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Streszczenie

Cel. Dziejaca si¢ transformacja energetyczna stanowi istotne wyzwanie dla polskiego
sektora elektroenergetycznego. Luka inwestycyjna w obszarze elektroenergetycznych
aktywoéw wytworczych w Polsce wymaga przeprowadzenia wielkoskalowych projektow
inwestycyjnych obejmujacych nowe zrodta wytworcze. Kluczowym aspektem kazdej
inwestycji elektroenergetycznej jest ryzyko inwestycyjne, ktore w tym sektorze w sposdb
szczegblny jest zwigzane z ryzykiem klimatycznym i finansowym. Celem niniejszego ar-
tykutu jest wykazanie zasadniczego wptywu ryzyka klimatycznego na powodzenie pro-
jektéw inwestycyjnych w elektroenergetyczne aktywa wytworcze.

Metoda. Przeprowadzono trzy studia przypadku, dla ktorych okreslono poziom ryzyka
inwestycyjnego ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka Kklimatycznego i wynikow
analizy ekonomicznej optacalnosci inwestycji. Dokonano takze przegladu literatury oraz
dokumentow spoltek energetycznych i aktow prawnych.

Wyniki. W dobie kryzysu energetycznego i prowadzonej polityki energetyczno-
klimatycznej, niemozliwe stalo si¢ ukonczenie montazu finansowego ze zrodet
zewngetrznych dla nowych jednostek weglowych, co zostato przedstawione na przyktadzie
nieudanej inwestycji w Ostrotgce. Ignorowanie ryzyka klimatycznego, jak i wynikoéw
rachunku efektywnosci inwestycji doprowadzito do przerwania projektu i wygenerowania
kosztow utopionych. Obecne uwarunkowania rynkowe w sektorze wydatnie wspieraja
inwestycje w odnawialne zrodla energii, jako zbiezne z zasadami zréwnowazonego
rozwoju. Jednakze polski system elektroenergetyczny obecnie znajduje si¢ w takiej
sytuacji, ze konieczne jest takze inwestowanie W wielkoskalowe jednostki wytworcze
celem zapewnienia bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej, zwlaszcza w obecnej
sytuacji kryzysu energetycznego w Europie.

Stowa kluczowe: ryzyko inwestycyjne, transformacja energetyczna, ryzyko klimatyczne,
luka inwestycyjna, efektywnos¢ inwestycji, inwestycje
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Klasyfikacja JEL: G32, Q40, Q42, Q48

Wstep

Funkcjonowanie wspotczesnej cywilizacji uzaleznione jest od dostaw energii elektrycznej. Jest
ona jedng z kluczowych determinant rozwoju gospodarczego oraz spotecznego. Szczegdlnie
istotne jest funkcjonowanie rynku energii, ktory w erze globalizacji nie ogranicza si¢ wylacznie
do granic kraju, ale uwzglednia zdarzenia zachodzgce na rynkach globalnych i regionalnych
(Niedziotka, 2018). Konieczno$¢ dostosowywania krajowego rynku energii elektrycznej do
zliberalizowanych standardow europejskich, a takze przeksztatcenia i zmiany statusu prawnego
spotek energetycznych spowodowaty, ze przetom wiekow XX i1 XXI byt niemalze stracony pod
wzgledem realizacji inwestycji w elektroenergetyczne aktywa wytworcze. Doprowadzito to do
powstania znacznej luki inwestycyjnej, ktora w polaczeniu z przestarzalymi obiektami
wytworczymi  wybudowanymi  w  latach 60. i 70. XX  wieku, moze
w najblizszych latach doprowadzi¢ do niedoboru zasoboéw wytworczych (Krupinski et al.,
2019). Biorgc takze pod uwage konieczno$é wycofania z eksploatacji przestarzatych blokoéw
energetycznych, ktore nie begda spelniaty coraz bardziej rygorystycznych norm
srodowiskowych, istniejaca luka inwestycyjna (zwigzana z niedoborem inwestycji w elektroe-
nergetyczne aktywa wytworcze na przetomie XX i XXI wieku) przy braku podjgcia
konkretnych dzialan moze w przyszlosci doprowadzi¢ do wystgpienia zagrozenia
bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej. Zagrozenie to wystgpito w latach 2015, 2016 i
2018 (Sobik, 2019), co dowodzi istotnosci problemu i jego skali. Sytuacja panujaca w sektorze
elektroenergetycznym stanowi przestanke do podjecia szeregu inwestycji, ktore beda kluczowe
z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego kraju. Koniecznos¢  realizacji
wielkoskalowych inwestycji wymaga od inwestoré6w przeprowadzenia precyzyjnych analiz
ryzyka inwestycyjnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka finansowego (zwlaszcza
rachunku efektywnosci inwestycji) oraz ryzyka klimatycznego, co ma szczeg6lne znaczenie w
kontekscie dynamicznej sytuacji panujacej na rynku energii. Zmieniajace si¢ uwarunkowania,
szczegolnie zwigzane z polityka energetyczno-klimatyczng, wptywajg na ksztalt inwestycji w
sektorze elektroenergetycznym. Polityka klimatyczna, zwigzana z przeciwdziataniem zmian
klimatu, na tyle istotnie wptywa na ksztalt polityki energetycznej, ze obecnie te dwa pojecia
traktowane sg tacznie jako polityka energetyczno-klimatyczna.

Podejmowanie inwestycji w elektroenergetyczne aktywa wytworcze nieodzownie wigze
siec  z ekspozycja na ryzyko. Kapitalochtonne, dlugoterminowe projekty inwestycyjne,
w dodatku realizowane w dynamicznie zmieniajacym si¢ srodowisku inwestycyjnym, narazone
sg na wiele rodzajow ryzyka. Zdolno$¢ do kontrolowania poziomu ryzyka, a takze umiejgtnos¢
adaptacji do zachodzacych zmian uwidaczniajagcych si¢ w blizszym 1 dalszym otoczeniu
przedsiebiorstwa  warunkuja powodzenie calego procesu inwestycyjnego, jak i jego
efektywnos¢ finansowa (Niedzidtka, Czyzak, 2017).

Celem niniejszej publikacji jest wykazanie istotnego wptywu ryzyka klimatycznego jak
1 ryzyka finansowego (ze szczegdlnym uwzglednieniem rachunku efektywnosci inwestycji) na
powodzenie projektu inwestycyjnego, a takze ewaluacja trzech dokonanych inwestycji — dwoch
zakonczonych sukcesem i jednej przerwanej — z perspektywy narazenia na ryzyko klimatyczne
i finansowe.

Na podstawie przyktadow trzech realizowanych inwestycji zaprezentowano jak podejscie
inwestorow do ryzyka klimatycznego i analizy ekonomicznej wpltywa na ostateczny efekt
inwestycji. Do studium przypadkéw wyselekcjonowano trzy inwestycje, ktore prezentowatly
duza warto$¢ dodang w zakresie materiatu badawczego. Pierwsza z nich jest inwestycja Grupy
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Tauron w blok weglowy w Jaworznie. Drugg jest budowa bloku weglowego w elektrowni
Ostroteka C przez konsorcjum spétek Energa i Enea, ktora jednakze zostata przerwana
i zakonczona fiaskiem, dajagc tym samym okazj¢ do dokonania ewaluacji zatozen analizy
efektywnosci tej inwestyCji, jak i powodow porazki tego przedsigwziecia. Ostatnim
przypadkiem jest inwestycja Polenergii w farmg¢ wiatrowg w Szymankowie, bedaca pierwsza
inwestycja w zawodowg elektrowni¢ wiatrowa, ktorej finansowanie jest oparte wylgcznie na
warunkach komercyjnych, bez koniecznosci uzyskiwania doptat przed rozpoczeciem fazy
eksploatacji. Powyzsze przypadki dotycza dwoch blokéw weglowych i elektrowni wiatrowej,
co pozwala na precyzyjne zbadanie trendow inwestycyjnych w sektorze.

1. Ryzyko inwestycyjne w elektroenergetyce

Realizacja inwestycji w elektroenergetyce, a zwlaszcza w elektroenergetyczne aktywa
wytworcze (do ktorych zostang zawezone rozwazania w niniejszym artykule), jest
nierozerwalnie zwigzana z szeregiem charakterystycznych rodzajow ryzyka. Dhugi czas
realizacji inwestycji, jak i eksploatacji, wysoka kapitatochlonnos$¢ czy ryzyko zwigzane z
prognozami przysztych przeptywow pienieznych z inwestycji to istotne sktadowe rachunku
efektywnosci inwestycji (REI), ktory jest kluczowym elementem analizy optacalnosci.

Ryzyko inwestycyjne w elektroenergetyce objawia si¢ takze w postaci ryzyka
klimatycznego, wynikajacego z prowadzonej polityki energetyczno-klimatycznej zard6wno na
szczeblu krajowym i europejskim. Postepujaca transformacja energetyczna i dekarbonizacja,
majaca za zadanie chroni¢ klimat i Srodowisko naturalne, wptywa na zmiang warunkow
inwestycyjnych w sektorze. Rozwoj energetyki weglowej zostal zatrzymany za sprawag
dekarbonizacji, jednakze transformacja energetyczna oznacza duzg szans¢ dla rozwoju
odnawialnych zrodet energii (OZE). Zmiana optyki w kontekscie postrzegania energetyki jako
sektora charakteryzujacego si¢ znaczng antropopresja spowodowata, ze ryzyko klimatyczne ma
coraz wigkszy wplyw na procesy inwestycyjne. Swiadczy o tym takze implementacija
standardow ESG' , majacych na celu wspieranie zréwnowazonego rozwojul.

1.1. Rachunek efektywnosci inwestycji (REI) dla elektroenergetycznych aktywow wytwor-
czych

REI stanowi kluczowy element procesu analizy i podejmowania decyzji inwestycyjnej, zwtasz-
cza w kontekscie inwestycji specyficznych, jakimi sg elektroenergetyczne aktywa wytworcze.
Wplywa takze istotnie na poziom ryzyka finansowego inwestycji. Do cech charakterystycznych
inwestycji w elektroenergetyczne aktywa wytworcze mozna zaliczy¢ (Sobik, 2021):

—  Wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji, ktora niejednokrotnie przekracza mozliwo-
sci finansowe pojedynczych podmiotow;

— Lokalizacj¢ uzalezniong od dostepu do bazy surowcowej badz warunkéw meteoro-
logicznych;

— Dlugi okres realizacji inwestycji wraz z wysokim stopniem ztozonosci technolo-
giczne] moga by¢ powodem powstawania opdznien, co z kolei moze negatywnie
rzutowac na prognozowane przychody pieni¢zne z projektu inwestycyjnego i jego
efektywnos¢ ekonomiczna;

— Dhugi okres ekonomicznej eksploatacji inwestycji;

— Dtugi okres zwrotu z inwestycji, wynikajacy z wysokich kosztow inwestycyjnych i
zalezny od tempa generowania dodatnich przeplywow pieni¢znych przez inwesty-
cJe;

1ESG -z ang. Environmental, Social, Governance.
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— Inwestycja wptywa nie tylko na inwestora, ale takze na szereg innych interesariu-
szy (lokalna spoteczno$é, srodowisko naturalne).

Podstawa REI sg wskazniki NPV, NPVR i IRR. Metoda NPV (z ang. net present value)
stanowi sume¢ wszystkich zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych netto wygenerowanych
przez analizowang inwestycje¢, ktore beda osiagniete podczas catego cyklu zycia przedsiewzig-
cia (Rogowski, 2018). NPVR (z ang. net present value ratio) jest ilorazem NPV oraz warto$ci
biezacej naktadéw inwestycyjnych, co umozliwia przedstawienie wyniku nie w postaci kwoto-
wej (jak NPV), ale w warto$ciach relatywnych (procentowych). IRR (z ang. internal rate of re-
turn), czyli wewngtrzna stopa zwrotu, matematycznie jest uymowana jako stopa zwrotu dla kto-
rej rownanie NPV przyjetoby wartos¢ 0 (kgr na rys. 1), a wigc poziom ekonomicznego progu
rentowno$ci. Umozliwia ona pordwnanie tej wartosci z kosztem kapitatu zaangazowanego w
dang inwestycje (Tamze).

NPV 4

NPV,

k (koszt kapitatu)

NPV,

Rysunek 1. Profil NPV typowej inwestyciji.
Zrodto: (Rogowski, 2018, s. 286)

Przedsigwzigcie inwestycyjne jest efektywne jesli IRR bedzie wyzsze od kosztu kapitatu
pozyskanego na potrzeby inwestycji. Kryteria bezwzgledne wskazuja minimalne warunki
konieczne do tego, by uzna¢ inwestycje za optacalna:

— NPV>0

— NPVR>0

— IRR>WACC?
W przypadku niespetnienia powyzszych kryteriow bezwzglgdnych mozna stwierdzi¢, ze reali-
zacja inwestycji doprowadzi do destrukcji warto$ci rynkowej inwestora, a takze nie pozwoli na
pokrycie kosztu zaangazowanego kapitatu [6]. Profil NPV typowej inwestycji wraz z jego kore-
lacja z kosztem kapitatu zostat przedstawiony na rys. 1.
Rosnacy koszt kapitatu (k) prowadzi do spadku NPV, co przektada si¢ na efektywno$¢ danej
inwestycji. Koszt kapitatu (k) wigkszy od IRR (kgr) §wiadczy o ujemnej wartosci NPV, a wigc
0 nieoptacalnosci inwestycji.
Inwestycje spotek energetycznych sg takze wyeksponowane na ryzyko zwigzane z prognoza
przysztych przeptywow pienieznych, co bezposrednio wptywa na rezultat REI, a w konsekwen-
cji moze wptywac na koszt kapitatu.
REI w realiach inwestycji w elektroenergetyczne aktywa wytworcze sprowadza si¢ takze do
analizowania LCOE i LRMC:

2 Za koszt kapitatu zaangazowanego w inwestycje przyjeto WACC, zgodnie z Rogowski, 2018, s. 378.
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— LCOE (z ang. levelized cost of energy — jednostkowy koszt wytwarzania energii
elektrycznej) — miara opftacalno$ci zrodet energii umozliwiajgca porownywanie
réznych technologii i jednostek wytworczych. Stanowi iloraz kosztow budowy i
eksploatacji i catkowitej wyprodukowanej energii. Moze by¢ takze traktowana jako
pewien sredni minimalny poziom ceny energii, ktora bedzie generowata zyski dla
przedsiewziecia inwestycyjnego.

— LRMC (z ang. long-run marginal cost — dtugoterminowy koszt krancowy) — koszt
zwigkszenia wolumenu produkcji o jedng jednostke w dtugim terminie, umozliwia
analizowanie zasadnosci zwigkszenia produkcji energii w dlugim okresie i porow-
nania z panujaca sytuacja rynkowa oraz konkurencyjnymi zrodtami i technologiami
energetycznymi.

Inwestycje w emisyjne technologie energetyczne (zwlaszcza te wykorzystujace wegiel kamien-
ny i brunatny) z punktu widzenia ekonomicznego cechujg si¢ duzym ryzykiem zwigzanym z
efektywnoscig ekonomiczng inwestycji oraz sg Silnie wyeksponowane na ryzyko klimatyczne.
Przyszte przeptywy finansowe generowane przez elektrowni¢ weglowa moga by¢ tym bardziej
zagrozone ze wzgledu na utrate konkurencyjnosci tych zZrodet energii w $wietle rosnacego
LCOE energetyki weglowej (glownie z powodu rosngcych cen EU ETS i cen wegla na rynkach
$wiatowych), a takze spadku LCOE OZE (Timilsina, Shah, 2020).

1.2. Ryzyko klimatyczne a inwestycje w elektroenergetyczne aktywa wytworcze

Ryzyko klimatyczne w sektorze elektroenergetycznym mozna zaklasyfikowa¢ do kategorii ry-
zyka niedywersyfikowanego, gdyz podmioty energetyczne nie maja bezposredniego wptywu na
sity przyrody. Jednakze w przypadku sektora energetycznego ryzyko klimatyczne odgrywa
szczegollng rolg z uwagi na charakter sektora, jak i indywidualng specyfike inwestycji energe-
tycznych. Sektor energetyczny wydatnie oddziatuje na srodowisko i klimat, przez co objety jest
szeregiem regulacji wynikajacych z prowadzonej polityki energetyczno-klimatycznej na szcze-
blu zarowno krajowym, jak I migdzynarodowym. Sektor energetyczny nalezy takze do sekto-
row najbardziej narazonych na skutki zmian klimatu (Burchard-Dziubinska, 2020), a ryzyko
klimatyczne jest jednym z najwigkszych wyzwan stojacych przed branza energetyczng
(Kouloukoui et al., 2019). Zmiany klimatu sa najwi¢kszym zagrozeniem dla podmiotoéw, ktore
nie zamierzajg zmienia¢ swojej strategii biznesowej w obliczu ryzyka klimatycznego 1 wybiera-
ja strategi¢ ,,business as usual” (Henderson et al., 2018), czyli ignoruja ryzyko klimatyczne. W
skrajnym przypadku takie podejscie moze doprowadzié¢ te podmioty gospodarcze do upadku.
Konsekwencje ignorowania ryzyka klimatycznego zostang zaprezentowane w dalszej czgsci
publikacji na przyktadzie inwestycji w blok weglowy w Ostrotece, ktora z tego powodu zakon-
czyta si¢ fiaskiem. Ignorowanie ryzyka klimatycznego moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla
podmiotéw energetycznych, dlatego powinny one wdrozy¢ postawe proaktywna i podjac dzia-
tania majace na celu jego mitygacj¢ (Kolk et al., 2008; Kouloukoui et al., 2019). Niestety w
dalszym ciagu w Polsce wystepuje problem zwigzany z niedoszacowaniem, a nawet lekcewa-
zeniem ryzyka klimatycznego (Burchard-Dziubinska, 2020), co moze mie¢ negatywne konse-
kwencje dla catego sektora energetycznego. Przejawia si¢ to m.in. w nieodpowiedniej strategii
opartej o wysokoemisyjne zrodla energii, brakiem jasnego planu transformacji energetycznej
czy wysokiej ekspozycji na ryzyko wzrostu cen uprawnien do emisji CO, EU ETS.

Ryzyko klimatyczne implikuje powstawanie kolejnych rodzajow ryzyka, wplywajacych na
funkcjonowanie podmiotéw energetycznych. Do szczegdlnie istotnych rodzajow ryzyka, zwia-
zanych z ryzykiem klimatycznym, nalezy zaliczy¢ ryzyko finansowe, ryzyko regulacyjne i §ro-
dowiskowe oraz ryzyko spoteczne.

Ryzyko finansowe jest nierozerwalnym elementem ryzyka klimatycznego i zasadniczo
wynika ze specyfiki podejmowanych dziatan i regulacji majacych na celu ochrone klimatu i
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srodowiska. Coraz szersza implementacja zasad zrownowazonego rozwoju, standardow ESG
czy wprowadzana taksonomia UE wptywaja na mozliwo$ci finansowania energetycznych pro-
jektow inwestycyjnych. W praktyce oznacza to m.in. uniemozliwienie pozyskania zewngtrzne-
go finansowania dla inwestycji w nowe jednostki weglowe. Z drugiej strony umozliwia pozy-
skiwanie kapitalu na inwestycje zwigzane z OZE, poprawa efektywnoS$ci energetycznej czy
projekty proekologiczne np. za pomocg instrumentéw green finance czy zielonych obligacji.
Ryzyko finansowe oznacza takze ryzyko wzrostu kosztu pozyskiwania dlugu i wahan wyceny
na rynku kapitalowym dla przedsi¢biorstw opierajacych swoja dziatalnos¢ wytworcza o paliwa
kopalne, co odbija si¢ na ratingu kredytowym i mozliwosciach pozyskiwania kapitatu ze-
wnetrznego. Gorszy rating kredytowy 1 rosngcy koszt kapitalu moga dziata¢ hamujaco na roz-
woj spotki, utrudniajac dostep do kapitatu i hamujac inwestycje, szczegdlnie wykorzystujace
technologie emisyjne.

Funkcjonowanie systemu handlu uprawnieniami do emisji CO, rowniez jest rozpatrywane
w kontekscie ryzyka finansowego zwigzanego z ryzykiem klimatycznym. Ekspozycja na ten
rodzaj ryzyka wynikajaca z charakteru posiadanego portfela aktywow wytworczych ma istotny
wplyw na sytuacj¢ finansowa, zwlaszcza ze wzgledu na wzrost cen uprawnien do emisji. Kosz-
ty pozyskiwania emisji stanowig istotny element kosztowy procesu wytwarzania energii elek-
trycznej w Polsce, z tego wzgledu polskie spotki energetyczne stoja w obliczu koniecznosci
dywersyfikacji struktury wytwarzania i dekarbonizacji w celu zmniejszenia ekspozycji na to
ryzyko.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze wszystkie powyzsze rodzaje ryzyka wzajemnie si¢ przeni-
kaja i taczg, czynigc problematyke ryzyka klimatycznego jeszcze bardziej ztozona.

2. Studia przypadkow wplywu ryzyka klimatycznego i finansowego na inwe-
stycje elektroenergetyczne

Ryzyko inwestycyjne w obszarze elektroenergetycznych aktywow wytworczych ma kluczowy
wplyw na realizacje i powodzenie calego procesu inwestycyjnego. Koncentrujgc si¢ na jego
dwoch istotnych elementach tj. ryzyku klimatycznym i finansowym, w niniejszym rozdziale
dokonano charakterystyki trzech inwestycji elektroenergetycznych, ktore sg czgscig studia
przypadkéw w dokonywaniu oceny wplywu ryzyka klimatycznego i wynikéw analizy ekono-
micznej na powodzenie calego przedsigwzigcia. Pod uwage wzigto dwie inwestycje w bloki
weglowe na parametry nadkrytyczne: Jaworzno (910 MW) 1 Ostrotgka (1000 MW). Trzecig jest
budowa farmy wiatrowej w Szymankowie o mocy 38 MW. Dla wskazanych inwestycji przed-
stawiono istotne parametry ekonomiczne oraz elementy REI, a takze oszacowano ekspozycj¢ na
ryzyko klimatyczne. Dwa projekty inwestycyjne — w Jaworznie i Szymankowie zakonczyly si¢
sukcesem. Szczegdlnym przypadkiem jest analiza inwestycji w blok weglowy Elektrowni
Ostroteka C, ktora zostata przerwana i nie zostata ukonczona. Niepowodzenie tej inwestycji
wynikato z ignorowania ryzyka klimatycznego, jak i wynikéw REIL, co w rezultacie spowodo-
walo, ze efektem projektu byty jedynie koszty utopione. W niniejszym artykule dokonano takze
analizy pierwsze] w Polsce inwestycji w elektrowni¢ wiatrowa, ktora zostata zrealizowana na
warunkach w pelni komercyjnych, bez konieczno$ci uzyskiwania wczesniejszych dopfat.

Dobor projektow inwestycyjnych poddanych analizie w studium przypadku pokazuje ten-
dencje nasilajace si¢ w sektorze elektroenergetycznych aktywow wytworczych, a ich zr6znico-
wanie 1 przekrojowo$¢ umozliwia wskazanie wpltywu ryzyka klimatycznego na proces inwesty-
cyjny oraz umozliwia dokonanie charakterystyki ekonomicznej inwestycji w bloki weglowe i
OZE.
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2.1. Inwestycja Grupy TAURON w blok weglowy w Jaworznie

Grupa Tauron posiada w swoim portfelu elektrownie weglowa w Jaworznie o mocy 1344 MW,
bedaca najwieksza jednostka wytworcza w Grupie. Sklada si¢ ona z 2 zespotéw elektrowni:

— Jaworzno Il — peigcej funkcje elektrocieptowni dla miasta;

— Jaworzno Ill — bedacym obiektem energetyki zawodowej przeznaczonym na pro-
dukcje energii elektrycznej na potrzeby Krajowego Systemu Elektroenergetyczne-
go.

W sktad obiektu Jaworzno III wchodzi 6 blokow weglowych o mocy 224 MW kazdy, kto-
re zostaly oddane do eksploatacji w 1972 r. Obecnie majace 48 lat bloki energetyczne juz
wkrotce przestang spelnia¢ normy $rodowiskowe w zwigzku z wprowadzeniem konkluzji BAT
— ich wylaczenie z eksploatacji zostato ustalone na 2030 r. Ponadto charakteryzuja si¢ znaczng
emisyjno$cig oraz sprawnos$cig netto jedynie 34% (Fundacja Instrat, 2022.). W efekcie skutkuje
to zwigkszonym kosztem jednostkowym wytwarzania energii elektrycznej i negatywnie wpty-
wa na ich konkurencyjno$¢ na rynku. Bloki te bedg musiaty przej$¢ gruntowna modernizacje w
celu mozliwosci kontynuowania pracy w KSE. W przeciwnym wypadku zostang wylaczone.

W latach 2008-2013 Tauron rozpoczat prace nad przygotowywaniem koncepcji budowy
nowego bloku na parametry nadkrytyczne na terenie elektrowni w Jaworznie. W 2014 r. podpi-
sana zostata umowa z konsorcjum Rafako S.A. (lider konsorcjum) i Mostostal Warszawa S.A.
(cztonek konsorcjum) dotyczace budowy bloku weglowego na parametry nadkrytyczne w Ja-
worznie 0 mocy 910 MW. Poczatkowo inwestycja byta finansowana na zasadach corporate fi-
nance, jednak w 2017 r. z uwagi na pogarszajaca si¢ kondycj¢ finansowa Grupy, jak 1 wysoka
kapitatochtonno$¢ projektu, rzutujaca na ekspozycje Grupy na ryzyko inwestycyjne, podjeto
decyzje o zmianie formy finansowania na project finance. Zostata powotana specjalna spotka
celowa ,,Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z 0.0.”, ktorej celem funkcjonowania jest reali-
zacja inwestycji polegajacej na budowie bloku 910 MW w Jaworznie oraz jego eksploatacja
(Akt Zatozycielski Spotki Nowe Jaworzno Grupa Tauron Sp. z o. 0., 2017). Spotke celowg po-
wotat takze lider konsorcjum — Rafako S.A. o nazwie EO03B7 Sp. z o0.0. ktdérej zadaniem byta
budowa kotta fluidalnego na parametry nadkrytyczne, bedacego glownym elementem bloku
energetycznego. Nowy blok energetyczny dzigki osiggnieciu parametréw nadkrytycznych cha-
rakteryzuje si¢ znacznie wigkszg sprawnos$cig netto, ktora wynosi 45,9% (Kwinta, 2020). Emi-
sje szkodliwych substancji do atmosfery zostaly znacznie zmniejszone, wzgledem przestarza-
tych blokéw pracujacych w  elektrowni Jaworzno III. Ponadto obiekt jest gotowy do
zainstalowania w przysztosci systemu CCS (z ang. Carbon Capture and Storage — sekwestracja
COy), jednak technologia ta jest wcigz w fazie badan. Chtodzenie bloku odbywa si¢ w uktadzie
zamknietym z wykorzystaniem chtodni kominowej, co pozwala na uniezaleznienie pracy jed-
nostki od sytuacji hydrologicznej. Stanowi to niewatpliwg zalete szczegdlnie w okresie letnim,
gdy wystepujace fale upatow 1 trudna sytuacja hydrologiczna negatywnie wptywaja na genera-
cje energii elektrycznej z jednostek chtodzonych w obiegu otwartym wodg z jezior lub rzek.
Nowy blok ma rocznie generowa¢ okoto 6,5 TWh energii elektrycznej co stanowi prawie 4%
rocznego zuzycia energii elektrycznej w Polsce (wedlug danych PSE za 2019 r). Roczne zuzy-
cie wegla ma sigga¢ nawet do 2,8 miIn ton (Centrum Informacji o Rynku Energii, 2018). Decy-
zja o lokalizacji inwestycji w Jaworznie zostata podyktowana nie tylko mozliwoscig rozbudowy
kompleksu elektrowni w Jaworznie, ale takze blisko$cig bazy surowcowej nalezacej do Grupy.
W niedalekiej odleglosci od elektrowni znajdujg si¢ kopalnie wegla kamiennego, ktorych wia-
Scicielem jest Tauron. Praktycznie w calosci pokrywaja one zapotrzebowanie bloku na surowiec
energetyczny. Nowy blok jest juz takze objety mechanizmem rynku mocy, dzigki ktoremu ma
zapewniony kontrakt na moc poczawszy od 2021 r.

Inwestycja byta prowadzona w formule project finance, w postaci wyodrgbnionej z TAU-
RON Wytwarzanie spotki Nowe Jaworzno Grupa Tauron. Polski Fundusz Rozwoju dokapitali-
zowal spotke w kwocie 880 min zt. Pozwolito to na domknigcie procesu montazu finansowego
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inwestycji bez ryzyka zwigzanego z opoznieniem badz wstrzymaniem inwestycji. Zastosowanie
metody project finance w przypadku omawianej inwestycji finansowej zapobiegto wzrostowi
wskaznikow zadtuzenia, co mogloby negatywnie wptyna¢ na sytuacje finansowa Grupy Tau-
ron. Catkowity koszt inwestycji w nowy blok elektrowni w Jaworznie wynidst okoto 6 mld zt
(Elzbieciak, 2020). Realizacja tak kapitalochtonnej inwestycji, dzieki metodzie project finance,
jak 1 umowie z PFR, pozwolita na przeniesienie ryzyka inwestycyjnego ze spotki Tauron Wy-
twarzanie do spolki celowej, a takze zabezpieczylo sytuacje finansowa Grupy. Wybdr tej meto-
dy finansowania byt stuszny i korzystny dla Grupy Tauron. Realizowanie inwestycji w aktywa
weglowe jest obarczone trudnosciami z dostepem do kapitalu obcego na zasadach korporacyj-
nych, spowodowane coraz wyrazniejszymi trendami dekarbonizacyjnymi. Realizacja tego typu
inwestycji w oparciu o kredyty od bankoéw komercyjnych bytaby niekorzystnym rozwigzaniem
z uwagi na trudno$ci w dostepie do kapitatu, jak i mniej preferencyjne warunki kredytowe. W
przypadku inwestycji w Jaworznie, istotnym dostawca kapitalu byt PFR zwiagzany z sektorem
rzagdowym, ktory to sektor mogl by¢ w zasadzie jedynym zrodtem kapitalu obcego w inwesty-
cjach w elektroenergetyczne aktywa wytworcze oparte na weglu.

Budowa nowego bloku weglowego w Jaworznie napotkata jednak na trudnosci techniczne,
ktore doprowadzity do wyraznego opo6znienia inwestycji. W lutym 2020 r. w czasie testow blo-
ku energetycznego doszto do powaznej awarii kotla, ktéra spowodowata zatrzymanie pracy w
calej sitowni. W efekcie, jak przyznato RAFAKO, prace zwigzane z oddawaniem bloku do eks-
ploatacji zostaly wydtuzone (Sawicki, 2020). Awarii ulegly dysze palnikow w kotle, za ktorego
budowe odpowiedzialne bylo RAFAKO. Wedlug komisji zajmujacej si¢ analizg tego zdarzenia,
przyczyng awarii byl splot niekorzystnych zjawisk, na ktére wykonawca nie mial wptywu
(Bankier.pl, 2020). W wyniku wstrzymania prac istniato ryzyko zmiany wykonawcy (ktoremu
w skrajnym przypadku grozilta upadio$¢). Awaria i nieprzewidziane zdarzenia doprowadzity do
znacznego opoznienia inwestycji. Tak wielkie projekty inwestycyjne oparte na skomplikowa-
nych technologiach wigzg si¢ z ryzykiem op6znienia oddania do eksploatacji, co moze rzuto-
wac na wzrost kosztoéw w trakcie fazy realizacji inwestycji, a takze na rentownos$¢ i efektyw-
no$¢ calej inwestycji. Dlatego decyzje dotyczace budowy nowych blokow, ktore majg w
zatozeniu zastgpi¢ wyshuzone jednostki wytworcze, powinny zosta¢ podejmowane z wystarcza-
jacym zapasem czasu, uwzgledniajacym potencjalne ryzyko opdznien w fazie realizacji inwe-
stycji.

Inwestycja w nowy blok pozwolita Grupie Tauron na posiadanie jednego z najbardziej
nowoczesnych i zaawansowanych technologicznie blokéw energetycznych w kraju i w regionie
CEE. Blok ten jest stabilnym zrodtem wytworczym dla Grupy, jak i dla catego systemu elek-
troenergetycznego, co jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa energetyczne-
go. Ponadto pozwoli zastapi¢ przestarzate jednostki wytworcze o znacznie nizszej sprawnosci i
bedzie w stanie generowac energi¢ elektryczng przy zachowaniu standardéw ochrony $rodowi-
ska przez najblizsze kilkadziesiat lat.

Do kluczowych uwarunkowan wptywajacych na podjecie inwestycji w nowy blok 910
MW w Jaworznie mozna zaklasyfikowac:

— dogodng lokalizacje na terenie dotychczasowego obiektu wytworczego oraz bliskg
baze surowcowa bedacg wiasnoscig Grupy;

— zastgpienie wystuzonych i niskosprawnych blokow weglowych w elektrowni Ja-
worzno IIL, ktore w przeciagu kilku lat przestang spetnia¢ normy srodowiskowe;

— zwickszenie mocy zainstalowanej aktywoéw wytworczych Grupy poprzez budowe
zaawansowanej, wysokosprawnej jednostki wytworczej, ktora bedzie pokrywata
prawie 4% rocznego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w Polsce, co jest
szczegolnie istotne w kontekscie zastepowalnosci mocy w systemie elektroenerge-
tycznym;

— mozliwo$¢ pozyskania finansowania z Polskiego Funduszu Rozwoju;



Wplyw ryzyka klimatycznego na procesy inwestycyjne... 77

— koszty jednostkowe wytwarzania energii elektrycznej z nowego bloku w Jaworznie
beda nizsze niz koszty generacji w przestarzatych jednostkach, co zwigkszy konku-
rencyjnos¢ inwestycji;

— alokacja pracy jednostki w ramach mechanizmu rynku mocy zapewni stabilne Zro-
dto przychodow.

Jednakze tego typu inwestycja niesie za sobg takze szereg rodzajow ryzyka, sposrod kto-
rych mozna wymieni¢:

— ryzyko opdznienia inwestycji w wyniku znacznego stopnia skomplikowania tech-
nologicznego, ktore moze negatywnie wplyna¢ na realizacje zobowigzan wynikajg-
cych z alokacji pracy bloku w ramach rynku mocy, a takze na prognozg przycho-
dow (w skrajnym przypadku nawet na rentownos¢ catego przedsiewziecia);

— ekspozycje na ryzyko wzrostu cen uprawnien do emisji COy;

— inwestycje w weglowe aktywa wytworcze niesie za sobg potencjalne problemy z
pozyskiwaniem kapitatu 1 realizacjg montazu finansowego;

— rosnace koszty wydobycia wegla kamiennego przez spotke Tauron Wydobycie
mogg istotnie wplyna¢ na rentowno$¢ Grupy lub zmusi¢ do importu tanszego su-
rowca zza granicy przy wycofywaniu si¢ z dzialalnosci wydobywczej i narazeniu
na konflikty z lokalng spotecznoscia;

— opieranie struktury wytwarzania energii elektrycznej o aktywa weglowe, w zwigz-
ku z coraz silniejszymi tendencjami dekarbonizacyjnymi uwidaczniajacymi si¢ na
rynkach, powoduje ograniczenia w dostepie do kapitalu obcego, a takze negatyw-
nie wplywa na reputacje spoiki i jej postrzeganie na rynkach kapitalowych.

2.2. Inwestycja Grupy Energa i Grupy Enea w blok weglowy w Elektrowni Ostroleka C

Energa Grupa Orlen jest wlascicielem elektrowni w Ostrotece, ktéra pelni role najwigkszego
obiektu wytworczego w potnocno-wschodniej Polsce. Elektrowni¢ Ostroteka tworza dwa ze-
spoty wytworcze:
— Ostroleka A — pelniaca role elektrocieptowni dla miasta
— Ostroteka B — bedacym obiektem energetyki zawodowej przeznaczonym na pro-
dukcje energii elektrycznej na potrzeby Krajowego Systemu Elektroenergetyczne-
go.

W sktad elektrowni Ostroteka B wchodzg 3 bloki energetyczne, ktore jako surowiec ener-
getyczny wykorzystuja wegiel kamienny3. Blok nr 1 ma moc 221 MW, natomiast pozostate
dwa bloki 230 MW. Sumaryczna moc zainstalowana Elektrowni Ostrot¢cka B wynosi 681 MW,
co klasyfikuje ja jako najwigksze aktywo wytworcze Energii, bedacej czescig Grupy Orlen.
Bloki energetyczne Elektrowni Ostrot¢ka B zostaty oddane do eksploatacji w 1972 r., co impli-
kuje mozliwo$¢ rychlego odstawienia obecnie prawie 50-cio letnich jednostek z uwagi na nie-
spetnianie norm srodowiskowych wynikajacych z implementacji konkluzji BAT, a takze wyso-
kiej emisyjnosci przektadajacej si¢ na coraz wicksze koszty zakupu uprawnien do emisji CO;
w ramach systemu ETS oraz niskg sprawno$¢. W zwigzku ze znacznym stopniem wystuzenia
blokow w Elektrowni Ostroteka B, a takze z uwagi na znikomg konkurencyjnos$¢ tych jednostek
przektadajaca si¢ na wysoki jednostkowy koszt produkcji energii elektrycznej, podjgta zostata
decyzja o budowie Elektrowni Ostrotgka C, ktora miata zastapi¢ przestarzale aktywa wytworcze
jednostki Ostroleka B. Ich wycofanie z eksploatacji ma nastgpi¢ w latach 2025-2030
(Hetmanski, 2018a).

Przedmiotem inwestycji miata by¢ budowa bloku weglowego na parametry nadkrytyczne

® W jednostce byto takze stosowane tzw. wspotspalanie biomasy, jednakze podstawowym surowcem energetycznym jest
wegiel kamienny.
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o mocy 1000 MW 1 sprawno$ci wynoszacej 46%. Jednostka ta stataby si¢ najwigkszym akty-
wem wytworczym w portfelu Grupy. Roczna produkcja energii elektrycznej wyniostaby 7,5
TWh (Instytut Techniki Cieplnej Politechniki Warszawskiej, 2019), co pokrytoby 4,4% roczne-
go zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w Polsce (wedtug danych PSE za 2019 r). Istotnym
problemem w przypadku tej inwestycji byt brak bazy surowcowej. Ostroteka lezy daleko od
kopaln wegla kamiennego, znajdujacych si¢ na potudniu Polski (w woj. $laskim i matopol-
skim), a takze od kopalni ,,Bogdanka” usytuowanej w woj. lubelskim. Implikuje to wzrost kosz-
tow transportu, ktory przetozy si¢ na wzrost kosztow zakupu surowca energetycznego, a w kon-
sekwencji wptynie na konkurencyjnos¢ funkcjonowania jednostki. W publikacji (Krupinski et
al., 2019) koszty transportu we¢gla oszacowano na 29,14 zZ/MWh, co w ujeciu rocznym przy
generacji 7,5 TWh doprowadzi do powstania kosztow w wysokosci 218,55 min zt. Nalezy takze
zauwazy¢, ze Ostrolgka lezy relatywnie blisko portow morskich, a takze wschodniej granicy
panstwa, co w teorii, umozliwitoby import tanszego wegla kamiennego droga morska lub kole-
jowa zza granicy (w obecnych uwarunkowaniach geopolitycznych, transport wegla ze wschodu
nie bylby brany pod uwage, co jeszcze bardziej uderzyloby w rentowno$¢ przedsigwzigcia).
Jednakze celem strategicznym PEP 2040 jest pokrywanie zapotrzebowania na wegiel kamienny
z zaktadow wydobywczych zlokalizowanych w kraju (Projekt PEP 2040, 2019), stad budowa
elektrowni weglowej, ktora juz w fazie dokonywania projekcji finansowej bytaby uzalezniona
od importu wegla kamiennego zza granicy, stanowitaby naruszenie interesu panstwa, w $wietle
projektowanej polityki energetycznej. Zasadnos¢ rozbudowy mocy wytworczych w Ostrotece
podyktowana jest takze niedoborem zrodet wytworczych w poéinocno-wschodniej Polsce, a tak-
ze ubogg infrastruktura przesytowa, co utrudnia import energii 1 potencjalnie moze negatywnie
wplynaé na rozwoj regionu chociazby w kwestii lokalizacji inwestycji przemystowych. Budowa
duzej jednostki wytworczej centralnie dysponowanej w tej czesci kraju jest istotna z punktu
widzenia bezpieczenstwa energetycznego i mozliwosci stabilizacji pracy KSE w tym regionie.

W 2016 r. zostat ogloszony przetarg przez Ene¢ 1 Energe na budowe bloku energetycznego
na wegiel kamienny w ramach inwestycji w obiekt Ostroteka C. Przetarg zostat rozstrzygniety
w 2018 r., ktory wygrato konsorcjum General Electric Power Sp. z 0.0. oraz Alstom Power Sys-
tems S.A.S. Calkowity koszt inwestycji zostal wowczas okreslony na 6,023 mld zt (Instytut
Techniki Cieplnej Politechniki Warszawskiej, 2019). Inwestycja zostata oparta o model project
finance. W tym celu zatozono spotke celowa — Elektrownia Ostroteka Sp. z 0.0., w ktorej udzia-
ty miaty dwie Grupy Energetyczne:

— Energa SA —50%
— Enea SA - 50%

Ukonczenie inwestycji bylo planowane na rok 2023. Od tego roku miala takze obowiazy-
wa¢ umowa w ramach funkcjonowania rynku mocy. Zakontraktowana zostata moc 852,603
MW na okres od 1 stycznia 2023 r. do 31 grudnia 2037 r. Przy mocy zainstalowanej obiektu
wynoszacej 1000 MW pozwoli to na wykorzystanie zdolnosci wytworczych w ok. 85%, co z
reszta bedzie mogto ulec zwigkszeniu w przypadku funkcjonowania jednostki jako Zrodta pod-
stawowego w KSE. Rynek mocy stanowitby stabilne zrodto przychodéw az do 2037 r., co
przektada si¢ na oceng efektywnosci inwestycji. Roczna warto$¢ przychodow wynikajacych z
zawartego kontraktu w ramach rynku mocy wyniostaby 202 990 zt/MW/rok (Krupinski et al.,
2019).

Inwestycja od samego poczatku borykata si¢ z trudno$ciami zwigzanymi z dokonaniem
montazu finansowego na kwote ponad 6 mld zt. Konsorcjum Energii i Enei nie bylo w stanie
pokry¢ kosztéw inwestycyjnych bloku z whasnych srodkéw, stad nieodzowne bylo znalezienie
kapitatu obcego. Jednakze z uwagi na charakterystyke projektu — byltby to ostatni blok weglowy
budowany w Unii Europejskiej, zaden z komercyjnych bankéw nie chcial angazowac si¢ w to
przedsigwzigcie z uwagi na podejmowanie inwestycji stojacej w sprzecznosci z obecng polityka
dekarbonizacji, a takze ze znacznym stopniem ryzyka klimatycznego. Na poczatku 2019 r. roz-
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poczgto prace budowlane pomimo niezagwarantowania zrodet finansowania. Jedng z koncepcji
byt udziat TFI Energia, ktorego jedynym udzialowcem jest Grupa PGE, jednakze PGE wycofa-
to si¢ z tej propozycji argumentujac to konieczno$cig skoncentrowania si¢ na wiasnych proce-
sach inwestycyjnych (Kajmowicz, 2019). Z kolei innym pomystem bylo zaangazowanie Pol-
skiego Funduszu Rozwoju w t¢ inwestycje, jednak nie zostal on zrealizowany (Biznes Alert,
2018). Rozwazano takze koncepcje stworzenia konsorcjum bankéw BGK i PKO S.A. lub
mBank, ING Bank Slaski i PKO BP, jednakze zadne z nich nie powstato (Bank Track, 2020).
Wszystkie banki komercyjne zgodnie odmowily wzigcia udzialu w kredytowaniu inwestycji
uznajac ja za wysoce ryzykowng i niespetniajaca elementarnych uwarunkowan wplywajacych
na ekonomiczne uzasadnienie inwestycji wynikajgce z przeprowadzenia rachunku jej efektyw-
nosci. Resort energii podjat takze probe dokapitalizowania spotki celowej srodkami pochodza-
cymi z Jastrzebskiej Spotki Weglowej, jednakze zaowocowato to sprzeciwem zwigzkdéw zawo-
dowych w spoélce gorniczej, a takze spowodowalo wyrazne obnizenie cen akcji, co sktonito
decydentoéw do zaniechania realizacji tej koncepcji. Pod koniec 2019 r., pomimo przejscia do
etapu realizacji inwestycji, nadal nie zostalo zapewnione jej finansowanie.

Rachunek efektywnosci inwestycji w blok weglowy elektrowni Ostroteka C od samego
poczatku wskazywal, ze nie bedzie spelniala podstawowych kryteriow oplacalnosci. W tab. 1
zestawiono warto$ci parametrow wplywajacych na ocene efektywnosci przedmiotowej inwe-
stycji. Ponizej zestawiono wyniki analiz efektywnosci ekonomicznej budowy bloku weglowego
Ostroteka C, ktore zostaty zamieszczone zarowno w literaturze, jak i w raportach niezaleznych
organizacji:

— Krupinski et al. 2019:

Tabela 1 Wartos¢ oczekiwana NPV, NPVR i WACC dla inwestycji w blok weglowy Ostrotgka C

Zrédto danych NPV [mld zi] | NPVR WACC
Miks energetyczny oparty na weglu -2,152 -33,83% 6,50%
Zrownowazony miks energetyczny z energety- -0,953 -14,97 6,50%
ka jadrowa

Zrodto: (Krupinski et al., 2019, 5.77)

— Carbon Tracker Think Tank 2018 (Carbon Tracker, 2018):
— NPV=-7,293 mld zt
— Fundacja Inicjatyw Strategicznych ,,Instrat” (Hetmanski, 2018a):

— W zaleznosci od przyjetego scenariusza oraz obCigzenia elektrowni w ciggu ro-
ku NPV waha si¢ w zakresie od -1,10 mld zt do -6,82 mld zt. Scenariusz naj-
blizszy PEP 2040 dat rezultat NPV= -5,74 mld zl.

— IRR=3,82%
- WACC=8,5%

Powyzsze wyniki §wiadcza o jednoznacznym braku efektywnosci inwestycji i w $wietle de-
Cyzji podejmowanej przez inwestora powinna zosta¢ ona zaniechana, gdyz bedzie ona przy-
nosi¢ straty inwestorowi. W przypadku budowy bloku Ostroteka C nie zostato spelnione zad-
ne z kryteriéw bezwzglednych:

— NPV>0
- NPVR>0
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_ IRR>WACC*

W $wietle rachunku efektywnosci inwestycji powinno stanowi¢ podstawe do odrzucenia
projektu. Na podstawie wynikéw przedstawionych powyzej mozna stwierdzi¢, ze realizacja
inwestycji doprowadzi do destrukcji wartosci rynkowej inwestora, a takze nie pozwoli na po-
krycie kosztu zaangazowanego kapitalu (Rogowski, 2018). Ponadto WACC bylby prawie
dwa razy wiekszy od warto$ci IRR, co wyraznie §wiadczy o braku mozliwosci pokrycia kosz-
tu kapitatu i dobitnie dowodzi nieefektywnosci ekonomicznej analizowanego przedsigwzigcia.

Omawiana inwestycja napotkata na powazne problemy ze znalezieniem zrdodet finanso-
wania i dokonczeniem montazu finansowego. Zaréwno banki komercyjne, jak i BGK oraz
PFR odmowity jej finansowania, co zmusitoby spotke celowa do poszukiwania kapitatu, ktory
bedzie si¢ charakteryzowat wyzszym kosztem. To z kolei implikowatoby kolejne pogorszenie
projekcji finansowej i mogloby jeszcze bardziej pogorszy¢ rezultat NPV. W czasie pierw-
szych analiz wykonanych juz przed 2012 r. ustalono wartosci referencyjne: NPV > 800 min zt
oraz IRR>10%. W 2016 r. jak jedyny wskaznik rentowno$ci projektu przyjeto stosunek
EBITDA/CAPEX (Hetmanski, 2018b), ktory jednak dotad nie byl stosowany w tego typu
analizach, ani nie wystepuje w literaturze przedmiotu.

Istotnymi aspektami w ocenie analizowanego projektu inwestycyjnego jest liczba godzin
pracy jednostki w ciagu roku, a takze LCOE. W zaleznosci od liczby godzin pracy bloku w cig-
gu roku oraz przyjetego scenariusza prognozujacego wzrost cen uprawnien do emisji CO, przy-
jeto nastepujace wartosci LCOE (Tamze):

— 5000 h w ciggu roku: LCOE w przedziale od 488 do 505 zt/MWh;
— 6500 h w ciggu roku: LCOE w przedziale od 444 do 461 zt/MWh.

Wartosci te przewyzszaja LCOE oszacowany dla odnawialnych Zrodet energii, ktore wy-
nosza (Tamze):

— Energetyka wiatrowa on-shore: LCOE = 300 zt/MWh,;
— Energetyka wiatrowa off-shore: LCOE = 420 zZt/MWh;
— Fotowoltaika: LCOE = 440 zt/MWh.

Stanowi to dowdd na niekonkurencyjno$¢ Ostrofeki C, a dysproporcja pomiedzy LCOE dla
analizowanego przedsiewzigcia inwestycyjnego a LCOE dla OZE bedzie ulegata powigkszaniu.
Liczba godzin pracy bloku w ciagu roku ma takze przetozenie na warto§¢ wskaznika NPV, kto-
ra po wykonaniu analizy wrazliwosci, wydatnie wptyneta na jego wynik (tab. 2).

Tabela 2. Wptyw liczby godzin pracy bloku w ciggu roku na wartos¢ NPV

Liczba godzin pracy NPV [min
bloku w roku 2]
3000 -3569
3500 -3242
4000 -2928
4500 -2619
5000 -2313
5500 -2008
6000 -1706
6500 -1404
7000 -1104
7500 -804

* Za koszt kapitatu zaangazowanego w inwestycje przyjeto WACC, zgodnie z Rogowski, 2018, s. 378
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8000 -505

8500 -207

8760 -52
(wariant teoretyczny)

Zrodto: (Hetmanski, 2018b, .8)

Nierentowno$¢ inwestycji bedzie trwata i nie bedzie zalezna od liczby przepracowanych
godzin w ciggu roku. Nawet w przypadku ciaglej pracy przez caty rok (8760 h), co ze wzgledu
na uwarunkowania techniczne oraz charakter pracy KSE jest niemozliwe, NPV bedzie ujemne.

Negatywne prognozy finansowe, jak i wysoki jednostkowy koszt produkcji energii elek-
trycznej znajda swoje odzwierciedlenie w wysokim dlugoterminowym koszcie krancowym
LRMC. Sposrod LRMC wszystkich weglowych aktywow wytworczych w Polsce (rys. 2),
Ostroteka charakteryzowataby si¢ jedng z najwyzszych warto$ci, mimo bycia najnowsza jed-
nostka tego typu w KSE. Stanowi to kolejny dowod nieefektywnos$ci ekonomicznej analizowa-
nego projektu.

80
Ostroteka C

o
o

o)
)]

n marginal cost (€/MWh)
8

ong-ru
w
o

Ls
N
o

=

0

0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000
Capacity (MW)

Rysunek 2. Dtugoterminowe koszty krancowe (LRMC) weglowych aktywow wytworczych w Polsce.
Zrodto: (Carbon Tracker, 2018)

W efekcie Ostroteka C mogtaby pracowac rzadziej niz zostato to przewidziane w pro-
gnozie, gdyz wypieratyby ja jednostki tansze, charakteryzujace si¢ nizszym LCOE i LMRC.
W $wietle negatywnych wynikow analizy efektywnosci inwestycji, niedokonczonego monta-
zu finansowego na kwote ponad 6 mld zl, rozpoczecia budowy bez zagwarantowania jej fi-
nansowania, a takze z uwagi na pogarszajaca si¢ sytuacj¢ finansowa Grupy Energa 1 Grupy
Enea, ktore same nie bytyby w stanie sfinansowac tej inwestycji bez udziatu kapitatu obcego,
w lutym 2020 r. podjeto decyzje o zawieszeniu finansowania i przerwania budowy bloku we-
glowego elektrowni Ostroleka C. Stan zaawansowania prac wyniost ok. 5%, natomiast ponie-
sione koszty osiagnety wartos¢ ponad 1 mld zt. W zdecydowanej wigkszosci sg to koszty uto-
pione. Ocena Grupy Energa i Grupy Enea przez rynki kapitalowe z powodu podjecia
inwestycji weglowej w Ostrotgce byla negatywna. W dodatku rozpoczecie realizacji tej nie-
przemyslanej inwestycji negatywnie wptyneto na wycene rynkowa spotek w nig zaangazowa-
nych. O zblizajacym si¢ koncu przedsigwzigcia inwestycyjnego swiadczyto takze przejecie
Grupy Energa przez PKN Orlen S.A. W kwietniu 2020 r. w posiadaniu Orlenu byto 80% akcji
I okoto 85% glosow na walnym zgromadzeniu Grupy Energa. Do spotki celowej Elektrownia
Ostrofeka Sp. z 0.0. przystgpita spotka PKN Orlen S.A., natomiast Grupa Enea znacznie wy-
cofa si¢ z tej inwestycji pozostajac jedynie udzialowcem mniejszosciowym. PKN Orlen S.A.
w swoim portfelu nie posiada weglowych aktywow wytworczych, jego strategig jest budowa
blokéw gazowo-parowych (CCGT — z ang. combined cycle gas turbine). Dlatego poinformo-
wano, ze projekt budowy elektrowni Ostrotgka C bedzie opierat si¢ nie o wegiel kamienny,



82 Bartosz Sobik

ale o paliwo gazowe, co z punktu widzenia rentownosci tej inwestycji jest korzystng decyzja.
Jednakze obecnie wyzwaniem jest dokonanie analizy efektywnosci tej inwestycji, zwlaszcza
w nowych realiach geopolitycznych i bezpieczenstwa energetycznego po inwazji Rosji na
Ukrain¢ oraz zmiana projektu. Efektem budowy weglowego bloku Elektrowni Ostroteka C sg
koszty utopione w wysokosci 1 mld zt, zerwany kontrakt z konsorcjum, ktorego liderem jest
GE Power, szczatkowe postepy na placu budowy (fundamenty, drogi dojazdowe, infrastruktu-
ra kolejowa) oraz brak mozliwosci realizacji kontraktu wynikajacego z rynku mocy od 2023 r.
W wyniku zaniechania inwestycji, Grupa Energa i Grupa Enea zostaly zmuszone do dokona-
nia odpiséw aktualizujacych warto$¢ aktywow trwatych zwigzanych z budowsg bloku weglo-
wego Ostroteka C w sumarycznej wysokosci 1,03 mld zt (Fraczyk, 2020). Wartos¢ budowa-
nego bloku zostala zréwnana do zera, co znalazto swoje odzwierciedlenie w wynikach
finansowych spoétek.

Nalezy takze zaznaczy¢ mozliwo$¢ poglebiania strat wynikajacych z podjgtego przed-
sigwziecia z powodu kar umownych natozonych przez konsorcjum wykonawcoéw z uwagi na
zerwanie umowy. Budowa bloku gazowo-parowego bedzie wymagata przylacza do sieci
przesylowej gazu ziemnego, co jest inwestycja dtugotrwala i1 realizowang w catodci przez
Operatora Gazociggow Przesylowych Gaz-System S.A.

Projekt budowy bloku weglowego Ostroleka C nie przystawat do rzeczywistosci rynko-
wej i z ekonomicznego punktu widzenia generowalby jedynie strat¢ dla spotki celowej. Do
kluczowych powoddéw niepowodzenia inwestycji mozna zaliczy¢:

— zignorowanie negatywnego wyniku rachunku efektywnosci inwestycji i ryzyka
klimatycznego tej inwestycji;

— realizacj¢ projektu wykorzystujacego wegiel kamienny zlokalizowanego w
znacznym oddaleniu od bazy surowcowej (mozliwo$¢ wykorzystywania im-
portowanego wegla Wplyngtaby negatywnie na bezpieczenstwo energetyczne
kraju i pozostawataby w sprzecznosci z zatozeniami polityki energetycznej);

— wkroczenie w fazg realizacji inwestycji bez ukonczenia montazu finansowego |
zagwarantowania §rodkow na jej dokonczenie;

— brak dostepu do kapitatu obcego wynikajacy z negatywnego postrzegania inwe-
stycji przez sektor instytucji finansowych zarowno komercyjnych, jak i pan-
stwowych;

— wysoka ekspozycje na ryzyko zwigzane ze wzrostem cen uprawnien do emisji
COy;

— sprzecznos¢ z zatozeniami polityki dekarbonizacyjnej;

— brak konsekwentnie realizowanej polityki energetycznej.

2.3. Inwestycja Grupy Polenergia w elektrowni¢ wiatrowa w Szymankowie

Grupa Polenergia S.A. opiera swojg strategie¢ doboru aktywoéw do portfela zrodet wytworczych
na odnawialnych zrodtach energii, stad struktur¢ wytwarzania energii elektrycznej w Grupie
tworzg glownie farmy wiatrowe. Jedng z inwestycji Polenergii jest budowa farmy wiatrowej w
Szymankowie (woj. pomorskie, powiat malborski), ktora tworzy 11 turbin wiatrowych Siemens
0 wysokosci gondoli 134 m, ktorych sumaryczna moc zainstalowana wynosi 38 MW. Czynni-
kiem wplywajacym na decyzje o lokalizacji inwestycji byty korzystne warunki wiatrowe, odda-
lenie od budynkow mieszkalnych (najblizsze zabudowania znajduja si¢ w odlegtosci ponad 680
metrow od elektrowni wiatrowej), a takze brak obszaréw cennych przyrodniczo w najblizszym
sgsiedztwie elektrowni. Procedura oceny oddziatywania na §rodowisko przedmiotowej inwesty-
cji odbyta si¢ w 2015 r., a wiec przed uchwaleniem niekorzystnej dla branzy tzw. ustawy odle-
glo$ciowej, ktora zatrzymata rozwdj ladowej energetyki wiatrowej w Polsce. Organy odpowie-
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dzialne za wydanie decyzji sSrodowiskowej wydaty zgode na postawienie 20 turbin wiatrowych,
jednakze w czasie procesu projektowego zmniejszono ich ilo$¢ do 11 ze wzgledéw ekonomicz-
nych. W czasie projektowania rozmieszczenia turbin zostaly wzigte pod uwage kwestie zwigza-
ne z ochrong srodowiska, w szczegdlnosci ochrony ptakow 1 nietoperzy. Polenergia przeprowa-
dzita takze szerokie konsultacje z lokalng spotecznoscig w celu minimalizacji ucigzliwosci prac
inwestycyjnych i eksploatacji elektrowni dla mieszkancow okolicznych terenow. Sama farma
wiatrowa zajmuje obszar zaledwie 9 ha i potozona jest na terenie rolniczym. Za produkcje i
utrzymanie turbin wiatrowych przez okres 25 lat bedzie odpowiadat Siemens Gamesa Renewa-
ble Energy. Elektrownia produkuje rocznie 120 GWh energii elektrycznej, co jest w stanie po-
kry¢ roczne zapotrzebowanie na energie 60 tys gospodarstw domowych (Polenergia, 2019a).
Inwestycja ta pozwolita takze na uniknigcie emisji do atmosfery 104 tys. t. CO, rocznie (Tam-
ze). Farma wiatrowa w Szymankowie Korzysta z mechanizméw wsparcia w ramach rynku mo-
cy od 2021 r. dzigki wygraniu aukc;ji.

Zgodnie ze strategia Polenergii, elektrownia wiatrowa w Szymankowie byla finansowana
na zasadach project finance. Do tego celu zostata powolana spotka celowa Polenergia Farma
Wiatrowa Szymankowo Sp. z 0.0. Jej finansowanie opiera si¢ gtownie na kapitale obcym pozy-
skanym od bankéw na zasadach komercyjnych. Na realizacje inwestycji pozyskano 107 min zt
od konsorcjum bankéw w sktad ktérego wechodza:

— Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (53 min 500 tys. zt)
- mBank
— ING Bank Slaski

Okres kredytowania zostat przewidziany do 2037 r., natomiast oprocentowanie kredytu jest
rowne wartosci stopy WIBOR 3M powigkszonej o marzg (Redakcja gramwzielone.pl, 2019).
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) podczas finalizowania umowy kredytowej
wskazat pewne warunki, ktére musiaty zosta¢ wypetnione przez Polenergi¢ w celu zdobycia
kapitatu. Stworzony zostat specjalny plan dzialan w zakresie zarzadzania srodowiskowego i
spotecznego (ESAP — Environmental and Social Action Plan), a takze konieczne byto dokona-
nie niezaleznej analizy due dilligence inwestycji w celu weryfikacji czy projekt jest zgodny z
prawem krajowym oraz czy spelnia wymogi stawiane przez EBOIR w zakresie wspolpracy z
lokalng spotecznos$cig. Spotka otrzymata kredyt na uprzywilejowanych warunkach z racji reali-
zacji inwestycji, ktora wptynie na wzrost udzialu OZE w Polsce, przyniesie zmniejszenie emisji
CO; do atmosfery, a takze wpisze si¢ w tagodzenie negatywnych skutkéw zmian klimatu, co
jest zbiezne z polityka finansowania prowadzong przez Bank (Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju, 2019). EBOIR zastrzegl sobie takze prawo do kontrolowania inwestycji na miejscu i
monitorowania jej realizacji w $wietle postanowien zawartych w umowie kredytowej i pozosta-
tych dokumentach.

Nalezy podkresli¢, ze inwestycja w elektrowni¢ wiatrowa w Szymankowie jest pierwsza
tego typu inwestycjag w Polsce niewymagajaca zadnego wsparcia — ani w formie wczesniejszego
wsparcia w systemie aukcyjnym, ani poprzez dtugoletnie umowy na odbidr energii elektrycz-
nej. Swiadczy to coraz wickszej efektywnosci inwestycji w OZE, a takze o wzroscie ich konku-
rencyjnos$ci wzgledem energetyki konwencjonalnej. Postepujacy spadek kosztow technologii
OZE wraz z tatwiejszym dostepem do kapitatu obcego w celu finansowania inwestycji w ener-
getyke odnawialng oraz preferencyjne kredyty oferowane przez EBOIR stwarzajg dogodne wa-
runki do realizacji inwestycji w elektroenergetyczne aktywa wytworcze wykorzystujagce odna-
wialne zrodta energii, ktore sg konkurencyjne wzgledem energetyki weglowej czy gazowe;.
Korzystne srodowisko inwestycyjne w potaczeniu z wyborem metody project finance jako for-
my finansowania inwestycji wraz z mozliwoscig brania udziatu w aukcjach rynku mocy dosko-
nale wspolgrajg ze strategig biznesowg Polenergii w zakresie rozwoju swojego portfela akty-
wow wytworczych. Polenergia, jako spotka oparta na prywatnym kapitale, cechuje si¢ zupetie
innym podej$ciem biznesowym 1 strategig. Dzieki inwestowaniu jedynie w instalacie OZE
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(tworzac spolki celowe dedykowane konkretnym inwestycjom) uzyskuje ona znacznie tatwiej-
szy dostep do kapitatu obcego, takze od miedzynarodowych instytucji finansowych. Inwestycje
te charakteryzujg si¢ mniejszym ryzykiem niz inwestycje w aktywa weglowe, a przyktad elek-
trowni wiatrowej w Szymankowie wskazuje na to, ze obecnie sg na tyle konkurencyjne, iz mo-
ga by¢ finansowane bez koniecznosci otrzymania specjalnego wsparcia.

Inwestycje Polenergii w elektrowni¢ wiatrowg w Szymankowie mozna skonfrontowaé z
inwestycja Energii i Enei w nowy blok weglowy w Ostrolece. Oba przedsiewzigcia dzieli bar-
dzo wiele: od starannosci sporzadzanych analiz srodowiskowych i finansowych, poprzez prze-
prowadzenie montazu finansowego, po reputacje i wiarygodnos¢ inwestorow jako partnera biz-
nesowego w $wietle pozyskiwania kapitatu obcego oraz samych mozliwosci jego pozyskania.
Polenergia, jako spotka prywatna, efektywnie zarzadza swoim kapitatem, a jej inwestycje sa
uzasadnione ekonomicznie i prowadzone sg w oparciu o wdrozenie najlepszych praktyk $rodo-
wiskowych i spotecznych. Pozyskanie finansowania na rynkowych warunkach od bankéw ko-
mercyjnych, jak i od EBOIR $wiadczy o dobrej reputacji spotki i jej wiarygodnosci z perspek-
tywy kapitatodawcéw. Polenergia swoja strategi¢ opiera na nowych technologiach, ktore staja
si¢ coraz bardziej popularna i stanowig istotny element przemian §wiatowego sektora energe-
tycznego. Nie skupia si¢ wylacznie na technologiach OZE, ale takze na kogeneracji gazowej
oraz energetycznym wykorzystaniu wodoru, co ma stluzy¢ powstaniu w przyszto$ci niemalze
zeroemisyjnej grupy energetycznej o zdywersyfikowanej strukturze wytwarzania energii elek-
trycznej (Polenergia, 2019b). Polenergia kieruje si¢ takze wzrostem warto$ci dla akcjonariuszy,
co jest zbiezne z koncepcja zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa (VBM — Value Based Ma-
nagement). Opiera si¢ ona na realizacji strategii, ktorej celem jest systematyczna generacji war-
tosci dodanej przez przedsigbiorstwo w celu dlugoterminowego zwigkszania wartosci dla ak-
cjonariuszy (Ittner, Larcker, 2001). Wzrost wartosci dla akcjonariuszy wptywa pozytywnie na
kurs akcji, a takze na postrzeganie spotki na rynku kapitalowym, co z kolei umacnia jej pozycjg
konkurencyjna i poprawia dostep do kapitatu.

Jako kluczowe czynniki wptywajace na podjecie decyzji przez Polenergi¢ o realizacji tego
projektu inwestycyjnego mozna uznac:

— mozliwos$¢ pozyskania kapitatu obcego od bankéw komercyjnych i Europejskie-
go Banku Odbudowy i Rozwoju dzigki zastosowaniu metody project finance 1
wykorzystaniu OZE, co jest zbiezne z polityka kredytowg bankéw komercyj-
nych i EBOIR;

— uzyskanie decyzji srodowiskowej i stosownych pozwolen przed uchwaleniem
tzw. ustawy odleglosciowej;

— konkurencyjno$¢ technologii i1 efektywno$¢ ekonomiczna inwestycji skutkujaca
brakiem konieczno$ci pozyskania wsparcia przed etapem eksploatacji;

— wspolprace ze spotecznoscia lokalna;

— zwigkszenie mocy zainstalowanej w aktywach wytworczych Polenergii i mozli-
wos$¢ brania udzialu w aukcji na rynku mocy.

Podsumowanie

Jak wykazano w niniejszym artykule na podstawie studiow przypadku, realizacja inwestycji
w elektroenergetyczne aktywa wytworcze w obecnych realiach rynkowych wymaga uwzgled-
nia ryzyka klimatycznego, jak i wynikow rachunku efektywnosci inwestycji. Dekarbonizacja i
zmiana sytuacji panujaca w sektorze spowodowaty, ze przy obecnych uwarunkowaniach nie-
mozliwe jest inwestowanie w nowe bloki weglowe, co zostato pokazane na przyktadzie nieu-
danej inwestycji w Ostrotece. Blok weglowy w Jaworznie zostat ukonczony dzieki pozyska-
niu stabilnego finansowania, jednakze ta Sztuka nie udata si¢ w przypadku elektrowni
Ostroteka. Ignorowanie kryteriow bezwzglednych rachunku efektywnosci inwestycji, jak i
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znaczacej ekspozycji na ryzyko klimatyczne w polaczeniu z oddaleniem od bazy surowcowej
spowodowaty, ze inwestycja zakonczylta sie klgska i kosztami utopionymi. Rynek bardzo ne-
gatywnie zmonetyzowal ryzyko klimatyczne inwestycji w Ostrotece, przez co pozyskanie
zewnetrznego finansowania nie byto mozliwe, co ostatecznie spowodowato, ze inwestycja
zostata porzucona. Wysoki koszt jednostkowy produkcji energii elektrycznej wraz z ekspozy-
cjg na ryzyko wzrostu cen uprawnien do emisji CO; i oddalenie od bazy surowcowej wptyng-
to na ekonomiczny brak uzasadnienia podejmowania takiej inwestycji. Na drugim biegunie
przedstawiona zostata elektrownia wiatrowa w Szymankowie, ktora zostata zrealizowana bez
jakichkolwiek dedykowanych form wsparcia finansowego, wytacznie na zasadach korpora-
cyjnych. Niska ekspozycja na ryzyko klimatyczne, relatywnie niski LCOE oraz charakter in-
westycji zbiezny ze standardami zrownowazonego rozwoju ztozyly si¢ na sukces tego przed-
siewzigcia. Zatem przedstawione w niniejszej publikacji studia przypadku wskazujg, ze
inwestycje w OZE sa wspierane przez mechanizmy rynkowe w celu ich popularyzacji w sys-
temie elektroenergetycznym. Z drugiej strony inwestycje weglowe sg wypierane z uwagi na
ich negatywny wptyw na $rodowisko i klimat. Z tego wzgledu zaréwno decydenci, jak
i inwestorzy sg zmuszeni do brania pod uwage ryzyka klimatycznego w procesie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych w branzy energetycznej. Nalezy jednakze podkresli¢ koniecznos¢
realizacji inwestycji w modernizacjg istniejacych lub budowe nowych jednostek wytworczych
centralnie dysponowanych (JWCD) z uwagi na konieczno$¢ zastgpowania mocy w KSE i
rozbudowy zdolnosci generacji energii elektrycznej. Inwestycje te sa konieczne, bo jednostki
te dysponuja nieporownywalnie wigksza mocg zainstalowang niz instalacje OZE (przyktado-
wo EW Szymankowo ma moc zainstalowana 38 MW a nowy blok weglowy w Jaworznie 910
MW). Elektrownie weglowe, z racji niezaleznosci od zmiennosci warunkow meteorologicz-
nych charakteryzuja si¢ takze wyzszym wspotczynnikiem wykorzystania mocy, tzw. capacity
factor. Jednakze inwestowanie w czasach obecnego kryzysu energetycznego i niemalze galo-
pujacej inflacji przektada si¢ na zwigkszenie ryzyka finansowego inwestycji. Obecna sytuacja
wyraznie utrudnita dalszy rozwdj energetyki gazowej czynigc transformacj¢ energetyczng
jeszcze trudniejszym wyzwaniem i de facto przymuszajac do koniecznosci modernizacji
wigkszosci istniejacych blokow weglowych oraz rozpoczecia procesu inwestycyjnego w ob-
szarze energetyki jadrowe;.

Projektowanie polityki energetycznej kraju jak roéwniez podejmowanie decyzji o realiza-
cji projektow inwestycyjnych powinno zosta¢ poprzedzone precyzyjnymi analizami ekono-
micznymi 1 technicznymi, uwzgledniajagcymi aktualne uwarunkowania rynkowe oraz wyzwa-
nia jakie niesie za sobg dekarbonizacja sektora energetycznego i catej gospodarki. W procesie
planowania inwestycji energetycznych nieodzowne jest takze branie pod uwage ryzyka klima-
tycznego i finansowego, gdyz ignorowanie ich moze prowadzi¢ do konsekwencji, jakie zma-
terializowaly si¢ w przypadku nieudanej inwestycji w blok weglowy elektrowni Ostrotgka C.
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THE IMPACT OF THE CLIMATE RISK ON INVESTMENT PRO-
CESSES IN THE POLISH ENERGY SECTOR - CASE STUDIES OF
THE COAL-FIRED POWER PLANTS OSTROLEKA AND JAWORZNO
AS WELL AS THE WIND POWER PLANT SZYMANKOWO

Abstract

Purpose — The ongoing energy transition poses a significant challenge for the Polish
power sector. The investment gap in the area of power generation assets in Poland re-
quires large-scale investment projects involving new generation sources. A key aspect of
any electricity investment is an investment risk, which in this sector is particularly related
to climate and financial risks. The aim of this article is to demonstrate the fundamental
impact of climate risk on the success of investment projects in electricity generation as-
sets.

Methodology — Three case studies were carried out, for which the level of investment
risk was determined with a particular focus on climate risk and the results of an economic
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analysis of the profitability of the investment. A review of literature and energy compa-
nies' documents has also been carried out.

Findings — In times of energy crisis and ongoing energy and climate policy, it has be-
come impossible to complete the financial assembly from external sources for new coal-
fired units, as shown by the example of the failed Ostroteka investment. Ignoring the cli-
mate risk as well as the results of the investment efficiency account led to the project be-
ing aborted and sunk costs generated. Current market conditions in the sector strongly
support investment in renewable energy sources as being compatible with sustainable de-
velopment. However, the Polish electricity system is currently in such a situation that it is
also necessary to invest in large-scale generation units to ensure energy security, particu-
larly during the energy crisis in Europe.

Keywords: investment risk, energy transition, climate risk, investment gap, investment
efficiency, investment
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