 12.09.2017 | 12.09.2037 10 lat

Zrédto: Raport biezacy nr36/2017, 04.09.2017; EBI, 1 mld euro wsparcia EBI dla polskiej energetyki i nauki,
06.09.2017; Fitch Ratings, Fitch Rates Energa’s Hybrid Bonds ‘BB+’, 13.09.2017.

Kolejnym zagranicznym Zrodlem finansowania inwestycji dla Grupy Kapita-
towej Energa sa obligacje hybrydowe emitowane na rzecz EBI. Jako czes¢ tzw.
planu Junckera maja wspétfinansowac¢ budowe i modernizacje sieci dystrybucyj-
nej 110 kV, co ma poprawic¢ bezpieczenstwo dostaw przy jednoczesnym ograni-
czeniu strat sieci i poprawie jakosci obstugi. Gdyby EBI stosowal jednak te same
standardy polityki inwestycyjnej wycofywania swojego zaangazowania w grupy

1

=

3 Celik, S., G. Demirtas, M. Isaksson, Corporate Bonds, Bondholders and Corporate Governance, OECD

Corporate Governance Working Papers, No. 16, OECD Publishing, Paris 2015.

Patrz deklaracje poczynione np. przez AXA Group (AXA Group policy on coal mining and coal-based
energy, 06.2015 oraz AXA accelerates its commitment to fight climate change, 12.12.2017) lub Deut-
sche Bank (Amended guidelines for coal financing, 31.01.2017).

OECD, Preventing the Granting of Treaty Benefits in Inappropriate Circumstances, Action 6 - 2015
Final Report, OECD Publishing, Paris 2015.

Stawka podatku u zrédla (WHT) obowiazujgca przy platnosciach odsetek pomiedzy Polska a Luk-
semburgiem wynosi 5%, zas Polska a Szwecja i Szwecja a Luksemburgiem - 0%. Emitujacy obligacje
w Luksemburgu szwedzki podmiot nalezacy do polskiej spétki, jest zwolniony dwukrotnie z WHT.
Platnosc¢ odsetek obligatariuszom w Luksemburgu przez spotke-corke w Szwecji nie jest obcigzona
WHT (DTT SE - LU), tak samo jak jej przekazanie przez spotke-corke spolce-matce w formie po-
zyczki (DTT SE - PL). Obniza to zatem efektywne opodatkowanie emisji i tym samym koszt kapitatu
oraz uwalnia emitenta od obowigzkow administracyjnych zwigzanych z wystawieniem certyfikatu
rezydenta. 38
Ministerstwo Finans6w jednak z koricem 2017 r. dokonatlo korekty tej luki w prawie podatkowym
(Obwieszczenie MSZ 20.11.2017 r. o sprostowaniu bleddw) uscislajac definicje rezydenta i rzeczywi-
stego beneficjenta. W efekcie, struktura optymalizacyjna moze okazac sie zbedna przy kolejnych
ewentualnych emisjach euroobligacji poza Polska.

114

115
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http://www.ir.energa.pl/pr/367827/podpisanie-z-europejskim-bankiem-inwestycyjnym-umow-finansowania-hybry
http://www.eib.org/infocentre/press/releases/all/2017/2017-226-eib-supports-polish-energy-and-science-with-almost-eur-1bn
https://www.fitchratings.com/site/pr/1029106
http://dx.doi.org/10.1787/5js69lj4hvnw-en
https://www-axa-com.cdn.axa-contento-118412.eu/www-axa-com%2F803065f4-200e-4d5f-ae5e-93a716b8e2d9_axa_coal_policy_201704.pdf
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https://www-axa-com.cdn.axa-contento-118412.eu/www-axa-com%2F51802791-de2c-42fd-ac46-7f521e18a5d2_axa_pr_2017_12_12.pdf
https://www.db.com/newsroom_news/2017/medien/amended-guidelines-for-coal-financing-en-11466.htm
http://dx.doi.org/10.1787/9789264241695-en
http://dx.doi.org/10.1787/9789264241695-en
https://www.creatrust.com/corporate-clients/double-tax-treaties/luxembourg-double-tax-treaty-sweden
http://www.finanse.mf.gov.pl/c/document_library/get_file?uuid=1382a3f1-aed2-46f7-9dc8-797e98b2ced9&groupId=766655
http://www.finanse.mf.gov.pl/c/document_library/get_file?uuid=ef335cb9-ae60-4992-924a-c83e3e4466f0&groupId=766655

kapitalowe wytwarzajace energie z wegla, a nie tylko selektywnie podchodzit do
poszczegdlnych inwestycji, to Energa nie pozyskataby dodatkowych 250 min EUR,
czyli 1064,5 mln PLN'7. W takim wypadku spétka musiataby pozyskac te srodki
na krajowym rynku dtuznym i kapitalowym, gdzie inwestorzy majq nizsze wyma-
gania i z opdznieniem wdrazaja zachodnioeuropejskie standardy odpowiedzial-
nego inwestowania''s.

Co wiecej, konstrukcja obligacji hybrydowych pozwala na elastyczne korzysta-
nie z finansowania dtuznego, ktore w tym wypadku jest w 50% uznawane w mo-
delach agencji ratingowych jako kapitat wtasny'®. Pomaga to utrzymywac stabilny
poziom wskaznika dlug netto/EBITDA na poziomie 2,3x"7® i tym samym umoz-
liwi¢ wykorzystanie pozostalych mozliwosci zadluzenia sie (kowenant: 3,0x) na
inwestycje w segmencie Wytwarzanie!?°.

W efekcie, krajowy rynek finansowy pozostawia mozliwosci finansowania inwe-
stycji w aktywa weglowe i cho¢ wiaze sie z wyzszym kosztem kapitatu, to pozwala
na elastyczne podejscie do dywersyfikacji zrodet finansowania.

Umowa inwestorska z Polska Grupa Gornicza

PGG, ktéra powstala w wyniku przeksztatcenia Kompanii Weglowej, podpisa-
fa w kwietniu 2016 r. umowe dokapitalizowania przez nowych udziatlowcow:
Energa Kogeneracja (500 mln PLN), PGE GIiEK (500 mln PLN), PGNiG TERMI-
KA (500 mIn PLN), Weglokoks (217 mln PLN''), Towarzystwo Finansowe Si-
lesia (400 mln PLN), Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZAN
(300 mIn PLN)'22, Inwestorzy zrealizowali deklaracje i w trzech transzach doka-
pitalizowali PGG na finalng kwote 2417 mln zt. Udziat Energi w PGG wynosi 17,14%
w kapitale zakladowym spotki'?3.

Obok inwestoréw branzowych, sygnatariuszami Porozumienia byli obligata-
riusze Kompanii Weglowej - Alior Bank, BGK, BGZ BNP Paribas, PKO Bank Polski,
Bank Zachodni WBK oraz 13 organizacji zwigzkowych Kompanii Weglowej. Zaan-
gazowanie bankow w PGG wyniosto 615,5 min PLN.

Konsolidacja wertykalna sektora gornictwa wegla kamiennego oraz energetyki
konwencjonalnej inicjowana przez Skarb Panstwa wpisuje sie w trend lgczenia
skazonych aktywéw i ma na celu omijanie przepisdw o pomocy publicznej. Straty
PGG wynikajace z nierentownego'?* segmentu wydobycia surowca sg pokrywane
dzieki regularnym transzom finansowania z: (1) rozwojowych segmentéw sprze-
dazy i dystrybucji energii oraz (2) wytwarzania. W drugim przypadku stabilnos¢
dostaw surowca i formuta kontraktow cenowych pozwalaja na utrzymanie ren-
townosci i pozycji na rynku.

17 Szacowane naklady kwalifikowane w latach 2017-2019 na ten cel to okoto 814 min EUR.

8 7 prawie 1900 sygnatariuszy inicjatywy wspieranej przez ONZ, Principiles for Responsible Investment
zaledwie o$miu jest z Europy Srodkowo-Wschodniej, a tylko jeden z Polski.

19 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. 2015 poz. 238.

120 Energa, Prezentacja wynikowa Grupy ENERGA za [ potrocze 2017, 09.08.2017.

21 717 mln PLN - razem z wczesniej poniesionymi naktadami w wysoko$ci 500 mln PLN.

122 Energa, Energa podpisala umowe inwestycyjng z PGG, 28.04.2017.

123 Energa, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitalowej ENERGA za 2016 rok, 15.03.2017.

124 PGG, Sprawozdanie finansowe za 2016 r., 19.07.2017.
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To z kolei stanowi niedoceniany czynnik makroekonomiczny - w krotkim ter-
minie niestabilnos¢ dostaw pradu oraz wyzsze ceny na gieldzie energii to czynnik
ryzyka dla konicowych odbiorcow energii oraz ciezar na rentownosci przedsie-
biorstw, a w konsekwencji dochodach podatkowych. Podobna funkcje ochronng
dla przedsiebiorstw weglowo-energetycznych peinia od lat samorzady w Nadre-
nii Pélnocnej-Westfalii, ktore sg w posiadaniu ok. ¥4 akcji niemieckiego koncernu
RWE!?5,

Umowa handlowa z Polska Grupa Gornicza

W celu zapewnienia stabilnego zrédla dostaw paliwa do obiektu spotka celowa
Elektrownia Ostroleka podpisala umowe opartg o parametry ryzyka handlowego
inwestora'?é. Podpisany w 2016 r. kontrakt na dostawe wolumenu bazowego w wy-
sokosci ok. 2 mIn ton wegla rocznie oparty jest o formute cenowg uzalezniong od
rentownosci nowego bloku. Jak podaje Energa, cena dostawy zostala powigzana
z rentownoscig inwestycji, aby zapewni¢ optymalizacje ekonomiczng.

Kolejnym elementem partycypowania PGG w ryzyku projektu jest mecha-
nizm ,,podzialu miedzy strony przysztych korzysci ptyngcych z rynku mocy” oraz
uwzglednienie przydziatu bezptatnych certyfikatéw ETS, mimo Ze spotka nie za-
ktada przydziatlu darmowych pozwolen do emisji dla tego projektu'?’. Ponadto,
interesy inwestora sg zabezpieczone przed kosztami zwigzanymi z niezrealizo-
waniem kontraktu poprzez formute opt-out, ktora precyzuje, ze umowa wchodzi
w zycie dopiero po (1) wydaniu polecenia rozpoczecia prac generalnemu wyko-
nawcy oraz (2) zdobyciu finansowania z rynku kapitalowego i zdobyciu pierwsze-
go kontraktu mocowego.

To bardzo korzystne z punktu widzenia Energi i Enei rozwigzanie - jest ono dla
nich wrecz luznym zobowigzaniem, ktore nawet jesli wejdzie w zycie, to bedzie
przede wszystkim gwarantowato duzo elastycznosci i utrzymywato rentownos¢
projektu na zakladanym przez inwestoréw poziomie. Co wazne, PGG ma nie by¢
jedynym dostawcg wegla do nowego bloku, spotka celowa moze nadal korzysta¢
z dostaw uzupekiajacych oferowanych przez konkurentéw PGG.

125 patrz: Verband der kommunalen RWE-Aktiondare GmbH; Handelsblatt, Warum die Stadt Bochum
ihre Aktien verkauft, 13.06.2017.

126 Energa, Podpisanie umowy wieloletniej na dostawy wegla z PGG, 02.12.2016.

127 SIl.org.pl, Czat inwestorski: Energa - wyniki finansowe i operacyjne w gore po 9 miesigcach 2017 r.,
06.12.2017.
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STUDIUM PRZYPADKU:
OPOLE Il & KOZIENICE

Tabela. Zestawienie nowych inwestycji w energetyce weglowej w Polsce o mocy powyzej 900 MW

Opole llx Kozienice Jaworzno Ostroteka C
Inwestor PGE Enea Tauron Energa & Enea
Moc znamionowa (MWe) 2 x900 1075 910 1000
Planowany koszt 5,501.07:2016
inwestycji (mld PLN *5,529-07.2016
brutto) data ostoszenia 11,56/15:02.2012 6,421:09.2012 5,4,17.04.2014 5’56:3.601::20;‘72017
4,828‘12‘2017
72610.2017
KOﬁcowy kOSZt inweStycii 13 5307.03.2017 7 329.’\2.2017 5 528.02.2017 n/a
(mld PLN brutto) ’ ’ ’
Procentowy wzrost 17,0% 14,1% 1,6% n/a
budzetu inwestycji
Wykonawca - konsorcjum Rafako (Alstom) & Hitachi Power
. Rafako &
Polimex-Mostostal & Europe & Mostostal-Warszawa n/a
Mostostal Warszawa Polimex-Mostostal
POStep praC SRR RTIIR 880/007.11.2017 1000/0 (bIOk 500/007.1242017 n/a
ukofczony)
Planowana data #5 - 03.07.2018 2024 podtaczenie
ukoficzenia inwestycji #6 —31.03.2019 21.07.2017 01.03.2019 do KSE
Zaktualizowana data
= s . #5 — 31.05.2019
ukofnczenia inwestycji #6 — 30.09.2019%* 19.12.2017 01.11.2019 n/a
Czas budowy inwestycji
(zaktualizowany) #5 =54 (59) 58 (63) 59 (67) ~60
.. #6 — 62 (68)
(# miesiecy)
Zrédta 12345 678 910111213 141516 17 18

Zrédto: Informacje prasowe i relacje inwestorskie (raporty biezace i okresowe) GK PGE, Enea, Tauron, Energa,
Rafako, PxM, Hitachi Power Europe; strony internetowe spotek wytworczych oraz analizy DM mBank; obliczenia

wtasne

A #—nrbloku

* kwota netto - 5,5 x 1,23 ~ (6,77 mld PLN)
** brak ostatecznej decyzji inwestora dot. zmiany terminu
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https://elopole.pgegiek.pl/Aktualnosci/Umowa-na-budowe-dwoch-blokow-energetycznych-o-lacznej-mocy-1800-MW-podpisana
https://blok5i6.pl/2017/11/2732
https://www.gkpge.pl/Relacje-Inwestorskie/content/download/15038/plik/SZ_GKPGE_2016.pdf
https://www.gkpge.pl/Relacje-Inwestorskie/content/download/21415/plik/2_PGE_GK_Q3_2017_Sprawozdanie_Zarzadu_z_dzialalnosci_GK_PGE.pdf
https://www.gkpge.pl/Relacje-inwestorskie/Raporty-biezace/5-2018
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Opole Il

Ostroteka C nie jest pierwszg tej skali inwestycja w zZrodio wytwarzania z wegla
kamiennego po 1989 r. Historia inwestycji w Opolu siega jeszcze czaséw poczatku
budowy blokéw 1-4 w latach 90. Zaktadano wtedy budowe elektrowni sktadaja-
cej sie z 6 blokéw, po 360 MW kazdy (facznie 2160 MW)128, Ostatecznie w latach
1993-1997 powstaly tylko 4 bloki o tacznej mocy 1490 MW - do projektu budowy
kolejnych blokéw (Opole II) powrdcono dopiero po przeksztalceniu BOT w PGE
(2006) i wprowadzeniu jej na GPW (2009)'2°,

Projekt zyskal miano najwiekszej inwestycji przemystowej III RP, niemniej
jednak jego realizacja spotkala sie z wieloma problemami natury ekonomicz-
nej i politycznej'*°. Owczesny prezes GK PGE Krzysztof Kilian w kwietniu 2013 r.
podjat decyzje, ze koncern nie podejmie sie tego przedsiewziecia - jako powod
rezygnacji podano ,,zmiany na rynku energetycznym oraz w otoczeniu makro-
ekonomicznym, ktére ograniczyly efektywnos¢ ekonomiczng tej inwestycji dla
PGE”. Kontynuowanie projektu Opole II w ocenie 6wczesnego zarzadu mogloby
nie przynies¢ ,,wzrostu wartosci dla akcjonariuszy”3!.

Z punktu widzenia nauki o tadzie korporacyjnym, byl to wzorcowy wrecz
przyklad przeciwstawiania sie zarzadu zjawisku empire building'?. W domenie
publicznej dominowaly jednak negatywne glosy dot. braku decyzyjnosci zarza-
du i konflikcie pomiedzy kadrg managerska a wieloletnimi pracownikami, czy
niespojnym stanowisku Ministerstwa Skarbu Panistwa i Ministerstwa Gospodarki.

W wyniku interwencji politycznej bezposrednio ze strony premiera RP Do-
nalda Tuska doszto do zmiany prezesa zarzgadu spoiki i rekalkulacji projektu.
Inwestor podpisat list intencyjny z Kompania Weglowa (dzis PGG) na dtugoter-
minowe dostawy wegla do planowanej elektrowni'*3. Umowa zawarta w 2013 .
na lata 2018-2038 oparta zostala o rynkowg srednig cene surowca, pragdu oraz
certyfikatow ETS. To byl jeden z szeregu strategicznych krokéw wpisujacych sie
W ,urentownienie” tej inwestycji. Ryzyko i koszty przerzucono jednak na innych
partneréw rynkowych; rozwazano zaangazowanie réowniez Polskich Inwestycji
Rozwojowych w finansowanie projektu’.

Inicjatywy te kierowane m.in. przez 6wczesnego ministra skarbu Mikotaja Bu-
dzanowskiego zakonczyly sie realizacja projektu. W biezacych komentarzach ana-
litykéw gieldowych przewijaly sie przede wszystkim negatywne opinie nt. projektu,
a w dniach oglaszania informacji wskazujgcych na realizacje projektu, kurs akcji za-
zwyczaj spadal®®®. Realizacja projektu rowniez nie odbyla sie bez turbulencji - Rafako
jako jeden z trzech konsorcjantéw zmuszony byt po pottora roku prac odsprzedaé
swoja czes¢ kontraktu na rzecz Grupy Alstom, ktora tym samym uzyskala przegra-
ny wczesniej w przetargu kontrakt i osiggneta prawie 50% udzialu w konsorcjum?™.

128 PGE GiEK, Elektrownia Opole - Historia oddziatu.

129 PGE, Pierwsza oferta publiczna, 11.2009.

130 Rzeczpospolita, ,,Najwieksza inwestycja przemystowa po 1989 r.”, 15.02.2014.

Bt PGE, Zamkniecie projektu inwestycyjnego Opole II, 05.04.2013.

32 . Tirole, Corporate Governance, Econometrica, Vol. 69, No. 1 (January, 2001), 1-35.

133 PGE, List intencyjny w sprawie elektrowni Opole, 27.06.2013, Zawarcie umowy znaczacej na dostawy
wegla dla Zadania Inwestycyjnego Opole II, 13.08.2013.

134 Sejm.gov.pl, Pelny zapis przebiegu posiedzenia Komisji Skarbu Panstwa (nr 86), 10.10.2013.

35 WysokieNapiecie.pl, 120 dni dla Opola, 14.08.2013.

136 Rafako, Zawarcie porozumienia dotyczacego projektu Opole, 26.10.2013.
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Kozienice

Po debiucie gietldowym w 2008 r. Enea uzyskala zaplecze finansowe do budowy
nowego bloku, dzieki czemu etap przetargéw oraz poczatek realizacji inwestycji
przebiegal bezproblemowo. Niestety, pomimo sprzyjajacego otoczenia dookota
realizacji projektu, konsorcjum Hitachi Power Europe i Polimex-Mostostal buduja-
ce obiekt nie bylo go w stanie zrealizowa¢ w ramach zakontraktowanego terminu.

W grudniu 2016 r. strony doszly do porozumienia przedtuzajgcego oddanie
obiektu do uzytku o 12 miesiecy od momentu zawarcia ugody'*’. Co wazne, Enea
odstgpita od naliczania kar umownych dla konsorcjum Hitachi i Polimex-Mosto-
stal, mimo iz termin oddania obiektu do uzytku przesuniety zostat o pot roku'3s.
Polski uczestnik konsorcjum (Polimex-Mostostal) juz w potowie 2016 r. odnotowat
strate na projekcie realizowanym w Kozienicach.

Zdaniem autoréw raportu, takie nierynkowe zachowania inwestorow (odstep-
stwa od umowy, nienaliczanie kar umownych) mogg stanowi¢ niebezpieczny
precedens dla akcjonariuszy firm energetycznych. To kolejny przykiad zaawan-
sowanych procesow inwestycyjnych dokonywanych przez panstwowe koncerny,
gdzie rynkowe stosunki sg zasadniczo zaburzone. W efekcie, realizacja intereséw
kluczowych dla gospodarki i bezpieczenstwa energetycznego panstwa jest zagro-
Zona, na czym cierpi réwniez rentownosc¢ sektora energetycznego i budowlanego.

Polimex-Mostostal jako generalny wykonawca

W ramach pionowej integracji sektora elektroenergetycznego w Polsce, paristwowe
koncerny energetyczne zwiekszyly w ciggu ostatnich lat zaangazowanie kapitato-
we nie tylko w spoétki zajmujgce sie wydobyciem (dokapitalizowanie PGG, rena-
cjonalizacja kopalni Bogdanka), ale i generalnego wykonawce - Polimex-Mostostal
(PxM)°, Umozliwia to zarzgdom koncernéw energetycznych kreatywne ksztatto-
wanie wlasnego wyniku finansowego kosztem podporzadkowanych podmiotow.

W te strategiczng decyzje wpisanych jest wiele nierynkowych zjawisk, jak np.
podpisywanie kontraktow na dostawe wegla opartych o elementy ryzyka handlo-
wego i surowcowego klienta (umowa PGE z KW z 2013 r.)!. W przypadku PxM
przywilej bycia zwolnionym z kar umownych za opdZnienia w realizacji kontrak-
tow odbywa sie kosztem rentownosci jego klienta, ktéry placi de facto za dokapi-
talizowanie swojego wykonawcy. W takiej sytuacji na zasadach rynkowych, zaden
inny inwestor branzowy nie zapewnilby takiego wsparcia. Mimo to, w interesie
np. Energi jest utrzymanie u swojego wykonawcy rentownosci projektu, nawet

37 Enea, Raport biezacy nr 45/2016, 23.12.2016.

138 Rynekinfrastruktury.pl, Polimex-Mostostal nie bedzie kar finansowych za el. Kozienice (Parkiet),

04.01.2017.

PxM, Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy 2016 T.,

08.2016.

140 ARP, Podmioty z GK ARP S.A. przejmujg aktywa Polimex-Mostostal SA, 25.10.2012; PxM, Nowe otwar-
cie dla Polimex-Mostostal, 15.09.2014.

1“1 PGE, Zawarcie umowy znaczacej na dostawy wegla dla Zadania Inwestycyjnego Opole II, 13.08.2013.
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kosztem kolejnego dokapitalizowania - stanowi to silng preferencje zawarcia umo-
wy z konsorcjum z udzialem PxM.

Taki zabieg ma na celu kreatywne ujmowanie zjawisk gospodarczych pomie-
dzy podmiotami o wspdlnym akcjonariuszu wiekszosciowym, tj. Skarbie Panstwa.
Z obawy przed kondycja finansowg Polimexu-Mostostal i tym samym realizacja
biezacych projektéw energetycznych o systemowym znaczeniu (np. Opole II, Ko-
zienice, Turow) spotki energetyczne zwiekszyly o 300 mln PLN w styczniu 2017 1.
swoje zaangazowanie udziatowe do 65,93% w PxM'2. Tym samym omijajg rynko-
wy mechanizm ponoszenia odpowiedzialnosci za sumienne i terminowe wykony-
wanie kontraktéw. W efekcie koncowym, spétka otrzymuje srodki na trzy sposo-
by: (1) dokapitalizowanie, (2) subwencje poprzez odstgpienie od kar umownych
i (3) srodki za realizacje kontraktu.

Konsorcjum Polimex-Mostostal oraz Rafako zlozylo najdrozszg z trzech ofert
(9591 mIn PLN brutto) na realizacje projektu inwestycyjnego w Ostrotece. Realiza-
cja tej inwestycji z punktu widzenia PxM jest bardzo pozadana - ukonczyt w grud-
niu 2017 r. blok w Kozienicach a prawdopodobnie w grudniu 2018 r. (#5) i lipcu
2019 r. (#6) skonczy projekt w Opolu i moze zagospodarowac swoje sily na kolej-
na budowe oraz uzupehic portfel zaméwien. Dokapitalizowanie pochodzacego
z Siedlec PXM przez panstwowe giganty energetyczne bylo inicjatywa obecnego
ministra energii Krzysztofa Tchorzewskiego (jednoczesnie posta z okregu siedlec-
kiego), ktory w rozmowach publicznych nie ukrywa, ze to wlasnie PxM ma duza
szanse realizowac wielkie inwestycje w tradycyjnych sektorach gospodarki, wsrod
ktérych jest Ostroteka C'43.

Powstaje jednak uzasadnione ryzyko powtorzenia sytuacji, w ktorej to PxM na-
potka problemy z wykonaniem terminowo kontraktu. Spétka prébujac zachowac
rentownos¢ podjetego projektu, bedzie wywierac presje na klientow-akcjonariuszy
wiekszosciowych na kolejne dokapitalizowanie lub odstepowanie od ewentualnych
kar umownych. KrzyZowe zaangaZowanie koncernéw Energa i Enea w PxM oraz
wynikajaca z tego obawa przed jego upadloscia przy realizacji istotnego kontraktu,
bedzie sprzyjala podejmowaniu kolejnych nieuzasadnionych ekonomicznie decyzji.

Watpliwosci co do strategii operacyjnej oraz obawy o ptynnos¢ finansowa
PxM pojawialy sie przy realizacji wiekszosci znaczacych inwestycji dla tej spotki.
W 2014 r. przy realizacji inwestycji Opole Il banki PKO BP, Pekao SA, BOS i BZ WBK,
ktérym spoétka zalegala ze sptatami najwiekszych sum, zgodzily sie na odroczenie
platnosci do 2019 roku'#4. PxM byl wtedy $wiezo po problemach finansowych wy-
nikajgcych z nieterminowej realizacji kontraktow dla GDDKiA lub odstgpienia od
nich. Przyczynilo sie to do zamkniecia segmentu drogowego, a firma do dzis pozo-
staje w sporze sgdowym z inwestorem - warto$¢ pozwow zlozonych przez konsor-
cja z udzialem PxM z koricem trzeciego kwartatu 2017 r. wyniosta 648,1 mln PLN'5,

142 PGE, Informacja o podpisaniu umowy inwestycyjnej dotyczacej inwestycji w Polimex-Mostostal S.A.
oraz innych uméw w ramach transakcji, 18.01.2017.

143 Strona posta na Sejm RP Krzysztofa Tchérzewskiego, Tchorzewski: Mostostal ma przysztosé, 06.03.2017.

144 pxM, Polimex-Mostostal uzgodnit warunki restrukturyzacji finansowej, 24.06.2014; Polimex-Mosto-
stal podpisat z wierzycielami aneks do umowy restrukturyzacyjnej, 01.08.2014.

145 pPxM, GDDKIA nie wypowiedziata Polimexowi-Mostostalowi kontraktu na budowe drogi ekspresowej
S69, 18.12.2013; Polimex-Mostostal wraz z konsorcjantami ztozyt do GDDKIiA roszczenie o wyplate
kary umownej w wysokosci ponad 475 milionéw ztotych, 03.02.2014; Srédroczne skrécone skonso-
lidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy 2017 1.
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Inwestycja w Kozienicach nie zostala ukoniczona w pierwotnie zalozonym ter-
minie, bloki w Opolu réwniez zostang oddane z opdZnieniem - wiele wskazuje
na to, ze ich los moze podzieli¢ nowy blok w Ostrotece. Projekt ten bedzie pierw-
szym w historii opartym o finansowanie z rynku mocy, co w przypadku opozZnien
w budowie elektrowni podwyzsza ryzyko inwestora, odpowiedzialnego za niewy-
wigzywanie sie z uméw mocowych.

Wykres. Kara umowna jako procent wartosci rocznych amortyzowanych naktadéw inwestycyj-
nych (CAPEX)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie: PSE, Rynek mocy — projekt rozwigza funkcjonalnych, 04.07.2016; TGE —
Gietdowa Platforma Informacyjna; Elektrownia Ostroteka, Informacja z otwarcia ofert, 28.12.2017; National Grid,
Capacity Market: T-4 Auctions.

Do obliczen przyjeto sume mocy wytwérczych w KSE z 2023 r. Wariant negatywny zaktada udziat w aukcji rynku
mocy na poziomie 60% (UK: 2016/2017) oraz pozytywny — 80%. Jako okres amortyzacji przyjeto 25 lat.

Utracone przychody, a wrecz kary wynikajace z art. 46 ust. 2 oraz art. 52 ust. 2
ustawy o rynku mocy mogg by¢ dla Energi podstawa do roszczen wzgledem wy-
konawcy (np. PxM) za jego ewentualne opdznienia. Kara za niewywigzanie sie
z obowigzku mocowego wynosi 15% wartosci kontraktu, obliczonej na podstawie
najwyzszej ceny zamkniecia aukcji mocy dotyczgcej danego roku dostaw lub/oraz
utracenie zabezpieczenia finansowego. Moze ona wynosic od 4,3% do 11,2% rocz-
nych nakladéw inwestycyjnych (CAPEX). Gdyby jednym z budujacych elektrow-
nie bylby Polimex-Mostostal, inwestorom nie optacatoby sie domagac¢ od niego
pokrycia tych strat - byliby zmuszeni wykazac ja réwniez we wlasnych, skonsoli-
dowanych wynikach finansowych.
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Appendix

¥ =1,393x%
R= 0,076
y= 15“(‘5)‘-;.?:

6 R= 0,406

V= 12,4457
R= 0,921

Jaworzno lll: 65; 0,74

Wykres. Model nieliniowy (2) oparty o wyktadnicza zalezno$¢ nominalnej redukcji emisji SO,,
NOx i pytu do jednostkowych naktadéw kapitatowych

0$ X przedstawia nominalng redukcje emisji danego typu zanieczyszczenia
(mg/Nm?3), zas 0os Y CAPEX przypadajacy na 1 MWe i jednostkowa redukcje emisji
(tys. EUR). Kazdy punkt reprezentuje dang elektrownie oraz jeden z trzech typéw
emisji: SO, NO, pyl.

Im dany punkt jest dalej od osi Y i im blizej osi X, tym jednostkowy koszt re-
dukcjiemisji jest nizszy dzieki efektowi skali. PotoZenie punktu poniZej przypisa-
nej do niego linii reprezentujgcej funkcje wyktadnicza oznacza ponadprzecietng
do poréwnywanej grupy korzys¢ kosztowa wynikajacg z osigganej redukcji emisji.

Nominalnie mniejsza redukcja emisji pyldéw wyrazona w mg/Nm? (poczatek
osi X i nagromadzenie punktow blisko osi Y) nie oznacza braku postepu w stosunku
do redukcji emisji SO, oraz NOx. Wiekszos¢ rozpatrywanych jednostek wykazywata
sie podobng wartos$cig prezentowang na osi X (np. SO2: 50 mg/Nm?), co wynika
Z momentu przejscia z granicznego limitu emisji w zwigzku z dostosowaniem sie
do zmieniajgcych sie konkluzji BAT/BREF.

m DUST_ALL

S02_ALL

NOx_all

——Power (DUST_ALL)
Power (SOz2_ALL)
Power (NOx_all)

worzno [ll: 755 0.45

90

10C
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Streszczenie

1. Realne koszty budowy Ostroteki C moga by¢ znaczaco niedoszacowane,
a historia budowy innych blokéw o mocy 800+ MW pokazuje, Ze jest to in-
westycja o podwyzszonym ryzyku. Silna integracja sektora energetycznego
w Polsce jest przyczyng nierealistycznej wyceny i zalozen do biznesplanu.

2. Rynek mocy dla Ostroteki C nie jest pewnym zZrodlem finansowania. Do-
$wiadczenia brytyjskie wskazuja, ze gtdéwnym beneficjentem mechanizméw
mocowych s3 istniejace jednostki, ktore wypieraja nowe, duze inwestycje.
To z jednej strony potencjalne Zrodlo przychoddw, ale ze wzgledu na kary
umowne réwniez zagrozenie.

3. Analizy wykazaly, Ze koszty instalacji oczyszczania spalin sg zanizone o po-
nad pot miliarda ztotych. Niedopatrzenia administracyjne inwestora sprawity,
ze pozwolenie zintegrowane dla inwestycji stracito waznos¢, przez to caly
proces musi odby¢ sie jeszcze raz na innych warunkach. Moze to opdznic¢
oddanie bloku do eksploatacji.

Ostroteka C, historia projektu, czyli dlaczego
projekt powinien przejs¢ do historii

Reaktywowany przez Energe w 2016 r. projekt budowy ,,ostatniej” elektrowni
zasilanej weglem kamiennym o mocy 1000 MW - Ostroteki C (OsC) - ma na celu
uzupekienie krajowej floty wytwodrczej o nowsze jednostki. Ponad 45% mocy
pochodzi z elektrowni starszych niz 40 lat, a jedng z nich jest prawie 50-letnia
elektrownia Ostroteka B (681 MW), ktora ma zosta¢ wytagczona do 2030 r. Dlatego
Energa i Enea podjely sie reaktywacji projektu inwestycji sprzed 2012 r. - ciezar
inwestycyjny szacowany jest na 5,5-6 mld PLN, zas oddanie obiektu do uzytku
ma nastapi¢ w 2024 roku.

Decyzja o rozpoczeciu inwestycji zostala negatywnie odebrana przez srodowi-
sko ekspertow - inzynierowie, ekonomisci oraz ekolodzy podkreslaja jednoznacz-
nie, Ze nie ma w Polsce potrzeby ani miejsca w KSE na kolejng duzg elektrownie
weglowa. Niektore domy maklerskie utrzymuja, Ze obaj inwestorzy w koncu zre-
zygnujq z inwestycji, zas portale branzowe szacuja koszt energii z elektrowni na
ponad dwukrotnie wyzszy od Sredniej ceny na TGE.

Historia inwestycji i koszty Srodowiskowe

e Pretekstem do budowy elektrowni sg pesymistyczne prognozy operatora
sieci - PSE szacuje, ze juz w latach 2020-2022 moze doj$¢ do niedoborow
nadwyzki mocy w KSE. Doprowadzi¢ do tego majq systematyczne wylaczenia
i modernizacje blokow weglowych (implementacja BAT/BREF) oraz wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczng. Odpowiedzig na to wyzwanie jest
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podjety od 2012 r. szereg inwestycji - budowa nowych blokéw w Opolu, Ko-
zienicach i Jaworznie. Zdaniem autoréw raportu, postep wynikajacy m.in.
z termomodernizacji budynkdéw i pojawienia sie nowych, elastycznych zro-
det kogeneracji zmniejszy ryzyko niedoboréw mocy.

Energa SA w latach 2008-2012 prowadzila prace koncepcyjne dot. budowy
bloku o mocy 900-1000 MW, ktore jednak zakonczyly sie zamknieciem
projektu pn. Ostroteka C. Wsréd powodéw, dla ktérych zrezygnowano z jej
budowy byly m.in. niewystarczajaca prognozowana cena energii elek-
trycznej, rosnace ceny certyfikatow ETS, wyZsze koszty transportu su-
rowca oraz brak wystarczajgcego wsparcia dla wspolspalania biomasy.
Inny zarzut dotyczy zasadnosci Ostroteki C w KSE - pétnocno-wschodnia
Polska nie jest zaglebiem energochtonnego przemystu, zas zapotrzebowanie
na energie elektryczng metropolii warszawskiej pokrywaja inne elektrownie.
Ponadto, interkonektor LitPol Link obniza ryzyko regionalnego brownoutu.
Nadal aktualna pozostaje kwestia niskiego udziatlu rynkowego Energi (3%20
16) na rynku wytwarzania energii elektrycznej - nadmierna koncentracja
ryzyka dookola jednej inwestycji stanowi zagrozenie dla calego segmentu
Wytwarzania (<20% EBITDA catego koncernu 2017).

Podejmujac sie inwestycji przed 2012 r., Energa zdecydowala sie na jej prze-
prowadzenie w formule Project Finance o okreslonych wskaznikach wyma-
ganej rentownosci (IRR >10%, NPV >0,8 mln PLN/MW). Wyceny inwestycji
przeprowadzone wewnetrznie przez inwestora, jak i niezaleznego dorad-
ce (8-krotnie przez EY) nie wykazaly przekroczenia wartosci progowych.
W zwiazku z tym, zarzad i rada nadzorcza Energi podjely we wrzesniu 2012
r. decyzje o zamknieciu projektu. Poszukiwania wspdlinwestora, a po 2012
I. proby sprzedazy spotki celowej, zakonczyly sie fiaskiem.

Mimo wielu czynnikéw przemawiajacych za niepodejmowaniem tego
projektu, zarzad Energi pod kierownictwem Daniela Obajtka pod-
jal we wrzesniu 2016 r. decyzje o reaktywacji planu inwestycyjnego.
Dobrany do spotki celowej partner - Enea ma wesprze¢ Energe swoim do-
$wiadczeniem z budowy niedawno ukoriczonego bloku w Kozienicach. Biz-
nesplan zaktualizowano o kluczowe zalozZenia po stronie kosztowej (umowa
handlowa z PGG) i przychodowej (rynek mocy - RM). Ten ostatni czynnik
nie gwarantuje jednak optacalnosci projektu ze wzgledu na zasadnicze zmia-
ny w projekcie ustawy, pisanej poczatkowo pod katem duzych elektrowni
weglowych.

Planowana inwestycja stanowi réwniez zagrozenie dla srodowiska i lokal-
nej spotecznosci, ktéra mimo to popiera wraz z wtadzami samorzadowymi
budowe elektrowni. Szanse na nowe miejsca pracy podczas budowy i pracy
jednostki nie powinny mieszkancom regionu przyswiecac realnych zagro-
zen. Liczbe zgonoéw spowodowang emisjg zanieczyszczen przez elek-
trownie w calym jej cyklu pracy szacuje si¢ na 146 do 319 - tylko w wo-
jewodztwach mazowieckim, podlaskim i warmirisko-mazurskim. Ponadto,
ubytek PKB spowodowany zwiekszong zachorowalnoscig i przedwczesng
$miercig mieszkanicéw w calej Polsce szacowany jest na 150-300 min EUR.

48



Rynek mocy

Gloéwnym powodem, dla ktérego wprowadzono w Polsce rynek mocy jest
zagwarantowanie oplacalnosci inwestycji w konwencjonalne elektrownie
elektryczne - ich operatorzy stojg przed wyzwaniem rosngcych cen wegla
i spadajgcych swiatowych cen pragdu na rynku hurtowym. Podczas procedury
pre-notyfikacji w KE oraz konsultacji publicznych projekt ustawy przeszedt
przez diametralne zmiany. Kluczowe dla Ostroteki C zaloZenia do ustawy
zostaly zmienione na niekorzys¢ duzych, nowych elektrowni weglowych.
Wyrdzniamy trzy gléwne negatywne cechy RM:
¢ jednolita cena wyjscia - brak koszykow aukcyjnych to wystawienie OsC
na wiekszg konkurencje z jednostkami o réznym wieku, klasyfikacji
i poziomie subsydiowania/wsparcia
e podstawa pomiaru zdolnosci dostawy mocy - 4-godzinny zamiast
16-godzinnego oznacza brak premii dla nieelastycznych w KSE duzych
jednostek weglowych i spadajgce efekty skali
» premia srodowiskowa - przedtuzenie kontraktu o dodatkowe 2 lata za
emisje <450 g CO»/kWh to analogiczna do ulgi z ustawy OZE korzysc dla
operatorow elektrowni opartych o niekonwencjonalne zrédla energii
Rynek mocy jako Zrodlto przychodow w tym ksztalcie nie gwarantuje jed-
noznacznie korzystnych dla Ostroleki C wynikow aukgcji. Istnieje szereg
watpliwosci prawnych zwigzanych z maksymalnym czasem wsparcia dla
elektrowni weglowych po 2030 r. Mimo, Ze polski mechanizm RM docze-
kat sie notyfikacji KE, nadal nie jest pewne, czy kontrakty na wykonywanie
obowiazku mocowego beda mogly zosta¢ wykonane w swietle reformy ETS.
Rozwigzanie wdrazane w Polsce wzorowane bylo na brytyjskim capacity
market, gdzie pomimo innych oczekiwan ustawodawcy oraz regulatora,
w pierwszym roku (2014) jedynie 5,3% udzialu w puli oferowanej mocy przy-
padlo na nowe elektrownie. W latach 2014-2016 odsetek uczestnikéw aukcji
z uzyskanym kontraktem mocowym wyniést w tej podgrupie mniej niz 30%.
Niewatpliwe korzysci dla duzych jednostek weglowych muszg by¢ jednak ze-
stawione z ryzykiem kar umownych za niespelnienie obowigzku mocowego.
Ostroteka C moze ze wzgledu na opdznienie inwestycyjne zosta¢ podiaczona
do KSE dopiero z poczatkiem 2024 r, a wg zalozen podjac sie aukgji juz na
2023 r. Wedlug obliczen autoréw raportu, roczna kara za niespelnienie obo-
wigzku mocowego moze wyniesc 4,3-8,4% (wariant pozytywny) do 5,7-11,2%
(wariant negatywny) rocznego amortyzowanego CAPEX-u.
Krajowy sektor wytwarzania energii nadal charakteryzuje sie wysoka kon-
centracjg (2016: CR3=63%) i pomimo liberalizacji rynkéw energii, ten trend
bedzie sie poglebial. Na kolejnym subrynku - rynku dostepnosci mocy
wytworczej - prawdopodobnie moze nie by¢ juz miejsca na kolejng duza
(>800 MW) i nowa (niezamortyzowang) jednostke. Pojawienie sie Ostroteki
C w systemie moze okazac sie niekorzystne réwniez dla Enei, ktéra na prze-
fomie 2017 i 2018 r. podlaczyta elektrownie Kozienice do KSE i bedzie mogla
z nig wzia¢ udzial w aukcjach rynku mocy. Przy niskiej liczbie duzych pod-
miotéw na rynku oznacza to wysoki stopien kanibalizacji tych projektow
z punktu widzenia Enei.
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Koszty

* PGG podpisata wieloletnig umowe z OsC na dostawe wegla - uwzglednia ona

jednak ryzyko operacyjne elektrowni, ceny surowca oparte s3 w niej nawet
na rentownosci inwestycji. To cena jaka jego producent placi za dokapitali-
zowanie (facznie prawie 2,5 mld PLN) - takie nierynkowe warunki umowy
sq mozliwe tylko dzieki pionowej konsolidacji sektora wytwarzania energii
elektrycznej. Strata dla PGG jest zarazem korzyscig dla Energi i Enei - to
czynnik pomagajacy skonstruowac biznesplan z wymagana rentownoscig.
Z koncem 2016 r. Energa otworzyla przetarg na budowe nowej elektrowni
w formule ,,pod klucz”. Do lipca 2017 r. zglosilo sie pieciu oferentéw. Final-
nie zlozono trzy oferty: China Power Engineering (4849,8 mln PLN brutto),
GE Power & Alstom (6023 mln PLN brutto) oraz Polimex-Mostostal & Ra-
fako (9591,5 min PLN brutto). Przy budzecie siegajagcym 4803,2 min PLN
brutto zadna z ofert nie spelnila oczekiwan inwestora pod katem finanso-
wym. Wiasnie na taka sytuacje kryterium najnizszej ceny nie zostato ujete
wprost w warunkach zamdéwienia, lecz ukryto je pod hastem ,kryterium
ekonomiczne” zawierajacym formute NPV. Pozwala to na dos¢ elastyczne
podejscie i usprawiedliwia wybdr drozszych ofert.

Analiza trzech nowych elektrowni budowanych w latach 2012-2018 pokazala,
Ze inwestycje w moce wytworcze >800 MW i skali 5,5-13,5 mld PLN mogg
przerastac zdolnosci zarzadcze zarowno inwestorow oraz kompetencje
techniczne konsorcjow z udziatlem polskich firm budowlanych.
Dokapitalizowanie panstwowego Polimexu-Mostostal przez tzw. wielka
czworke energetyczng z poczatkiem stycznia 2017 r. stwarza na inwestorze
presje na wybor podmiotu powigzanego w postepowaniach przetargowych.
Ewentualna wygrana PxM i budowa elektrowni za cene dwukrotnie wyz-
sza niz zakladana w budzecie pozwoli na wyjscie z probleméw finanso-
wych powstatych w wyniku nierentownych kontraktéw (budowa elektrowni
w Kozienicach) oraz sporéw sgdowych (m.in. z GDDKiA). Spotka korzystata
tez z taryfy ulgowej na kontraktach z koncernami energetycznymi i unikata
kar umownych (Kozienice 2016).

Budowa jakiejkolwiek elektrowni opartej o emisyjne zrédla energii jest po
reformie systemu ETS obarczona dodatkowym ryzykiem regulacyjnym.
Wedlug obliczen analitykéw Fundacji Instrat, roczne koszty certyfikatow
EUA dla Ostroteki C moga wynosi¢ w 2030 r. o ok. 60% wiecej, niz za-
ktadano w lipcu 2016 r.

Finansowanie

W celu obnizZenia kosztu kapitalu Energa wykorzystuje zroznicowane metody
finansowania dzialalnosci - m.in. korzystajac przy tym z optymalizacyjnych
schematéw podatkowych. W 2013 i 2017 r. gtéwny inwestor dokonat z uzy-
ciem szwedzkiej spotki-corki emisji euroobligacji w Luksemburgu na rzecz
zagranicznych inwestoréw. W efekcie, umozliwil swoim obligatariuszom
ominiecie 5-procentowego podatku od dochodéw z odsetek (WHT), ktéry po-
winien zosta¢ zaptacony, gdyby emisji dokonano w Polsce lub bezposrednio
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w Luksemburgu. Straty w potencjalnych dochodach podatkowych obcigza-
ja budzet panstwa, czyli wszystkich podatnikow. Taka strategia finansowa
Energi stanowi nieuczciwg konkurencje podatkowa na krajowym rynku ka-
pitalowym i godzi w interes budzetu panstwa.

» Energa planuje wydac 20,6 mld PLN w latach 2016-2025 na nowe inwesty-
cje - w wiekszosci w sie¢ energetyczng czy rozbudowe mocy OZE. Czes¢
z nich zostanie sfinansowana srodkami z emisji euroobligacji w Luksembur-
gu (0,8 mld EUR). Istnieje jednak uzasadniona obawa, Ze do sfinansowania
budowy Ostroteki C postuzy m.in. 0,3 mld EUR pozyskane w 2017 r. Takie
podejscie stanowiloby nieuczciwa polityke sprawozdawczos$ci oparta o ma-
skowanie przed emitentami celu emisji. Stoi to w sprzecznosci z dobrymi
praktykami tadu korporacyjnego i teoretycznie zwalnia nabywcow obligacji
ze stosowania swoich polityk dezinwestycyjnych.

e Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) dotaczyt w 2017 r. do grona zagranicz-
nych kredytodawcow Energi obejmujac obligacji na kwote 250 mln EUR.
Dzieki temu, spotka sfinansuje inwestycje w sie¢ dystrybucyjng dzieki ko-
rzystnemu oprocentowaniu papieréw dluznych. Nie byloby to mozliwe, gdy-
by EBI traktowatl inwestycje w réznych segmentach biznesowych koncernu
jako calosc¢. Niestety jednak, takie liberalne podejscie pozwala na finanso-
wanie spotek opartych produkcje energii elektrycznej z wegla. Z punktu
widzenia Energi, nizszy koszt kapitalu obcego z zagranicy rekompensuje
wyzszy koszt krajowego finansowania dluznego i udzialowego inwestycji
w tzw. skazone aktywa.

Konkluzje BAT/BREF

 Jedng z gtéwnych przyczyn, dla ktorych Energa reaktywowata w 2016 r. bu-
dowe elektrowni w Ostrotece jest Pozwolenie zintegrowane, ktore uzyskano
w 2011 r.. Zgodnie z unijng dyrektywa IED, pozwala ono na budowe nowej
jednostki na wegiel kamienny (LCP) wg standardow emisji obowigzujacych
istniejace bloki. W przypadku rozpatrywanej elektrowni oznacza to zasto-
sowanie mniej kosztownych instalacji oczyszczania spalin, bardziej szkodli-
wych dla srodowiska.

e Teoretycznie, uzyskane Pozwolenie jest wazne od czerwca 2016 r. przez
10 lat. Jednak z powodu niedopatrzenia administracyjnego inwestora, nie
bedzie ono moglo zosta¢ uzyte po czerwcu 2018 r., bo straci swoja waz-
nos¢ z powodu nierozpoczecia dziatlalnosci. Inwestor jest zatem zmuszony
rozpoczac calg procedure zwigzang z nowym raportem Srodowiskowym
i uzyskaniem nowego Pozwolenia zintegrowanego. Tym razem elektrow-
nia bedzie w swietle dyrektywy IED kwalifikowana jako nowa i pod-
legataby bardziej restrykcyjnym normom emisyjnym, co wymusza wyzsze
naklady inwestycyjne.

e Analiza danych z prawie 130 elektrowni z Europy Srodkowo-Wschod-
niej wykazala, ze koszty instalacji BAT/BREF dla Ostroteki C moga wy-
nies¢ 480-615 mIn PLN (LCP istniejacy) lub co bardziej prawdopodobne
643-1’033 min PLN (LCP nowy). Zdaniem autoréw raportu, budzet inwe-
stora na budowe nowego bloku jest niedoszacowany i wymaga aktualizacji.



Szereg ryzyk makro- i mikroekonomicznych zwigzanych z tg inwestycja po-
winien stanowi¢ dla zarzadu i rady nadzorczej Energi SA przestroge przed wy-
budowaniem najwiekszej elektrowni weglowej w Europie po 2020 r. To przede
wszystkim srodowisko, mieszkancy Ostroteki i okolic, a w tym lokalni pracodawcy,
moga ucierpiec na dzialalnosci bloku spalajacego do 2,8 mIn ton wegla kamienne-
gorocznie. W drugiej kolejnosci strate mogg ponies¢ banki krajowe i zagraniczne
wspoétfinansujace nierentowng inwestycje oraz ubezpieczyciele (m.in. PZU), jak
i szereg przedsiebiorstw budownictwa przemystowego zaangazowanych w bu-
dowe Ostroteki C.
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Summary

1. The Ostroleka C investment budget might be hardly undervalued - bench-
mark of other coal power plants in Poland shows that this would be anoth-
er high risk project. Strong integration of the power generation sector in
Poland have induced creating a business plan with unrealistic assumptions.

2. Capacity market introduced recently in Poland does not constitute a steady
and secure revenue stream for Ostroteka C. The analysis of a similar mech-
anism in UK shows that existing units belong to the greatest beneficiaries
of this system - they tend to squeeze out the new projects from this market.
Although this would vastly and positively influence the financial condition
of the power plant, it entails a remarkable risk of contract penalties as well.

3. The analysis of 100+ power plants in the CEE region shows, that emission
purifying systems for Ostroteka C might be undervalued by about 0.5 bn
PLN. Furthermore, due to administrative oversights the integrated permit
obtained by the investor will expire soon. Hence, the application process
has to be commenced again, yet under more strict regulations. This would
definitely delay the commissioning process.

Ostroteka C - the investment rationale
and why is the project not rational at all

Ostroteka C (OsC) is an investment plan to build 1000 MW supercritical coal-fired
power plant. It was relaunched in 2016 and its main goal is to replace old, highly
inefficient units with modern technology. Over 45% of electricity in the domes-
tic power system is generated by units commissioned more than 40 years ago.
One of them is a 50 years old Ostroteka B power plant (681 MW) scheduled to
be mothballed in 2030. Hence, Energa and Enea have decided to replace it with
Ostroteka C - its CAPEX was initially estimated for 5.5-6 bn PLN with planned
commissioning in 2024.

Decision of the Energa’s management board to relaunch the project was wide-
ly criticized among experts. Engineers, economists and ecologists stress the fact
that the size of unit and inability to fast ramping makes it redundant in the Pol-
ish power system. Some analysts covering Energa and Enea claim both investors
will eventually resign from the project. According to energy journalists, LCOE of
the projected plant may be twice as big as the current average price on TGE
(Polish Energy Pool).

Investment timeline and environmental issues

e PSE forecasts that National Power System (NPS) will face shortages of re-
quired power surplus from 2020-2022 onwards. Main reason for that is
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decommissioning and refurbishments of existing coal-fired units and con-
tinuous growth of demand for electric power. In the upcoming two years,
Opole II, Jaworzno and Kozienice will be commissioned in order to over-
come those issues.

However, Instrat analysts observe that thermo-modernization of the resi-
dential buildings, smart grids implementation and rapid development of
highly efficient elastic CHPs might help NPS mitigate outages risk at a smaller
economic and social cost.

Main project initiator, Energa has been working between 2008 and 2012

on the initial concepts of building 900-1000 MW unit. Final conclusion at
that time was to discard Ostroteka C project. Decisive factors for that were:
insufficient forecasted price of electric power, increasing cost of EUA
certificates, comparably higher fuel transportation costs and insuffi-
cient support for biomass cofiring.

Moreover, many doubts concerned the role of the OsC in the NPS. North-east-
ern Poland is not an industrialized region, whilst the power demand of the
Warsaw metropolis is met by other units. Moreover, LitPol Link intercon-
nection with Lithuania decreases the risk of the temporary power supply
shortages.

From the leading investor’s perspective, there is a number of risk factors
around one project: Energa has a low market share (3%) on the power gen-
eration market. This creates a high exposure of one project for the whole
generation segment, consisting of <20% of total Energa EBIDTA.

During the first efforts to build OsC before 2012, the company has decided to

apply Project Finance model, but with certain requirements (IRR >10%, NPV
> 0.8 mPLN/MW). Internal and external analysis (8 valuations made by EY)
have proved OsC will not meet satisfactory profitability measures and hence

the project was terminated by the management and advisory board of Ener-
gain September 2012. Furthermore, the investor failed to find a domestic or
foreign commercial partner and did not manage to sell the SPV after 2012.

Despite numerous and strong arguments not to undertake the Os-
troleka C investment, Energa management board under Daniel Oba-
jtek relaunched the project in 2016. The co-investor, Enea is to support
financially project by providing half of the budget and know-how obtained
from building Kozienice PP. Business plan has been updated with key as-
sumptions regarding the cost (agreement with PGG) and revenue perspec-
tive (capacity market).

Apart from the financial exposure, new power plant constitutes also a threat
to the environment and the local community. Surprisingly, it is strongly
supported by the municipalities and many of the inhabitants who are driv-
en by job opportunities in the region, but forget about environmental and
health costs.

Number of deaths related to the emissions generated by the power
plant during its whole life cycle is estimated to reach 146-391 - this
only reflects three closest provinces. On top of that, total GDP loss due to
premature deaths and increased morbidity in the whole country would
reach 150-300 mEUR.
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Capacity market

The key reason to introduce the capacity market (CM) mechanism is to finan-
cially support the conventional energy sources, which face rising coal and
gas costs and decreasing electricity prices on the wholesale market. Draft
of the Capacity market act has undergone significant changes under pub-
lic consultations and EC pre-notification procedure. Crucial instruments to
support new power plants (Ostroteka C and its peers) were eventually eased
or erased in the draft.

We distinguish three major amendments to the draft to be disadvantageous
for new LCPs (large combustion plants):

« Single auction clearing price - no auction buckets for LCPs and hence
lack of a chance to play under less fierce competition with units of
every size, age and subsidization level

» Capacity contract feasibility and its measurement basis - 4 hours peri-
od, instead of 16 hours favourising inelasticity - coal fired units seem
to show decreasing returns to scale

e environmental premium - 2 years premium for units with CO, emis-
sion <450 g CO2/kWh has been granted to support non conventional
energy sources and guarantee them advantage created coherently
with the Polish energy law

Revenue stream from the capacity market does not unambiguously guaran-
tee OsC profitability. There is a number of legal doubts concerning subsidy
mechanisms for coal-fired plants after 2030. Though the Polish CM Act has
been approved by the European Commission, it is still not certain if longer
contracts would be executed under new ETS arrangements.

Capacity market in Poland has been patterned on the UK legislation. Both
regulator’s and legislator’s expectations have been so far unfulfilled. New
power plants accounted for only 5.3% of the contracted volume in the first
year (2014) of the auctions and their success rate in first rounds (2014-2016)
didn’t even exceed 30%.

Beside benefits - new potential revenue streams, the CM mechanism also
generates a risk for future investments and their owners. Due to delays in
the investment process, OsC would be connected to the NPS at the earliest
at the beginning of 2024, having a contract for 2023 already. In this case,
Instrat analysts estimate the contract penalty to reach 4.3-8.4% (base case
scenario) up to 7.7-11.2% (worst scenario) of the yearly depreciated CAPEX.
The domestic power generation market is highly concentrated (2016:
CR3=63%) - despite liberalization, this trend is bound to intensify. On the
introduced subsegment of the generation market - capacity market - there
might be no space for a large (~800 MW) and new (not depreciated) power
plant. Instrat analysts also expect a conflict of interests: Ostroteka C would
compete in the same capacity mechanism auctions as the recently commis-
sioned Kozienice PP - both investments are owned by Enea, which put at
risk its market position.
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Costs

e According to Instrat analysis of three recently build new coal-fired units,

the construction of large (>800 MW) and costly (5.5-13 bn PLN) units might
exceed managerial skills of investors (Energa & Enea) and technical experi-
ence of the Polish construction companies consortiums.

In December 2016 Energa opened an EPC tender for Ostroteka C. Initially,
five competitors considered participation in the project. Finally, there were
three offers made: China Power Engineering (4,849.8 mPLN), GE Power
& Alstom (6,023 mPLN) and Polimex-Mostostal & Rafako (9,591.5 mPLN).
As the investor’s budget totalled 4,803.2 mPLN, none of the offers met the
financial constraint. Nevertheless, price criterion was purposefully embed-
ded in the tender in an indirect way as “economic criterion” based on NPV
formula. It enables Energa a more flexible approach and justifies selection
of higher priced offers.

One of the tenderers, Polimex-Mostostal (PxM) has been recapitalized by
the state-owned energy companies in January 2017. This creates a pressure
on Energa & Enea to favour its related entity in the tender process. Given
that PxM wins the tender and together with Rafako builds Ostroteka C for
a price twice as high as the budget, PxM’s shareholders (incl. Energa &
Enea) are released from financial troubles. These arose as PxM was building
Kozienice PP for Enea and undertook legal actions with GDDKiA (central
road infrastructure manager).

Energa has signed a long-term coal supply contract with PGG (restructured,
state-owned hard coal producer). Prices in this agreement are based on the
Ostroteka C’s operational risk - PGG has to return a favour for capital injec-
tion (ca. 2.5 bn PLN in total) it received from its client. Conditions at which
OsC purchases coal is dependent on average market electricity price or even
its profitability. Third parties would not sign such a contract - this is however
feasible as the energy market underwent vertical consolidation. The loss in-
curred by the PGG is a profit for Energa - it helps the power plant construct
a business plan with sufficient profitability, but distorts market relations.
Construction of a combustion power plant after ETS reform entails addition-
al regulatory risk. According to our calculations, CO, emission certificates
costs for Ostroteka C might be around 60% higher on a yearly basis, than
those estimated in July 2016.

Financing

Energa uses diversified financing strategies for its operational activity - it ap-
plies even tax optimization schemes to decrease the cost of capital. In 2013
and 2017 company issued bonds (0.8 bn EUR) via its Swedish subsidiary in
Luxembourg for international investors. As a result, the issuer enabled bond-
holders avoiding withholding tax on interest gains, which would be paid if
the emission was settled in Poland or directly in Luxembourg. Higher net
yield for investors causes losses in tax revenue, which encumbers Energa’s
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majority shareholder, i.e. the state. This financing strategy constitutes un-
fair tax competition on the domestic capital market.

* Energa plans to conduct investments of 4.8 bn EUR within the 2016-2025
period - mostly on transmission networks and development of renewable
energy power sources. Partially, these will be financed with the capital ac-
quired through bonds issued in Luxembourg. There is however a justified
concern that 0.3 bn EUR acquired in Luxemburg (2017) might be used to
finance Ostroteka C construction. This would be an unfair accounting policy
aiming to hide true rationale for the capital raise - Instrat analysts find this
strategy not compliant with the highest corporate governance standards.
In effect, it lets bondholders not apply their decarbonization divestment
policies.

e European Investment Banks (EIB) became Energa’s creditor in 2017 by ac-
quiring 250m EUR bonds. Hence, the company finances its investments in
high voltage networks and enjoys a favourable interest. This is possible only
thanks to the separate treatment of Energa’s business segments - distribu-
tion and generation. Should these be treated as one entity, EIB would be
forbidden to invest in a company with [skazone] assets. Energa then benefits
from lower cost of debt from international investors, which compensates
its higher cost of equity and debt on the domestic capital market used to
finance investments in coal power plants.

BAT/BREF conclusions

e Energa acquired in 2011 the integrated permit allowing it to commission Os-
troteka C after 2016. Possession of a binding concession strongly influenced
the decision to relaunch the project in 2016. According to the EU Industrial
Emissions Directive, (IED) Ostroteka C is classified then as an existing LCP
and hence underlies less strict emission standards. This allows it to apply
less expensive emission purification systems, causing more harmful emission.

e Theoretically, the integrated permit is valid since 2016 for a ten years peri-
od. However, due to oversight in administrative procedures, it will expire
in June 2018, as the investor will not manage to commission the plant until
this time. Hence, OsC has to commence new application process, but this
time under IED classification as a new LCP. This incurs higher capital ex-
penditures to meet BAT/BREF standards with lower emissions.

 Instrat analysts conducted an analysis based on 130 power plants in CEE,
which shows that BAT/BREF installations for Ostroteka C would cost 480-
615 mPLN (existing LCP) or even more likely 643-1,033 mPLN (new LCP).
Hence, we claim that the aforementioned budget of 4.8 bn PLN might
be undervalued.

Next steps

A number of risk factors should be interpreted by the management and advisory
board of Energa and Enea as a warning and threat for the investors’ stability, whilst



deciding on construction of the last large coal-fired plant in Europe after 2020.

Firstly, the local community of the Ostroteka region, should be worried about
burning up to 2.8m tonnes of hard coal every year and thus strongly influencing

their health condition and mortality. Secondly, banks and insurers (incl. state-

owned PZU) as well as energy construction companies involved in the Ostroteka

C project will carry the risk exceeding potential gains from the new investment.
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