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Disclaimer

Fundacja Inicjatyw Strategicznych (Fundacja) jako autor opracowania na zlece-
nie Stowarzyszenia Pracownia na Rzecz Wszystkich Istot (Stowarzyszenie) doto-
zyla nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby wszelkie informacje zawarte
w niniejszej publikacji nie byly bledne lub nieprawdziwe. Fundacja i Stowarzysze-
nie, odpowiednio ich zarzad oraz pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnosc informacji, jak rowniez za wszelkie szkody powstate
w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informaciji.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wylacznie w celach informacyjnych i nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani oferty dotyczgcej zakupu badz sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego w rozumieniu odpowiednich przepiséw
Kodeksu cywilnego, ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2005 r. nr 184, poz. 1539) lub ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r.
nr 183, poz. 1538). Niniejsze opracowanie ani w catosci ani w czesci nie stanowi
takze ,,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finan-
sOw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomen-
dacje dotyczace instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz.U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715).

Fundacja oraz Stowarzyszenie w szczegolnosci poprzez informacje zawarte w ni-
niejszej publikacji nie $wiadcza doradztwa w zwigzku z jakimikolwiek transakcjami
zawieranymi przez odbiorce raportu, ani nie udzielajg jakichkolwiek porad inwe-
stycyjnych lub rekomendacji co do zawarcia takich transakcji. W szczegdlnosci
nie ponoszg one odpowiedzialnosci za jakiekolwiek skutki wykorzystania przez
czytelnikéw informacji zawartych w raporcie, ani za konsekwencje podjetych na
ich podstawie decyzji inwestycyjnych. Odbiorca raportu, zawierajac jakagkolwiek
transakcje podejmuje niezalezne i autonomiczne decyzje, dzialajac na wlasny ra-
chunek oraz na wlasne ryzyko.

Warszawa, sierpien 2018 r.



PODSUMOWANIE
HISTORIT INWESTYCJI

Ostroteka C to projekt budowy elektrowni na wegiel kamienny o mocy 1000 MW
reaktywowany w 2016 1. przez Grupe Energa (WSE:ENG). Planowana jednostka ma
zastapi¢ blok Ostroteka B, zas jego budowa ma sie odby¢ przy wspolnym udziale
Energi oraz Enei (WSE:ENE), réwniez panistwowego koncernu energetycznego.

Niniejsza publikacja stanowi kontynuacje i rozszerzenie raportu pt. ,,Ostro-
teka C - historia projektu inwestycji, czyli dlaczego projekt powinien przejs¢ do
historii” (kwiecien 2018) autorstwa Michala Hetmanskiego i Filipa Piaseckiego.

Opracowanie to stanowito kompendium wiedzy nt. projektu budowy ,,ostatniej
elektrowni weglowej w Europie” i postuzyto koalicji organizacji pozarzagdowych
w kampanii ,,STOP Elektrowni Ostroteka C”. Dzieki niemu akcjonariusze inwesto-
row oraz analitycy rynku kapitalowego, banki i ubezpieczyciele mogli zapozna¢
sie z przestankami prawnymi oraz ekonomicznymi przemawiajacymi za niepod-
jeciem tej inwestycji.

Ostroteka C to projekt trwajacy juz 10 lat - w 2008 r. rozpoczeto przygotowa-
nia do budowy elektrowni zastepujacej dziatalnos¢ bloku Ostroteka B (647 MW),
ktorego wycofanie z eksploatacji zaplanowano na lata 2025-2030 r. W ramach
przygotowan wykonano analizy optacalnosci (EY), raport srodowiskowy (Ener-
goprojekt Warszawa), uzyskano pozwolenie zintegrowane, wybrano inzyniera
kontraktu i doradce merytorycznego oraz otworzono postepowanie przetargowe.
Jednak po analizach ekonomicznych i negocjacjach z oferentami, zarzad spotki
Energa podjal we wrzesniu 2012 r. decyzje o zaprzestaniu prac nad inwestycja.

W maju 2016 r. zarzad Energi pod przewodnictwem Dariusza Kaskowa podjat
decyzje o reaktywacji projektu. W grudniu 2016 r. otworzono ponownie postepo-
wanie przetargowe w formule EPC, w trybie dialogu konkurencyjnego. Do prze-
targu stanely trzy konsorcja z nastepujacymi ofertami:

(1) China Power Engineering 4,85 mld PLN brutto
(2) GE Power & Alstom Power Systems 6,02 mld PLN brutto
(3) Polimex-Mostostal & Rafako 9,59 mld PLN brutto

Budzet wyznaczono na kwote 4,80 mld PLN brutto. Formula zamoéwienia prze-
widywata wykluczenie z postepowania najtanszej oferty.

! M. Hetmanski, F. Piasecki, Ostroleka C - historia projektu inwestycji, czyli dlaczego projekt powinien
przejs¢ do historii, kwiecien 2018 r.



http://elektrowniaostroleka.com
http://elektrowniaostroleka.com/publikacje
http://elektrowniaostroleka.com/publikacje

Tabela 1. Wyniki postepowania przetargowego z dnia 4 kwietnia 2018 r.2.

Oferent Kryterlum. Kryter!um I:qczna.
pochodzenia ekonomiczne | punktacja

China Power Engineering oferta odrzucona

Konsorcjum Polimex-Mostostal & Rafako 20 0 20

Konsorcjum GE Power & Alstom Power Systems 13,33 80 93,33

Zwycieskie konsorcjum GE Power & Alstom Power Systems podpisato w lipcu
2018 r. umowe ze spotka Elektrownia Ostroteka Sp. z 0.0. na kwote 6,02 mld PLN
brutto (5,05 mld PLN netto).

Jednostka przeszla réwniez pomyslnie certyfikacje ogélng do aukcji gtéwnych
na rynku mocy. Minister Energii wydatl z koricem sierpnia 2018 r. kluczowe dla
tej inwestycji rozporzadzenie zawierajacego parametry aukcji gtéwnych, w tym
zapotrzebowania na moc, ceny wejscia oraz ceny maksymalnej. We wrzesniu
i pazdzierniku bedzie trwala certyfikacja do aukcji gtéwnych, zas 21 grudnia 2018 r.
odbedzie sie aukcja gléwna na okres dostaw od 2023 .

PonizZsze opracowanie ma na celu rozwiniecie dwoch gtownych watkow uje-
tych w raporcie opublikowanym w kwietniu 2018 r. oraz w artykule na portalu
WysokieNapiecie.pl z dnia 24 kwietnia 2018 1. pt. ,,Epopeja elektrowni Ostroteka C
zbliza sie do nieuchronnego konca”3.

Prezentujemy zatem:

1. szczegblowe informacje nt. pozwolenia zintegrowanego

2. model wyceny przedsiewziecia metodg FCF

Liczymy, Zze inwestorzy oraz instytucje finansujgce przedsiewziecie (banki,
ubezpieczyciele i reasekuratorzy) w swietle ponizej zaprezentowanych informacji
oraz wnioskow nt. optacalnosci inwestycji podejmg decyzje zgodng z przestankami
racjonalnosci ekonomicznej, to znaczy o wycofaniu sie z projektu i zaprzestaniu
budowy elektrowni.

2 Energa, Raport biezacy nr 14/28, 04.04.2018.
3 WysokieNapiecie.pl, Epopeja elektrowni Ostroteka C zbliza sie do nieuchronnego korica, 24.04.2018.


https://ir.energa.pl/pr/387998/rozstrzygniecie-postepowania-o-udzielenie-zamowienia-publicznego-pt-bu
https://wysokienapiecie.pl/9846-epopeja-elektrowni-ostroleka-c-zbliza-sie-nieuchronnego-konca/

POZWOLENIE
ZINTEGROWANE

a. Srodowisko regulacyjne i stan sprzed 2016 r.

Jak wskazano we wczesniejszej publikacji, spotka celowa Elektrownia Ostroteka
uzyskata w marcu 2011 r. pozwolenie zintegrowane wazne od dn. 1 czerwca 2016 1.
przez 10 lat. Raport srodowiskowy z 2009 r. (sporzadzony na potrzeby decyzji
srodowiskowej) zakladat spelienie limitow emisji zanieczyszczen (Tabela 2 - ko-
lumny nr 3 i 4) zgodnie z dyrektywa Integrated Pollution Prevention and Control
(IPPC). W 2014 r. weszla w zycie Industrial Emissions Directive* (IED) zastepujac
IPPC, zas w 2017 r. opublikowano Konkluzje BAT dla LCP (Large Combustion
Plants, 2017)°, efektem czego zaostrzono limity emisji (kolumny nr 5 i 6) dla LCP,
w tym elektrowni weglowych.

Wedlug Konkluzji BAT, jednostki, ktore uzyskaly pozwolenie zintegrowane
przed 17 sierpnia 2017 r. klasyfikowane sg jako istniejace i tym samym podlegaja
mniej restrykcyjnym limitom emisji.

Tabela 2. Maksymalna emisyjnosé (mg/Nm3).

IPPC (1996) Konkluzje BAT (2017)
wg raportu _ _
Rodzaj emisji 0d 2001 r. | od2016r. | Energo-projekt o .202.1 - QA
LCP istniejgce LCP nowe
Warszawa
SO, 400 200 200 130 75
NOx 500 200 200 150 85
Pyt 50 30 30 8 5

Wraz z nowelizacjg ustawy Prawo ochrony srodowiska® (POS) w 2014 r. wszyst-
kie pozwolenia zintegrowane uzyskaly bezterminowa waznos¢. W zwigzku z tym,

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie emisji
przemystowych (zintegrowane zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola).

5 Decyzja Wykonawcza Komisji (UE) 2017/1442 z dnia 31 lipca 2017 . ustanawiajaca konkluzje dotyczace

najlepszych dostepnych technik (BAT) w odniesieniu do duzych obiektéw energetycznego spalania

zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE.

Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. o zmianie ustawy - Prawo ochrony srodowiska oraz niektérych innych

ustaw, Dz.U. 2014 poz. 1101.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32010L0075
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32010L0075
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2017.212.01.0001.01.POL&toc=OJ%3AL%3A2017%3A212%3ATOC 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2017.212.01.0001.01.POL&toc=OJ%3AL%3A2017%3A212%3ATOC 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2017.212.01.0001.01.POL&toc=OJ%3AL%3A2017%3A212%3ATOC 
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20140001101
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20140001101
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Marszalek Wojewodztwa Mazowieckiego z urzedu nadal w pazdzierniku 2015 r.
pozwoleniu bezterminowej waznosci, nie zmieniajgc jednak daty rozpoczecia
emisji (1 czerwca 2016 1.).

b. Reaktywacja projektu w 2016 r.

Zarzad Energi podjal w maju 2016 r. decyzje o reaktywacji projektu budowy blo-
ku Ostroteka C, zas krétko po tym wojt gminy Rzekun przedtuzyt waznos¢ de-
cyzji Srodowiskowej. Z poczatkiem lipca 2016 r. inwestor skierowal wniosek do
Marszatka Wojewddztwa Mazowieckiego o zmiane pozwolenia zintegrowanego
i przesuniecie terminu rozpoczecia uprawnienia do emisji z 1 czerwca 2016 r. na
30 wrzesnia 2022 r. z powodu ,,przediuzajgcego sie procesu inwestycyjnego”.
Dnia 16 wrzesnia 2016 r. Marszalek wydal decyzje odmowna, gdyz wniosek ten
wplynat po terminie rozpoczecia biegu waznosci pozwolenia.

Jak wskazano w decyzji, zgodnie z art. 193 ust. 1b POS, jezeli prowadzacy in-
stalacje nie rozpoczal dzialalnosci objetej pozwoleniem w terminie dwdch
lat (tj. od dn. 1 czerwca 2016 r.), pozwolenie powinno wygasna¢, mimo nadanej
mu wczesniej bezterminowosci’.

Taki stan prawny opisany zostal w poprzedniej publikacji, za$ jego podstawa
byly dokumenty dostepne na stronie gminy Rzekun, portalu ippc.gov.pl® oraz
przede wszystkim decyzje Marszatka Wojewodztwa Mazowieckiego uzyskane na
drodze dostepu do informacji publicznej od Ministerstwa Srodowiska (prowadza-
cego rejestr pozwolen). Krytyka dziatan inwestora i wskazanie jego niedociagnie¢
opieraly sie jednak na niepelnej informacji, ktéra zostata uzupetniona dopiero po
publikacji raportu ,,Ostroteka C - historia...”® w kwietniu 2018 r.

Kierujac do Ministerstwa Srodowiska zapytanie o stan pozwolenia zintegrowa-
nego w styczniu 2018 r. nie otrzymalismy decyzji Ministra z 9 listopada 2016 r.1°.
Po odwotlaniu sie inwestora uchylono w niej odmowna decyzje Marszatka z 16 listo-
pada 2016 1. i udzielono bezterminowego pozwolenia waznego od 2022 1. Decyzje
te argumentowano istnieniem ,,interesu spotecznego i shusznego interesu Stron”.

Decyzja Ministra Srodowiska Nr DOS-111.285.17.2016.DS
z dnia 9 listopada 2016 r.

W interesie spotecznym, wyrazajacym sie w dbatosci o stan Srodowiska i w jego
ochronie realizowanej m.in. poprzez ograniczanie emisji, lezy, aby eksploata-
cja instalacji nie odbywala sie bez zgody organu i bez zadnych ograniczen co
do emisji. Ze wskazanym interesem spotecznym pokrywa sie interes Strony.

Dzieki temu, inwestor nie musiat jeszcze raz przechodzic¢ procedury zwigzanej
z uzyskaniem nowego pozwolenia zintegrowanego, ktére byloby oparte o nowy
wniosek i wymagatoby spelienia bardziej restrykcyjnych limitéw emisji (Tabela 2,

7 Por. wyrok WSA w Gdarnisku, I SA/Gd 38/14, z dn. 12.03.2014.

8 IPPC.gov.pl, Zarejestrowane w MS wnioski i pozwolenia zintegrowane.
9 M. Hetmanski, F. Piasecki, op. cit.

10 Minister Srodowiska, Decyzja Nr DOS-111.285.17.2016.DS, 09.11.2016.


https://ippc.mos.gov.pl/ippc/?id=53
https://drive.google.com/file/d/1kWauW1RVkHtVaCt7ACW3fTgkB607tvU3/view

kolumna nr 6). Znaczaco skrécito to proces inwestycyjny, cho¢ jak wskazuja eks-
perci od prawa srodowiskowego, odbylo sie to z razgcym naruszeniem prawa''.

Mimo wielokrotnych pytan ze strony akcjonariuszy oraz analitykéw gietdowych,
spotka Energa unika odpowiedzi na pytanie o status pozwolenia zintegrowanego.
Inwestor tym samym twierdzi, ze w rozumieniu Konkluzji BAT (2017), Ostrote-
ka C ma status istniejacej LCP. Wedlug tej logiki, pozwala to na spelnienie mniej
restrykcyjnych norm srodowiskowych (Tabela 2 - kolumna nr 5)*2. Opiera sie to
na zalozeniu, Ze pozwolenie zintegrowane z 2011 r. nie utracilo swojej waznosci,
ale przez zastosowanie unijnych przepiséw (BAT) do wybiorczej definicji bezter-
minowosci wynikajacej z prawa krajowego (POS, KPA).

Zapis czatu inwestorskiego z Jackiem KoScielniakiem, wiceprezesem
zarzadu ds. finansowych Grupy Energa - Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych, 16.05.2018 r.14

BIUROKRATA: Czy to prawda, Ze Ostroteka C nie bedzie miata niedtugo wazne-
go pozwolenia zintegrowanego? Jak ta kwestia wplynie na realizacje inwestycji?
JACEK KOSCIELNIAK: Spéika Elektrownia Ostroleka Sp. z o.0. dysponuje
ostateczng decyzja Marszatka Wojewddztwa Mazowieckiego o pozwoleniu zin-
tegrowanym na czas nieoznaczony na potrzeby realizacji Projektu Ostroteka C.
ANALYST FROM FRANKFURT: Hello, I tried to understand the case of Ostro-
leka C and the integrated permit. Could you please elaborate on it? Would
Ostroleka be considered as a new or existing LCP under IPPC regime? Thanks
a lot for clarifying this

JACEK KOSCIELNIAK: The integrated permit is valid for an indefinite period.
Ostroteka C will be new LCP under IPPC regime.

Odpowiedz Zarzadu Grupy Energa na pytania akcjonariuszy zadane
po Walnym Zebraniu Akcjonariuszy:

AKCJONARIUSZ: Jaki jest stan prawny pozwolenia zintegrowanego dla budowy
elektrowni Ostroteka C - czy jest to zaktualizowane przez Ministra Srodowiska
w 2016 1. Pozwolenie zintegrowane z 2011 1. czy tez nowo wydane w 2018 roku?
Jaki status ma jednostka w rozumieniu dyrektywy IED (2010/75/EU) - nowa/
istniejaca; pozwolenie wydane wg standardéw od 2016 czy 2021?

JACEK KOSCIELNIAK, wiceprezes zarzadu ds. finansowych oraz Grze-
gorz Ksepko, wiceprezes zarzadu ds. korporacyjnych: Spoétka posiada
i utrzymuje w waznosci komplet decyzji administracyjnych, w tym takze po-
zwolenie zintegrowane na prowadzenie instalacji w przemysle energetycznym.
Elektrownia Ostroteka C bedzie spetniala wszystkie wymagane standardy emi-
syjne w odniesieniu do duzych obiektéw energetycznego spalania [LCP], zgod-
nie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE, obowigzujgce

1 Elektrowniaostroleka.com, Wniosek o stwierdzenie niewazno$ci pozwolenia zintegrowanego dla

elektrowni Ostroteka C - kosztowne konsekwencje decyzji Jana Szyszki, 13.07.2018.

Energa, Odpowiedz na pytania akcjonariuszy, 18.07.2018.

Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego., Dz.U. 1960 nr 30 poz.
168.

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, Czat inwestorski z Energg, 16.05.2018.
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http://elektrowniaostroleka.com/aktualnosci/36-wniosek-o-stwierdzenie-niewaznosci-pozwolenia-zintegrowanego-dla-elektrowni-ostroleka-c-kosztowne-konsekwencje-decyzji-jana-szyszki/lang:pl
http://elektrowniaostroleka.com/aktualnosci/36-wniosek-o-stwierdzenie-niewaznosci-pozwolenia-zintegrowanego-dla-elektrowni-ostroleka-c-kosztowne-konsekwencje-decyzji-jana-szyszki/lang:pl
https://drive.google.com/open?id=1WsPRFhsQHwhh7EpT0xGNLv-f0vqJOPnF
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19600300168
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19600300168
http://www.sii.org.pl/12221/aktualnosci/czat-inwestorski/czat-inwestorski-dobry-pierwszy-kwartal-grupy-energa.html#ak12221

w momencie oddania elektrowni do eksploatacji, w tym takze standardy wy-
nikajace z Konkluzji BAT, ustanowionych Decyzja Wykonawczg Komisji UE
2017/1442 z dnia 31 lipca 2017 roku, ktéra zostala opublikowana w dniu 17 sierp-
nia 2017 roku w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskie;j.

Niemniej jednak, inwestor w postepowaniu przetargowym zasygnalizowal moz-
liwos¢ spetnienia limitow emisji okreslonych dla nowych LCP (Tabela 2 - kolum-

na nr 6), wskazujac jednak klasyfikacje jako istniejgcg LCP jako gléwny wariant
funkcjonowania®.

5 Elektrownia Ostroleka, Wyjasnienia do tresci SIWZ, (przez web.archive.org).


https://web.archive.org/web/20180827053046/http:/elektrowniaostroleka.pl/wp-content/uploads/2017/

BIZNESPLAN ORAZ
FINANSOWANIE —
ANALIZA WRAZLIWOSCI

a. Zatozenia

W nawigzaniu do artykuhu pt. ,,Epopeja elektrowni Ostroteka C zbliza sie do nie-
uchronnego korca” postanowiliSmy stworzy¢ model finansowy planowanej in-
westycji i skonfrontowac¢ wyniki oplacalnosci projektu z przedstawianymi przez
inwestorow zalozeniami.

W rozpatrywanej przed 2012 rokiem formule Project Finance zdefiniowano
je na poziomie NPV powyzej 800 min PLN oraz IRR powyzej 10%'¢. Reaktywu-
jac projekt w 2016 r. zarzad Energi wyznaczyt nowy wskaznik na poziomie 5,5%
EBITDA/CAPEX sredniorocznie w trakcie pierwszych 5 lat eksploatacji elektrowni'.

Podstawg do bazowego scenariusza modelu opartego o wycene zdyskonto-
wanych przeplywéw pienieznych (DCF) sa nastepujace wartosci:

Przychody

 ceny energii elektrycznej:
¢ scenariusz bazowy - CAGR 4,7% (liniowo) w latach 2017-2050, na pod-
stawie aktualizacji strategii PGE (2014)'8
 scenariusz krytyczny - sciezka uwzgledniajaca szybki wzrost ceny cer-
tyfikatow EUA
e rynek mocy - umowa mocowa na lata 2023-2035, cena rowna 200 PLN/kW,
derating na poziomie 91,54%'9, wejscie w zycie pakietu zimowego w pelnym
ksztalcie?®
 nie zaklada sie przychodéw z rynku bilansujacego ani darmowych upraw-
nien do emisji CO,

16 NIK, Zapewnienie mocy wytworczych w elektroenergetyce konwencjonalnej, Informacja o wynikach
kontroli, 14.04.2015

7 Energa, Strategia Grupy ENERGA na lata 2016-2025 - prezentacja, 16.11.2016.

18 Infostrefa, PGE koryguje..., 24.01.2014.

19 Rzgdowe Centrum Legislacji, Projekt rozporzadzenia Ministra Energii w sprawie parametréw aukcji
gléwnych dla okreséw dostaw przypadajacych na lata 2021-2023.

20 EC, Commission proposes new rules for consumer centred clean energy transition, 30.11.2016.

13


https://www.nik.gov.pl/kontrole/P/14/018/KGP/
https://www.nik.gov.pl/kontrole/P/14/018/KGP/
http://www.ir.energa.pl/pl/ir/serwis-relacji-inwestorskich/strategia
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/15568810,pge-koryguje-zalozenia-cagr-nominalnych-cen-energii-w-latach-2016-2030-ma-wyniesc-ok-4-7-proc
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12314650
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12314650
https://ec.europa.eu/energy/en/news/commission-proposes-new-rules-consumer-centred-clean-energy-transition
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Wykres 1. Prognoza cen energii elektrycznej [PLN/MWh].

150

&l

Koszty

Koszty zmienne:

 ceny certyfikatow EUA:
» scenariusz bazowy - liniowy wzrost od 17,3 do 35 EUR/t w latach 2017-
2035; po 2035 1. stata wartos¢?! (Carbon Tracker - Carbon Clampdown?2)
 scenariusz krytyczny - szybki wzrost do 40 EUR/t do 2021 r.; po 2022T.
stala wartos¢ réwna 35 EUR/t23 (Carbon Tracker - Carbon Countdown?4)
» ceny wegla?® - wzrost od 11 PLN/G]J od 2017 1. 0 1,5% 1/r
e cena transportu - wzrost od 3,5 PLN/G]J od 2017 r. z tempem PPI?¢
» pozostale koszty zmienne?” - wzrost od 13,9 PLN/MWh od 2017 r. (PPI)

Koszty state:

¢ koszty stale 0&M?® - wzrost od 173710 PLN/MW/a od 2017 r. (PPI)

21
22

23
24

25
26
27

28

wlasne zaloZenie

Carbon Tracker, Carbon Clampdown, 25.04.2018.

Carbon Tracker to niezalezny think-tank prowadzacy analizy nt. wptywu dekarbonizacji i odchodze-
nia od energetyki konwencjonalnej na dzialalnos¢ sektora finansowego. Autorem analizy jest Mark
Lewis, ekspert z wieloletnim doswiadczeniem w globalnych instytucjach finansowych - Deutsche
Bank, Barclays oraz koncernach energetycznych (E.ON).

wlasne zaloZenie

Carbon Tracker, Carbon Countdown, 21.08.2018.

W niniejszym opracowaniu uzywamy dwoch raportéw Carbon Tracker - wcze$niejszego Clampdwon,
oraz bardziej aktualnego Countdown. Autorzy raportu nie ponoszg odpowiedzialnosci za uzyte zro-
dlo, ani dokonane na jego podstawie modyfikacje, w szczegolnosci dot. dlugoterminowej ceny cer-
tyfikatéw EUA.

Na podstawie PSCMI 1 (ARP).

PPI - Producer Price Index - inflacja dobr przemystowych; zaklada sie PPI réwne 3,5%.

ARE, Aktualizacja analizy porownawczej kosztow wytwarzania energii elektrycznej w elektrowniach
jadrowych, weglowych i gazowych oraz odnawialnych zZrédlach energii, 12.2016; koszty osobowe
ruchu, surowcow i energii, potrzeb wlasnych, materialéw pomocniczych i koszty uzytkowania
$rodowiska.

ARE, op. cit., koszty pracy, ustug zewnetrznych, ogélne (podatki, ubezpieczenia, utrzymanie zarzadu
i administracji, eksploatacja budynkéw administracyjnych itp.), utrzymania i remontéw oraz odpisy
na fundusz likwidacji obiektu.


https://www.carbontracker.org/reports/carbon-clampdown/
https://www.carbontracker.org/reports/carbon-countdown/
http://www.polskirynekwegla.pl/indeks-pscmi-1

Wykres 2. Prognoza cen certyfikatéw EUA wg Carbon Tracker [EUR/t] + wtasne zatozenie.

T
=

Parametry techniczne:

e moc brutto jednostki - 1000 MW
e konsumpcja wilasna energii®® - 8,87%
* liczba godzin pracy rocznie - 5°000h (80% w 1. roku eksploatacji)

Finansowanie:

e CAPEX - 5,05 min PLN netto

 stosunek debt:equity - 50:50

 alokowanie CAPEXu3° - 20-30-30-20 [%] w latach 2019-2022

 koszt finansowania dtuznego - 3,25% p.a.

 kredyt - 10-letni wyplacany zgonie z harmonogramem alokowania CAPEXu;
splacany w réwnych ratach kapitalowych na koniec kazdego roku w latach
2023-2033, odsetki ptatne na koniec kazdego roku od pierwszego roku wy-
platy kredytu

e horyzont trwania inwestycji - 2050

e WACC - 8,5%

e Kurs EUR/PLN - 4,26 w calym horyzoncie czasowym

Na podstawie scenariusza bazowego przeprowadzamy szereg analiz wrazliwo-

$ci wzgledem:

* liczby godzin pracy elektrowni,
 cen certyfikatow EUA,

 cen energii elektrycznej,

e ceny paliwa,

e ceny uzyskanej na aukcji mocy.

29
30
31

Eurostat, Supply, transformation and consumption of electricity - annual data [nrg_105a].

ARE, op. cit.

Na podstawie stopy dyskontowej przyjetej przez TAURON Polska Energia S.A. w testach na utrate
wartosci za 2017 r. w segmencie Wytwarzanie - Rozszerzony skonsolidowany raport pétroczny za
I péirocze 2018 r.; zaokraglone.
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https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/nrg_105a
https://www.tauron.pl/tauron/relacje-inwestorskie/raporty-okresowe
https://www.tauron.pl/tauron/relacje-inwestorskie/raporty-okresowe

Tabela 3. Wyniki finansowe inwestycji w scenariuszu bazowym.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 | 2035 2040 2045 2050

l. ze sprzedazy energii

q 947,7 1262,1 1339,6 1417,1 1494,6 1572,1 1649,5 1727,0 1804,5 1882,0 1959,5 2037,0 2114,4 2501,8 2889,3 3276,7
elektrycznej [mPLN]

Wygenerowana energia
[TWh]

Cena [PLN/MWh] 158 175 192 209 226 243 260 277 294 311 328 345 362 379 396 413 430 447 464 549 634 719

;;;t’,;';wymwwe' 166,8 166,38 166,8 1585 150,2 141,8 133,5 1251 1251 1251 1251 1251 1251 — — —

I. Zmienne - utrzy-

3645| 4557 | 4557 4557 4557 | 4557 4557 4557 4557 4557 4557 4557 | 4557 4557 4557 4557

manie i eksploatacja 878,1 1129,1 1161,0 1193,3 1226,1 1259,3 1293,0 1327,2 1361,9 1397,1 1432,8 1469,1 1506,0 1623,5 1758,1 1912,7
[mPLN] (1x2)

1. Wygenerowana

energia (z konsumpcja 4000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000

wtasna) [TWh]

2. SRMC [PLN/MWh]
(@a+b+c)

183,4 189,3 195,2 201,2 207,2 213,3 219,5 2258 232,2 238,7 2452 251,9 258,6 2654 272,4 279,4 286,6 293,8 301,2 324,7 351,6 3825

a. Koszty paliwa i trans-
portu [PLN/MWh]

b. Koszty certyfikatow
EUA [PLN/MWh]

c. Variable O&M

116,0 118,3| 120,7 | 123,1 125,5 128,1 130,6 133,3| 136,0| 138,8| 141,6 144,5 147,5 150,6 153,7 156,9 160,2| 163,6 167,1| 185,7| 206,9 231,0

53,5/ 56,6 59,6 62,7 65,7 68,8 71,8 74,9 77,9 80,9 84,0 87,0 90,1 93,1 96,2 99,2 102,2 105,3 108,3| 108,3 108,3 108,3

13,9 14,4 14,9 15,4 15,9 16,5 17,1 17,7 18,3 18,9 19,6 20,3 21,0 21,7 22,5 23,3 24,1 24,9 25,8 30,7 36,4 43,2

[PLN/MWh]

:Iélf::‘lg;tl:cri?;a::ﬁ] 194,6 2014 208,5 2158 223,3 231,1 239,2 247,6 256,2 2652 2745 2841 2941 3492 414,8 492,6
EBITDA [mPLN] 41,8 98,4 137,0 166,5 1954 223,5 250,8 2774 311,5 344,8 377,3 4088 439,5 529,1 716,3 871,3
EBIT [mPLN] 1385 -81,9 -43,3 -13,8 150 43,1 70,5 97,1 131,2 1645 1969 228,5 259,2 348,7 536,0 690,9
EBT [mPLN] 16,4 41,0 656 -82,1

NOPAT [mPLN] -16,4  -41,0 -65,6 -82,1

FCF [mPLN] 1026,4 -1555,9 -1580,6 -1092,0 -32,0| 32,8 79,6 117,3 154,3 188,7 217,5 2457 280,0 313,6 339,9 3654 390,3 462,8 614,5 740,0
WACC 8,50%

IRR 3,82%

Net Present Value (2018) [mPLN] -2312,5



b. Wyniki finansowe i kryteria optacalnosci

Z analizy rachunku finansowego wynika, Ze elektrownia juz w drugim roku dziata-
nia generuje dodatnie przeptywy finansowe, lecz po zdyskontowaniu strumienia
przeplywow pienieznych na rok 2018, projekt wykazuje ujemna wartos¢ biezaca
netto (NPV) na poziomie -2,3 mld PLN.

Stopa dyskontowa (WACC) na poziomie 8,5% jest ponad dwukrotnie wyzsza od
wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) réwnej 3,82%, co wskazuje na wysoka niezdol-
nos¢ tej inwestycji do splacenia kosztu kapitalu potrzebnego do sfinansowania
nakladow inwestycyjnych, ani zagwarantowania rynkowej stopy zwrotu z porow-
nywalnych inwestycji w inne projekty z branzy energetycznej.

Analiza wrazliwosci

Tabela 4. Liczba godzin pracy w roku vs NPV [mPLN]

3000 -3569
3500 -3242
4000 -2928
4500 -2619
5000 -2313
5500 -2008
6000 -1706
6500 -1404
7000 -1104
7500 -804
8000 -505
8500 -207
8760 (= 24 x 365) -52

W gléwnym wariancie wyceny, elektrownia nie generuje dodatnich przepty-
woOw pienieznych nawet przy (skrajnie nierealistycznym) zalozZeniu pracy przez
caly rok bez przerwy.

Tabela 5. Wzrost ceny certyfikatéw EUA vs NPV [mPLN]

Scenariusz wzrostu cen Scenariusz wzrostu ceny NPV
energii elektrycznej certyfikatu EUA
bazowy Clampdown -2313
bazowy Countdown -2871
krytyczny Clampdown -868
krytyczny Countdown -1347

Z powyzszej tabeli wynika, Ze gtéwny wariant wyceny nie okazuje sie by¢ naj-
gorszym z punktu widzenia oplacalnosci projektu. Zaktadajac szybki wzrost ceny
certyfikatéw EUA (Countdown), ale nienadgzajgcy tym samym tempem wzrost
cen energii elektrycznej, osiggamy NPV na poziomie ponad 0,5 mld PLN nizZszym
niz w gléwnym wariancie?2.

32 Bazowy scenariusz wzrostu cen energii elektrycznej + Clampdown.
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3,0%

Optymistyczny, cho¢ malo realistyczny wariant realizuje sie przy roztozonym
w czasie wzroscie ceny certyfikatow EUA (az do 2035 r.) i stosunkowo szybkim
wzro$cie cen na poziomie CAGR=4,7%. Wtedy inwestycja przynosi nadal ujemna
wartos$é, ale na poziomie nie przekraczajacym -1 mld PLN.

Tabela 6. Cena weglaw 2017 r. [PLN/GJ] vs wzrost ceny energii elektrycznej w latach 2017-2050
[CAGR - %]

Analiza wrazliwosci ceny surowca wzgledem ceny pradu wykazuje, Ze projekt

3,2% 3,4% 3,6% 3,8% 4,0% 4,2% 4,4% 4,6% 4,8% 5,0% 5,2% 5,4% 5,6% 5,8% 6,0%

-4792

-4370 -3920 -3447 -2983 -2522 -2043 -1541 -1011 -447 151 783 1456 2170 2929 3736

-5168

-4745 -4296 -3818 -3329 -2849 -2362 -1854 -1320 -756 -157 479 1152 1866 2625 3432

-5543

-5121 -4671 -4193 -3690 -3189 -2689 -2172 -1632 -1064 -465 172 848 1562 2321 3128

-5918

-5496 -5047 -4568 -4060 -3540 -3023 -2497 -1950 -1377 -773 -136 540 1258 2017 2824

-6294

-5871 -5422 -4944 -4435 -3903 -3366 -2829 -2274 -1694 -1086 -445 232 951 1713 2520

-6669

-6247 -5797 -5319 -4811 -4271 -3720 -3167 -2603 -2016 -1402 -757 -77 643 1407 2215

-7044

-6622 -6173 -5695 -5186 -4645 -4083 -3512 -2938 -2343 -1722 -1072 -387 334 1099 1910

18

-7420

-6997 -6548 -6070 -5561 -5020 -4450 -3866 -3277 -2675 -2047 -1390 -701 25 790 1602

inwestycyjny przynosi dodatnig wartos¢ dla inwestora wylgcznie przy poziomie
ceny wegla réwnej 6 PLN/GJ w 2017 r. (ponad % zakladanej wartosci, wzrost ceny
1/r 0 1,5%) oraz szybszym niz bazowy wzroscie ceny energii elektrycznej na po-
ziomie 5% (CAGR, wzrost liniowy).

Tabela 7. Cena uzyskana w aukcji mocy [PLN/kW] vs WACC [%)]

3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 55% 6,0% 65% 7,00 7,5% 8,0% 8,5%

150

473 -10 -433 -804 -1128 -1412 -1660 -1877 -2067 -2232 -2376 -2501

200

782 284 -153 -536 -872 -1167 -1426 -1653 -1852 -2027 -2179 -2313

250

1085 573 123 -272  -621 -927 -1196 -1433 -1642 -1825 -1986 -2127

300

1382 857 394 -14 374 -691  -971 -1218 -1436 -1628 -1797 -1946

350

1672 1133 657 237  -134  -462 -752 -1008 -1235 -1436 -1613 -1770

400

1956 1403 915 483 101 -237 -537 -803 -1039 -1248 -1433 -1598

450

2237 1671 1170 726 333 -16  -326  -601  -846 -1063 -1256 -1428

500

2511 1932 1419 963 559 200 -120 -404 -657 -883 -1084 -1263

550

2784 2192 1667 1200 785 415 86 -208 -470 -703 -912 -1099

Jak wskazano w poprzednim opracowaniu3?, analiza wynikow aukcji na brytyj-
skim rynku mocy (podobnym do polskiego) wykazala, Ze to istniejgce (zamortyzo-
wane), a nie planowane jednostki sg najwiekszymi beneficjentami mechanizméw
mocowych. Mozna przyja¢ zatem, Ze cena uzyskana na aukcji mocowej na okres
dostaw od 2023 r. bedzie ponizej ceny wejscia.

33 M. Hetmanski, F. Piasecki, op. cit.



Rozporzadzenie Ministra Energii w sprawie parametrow aukcji gléwnych dla
okresow dostaw przypadajacych na lata 2021-202334 wskazuje cene wejscia na au-
kcje gtéwng na okres dostaw od 2023 r. réwna 313 PLN/kW oraz cene maksymalng
rowna 406,9 PLN/kW. Przy Zadnej z tych cen inwestycja nie wykazuje dodatniego
NPV przy realnych poziomach stopy dyskontowej, nawet w bardziej liberalnym
wariancie (=6%). Przychody z rynku mocy nie stanowig w calej sumie przycho-
dow wiecej niz 15% i to w pierwszych latach eksploatacji, a wraz z poglebianiem
sie dyskonta wpisanego w ksztalt tzw. pakietu zimowego, maleje do ok. 5%.

Tabela 8. Warunek optacalnosci projektu — stosunek EBITDA/CAPEX.

Rok | 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029|2030 | 2031 2032 | 2033 | 2034 2035

EBITDA/CAPEX |O,8% 1,9%|2,7%|3,3% | 3,9% | 4,4%| 5,0% | 5,5% | 6,2% | 6,8% | 7,5% | 8,1%| 8,7%

Dobor nowego kryterium optacalnosci projektu pozwolit na unikniecie watpli-
wosci dot. negatywnych wartosci NPV lub stosunkowo niskiego IRR. W scenariu-
szu bazowym naszej wyceny, zakladany przez inwestora stosunek EBITDA/CAPEX
nie osigga wymaganych 5,5% w ciggu pierwszych pieciu lat eksploatacji, a jedynie
w2030 .

Takie ,nowatorskie” podejscie do mierzenia wartosci projektu wskazuje na to,
ze inwestor jest Swiadom nierynkowych warunkéw, na jakich oparta jest Ostroteka
C. Dobor w/w wskaznika pozwala na zamaskowanie ujemnych wynikéw NPV czy
razgco niskiego IRR i przez to udokumentowanie (np. przed kontrolg NIK) racjo-
nalnosci decyzji i podjecia jej zgodnie ze wczesniej obranym kryterium.

c. Levelized cost of Energy (LCOE)

Tabela 9. Levelized cost of energy (LCOE) [PLN/MWh] w zalezno5ci od scenariusza wzrostu cen
certyfikatéw EUA i liczby godzin pracy w roku.

Scenariusz wzrostu ceny certyfikatu EUA 3500h 5000h 6500h 8000h
Clampdown 570 488 444 417
Countdown 586 505 461 434

W zaleznosci od obranego scenariusza wzrostu cen certyfikatow EUA, model
wykazuje usredniony koszt energii elektrycznej (LCOE) na poziomie 488 (Clam-
pdown) i 505 PLN/MWh (Countdown). Wartosci te stanowczo wykraczajg poza te
szacowane dla morskiej (420) i ladowej (300) energetyki wiatrowej czy instalacji
PV (440), stanowigcych przeciez najdrozsze technologie w zestawieniu z innymi
zrodlami energii elektryczne;j®.

34 Rzadowe Centrum Legislacji, op. cit. )

35 Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej, Sciezki dekarbonizacji - Model miksu energetyczne-
go do roku 2035 wraz z analiza potencjalnych probleméw bilansowania KSE z generacjg wiatrowa,
01.2018.
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http://psew.pl/wp-content/uploads/2018/01/%C5%9Acie%C5%BCki-dekarbonizacji.pdf
http://psew.pl/wp-content/uploads/2018/01/%C5%9Acie%C5%BCki-dekarbonizacji.pdf

PODSUMOWANIE
| REKOMENDACJE

Ostroteka C to projekt inwestycji nie przystajacy ani do nowych trendéw w poli-
tyce energetycznej UE, ani do realiéw rynkowych polskiej energetyki. Zaréwno
Konkluzje BAT dla LCP, jak i reforma systemu ETS to sygnat wysylany do produ-
centéw energii elektrycznej, aby odchodzi¢ od energetyki wysokoemisyjnej opar-
tej o duze, nieelastyczne Zrodla energii i skoncentrowac zdolnosci inwestycyjne
na niskoemisyjnym parku wytworczym.

Watpliwosci prawne dot. waznosci pozwolenia zintegrowanego i zgodnosci blo-
ku z konkluzjami BAT wynikajg z niskich standardéw tadu korporacyjnego, jakie
stosuje Energa. Obrana strategia komunikacja inwestora ze srodowiskiem intere-
sariuszy i akcjonariuszy zdazyta wzbudzi¢ podejrzenie o rynkowos¢ warunkow,
na jakich powstaje ta inwestycja.

Stworzony model wyceny przedsiewziecia oraz obrane zalozenia jasno wska-
zuja, ze w dwoch zakladanych scenariuszach wzrostu cen energii elektrycznej
oraz cen certyfikatéw EUA projekt przynosi ujemna wartos¢ dla akcjonariu-
szy (-2,3 mld PLN) i generuje LCOE (488 PLN/MWh) wyzsze od najdrozszych OZE.
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