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Abstract

While assessing the future of coal-fired power plants on the European power market,
a thorough analysis of regulatory, macroeconomical and technological development
must be performed. Given the uncertainty surrounding the above aspects in a longer
term, the investment strategy within the coal-fired generation should largely be based
on available and future support mechanisms, which are essential for economical pre-
dictability of these soutces, regardless of their usefulness for security of supply in the

power sector.
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Wstep

W sektorze wytwarzania energii elektrycznej w Europie zaszly na przestrzeni ostatnich
lat olbrzymie zmiany, ktore maja dwie zasadnicze cechy — po pierwsze, sa w duzej mierze
nieodwracalne, a po drugie, wymuszaja zupelnie nowe spojrzenie na dlugoterminowe
uwarunkowania inwestycyjne. Wydaje si¢, ze sektor znajduje si¢ obecnie w swego ro-
dzaju okresie przejSciowym, w ktérym z jednej strony tradycyjnie pojmowane procesy
inwestycyjne sa w duzej mierze niemozliwe do prowadzenia, a z drugiej — cigzko jest
zdefiniowaé nowe kierunki rozwoju, ktére moglyby by¢ odporne na uwarunkowania

zewngtrzne, w szczegolnosci — a moze przede wszystkim — regulacyjne.
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O ile w warunkach polskich procesy te sq stosunkowo mniej zaawansowane, to nie-
ktore kraje europejskie przeszly juz duza czeg$é drogi, na koficu ktérej prawdopodobnie
znajdziemy si¢ w zupelnie nowej ,,rzeczywistosci energetycznej”. Jednym z najbardziej
jaskrawych przyktadow takiej transformacji stanowia oczywiscie Niemcy — analiza skut-
kow konsekwentnie prowadzonej polityki energetycznej w tym kraju moze daé niejaki

poglad co do przysztosci takze polskiego sektora wytwarzania energii elektrycznej.
Niemiecki sektor energii elektrycznej jako lekcja dla Polski?

W ostatnich latach tradycyjne niemieckie koncerny energetyczne, w duzej mierze oparte
na zrédlach konwencjonalnych — gazowych i weglowych — zanotowaly dramatyczne
spadki rentownosci swoich aktywéw i musialy podjac stosunkowo drastyczne kroki dla
poprawy swojej kondycji finansowej. Sytuacja ta zostala spowodowana w duzej mierze
przez bardzo dynamiczny rozwdéj odnawialnych Zrédel energii (OZE), a takze w pew-
nym stopniu przez fakt, iz koncerny te zbyt p6zno wziely udzial w tej transformacji

sektora, nie doceniajac poczatkowo, jak si¢ wydaje, jej skutkow.
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Rys. 1. Udziat energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii w zapotrzebowaniu na
energie brutto
Zrédto: [1,2].
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Dynamiczny rozwéj OZE w Niemczech rozpoczat si¢ w roku 2000, wraz z uchwale-
niem pierwszej ustawy o OZE, ktéra wprowadzita hojny system wsparcia dla tego typu
zrédel, a znaczacego przyspieszenia nabral w szczegolnosci w latach 2008-2012. Udzial
zrédet odnawialnych w zapotrzebowaniu na energie wzrdst od roku 2000 o blisko 20
punktéow procentowych, do poziomu ok. 30% w roku 2015. Zgodnie ze strategia ener-
getyczng rzadu niemieckiego, okreslang jako Energiewende — czyli po prostu transforma-

cja energetyczna — udzial ten ma wzrosna¢ az do 80% w roku 2050 [1, 2].
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Rys. 2. Zapotrzebowanie na energie elektryczng w Niemczech w latach 2008-2014

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [3].

Boom inwestycyjny w OZE, a takze przekazywanie do eksploatacji nowych wysoko-
sprawnych blokéw weglowych 1 gazowych, ktérych budowa rozpoczeta si¢ w latach
2007-2008, w polaczeniu ze spadkiem zapotrzebowania na energie elektryczng!, prze-
tozyl si¢ na duzq nadpodaz energii i mocy na niemieckim rynku energii elektrycznej. Co
prawda dalszy rozwéj OZE umozliwia wylaczanie starych niskosprawnych blokéw we-
glowych oraz stopniowe odejscie od energetyki jadrowej, ale zjawisko nadpodazy stwa-

rza obecnie istotne problemy dla konwencjonalnych wytwércow energii. Kluczowym

1.Od kilku lat obserwujemy lekki spadek zuzycia energii elektrycznej w Niemczech (rok 2014 nie jest do korica
reprezentatywny, ze wzgledu na wyjatkowo wysokie temperatury w zimie), co jest wynikiem gléwnie konse-
kwentnej poprawy efektywnosci energetycznej niemieckiej gospodarki. Spore oszczednosci notujg gospodar-
stwa domowe, natomiast cigzko wskaza¢ na jednoznaczng przyczyne spadkéw zuzycia energii w przemysle.
7. pewnosciq nie jest to efekt wysokich cen energii elektrycznej, gdyZ przedsiebiorstwa energochlonne
w Niemczech sa beneficjentami szeregu zwolnient z réznorakich oplat zawartych w cenie energii, w tym

optaty OZE [4].
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problemem dla niemieckich koncernéw stal sie spadek marz w obszarze wytwarzania,
wynikajacy przede wszystkim ze ,,splaszczenia” merit order oraz spadku wskaznikéw ob-

cigzenia blokéw weglowych 1 gazowych?.

Rys. 3. Spadek hurtowych cen energii w Niemczech pomiedzy 2011 a 2014 rokiem
Zrédto: [1,2].

Opublikowana 3 lipca 2015 roku przez Ministerstwo Gospodarki i Energetyki Niemiec
tzw. Biala Ksiega — Rynek energii dla Energiewende [5] — to silny sygnal, Zze rzad fede-
ralny przekonany jest do kontynuacji procesu transformacji energetycznej w kierunku
systemu opartego o OZE. Powyzszy dokument zaklada w praktyce dalszy rozwéj obec-
nie funkcjonujacego jednotowarowego rynku energii (ang Energy Only Market, rynek
wylacznie energii — EOM; w przeciwienstwie do dwutowarowego, czyli energii i mocy),
wzbogaconego o system rezerw mocy. Co warte podkreslenia, Biata Ksiega odrzuca
mozliwos¢ implementacji kompleksowego rynku mocy (czyli rynku, na ktérym wyna-
gradzane sg takze zdolnosci wytwoércze, a nie tylko rzeczywista produkeja energii elek-
trycznej,), ktory w kontekscie realizowanej polityki rozwoju OZE ocenia jako mniej

efektywny kosztowo oraz zbedny dla utrzymania bezpieczefistwa dostaw.

2 Dla przykladu wysokosprawny blok gazowo-parowy Irsching 5 oddany do eksploatacji w 2010 roku
zostal przeniesiony do rezerwy strategicznej, m.in. dlatego, ze w 2012 roku przepracowal jedynie ponizej
2000 godzin.
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W oparciu o zalozenia Bialej Ksiggi przygotowano projekt reformy rynku energii [6].
Z punktu widzenia wytwoércéw konwencjonalnych dokument ten dat podstawe prawng
do reformy niemieckiego systemu rezerw mocy [7]. Zgodnie z projektem nowo wpro-
wadzony system rezerw bedzie sktadat si¢ dodatkowo z dwéch elementéw: rezerwy kli-
matycznej (2,7 GW, przewidzianej dla starych blokéw opalanych weglem brunatnym)
oraz rezerwy neutralnej technologicznie (1,7 GW — wprowadzenie zima 2019/2020) [8].
Maksymalna warto$¢ mocy w rezerwach bedzie ograniczona do poziomu 5% $redniego
zapotrzebowania w szczycie, tj. do ok. 4,4 GW (wstepne szacunki wskazuja, ze koszt
obydwu rezerw ma wynie$¢ facznie ~500 mln EUR rocznie). Po 2022 roku propono-
wane jest polaczenie powyzszych dwoch rezerw z mocami objetymi tzw. rezerws zi-
mowa, ktérej funkcjonowanie zostalo przedtuzone poza rok 2017.
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Rys. 4. Rezerwa klimatyczna i rezerwa neutralna technologicznie w Niemczech (GW)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [10].

Decyzja o rozwijaniu rynku w kierunku rynku jednotowarowego wzbogaconego o sys-
tem rezerw, zostala negatywnie przyjeta przez niemieckie koncerny. Co prawda wpro-
wadzono dodatkowy mechanizm rezerw, ale z pewnoscia nie pozwoli on zrekompenso-
wac strat powstalych na wskutek dynamicznego rozwoju OZE. W tym miejscu warto
podkresli¢, ze tylko dwie niemieckie firmy, RWE i EON w latach 2009-2014 utracity
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blisko 3 mld EUR EBITDA3 w obszarze wytwarzania, co w kontekscie zasilenia nie-
mieckiego systemu dodatkowymi 500 mln EUR wskazuje na brak rozwigzania funda-
mentalnego problemu zwigzanego z brakiem rentownosci sektora. W szczegdlnosci
przyjecie takiej strategii regulacyjnej przez rzad Niemiec wskazuje, ze trudno bedzie nie-
mieckim inwestorom finansowa¢ nowe inwestycje w energetyke konwencjonalna ze
wzgledu na brak odpowiedniego mechanizmu wsparcia oraz trudno$ci w pozyskaniu
finansowania dla tego typu projektéw*. Potwierdzeniem tej tezy moze by¢ fakt, ze oby-
dwie firmy postanowily funkcjonalnie wydzieli¢ segment energetyki konwencjonalne;j
i skupi¢ si¢ na jego glebokiej restrukturyzacii, a nie rozwoju. Prezes RWE Peter Terium
wielokrotnie podkreslal, Zze taki podzial organizacji jest ostatecznoscia i zdecyduje si¢

na niego jedynie gdy bedzie przekonany, ze sytuacja stala si¢ wyjatkowo trudna [11].
Skutki zmian na europejskim rynku energii

Rozwoj OZE w polaczeniu z brakiem funkcjonowania kompleksowego rynku mocy
w Niemczech doprowadzit do istotnego pogorszenia si¢ sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej niemieckich koncernéw energetycznych. Dwa najwicksze z nich — RWE i EON

— stracily od 2007 roku blisko 80-90% swojej wartosci (kapitalizaciji rynkowej) [12].

1ltys.

Rys .5. Poziom EBITDA segmentu wytwarzanie oraz naktady kapitatowe i zatrudnienie za-
trudnienia w grupach RWE i EON w latach 2009-2014

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw rocznych i prezentacji inwestorskich spétek.

3 EBITDA — ang, earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; powszechnie stosowana kategortia finan-
sowa oznaczajaca zysk operacyjny przedsi¢biorstwa (przychody minus koszty operacyjne) przed potraceniem od-
setek od zobowiazan, podatkéw oraz amortyzacji. Jest to przydatny wskaznik do oceny podstawowej rentow-
nosci operacyjnej danej spolki, bez uwzglednienia efektéw operacji finansowych i odpiséw amortyzacyjnych.
4 Obydwie firmy borykaja si¢ z problemem wysokiego zadluzenia, ktére w kontekscie spadajacego zysku
EBITDA coraz trudniej obstugiwaé, a w zwiazku z tym pozyskac¢ i nowe. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze
w ostatnim okresie wiele inwestycji finansowych (w tym m.in. Allianz i ING) zrezygnowalo z finasowania
klasycznych inwestycji weglowych.
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Utrata wartosci jest jasnym sygnalem, Ze inwestorzy (w tym instytucje finansowe) traca
zaufanie co do zdolnosci generowania przez nie odpowiednich stdp zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu. Trudna sytuacja finansowa spolek znalazta odzwierciedlenie w spadku
poziomu zysku EBITDA, przede wszystkim w segmencie energetyki konwencjonalne;j.
Spadek generowanych przeplywow pienigznych, ktéry co gorsza nastapil w trakcie reali-
zacji ambitnych programéw inwestycyjnych, doprowadzit do wzrostu wskaznikéw zadtu-
zenia spolek, a co za tym idzie utraty ratingéw. Wysokie poziomy zadtuzenia w polaczeniu
z nizsza, zdolnoscia do generowania dodatnich przeplywéw pienigznych stawiajg pod du-
zym znakiem zapytania mozliwos¢ dalszego rozwoju przedsiebiorstw w oparciu o inwe-
stycje kapitatochlonne, gléwnie ze wzgledu na trudnosé w pozyskaniu finansowania ob-
cego na ich realizacje. W obecnej sytuacji duze niemieckie utilities nie stoja w obliczu
pytania w co inwestowac, ale z czego zrezygnowad, aby moc si¢ dalej rozwijac.

Co do zasady, w celu zaadresowania rosnacych problemdéw natury finansowej, reak-
cja europejskich koncernéw na zmiany zachodzace na rynku energii w pierwszej kolej-
nosci byto:

* Uruchomienie giebokich programéw poprawy efektywnosci koncentruja-
cych si¢ gléwnie na obnizeniu kosztéw kontrolowalnych (gtéwnie osobowych
oraz ustug obcych). Skala programéw odpowiadala przewaznie 10-20% bazy
kosztéw kontrolowalnych.
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Rys. 6. Plany redukcji bazy kosztowej w wybranych przedsiebiorstwach (% bazy)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych i prezentacji inwestorskich spétek
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Przeprowadzenie optymalizacji programoéw inwestycyjnych, w ktérych sku-
piono si¢ na minimalizacji nakladéw na modernizacje i odtworzenie aktywow
konwencjonalnych (rezygnacja z inwestowania w aktywa obarczonych najwiek-
szym ryzykiem utraty wartosci — obszar najwigkszych odpiséw aktualizujacych
warto$¢ w sektorze energetycznym) — np. realizowana przez E.On od kilku lat
strategia pod hastem /less capital, more value, czy tez program ,,Perform 2015 rea-
lizowany przez GDF Suez (obecnie pod nazwa Engie), zakladajacy redukcje
nakladéw inwestycyjnych z poziomu ok.10 mld rocznie do poziomu 7-8 mld
rocznie, w tym zmniejszenie nakladéw utrzymaniowych na istniejacy majatek
o ok. 1 mld rocznie;

Ograniczenie inwestycji w nowe kapitatlochtonne aktywa wytwoércze obar-
czone istotnym ryzykiem rynkowym badz regulacyjnym. Koncerny realiza-
cje kapitatochtonnych inwestycji uzalezniaja od stabilnego systemu wsparcia. Ze
wzgledu na duza nadpodaz energii z OZE wickszo$¢ koncernéw rezygnuje z no-

wych inwestycji rozwojowych w obszarze energetyki konwencjonalnej.

aan _'f.. :

‘~“"/ Z Enel
ENGIE RWE " msnoaom

VATTENFALL

Rys. 7. Ograniczenie poziomdéw programéw inwestycyjnych na przestrzeni ostat-
nich lat (%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw rocznych i prezentacji inwestorskich spétek

e Zwigkszenie zaangazowania w inwestycje wynagradzane przez stabilne

systemy regulacyjne. Wszystkie koncerny angazuja si¢ w rozwoj infrastruktury
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sieciowej 1 budowe nowych OZE>. W zakresie OZE technologiami dominujacymi
sa energetyka wiatrowa na ladzie oraz morzu (i, w mniejszej skali, mikrozrédta roz-
proszone). Wybor projektéw w tym obszarze podyktowanych jest czesto posiada-

nymi kompetencjami biznesowymi i atrakcyjnoscia systeméw wsparcia.
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Rys. 8. Udziat inwestycji regulowanych i quasi-regulowanych w aktualnym progra-
mie inwestycyjnym (%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw rocznych i prezentacji inwestorskich spétek

Zwigkszanie zaangazowania w obszar ustug energetycznych i okotoener-
getycznych. Praktycznie wszystkie czotowe firmy energetyczne inwestuja w roz-
wdj tej dziatalnosci. Skala nakladéw w aktywa trwale jest relatywnie niska, co
zwigzane jest ze specyfika biznesows (biznes oparty na kosztach, duzej rotacji
kapitatu i relatywnie wysokich marzach). Dobrym przyktadem jest utworzona
przez E.On spétka E.On Connecting Energies, §wiadczaca zintegrowane uslugi
energetyczne dla klientéw biznesowych i przemyslowych, skupiajaca si¢ gtownie
na dostarczaniu rozwigzan zwiazanych z zarzadzaniem zuzyciem energii, efek-
tywnoscia energetyczng oraz mikrozrédtami instalowanymi u klienta. Firma po-
wstata w lipcu 2012 roku 1 ma juz ponad 300 mln EUR rocznego obrotu i za-

trudnia 700 pracownikow.

5 Odnawialne Zrédta energii, mimo przeprowadzonych w wielu krajach programéw optymalizacji systemow
wsparcia, skutkujacych zmniejszeniem mozliwych do osiagnigcia stép zwrotu, nadal pozostaja dos¢ atrak-
cyjnym obszarem inwestycyjnym, w szczegolnosci ze wzgledu na nizsze ryzyko inwestycyjne i krétszy
okresy budowy, a tym samym krétszy okres zamrozenia kapitatu. Wida¢ takze tendencje do tzw. capital
recycling — firmy energetyczne rozwijaja i buduja nowe moce OZE, aby nastepnie odsprzedac je innym in-
westorom, generujac tym samym marz¢ dewelopera i uwalniajac kapital na kolejne inwestycje.
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* Realizacja programu dezinwestycji w celu pozyskania §rodkéw na nowe
projekty rozwojowe i sptate zadluzenia — tzw. realizacja strategii rotacji kapi-
tatu (np. dezinwestycje rentownych aktywéw konwencjonalnych w USA przez
Engie, rozpoczecie procesu sprzedazy komplekséw paliwowo-energetycznych
opalanych weglem brunatnym w Niemczech przez Vattenfall, sprzedaz udziatow
w istniejacych i nowo budowanych instalacjach OZE przez np. RWE, EON, Iber-
drola i Dong, sprzedaz spotek dystrybucyjnych przez Fortum).

* Przeprowadzenie zmian organizacyjnych — zmiany pozwalajace na uzyskanie
wigkszej liczby synergii operacyjnych zwigzanych z prowadzeniem nowego bar-
dziej innowacyjnego modelu biznesowego na zmieniajacym si¢ rynku energii (np.
taczenie obstugi klienta jednostek zajmujacych si¢ maloskalowym OZE, dystry-
bucja i obrotem w celu lepszego wykorzystania bazy klientéw, stworzeniu struk-
tur sprzyjajacych innowacyjnosci i rozwojowi matoskalowych projektow inwesty-
cyjnych).

Powyzsze tendencje w coraz wigkszym stopniu pojawiajg si¢ rowniez na rynku polskim

i wraz z postgpujaca transformacja sektora beda si¢ nasilac.
Gtéwne czynniki decydujace o przysztym ksztatcie rynku w Polsce

Ze wzgledu na fakt, ze polski rynek energii w coraz wickszym stopniu integruje si¢
z rynkiem europejskim (rozwdj infrastruktury przesylowej, unifikacja regulacji wynika-
jaca z coraz wigkszej ingerencji Komisji Europejskiej w ksztalt krajowych regulacji oraz
realizacji wspolnej polityki energetyczno-klimatycznej) nalezy oczekiwac, ze obserwo-
wane w innych krajach UE zmiany rynkowe beda w coraz wigkszym stopniu oddziaty-
waly na polska energetyke.

Sytuacje, w ktorej polski rynek energii dziatal w niejakim oderwaniu od zmian do-
konujacych si¢ na sgsiednich rynkach by¢ moze trzeba bedzie zaliczy¢ do przesztosci.
Obserwowany na rynkach $wiatowych spadek cen paliw (wegla kamiennego, gazu ziem-
nego i ropy) wymusza na krajowych dostawcach obnizenie cen surowca. Spadek cen
paliw powoduje, ze instalacje opalne weglem brunatnym?© i te charakteryzujace si¢ wyz-
szq sprawnoscia produkcji energii cz¢§ciowo traca swoja przewage konkurencyjna.
W rezultacie tego procesu spadaja ceny energii elektrycznej 1 marze realizowane przez
wszystkich wytworcow konwencjonalnych. Juz obecnie trudng sytuacje wytworcow na

polskim rynku energii dobrze obrazuje ich sytuacja na rynku kapitalowym — wycena

6 Gléwnie ze wzgledu na relatywnie staly i niezalezny od warunkéw rynkowych koszt paliwa

62



Uwarunkowania wieloletniejf strategii inwestycyjnej w energetyce konwencjonalnej w Polsce

gieldowa trzech’ najwigkszych polskich firm energetycznych spadta w ciagu 2015 roku
od ok. 30% (PGE i Enea) do ponad 40% (Tauron).

Utrzymanie si¢ niskich cen paliw w dtugim horyzoncie czasowym bedzie czynnikiem
negatywnym dla energetyki konwencjonalnej, gdyz odbiera duza czgs$¢ warto$ci nowym
projektom inwestycyjnym, ktére co do zasady wykorzystuja nowe, bardziej kapitato-
chlonne rozwiazania technologiczne. Dochodzimy wigc do ciekawej zaleznosci, ze im
zasoOb paliwowy bardzie obfity i tani, tym mniej oplaca si¢ inwestowaé w poprawe spraw-
nosci jednostek wytworczych.

Jednoczesnie Unia Europejska przewiduje stymulowanie nowych rozwiazan techno-
logicznych poprzez wprowadzenie nowego drogiego czynnika produkceyjnego, jakim sa
uprawnienia do emisji COz. Wzrost cen CO: powoduje, ze im jednostka bardziej
sprawna, a co za tymi idzie, 1 mniej emisyjna, tym batrdziej optaca si¢ ja utrzymywac na
rynku. Jednak w dlugim terminie dodatkowe koszty Srodowiskowe stanowia duze wy-
zwanie dla technologii weglowych. Przy pewnym poziomie cen uprawniet do emisji
CO:z (ilustracja ponizej), to najdrozsze obecnie w eksploatacii bloki gazowe moga istot-
nie zwigksza¢ podaz na rynku, jednoczes$nie odbierajac produkcje blokom weglowym,

przeznaczonym co do zasady do pracy w podstawie systemu.

MNowy gaz tafszy
od starego WK i
‘WB

Nowy Weglel kamlenny bedzie jednym z
=- najtanszych zrodel w przysztym fuel mix —
wyzwaniem pozostaje pokrycie kosztéw statych!

Rys. 9. Poréwnanie kosztéw kraricowych technologii konwencjonalnych przy réznych po-
ziomach cen CO2 (PLN/MWh)

7 Energe w tym zestawieniu pomijamy ze wzgledu na bardzo maly udzial wytwarzania w strukturze
EBITDA firmy
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Nalezy pamigtad, ze relatywnie wyzsze koszty kapitatowe blokéw weglowych wymagaja,
aby pracowaly one z mozliwie duzym obciazeniem, gdyz tylko w ten sposéb sa w stanie
wygenerowac odpowiednio wysoka marze na kosztach zmiennych, konieczna do pokry-
cia wysokich kosztéw stalych, w tym kapitatowych.

Rownolegle do powyzszych proceséw obserwujemy dynamiczny rozwoj instalacji
OZE, ktérych produkceja zastepuje w systemie produkcije ze zrodel konwencjonalnych.
Dodatkowa subsydiowana energia zwicksza podaz na rynku, w rezultacie czego ceny
energii spadaja, zmniejszajac jednostkowa marzowos¢ produkcji na aktywach konwen-
cjonalnych. Nizsze obcigzenie blokéw konwencjonalnych powoduje rosnaca trudnosé
w pokrywaniu kosztow stalych (w tym kapitalowych) oraz zwigksza koszty utrzymania
blokéw (spadek sprawno$ci zwiazany z niepelnym wykorzystaniem mocy, wyzsze
koszty utrzymania majatku, w tym remonty).

W kontekscie powyzszych wyzwan wieloletnia strategia inwestycyjna w energetyce
konwencjonalnej powinna adresowac przede wszystkim szereg nowych ryzyk rynko-
wych i regulacyjnych. Dodatkowym wyzwaniem jest realizacja ambitnych programoéw
inwestycyjnych w §wiecie istotnych ograniczen budzetowych (zwigzanych ze spadkiem
marzowoscl segmentu energetyki konwencjonalnej) wickszy nacisk na decyzje optyma-

lizujace caly portfel wytworczy.

O Spadek cen paliw
kopalnych utrzymujgcy
sie w érednim terminie

O Wyptaszczenie merit
order — nisze marze w
obszarze wytwarzania
konwencjonalnego

O Nizsze zwroty dia
wysokosprawnych
jednostek — nizsza
premia za efektywnosc
wykorzystania paliwa

L

0 Potencjalny wysoki
wizrost kosztow emisji
penalizujacy jednostki
konwencjonalne
(glownie niskosprawne
bloki weglowe)

@ Wzrost cen energii
spowodowany CO2
faworyzuje rozwdj OZE,
generacji rozproszonej
i Zrodet
niskoemisyjnych

@ Ograniczenie czasu
pracy jednostek
konwencjonalnych

0 Spadek marzowosci
wytwarzania energii ze
irodet

@ Wzrost poziomu
konkurencji na rynku
hurtowym i
detalicznym (spadek
mari, odphyw klientow
od dostawcow

iedziatych)

J ycn

0 Trudnosc w pokryciu
kosztow statyeh |
kapitatowych oraz
generowania srodkow
na niezbedne
inwestycje
modernizacyjno
odtworzeniowe

QRozbudowa polaczen
transgranicznych

©.Eksport” nadpodazy
energii z mocy OZE i
jednostek
konwencjonalnych —
zwiekszenie presji
cenowej na rynku
hurtowym

2

O Wsparcie dia nowych
inwestycji
ukierunkowane na OZE

@ Zaostrzenie norm
srodowiskowych i
zwiazane z nimi duze
naktady inwestycyjne w
energetyce
konwencjonalnej

@ 0Ograniczanie stop
zwrotu z obszardw
regulowanych (np.
dystrybucja)

O Zwroty w obszarze
wytwarzania coraz
bardziej zaleine od
decyzji regulacyjnych
{rynki mocy)

Spadek marz w catym taficuchu wartosci
Spadajacy potencjat inwestycyjny

Rys. 10. Podsumowanie kluczowych elementéw otoczenia wptywajacych na polski sektor

energetyczny
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Uwagi koricowe

Glowna konkluzja, jaka si¢ nasuwa po analizie uwarunkowan strategii inwestycyjne;j
w energetyce konwencjonalnej w Polsce jest to, iz nowe decyzje inwestycyjne uzalez-
nione beda od wprowadzenia mechanizméw zapewniajacych ekonomiczng przewidy-
walno$¢ dla tego typu aktywow. W szczegdlnosci wydaje sig, iz dotychczasowy jednoto-
warowy rynek energii elektrycznej w dobie rosnacego udziatu zrédet o niemal zerowych
kosztach zmiennych stracit racj¢ bytu — 1 dla zapewnienia w tym przej$ciowym okresie
stabilnych dostaw mocy wymagane bedzie stworzenie dedykowanych mechanizméw.
A zatem to regulacje, a nie inwestorzy, zdecyduja o przysztym ksztalcie polskiej energe-
tyki. Nalezy w tym zakresie takze oczekiwad, iz era osiagania ponadprzecietnych zwro-
tow na inwestycjach w energetyce by¢ moze si¢ juz skoniczyla — co do zasady zwroty
regulowane s3 bowiem nizsze niz te ,,rynkowe”, przy czym z drugiej strony daja tak
bardzo potrzebng przewidywalno$¢ i stabilno$¢ inwestycyjna.

Jednoczesnie, w obliczu dynamicznych zmian w obszarze postepu technologicznego,
w szczegolnosci dotyczacego zrodet odnawialnych, 1 zwigzanej z tym niepewnosci co
do faktycznej dtugosci horyzontu inwestycyjnego, nastapi¢ moze stopniowe odchodze-
nie od inwestowania w aktywa o bardzo dlugim cyklu Zycia, 1 — co za tym idzie — bardzo
dlugim okresie zwrotu.

Tendencje te sa szczegdlnie tatwe do zaobserwowania juz obecnie w Europie Za-
chodniej — rezygnacja z inwestycji w obszarze energetyki konwencjonalnej (przy czym
dotyczy to zaréwno braku realizacji nowych inwestycji, jak i minimalizacji nakladéw
modernizacyjno-odtworzeniowych w istniejacych aktywach), zmniejszenie zaangazowa-
nia w obszarze wydobycia paliw kopalnych (np. dezinwestycja spotki wydobywajacej
rope i gaz RWE Dea), jak rowniez w projekty kapitatochlonne, takie jak np. energetyka
jadrowa (np. EdF nie realizuje inwestycji w Wielkiej Brytanii samodzielnie, ale z partne-
rem chifiskim).

Kapitatochtonne projekty wytworcze beda zatem w przysztosci z duzym prawdo-
podobiefistwem oparte o mechanizmy regulacyjne (np. mechanizmy mocowe czy tez
kontrakty réznicowe), ryzyko rynkowe podejmowane bedzie natomiast gléwnie w ob-
szarze tzw. nowego biznesu, gdzie koncerny energetyczne bedgq budowaé kompetencje
na konkurencyjnym rynku, z mysla o wykorzystaniu potencjalu istniejacej bazy klientéw.
Rozwéj w tym obszarze bedzie wymuszal na firmach energetycznych przebudowe
struktur organizacyjnych w kierunku bardziej elastycznych i umozliwiajacych szybsze

podejmowanie decyzji, gdyz jasne jest, iz jedynie doskonalo§¢ operacyjna jest w stanie
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zagwarantowac sukces na szeroko rozumianym rynku ustug, Dzialalno$¢ uslugowa cha-

rakteryzuje si¢ nizszym zapotrzebowaniem na kapital, a zarazem wyzszym zapotrzebo-

waniem na wysokie kompetencje biznesowe, obstugi klienta, marketingowe, komunika-

cyjne etc. Wigkszos¢ firm dopiero rozpoczyna rozwdj tej dzialalnosci, ale liczy

jednoczesdnie, iz w dtugim terminie bedzie ona istotnym elementem budujacym warto$é

przedsi¢biorstwa.
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