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STOWARZYSZENIE

W dniu 31 marca 2010 roku w Warszawie odbytadgbata ,Finansowanie inwestycji
energetycznych”, pavigcona najistotniejszym potrzebom energetyki, w timkédrej podgto

préb: odpowiedzi na pytanie ,Jak i za co uda nagsfinansowéa konieczne inwestycje?”.

Organizatorami debaty byly: Stowarzyszenie nazZefektywndci — ETA i Instytut
im. E. Kwiatkowskiego. Partnerem — Procesy Inwegtye Sp. z 0.0.

Patronat merytoryczny afly: Zwiazek Bankdéw Polskich oraz Spoteczna Rada

Narodowego Programu Redukcji Emisji.

Patronat Honorowy nad debabztoczyt Narodowy Bank Polski.

Partnerami strategicznymi byty firmy: RWE PolsBaA., TAURON Polska Energia
S.A., SPEC S.A., Landis+Gyr Sp. z o.0., Towarowatdz Energii S.A., Polkomtel S.A.,
Dalkia Polska S.A., Katowicki Holding ¥glowy SA, Wartsila Polska Sp. z 0.0., PGNIG SA,
FORTUM Power and Heat Polska Sp. z 0.0., Globema $p.

Partnerami debaty byty firmy: BRE Bank SA, Citi Hibowy Bank Handlowy w
Warszawie S.A., Crédit Agricole Corporate & Investih Bank S.A. Oddziat w Polsce,
Deloitte, Deutsche Bank Polska S.A., Ernst&Youn@B€ Bank Polska SA, Warbud SA,
WestLB Bank Polska SA.

Patronat medialny — Nowa Energia, Czysta Energiantanager.

Debat poprowadzili:

e dr Dariusz Ledworowski, Przewodnicacy Grupy Roboczej ds. Ekonomicznych,
Spoteczna Rada Narodowego Programu Redukcji Emisji

» prof. Marek Wierzbowski, Przewodniczcy Grupy Roboczej ds. Prawa, Spoteczna
Rada Narodowego Programu Redukcji Emisji.
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W debacie zabierali gtos naptijacy prelegenci (w kolejrii wystapien):

prof. Janusz Lewandowskj Politechnika Warszawska, Przewodamz Grupy
Roboczej ds. Nauki i Edukacji, Spoteczna Rada Namedjo Programu Redukciji
Emisji

prof. Zygmunt Maciejewski, Przewodniczcy Grupy Roboczej ds. Sieci, Spoteczna
Rada Narodowego Programu Redukcji Emisji

dr Stawomir Pasierb, Fundacja na Rzecz Efektywnego Wykorzystania Hnerg
Przewodnicacy Grupy Roboczej ds. Efektywfm Energetycznej, Spoteczna Rada
Narodowego Programu Redukcji Emisji

Grzegorz Wisniewski, Prezes Zarglu, Instytut Energetyki Odnawialnej

Marcin Zieli nski, Dyrektor Departamentu Nadzoru \8i&ielskiego i Prywatyzacji
I, Ministerstwo Skarbu Restwa

prof. Alfred Janc, Doradca Prezesa Narodowego Banku Polskiego

Krzysztof Pietraszkiewicz Prezes Zwizku Bankow Polskich

Mirostaw Urbanski, Cztonek Zarzdu Deutsche Bank Polska S.A.

Tomasz Matulka, Dyrektor Departamentu Banko¥wsd Korporacyjnej

i Inwestycyjnej, HSBC Bank Polska S.A.

Jacek Zwierzchowskj Wicedyrektor, Departament Finansowania Strukhagb

i Mezzanine, BRE Bank S.A.

Tadeusz Kuczborskj Cztonek Zarzdu WestLB Bank Polska S.A.

Wojciech Hann, Partner Deloitte, Doradztwo FinansoWeydkowoeuropejski Zespot
Energii i Zasobow

Michat Surowski, Dyrektor Departamentu Finansowania Strukturalpdgmbobank
Polska S.A.

prof. Krzysztof Zmijewski, Sekretarz Generalny Spotecznej Rady Narodowego

Programu Redukcji Emisji

Uczestnikow debaty powitaliprof. Krzysztof Zmijewski i przedstawicielka

Stowarzyszenia na rzecz Efektyvinp—ETA pani Agnieszka Suchorolska
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WPROWADZENIE

Tytulem wstpu, jako pierwszy zabrat gltosir Dariusz Ledworowski, ktéry
podkrélit, ze tematyka debaty wzbudzita ogromne zainteresowarnego wyrazem jest
bardzo dua frekwencja, odzwierciediga ogolnonarodogvdyskusg na temat stanu i potrzeb
polskiego sektora energetycznego. #iotrzel jest odnowienie zasobow energetyki, m.in.
wymiana starych blokow energetycznych, co jest gpasivem zw¢kszonego popytu na
energe i okreslonych wymaga Unii Europejskiej dotyczcych ograniczenia emisji gazéw.

Jak sfinansow@ program restrukturyzacji sektora energetycznegao@aniém dra
Dariusza Ledworowskiego ogrommole ma do odegrania rynek bankowy i kapitatowy. Bez
szerokiego zaangawania instytucji pozasektorowych i pomocy ze sgromii Europejskiej
nie uda sj sfinansowa procesu restrukturyzacji polskiego sektora engogetego. Poza tym
brakuje uregulowa prawnych — m.in. nie zostat okteny zakres darmowych uprawnielo

emisji dwutlenku wgla.

Wg wyceny prof. Krzysztofa&Zmijewskiego do roku 2030 potrzeby inwestycyjne
polskiej energetyki szacowane sa 100 mld euro, jednoczee faczna warté¢ wszystkich

grup energetycznych wynosi zaledwie ok. 15-20 naiche

Prof. Marek Wierzbowski podkrélit ogromma role rynkdw kapitatowych i gietdy,
atake potrzeh opracowania dobrego prawa i modelu finansowanistrukturyzacii.
Jak do#d udziat doméw maklerskich i bankowad jest w tym procesie niewielki. De
nadzieje s pokladane w Gietdzie Papierow Waxtmwych, ktéra nie powinna ograniczsic
tylko do obrotu akcjami, ale wprowadziez obrét obligacjami. Prof. Marek Wierzbowski
wspomniat,ze uruchomiono specjalny rynek na naszej Gietdaie fmt spot, ktory &dzie
giébwnie rynkiem obligacji korporacyjnych jako spbso pozyskiwania kapitalu na
finansowanie inwestycji. Profesor nagat rowniez do wypowiedzi Profesoramijewskiego,

wskazujc na potrzeduchwalenia dobrego prawa oraz pozyskania kapitatu.
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CZESC |. PREZENTACJE MERYTORYCZNE

SESJA |: POTRZEBY

W Sesji | debaty zatytulowanej,Potrzeby” jako pierwszy zabrat gtos
prof. Janusz Lewandowskj ktory okrélit potrzeby inwestycyjne polskiej energetyki
w zakresie technologii konwencjonalnych adijowej (zakres inwestycji do 2020 roku).
Na ocer skiadaj sie 2 zrodta: dokument rdowy ,Polityka Energetyczna Polski do roku
20307, a w szczegolsoi zakcznik ,Prognoza zapotrzebowania na paliwa i eredgi roku
2030” oraz badania wtasne przeprowadzone przezeBbhike Warszawsk nad skutkami
wdrozenia dyrektywy o emisjach przemystowych. Dokumembdowy podaje m.in.
infformacg o0 planowanych i prognozowanych wycofaniach wytwegoh mocy
w elektrowniach systemowych.

Zaktada st dwzy udziat w produkcji energii z elektrowni wiatrowyc

Ubytki mocy w paliwie istnigjcych instalacji do 2030 roku — przewidywany jest
spadek do ok. 24000 MW (w poréwnaniu z poziomemO0DOOMW w 2007 r.). Natomiast
w ubytkach mocy istniegych instalacji elektrycznych przewidywany jestadek z ok.
35000 MW w 2007 r. do ok. 6000-7000 MW w 2030 roku.

Oszacowano koszt modernizacji w przeliczeniu naM dnergii, ktory ksztattuje si
na poziomie 1200-1600 euro/kW. Potrzeby finansowedemizacji konwencjonalnych
elektrowni systemowych szacujee¢sha 50% kosztéw postawienia nowych blokéw.
Poréwnano potrzeby na modernizag wprowadzeniem Dyrektywy IPPC i bez -Slije

Dyrektywa nie zostanie wprowadzona, potrzeby wyn®$ mid euro.

W latach 2011-15 otrzymamy 8-10 mld euro, petnendofsowanie z przeznaczeniem
na potrzeby finansowe modernizacji konwencjonalngtdktrowni systemowych do 2020

roku wyniesie 11-15 mid euro.

Nie naley przy tym zapomina o wysokich kosztach zmian mocy wytwdrczych
energii elektrycznej (17-19 mld euro), z czego agra wikszaé bedzie przeznaczona na
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budowe elektrowni pdrowej (1600 MW - 4,8-7 mld euro) i elektrowni wiatvych
(2420-2620 MW — 12,5 mid euro) — jednak w dalszejspektywie ta inwestycjactzie

bardzo optacalna.

Nowa Dyrektywa unijna naklada na wszystkie podmisgktora energetycznego
obowiazek zmniejszenia emisji przemystowych, czyli modegagja infrastruktury jest

absolutnie niezégna.

Prof. Zygmunt Maciejewski wypowiedziat st na temat potrzeb inwestycyjnych sieci
elektroenergetycznych.

W latach 1995 — 2008 przyrost dhégo wszystkich linii krajowego systemu
przesytowego, ktére majdecydujcy wptyw na bezpieczstwo elektroenergetyczne kraju,
wyniost 4,0 %. W tym samym okresie produkcja eriezlgiktrycznej wzrosta o 11,9 %, a jej
zwzycie o 13,3 %. Nagpito zatem dalsze zwkszenie niedoinwestowania krajowego systemu
przesytowego. Wzrost dysproporcji ¢gdzy systemem przesylowym a produka@nergii
elektrycznej s przyczynami znacznych strat przesytowych i zagniem bezpiecZstwa
energetycznego kraju. Istnieje ponadto znacznardgspcja mgdzy krajowym systemem
przesytowym najwyszych napi¢ a elektroenergetycarsiecih europejsk.

Polska posiada kilka pgizer transgranicznych:
» z Niemcami: 4 linie 400 kV (z czego dwie pracop napiciu 220 kV),
» z Czechami i Stowagj 4 linie 400 kV i 2 linie 220 kV,
* ze Szweg: 1 linia padu statego (kabel podmorski 450 kV),
ez Ukraim: 1 linia 220 kV.

Dwa pohczenia: Biatystok — Ro(Biators) — 220 kV i Rzeszow — Chmielnicka (Ukraina)
750 kV @ wylaczone z ruchu. Konieczna jest zatem budowa nowyolwisgan
transgranicznych w relacji: Etk — Litwa, Biatystek Biatoris, Pozna — Niemcy. Takie
potaczenia zwekszylyby nasze bezpiearswo elektroenergetyczne.
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Zdaniem prof. Z. Maciejewskiego rzeczywiste krajomeezne zapotrzebowanie na
energe elektryczm w 2030 roku nie powinno przekrogzy 85 [TWh]. Konieczne zatem
bedzie do 2030 roku wybudowanie okoto 2500 km nowilioh 400 kV i okoto 20 stacji
0 goérnym nagiciu 400 kV. Przy tej prognozieadzne nakilady inwestycyjne zywane
z rozwojem sieci do 2030 rokwdy ksztaltowaty si na poziomie okoto 21 mld zt. Szacuje
sig, ze budowa linii najwyszych napi¢ ok. 4 min zt/km, a budowa jednej stacji nagsyych
napkc¢ 400 kV okoto 50 min zt. Jest to kwota okoto 11 rald Pozostate 10 mid zt. néale

przeznacz§ na modernizagji rozbudowe sieci wysokiegosredniego i niskiego nagtia.

Zakres modernizacji krajowego systemu przesylowgggt uwarunkowany ocen
stanu poszczegolnych elementow sieci. Szacgjeesiredni czas sprawroi eksploatacyjnej

gtdbwnych elementdw sieci przesylowej, tzw. czasia wynosi:

* linie 220 kV okoto 12 lat,
* linie 400 kV okoto 22 lat,

» transformatory sieciowe okoto 26 lat.

Ocenia s3, ze sredni wiek krajowej infrastruktury przesytowej wysiamkoto 40 lat.

Kierunki rozbudowy sieci przesylowejettas uwarunkowane lokalizagj pierwszej
krajowej elektrowni gdrowej. Mazliwo$¢ bezpiecznego i niezawodnego wyprowadzenia
mocy z tej elektrowni gdzie czynnikiem decydagym o jej lokalizacji. Dla bezpiecznego
wyprowadzenia mocy z elektrowridrowej o mocy 3200 MW (2 x 1600 MW) niegine

bedzie wybudowanie przynajmniegmiu linii 400 kV.

Stan sieci, szczeg6lnie w Polsce Pétnocnej, gdmggopodobnie dnizie budowana
pierwsza elektrownia afrowa, unieméliwi przytaczenie tej elektrowni do krajowego
systemu przesytowego. Rozbudowa infrastrukturyieweg] w tym rejonie do 2030 roku musi
nie tylko zapewrd mazliwos¢ wprowadzenie do systemu mocy z elektrovguirgwej, ale
rowniez zapewnt warunki przyhczenia elektrowni wiatrowych, ktéryclhidzna moc bdzie

wowczas wynosita okoto 5000 MW ¢Bzie to moc wiksza od mocy elektrowniagirowej.
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Zdaniem prof. Z. Maciejewskiego wybudowanie nowydimii 400 kV do
wyprowadzenia mocy z elektrownidrowej mae okaza si¢ trudniejsze i wybudowanie
i uruchomienie samej elektrowni, przy czym dodatikowutrudnieniem przy rozbudowie
sieci kxda problemy zwizane z uzyskaniem zezwalea budow. Wymagana jest zatem

zmiana odpowiednich przepiséw legislacyjnych w iahresie.

Pan dr Stawomir Pasierb przedstawit prezentagjna temat potrzeb inwestycyjnych

polskiej energetyki zvazanych z poprawefektywndci energetycznej.

Wyeksploatowane i mato efektywne aaizenia wytwoércze i przesytowe prowadto
zwiekszenia kosztéw wytwarzania energii, modernizadjadowa nowych jednostek i sieci
przesytowych to réwniewyzsze ceny energii, natomiast efektywfienergetyczna prowadzi
do obnkenia kosztéw energii w gospodarce . Scenariusacogvany przez Fundacha
Rzecz Efektywnego Wykorzystania Energii zakladarpok zapotrzebowania na energi
elektryczr, przy maliwie najnizszych kosztach, jest technicznie wykonalny i regdizcele
ETS (t. redukag} emisji CQ o 21% do 2020 r.). Natg znaleg¢ najlepsz mazliwa
rownowag miedzy inwestycjami po stronie poztawvej i popytowej energii, doprowadzaj
przez skuteczni zintegrowan polityke energetycza i jej instrumenty do realizacji

scenariusza — zestawu opcji ,gt@go maliwie najnizsze koszty zaopatrzenia w energi

Zracjonalizowane zapotrzebowanie na enrgergiowinny zaspokaja istniepce
zmodernizowane i nowe elektrownieglowe oraz gazowe przy dym udzialezrodet energii
odnawialnej, czyli elektrowni biomasowych i wiatrgeh.

Nalezy dobrze rozway¢, jakie technologie wybta jakie trzeba pon# nakfady
inwestycyjne, paliwowe ioperacyjneeby minimalizowa spodziewany znagzy wzrost
kosztéw energii — to wyzwanie dla sektora energatggo, szczegdlnie w warunkachzdy

niepewndci przysztego rynku paliw i CO2.

Wg szacunkéw FEWE do 2020 roku potrzeby inwestycjnowe zasoby energii
elektrycznej (SSM i DSM) wynias19 mld zt rocznie, przy czynsredni jednostkowy koszt
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inwestycyjny pozyskania 1TWh nowego zasobu wynosiO1mid zi, za potrzeby
inwestycyjne w poprawie efektywgd energii cieplnej - 24 mld zt rocznie. Skalyzwan
inwestycyjnych wyznacza zestawienie: ogétem na wsigky inwestycje w 2008 r. wydano
213 mid zi, przy czym na inwestycje w zaopatrzemiuenergé w latach 2006-2008
przeznaczono 8-10 mid zt, a wydatki gospodarstw @eych na energi wynosity w roku
2008 wyniosty 15 mid zt.

Pan Grzegorz Wgniewski omowit zagadnienia zwzane z odnawialnymirédtami
energii. Do kaca czerwca 2010 roku Ministerstwo Gospodarki mugeg@stawt Komisji
Europejskiej plan strategiczny dotycy rozwoju OZE do 2020 r. Jest to bardzozmga
dokument, gdy nalery mie¢ swiadomda¢, iz nieuwzgtdnienie jakichkolwiek typu inwestyciji
w tym planie spowodujeze nie leda one obgte systemem wsparcia i inwestycje takéglhe

bardzo trudno zrealizowa

W 2001 roku Sejm RP przyjrzadowy plan dotyczcy strategii rozwoju energetyki
odnawialnej do 2010 roku. Przez kolejne 5 lat @xigd radu byty zgodne z przgfa stratega
inwestycji. Nierozstrzygriym problemem dotyeym inwestycji w tym dokumencie byta
wymagana ilé¢ energii elektrycznej w 2010 roku. Od 2005 rokud peptywem ustalg
w traktacie akcesyjnym realizowano plan &@wizenia udziatu energii pochegej z OZE
z 2,5% do 7,5% w bilansie energii pierwotnej za »8.mld zt, deklarujc 15-17% udziat
srodkéw publicznych, w tym cel sektorowy na 2010dta zielonej energii elektrycznej

wynoszcy takze 7,5% w bilansie ziycia energii elektrycznej z OZE

Podsumowuc mijajaca deka@d, mazna jw stwierdzé, ze Polska nie osgnie
zalazonego celu w zakresie zielonej energii elektrycznéfiele wskazuje na to,
ze dotychczasowy system wsparcie jest nieadekwatigefektywny i promuje mato

perspektywiczne technologie.:

Wspierajc wspoispalania, marnujemy deficytowe paliwo, jaki@st biomasa.

Dodatkowo blokowany jest rozwéj nowych mocy w bieagetyce (CHP i cieptownictwo).
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Tym sposobem nie uzyskanaozterysokiego efektu ekologicznego wymaganego pakietem

klimatycznym.

Wsparcie systemem zielonych certyfikatow dlazeju zamortyzowanej i ggle
znajdupcej sk w gestii skarbu psstwa energetyki wodnej jest kosztem konsumentagéner
I nie przektada si na nowe inwestycje. Niedostateczne jest wykorzystadwego
i zréznicowanego w Polsce potencjatu innych odnawialngasobow: energii wiatru,
stonecznej, geotermii ptytkiej, napita tez stagnacja w zwkszaniu udzialu OZE w bilansie
kraju, liczonego wg nowej dyrektywy 2009/28/WE, oratast maliwosci rozwoju
i wdrazania innowacji nie s wykorzystywane. Wgpne szacunki naktadow inwestycyjnych
(wg IEO’2008) na osgniccie 15% udziatu energii z OZE w 2020 r. wynosi ®&.mld zt.

Nadzieje budzi jest rozwdj inwestycji w wykorzysiarenergii stonecznej, ok. 140
MW mocy cieplnej w 2009 r. (roczne obroty na ryrikmajowym, bez eksportu, ok. 500 min
zb) oraz umiarkowane pagty howych mocy w energetyce wiatrowej (163 MW w 20@73
MW w 2009) i znacace portfolio (70 GW) coraz lepiej przygotowanychojpktéw — 300
nowych projektéw budowy biogazowni, 30 zaawansowhanyrojektow (ok. 30 MW),
mozliwych do realizacji w latach 2010/2011.

Pojawia st pytanie: jak optymalizowa inwestycje OZE do 2020 i czyhije
efektywnymi?

Kluczowym elementem Pakietu klimatycznego UE jestirakenie dyrektywy
2009/28/WE — dobre wd#enie i dobry ,Plan dziatana rzecz OZE do 2020 r.” oznacza
takze efektywna i skutecarrealizacg celu zwiazanego z redukgjemisji CQ. Liczy sk efekt
catasciowy, a nie w wybranych sektorach: zielonej enestgktrycznej, biopaliw i zielonego

ciepta.

Nalezy zmniejszy¢ presg na wykorzystanie biomasy (aktualna Polityka engagma
proponuje 84% w zielonym energy mix w 2020 r., madcgdy obecnie jest 63% w UE i ten
udziat szybko spada) i otwor&ysic na perspektywiczne obszary, np. margnergetyk

wiatrowa na Baltyku (projekt o charakterze cywilizacyjnymgwnowany z energetyk
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jadrowa, mazliwe jest w tym przypadku zaangavaniesrodkéw UE i EIB).

Nalezy wprowadz¢ wsparcie dla mikrogeneracji (biogaz, mate elekir@wviatrowe,
takze systemy fotowoltaiczne po stronie zmniejszanigypo na energi z KSE) i produkcji
zielonego ociepla (energia stoneczna, geotermaln&ymagany jest rozwdj sieci
z uwzgkdnieniem potrzeb OZE oraz efektywne wykorzystangekow NFOSIGW do 2013
r. (ok. 4 mld zt tosrodki pozwalajce ksztattowa rynek) oraz funduszy UE do 2012 r.

(ok. 2 mld zt) wyhcznie na OZE, w tym matoskalowe, oraz rozwaj siaipotrzeb OZE.

Obecnie przy nadmiernym wsparciu dla wspoispalasigstemem zielonych
certyfikatow dla duej energetyki, zbyt male jest wykorzystanie innyCQIZE: energii
wiatrowej, stonecznej, geotermii — ogoélnie panujageacja w zwikszaniu udziatu OZE

w produkcji energii,.

Niedoinwestowanie sektora OZE jest w naszym krast jcoraz wiksze i coraz
bardziej odbiegamy od trendow w UE — trzeba pétrie na koszty dzisiejsze, ale na te,
ktore keda za 20-30 lat. W krajach Unii Europejskiej 61% imstyeji w energetyk
przeznacza sina potrzeby energii odnawialnych i ten trengdssistematycznie pogia.

Optymalizacja inwestycji w OZE do 2020 roku to irst@vanie w OZE Kkorzystaje
z najwkkszych i najtaszych odnawialnych zasobow energii (do jakich npe naley
biomasa léna czy réliny energetyczne, ale energia wiatrowa, stonedzyeotermalna oraz
tanie w pozyskaniu czyste odpady organiczne), rpamti przesytowych z uwzglinieniem
OZE oraz wsparcie dla mikrogeneracji i produkcjelanego ciepta. Aby OZE mogty
odgrywa& strategicza role w dostarczaniu energii, wymagane jest mikrofinavesue
I wigksze uwzgidnienie znaczenia tzw. ,matych technologii” o wiealk potencjale
replikacyjnym i wsparcie dla dobrze wybranyclzylth projektéw, typu morskie elektrownie
wiatrowe jako przyktad inwestycji o charakterze dizacyjnym, ktéra wymaga

zaangaowania pastwa.
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SESJA II: MOZLIWOSCI

Sesg Il debaty na temainozliwosci poprowadzitprof. Marek Wierzbowski. Jako
pierwszy wysipit Pan Marcin Zielinski, ktéry przedstawit ocenpotencjatu inwestycyjnego

spoétek energetycznych SkarbunBava.

Skarb Pastwa robi wszystkozeby prywatyzacja byta autentyczna. Wszelkie decyzje
sa podejmowane w sposéb transparentny, msszczegolne oferty nabycia spétek od Skarbu
Paistwa @ podejmowane w oparciu 0 wewlrene analizy poszczegolnych podmiotéw
bioracych udziat w procedurze prywatyzacyjnej. Obecmigaja prace nad prywatyzagi

ENERGI, jednak przetarg nie zostat jeszcze ogtogzon

J&ili chodzi o maliwosci inwestycyjne — konieczé inwestycji jest niezédna, gdy
rosnie zapotrzebowanie na energlektrycza. Oczekuje €, ze inwestycje w energetgk
zostam przeprowadzone przez podmiotgdace wiasnécia Skarbu Pastwa. Jednak plan
zaklada,ze do kdica roku podmiotem, w ktorym Skarb f@&wva zachowa 51% udziatdw
bedzie PGE Polska Grupa Energetyczna, nad gpbéuron Polska Energiatizie kontrola
korporacyjna, natomiast dla ENEI i ENERGI przewasf inwestorow bramowych. Skarb
Paistwa nie zapomina rownieo koniecznéci powanych inwestycji w sieci przesytowe,

poniewa poziom dekapitalizacji sieci wynosi 75%.

Dlaczego zagraniczni inwestorzy nie ampaali sk dotychczas w oczekiwanym
stopniu w budow nowych mocy wytworczych? Z punktu widzenia inwedw
zagranicznych inwestycje w Polscersepewne ze wzgtlu na sytuagji warunki brzegowe,
m.in. jak kzdzie wyghdat w przyszigci problem z emig CO,. Ponadto istotnym byty
rowniez regulowane ceny energii. Przed nami pozostat jspstatni etap uwolnienia cena

dla gospodarstw domowych.

Kolejny problem — czy polskie firmy energetyczne jgnadolncg¢ sfinansowania
inwestycji okrélonych w strategii (szacunkowy koszt ok. 90 mld? ZW/tasnymi sitami na
pewno nie, a banki stawigjprzed nimi due wymagania. Wiadomoze cena energii
elektrycznej w Polsce wzénie, chocia i tak juz pod wzgtdem jej wysokeéci zajmujemy
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3 miejsce w Europie po Wioszech i krajach Nord Rool

Jeili chodzi o plany na rzecz rozwoju energetyki, piery na brak wystarczagej

ilosci polaczen z Zachodem, trzebaz@znowi polaczenia z gsiadami wschodnimi.

W fazie realizacji $ inwestycje m.in. w Belchatowie (nowy blok ponadd8@wW do
2011 r.), Opolu, Kozienicach, wspélna inwestycjadday bloku gazowego Tauronu
i PGNiIG. ENERGA Gdask (podobnie jak wiele innych firm) rowriepodgta decyzje
inwestycyjne. Z pewni@ia w Polsce powstanie rowrieelektrownia gdrowa. Plany
podmiotow nad, ktérymi kontrelsprawuje Skarbu Ratwa g ambitne, ale nie wszystko uda

si¢ sfinansowé wtasnymi sitami — tu ogronarrole do odegrania majbanki.

W tym momencieProf. Krzysztof Zmijewski wtracit pytanie Czy jestswiadomaé,
ze wykorzystanigsrodkow ,.zdgtych” z gieldy przez PGE na zakup ENERGI tak namgkaw
moze zniweczy program gdrowy? Profesor poddat w atpliwos¢, czy nasgpni
akcjonariusze zechckupowa akcje kompanii, ktéra miata inwestotvav maptek trwaty,
a inwestuje w cd zupetnie innego co réwniewymaga inwestycji. W chwili obecnej
pienigdze z gietdy trafigg do PGE, sid poprzez zakup do SkarburBtwa, a z raportu Pana
Dyrektora Zielaskiego wynika,ze brakuje pieridzy na inwestycje. Wargé sektora to
ok. 16 mld euro, poziom zadienia - ok. 13 mld, a niegdny poziom inwestycji werodta
systemowe to 22,5 mid. &k wzia¢ pienkdze? Twierdzenieze przyniesie je inwestor
zagraniczny jest absurdalny, bo inwestor nigdy aozy, jesli nie widzi zysku. Trzeba
znalez¢ inny sposdb finansowania, w szczegdtm@ilnowa:, zeby nie spadta wargé firm na
gieldzie.

Skarb Pastwa jest wiécicielem, i jako witaciciel decyduje o kierunku inwestyciji

I Sposobie wydawania piefizy.

Odpowiedzi podjt si¢ Pan Grzegorz Wgniewski: Taka swiadoma¢ zawsze jest,
a poza tymzeby zarohi, trzeba najpierw zainwestowaPodobnie jest z inwestorami
zagranicznymi — nikt nie zainwestuje pigiry, j&li na tym nie zarobi. | jest to normalna

sytuacja.
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Pytanie z sali: Ogtoszono przetarg na Elektraw®ipole blok 5 i 6, byly réne
propozycje jaka todmlzie moc, prawdopodobnie 800 do 900 MW. Wydage 7@ tam miaty
by¢ bloki cieptownicze. Jd# w tej chwili moc Elektrowni Opole wynosi 1560 M\Wo tam
4000 MW ciepta idzie w powietrze, czyli powtarzajgst ten sam htl, co w Elektrowni
Turéw. Zainwestowano w bloki cieptownicze, ktére jmanoc 420 MW, a obecnie jest
przytaczonych 80 MW (po tak dlugim okresie modernizadjizy ten bdd Elektrowni Opole

zostanie powtorzony?

Odpowied Pana Marcina Zielmskiega To nie byt bhd, ale brak zapotrzebowania
na ciepto, poniewaCzesi nie chcieli go kupi Jednak te kwestie poddawane analizie. Poza
tym to zarady elektrowni ponosgodpowiedzialné w takiej sytuacji. $ pewne pomysty jak

ten problem rozwizac, ale jest to domena zadow.

Pytanie Pana Pawta Kukli: Czy zmiany, ktére maj utatwiat inwestycje, kda
skuteczne? Sproblemy z przesytami, instalaapa prywatnych gruntach. Czy wprowadzenie
prawa do zabudowy utatwi prowadzenie inwestycji?y Gowelizacja dotycxa praw
publicznych zniweluje mdiwos¢ wiascicieli gruntéw odwotywania giod decyzji?

Odpowied Pana Marcina Zielinskiega To pytanie powinno kiyskierowane nie do
Ministerstwa Skarbu Ratwa, ale do Ministerstwa Infrastruktury. Wienzg istniej pewne
utomnaici w systemie prawnym, §& chodzi o pozyskiwanie terenéw pod inwestycjamamy
problem gminy Kornik. Ministerstwo otrzymuje setism zrozpaczonych ludzi, rolnikéw,
wiascicieli dziatek, ktorym postawiono stupy na polu¢ z tego nie maji powinni dosta
wysokie odszkodowania. Ale to jest kwestia prowadze odpowiedniej polityki,
dostosowania systemu prawnego, odpowiedziginkazdej ze spotek zajmagych sé
dziatalnGcia energetyczin Ministerstwo Skarbu Ratwa nie ma atakiej mocy sprawczej
i nie prowadzi dziatalnici nakazowej. % przecie przejrzyste procedury korporacyjne

w kazdym z tych podmiotow.

Pytanie z sali: Ustawa o zamdwieniach publicznygranicza due inwestycje,

funkcjonuje fikcyjne dofinansowanie. Obligacje podm koszty i komplikug kredytowanie.

Odpowied: System finansowania obligacjami jeshday niz kredyty. Jéli chodzi
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0 zamoOwienia publiczne — trudniejggprowadzi dziataln& inwestycyjra. Kredyt wymaga
dostosowania do ustawy o zamoOwieniach publiczngbhigacja — nie, co oznaczae ustawa

ma lulke w prawie i trzeba sitym zapg.
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SESJA [11: WARUNKI

W sesiji lll, poprowadzonej przelr Dariusza Ledworowskiegq na tematvarunkow

wypowiadali s¢ przedstawiciele rynku bankowego i kapitatowego.

Jako pierwszy zabrat gtogprof. Alfred Janc, ktory przedstawit prezentac
zatytutowan ,Inwestycje i wzrost a stabildé gospodarki”. Przypomniake bez wzrostu nie
ma nic: rozwoju, prestu, inwestycji. Inwestycje maj ogromny wplyw na wzrost
gospodarczy. Pytanie: jak je finans@®alu pojawia & bank — jako kredytodawca i jako

pasrednik.

Kredyt to transmisja do gospodarki pigidaa kredytowego - me wtedy dgj¢ do
zaburzé wynikajacych z inflacji, a z niej trudno wsg.

Ranga witadzy monetarnej jest bardzozaly- roh banku centralnego, NPB, jest
odpowiedzialné¢ za wart@¢ pienadza, utrzymywanie stabilnego poziomu cen, adakne
cele, m.in. wspieranie polityki gospodarczejdua, o ile nie narusza to celu pierwszego. Czyli
wartas¢ pienidza przede wszystkim, alesfenie jest zagreony, trzeba wspietapolityke

gospodarcz (zwalczanie bezrobocia, ekspansja gospodarcza).

Kryzys spowodowat pewne przewaitmwania. NBP wyszedt naprzeciw potrzebom

gospodarki, odgrywag aktywry role w utrzymaniu stabilngei finansowej.

Jeli chodzi o nowe inwestycje energetyczne, wszystkalezy od bankow,
ich ,apetytu” na ryzyko.

Pan Krzysztof Pietraszkiewicz omoéwit potencjat inwestycyjny polskiego sektora

finansowego.

Bez odpowiedniej wiarygodnej panstwowej strategii wieloletniego rozwoju
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gospodarczegdlolski ,w tym sektora energetycznegp nie znajdzie i zadenpowazny
inwestor w sektorze energetycznym ani nigdaie dostepna zadna znaczca pomoc

zagraniczna.

Banki bgda systematycznie pracowanad dostarczaniem ekspertyzy przeptywem
informacji w celusprzyjania rozwojowi energetyki. Jednak zdol§topolskich bankéw do
finansowania rozwoju jest niska. Aktywa polskiegktora bankowego w stosunku do PKB
sa bardzo niskie w poréwnaniu z resZEuropy — zajmujemy przedostatnie miejsce przed

Rumuna.

Wiasciwie prowadzona polityka gospodarcza; monetarfigkialna jest warunkiem

sine gqua non rozwoju gospodarczego i pozyskiwamestorow zagranicznych.

Na chwik obeca w samych kredytach mieszkaniowych jest ,zablokowanych”
220 mld zt. Z pomaog bankow mana realizowa wiec tylko mate isrednie inwestycje
— na wielkie nie maw kraju pienkdzy. Ale banki uczestnicz i beda uczestniczy

w aranzowaniu finansowania , monitorowaniu procesu kredytaego i jego rozliczaniu.

Bez dostpu do dilugookresowego finansowania wetkznego i zewgtrznego nie
bedzie dynamicznego ,stabilnego rpzwoju kraju. Potrzebne g programy rozwoju
dlugookresowego oszezlzania, rozwoju wspoldziatania rynku kredytowego
z kapitatowym. Tak wiec potrzebne g regulacje umaliwiaj ace bankom emisg listow

zastawnych oraz sekurytyzowanie zdrowych aktywow .

Pan Mirostaw Urbanski przedstawit alternatywne mlbwosci finansowania

projektéw energetycznych z edizynarodowych rynkéw finansowych.

Rozw0j sektora energetycznego to ogromne wyzwamiey duzych inwestycjach
musz wzia¢ udziat polskie banki. Raczej nie ma szans na vespamwestorow brarowych
— map wilasne problemy zwrane z kryzysem. Z kolei najgksze zagraniczne sektory
energetyczne rOwnienajpierw musg sie upora ze skutkami kryzysu. Trzeba przyjtzsie
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Czy kredyty, czy obligacje — to bez znaczenia. Widg by emisje publiczne,
prywatne, strukturalne, kredyty transferowalne, igdilje zamienne, finansowanie typu
pre-IPO, payczki syndykowane, club deals, czy tkredyty bilateralne — niiwosci jest
wiele. Rynek kapitatowy dilzie wyznaczat prymat poszczegolnych projektow.

Kredyty @1 wprawdzie fatwiejsze do uzyskania, aleakyi rece biorcy, w przypadku

obligacji — prywatnych czy publicznych — zawszejdaaic inwestorzy.

Kredyt nie jest jedymforma wsparcia inwestycji — rynek kapitaltowy mazouvigksze
mozliwosci, szczegolnie dla matychsrednich inwestycji. Naley przy tym pamgtac, aby

w procesie finansowania nie doprowaddo dewaluacji warkxi spotki.

Energetyka to bardzo dobre aktywa, przez wielaikedoceniana, teraz ma swaj czas,

ktory potrwa wiele lat, a z kryzysu wyjdzie obramka.

Podsumowujc — nie finansowanie, ale przygotowanie dobrych jgktow jest

wyzwaniem.

Pan Tomasz Matulkaomowit euroobligacje jakdrddio finansowania zewgtrznego
inwestycji energetycznych. W jego ocenie istnigzerokie maliwosci finansowania sektora
energetycznego przéwiatowe rynki kapitatowe poprzez engguroobligacii.

Jest faktemze zagraniczny rynek kapitalowy sam szukazimmsci inwestowania
i zwraca uwag na sektor energetyczny, uznawany przez inwestgakw jeden z najbardziej
bezpiecznych sektorow, zaraz po tzw. ‘sovereigagli@misjach pastw. To szansa rownie
dla polskich firm energetycznych. Sprzyja temuwéafakt,ze Polska jako jedyny kraj w UE
zanotowata wzrost gospodarczy w ubiegltym roku,rlapsk kryzysowi finansowemu oraz
utrzymata wysoki rating inwestycyjny, na poziom#e“. Rynek euroobligacji zostat w Polsce
dostrzeéony, ale jest mato wykorzystywany. Aby skorzysta euroobligacji, polskie firmy
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najpierw musz uzyskéa rating od jednej z agenciji ratingowych — niektbrmy z sektora ju
go maj lub 1 w trakcie uzyskiwania,dulz tez przymierzag sic do tego zadania.

Korzysci z emisji euroobligacjis ogromne. Pozwalajuzysk& dostp do znacznego
finansowania na diszy okres czasu, nawet na 15-25 lat, dywersyfiktgdta finansowania,

oraz wprowadzajfirme¢ na rynki mgdzynarodowe.

HSBC jako jeden z najsilniejszych bankéw globalnyohaz lider na rynku
euroobligacji chtnie zostanie partnerem dla polskich firm energatych na rynku
euroobligacji. Wspotpracuje uz podobnymi firmami w innych krajach (CEZ, Areva,

Electricité de France).

Pan Jacek Zwierzchowskiomowit finansowanie inwestycji w energetyce wadire
emisji obligacji. Jako instrumenty dine sredniego i diugoterminowego finansowania
wymienit kredyty inwestycyjne oraz nieskarbowe @api diuzne. Nabywcami obligacji
korporacyjnych (przy pewnych ograniczeniach) lsnki, towarzystwa ubezpieczeniowe,

fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne.

Niepubliczne obligacje korporacyjne mpoby¢ niezabezpieczone (notowane na Bond
Spot Catalyst lub emitowane przez spoiki, ktérykbj@ s notowane na rynku regulowanym)
lub zabezpieczone na miu emitenta. Zaletami takich obligaci sn.in.: szybki i prosty
Sposob przygotowania emisji, niskie wymogi inforiyjae, wyzsza ptynné¢ w poréwnaniu
z kredytami, nisze koszty przygotowania emisji (w poréwnaniu doisgmw ofercie
publicznej), weksza ilg¢ potencjalnych inwestorow, mlwosé realizacji zyskow przed

terminem zapadalioi.

Pan Tadeusz Kuczborski oméwit wptyw sytuacji na rynkach finansowych na

mozliwosci finansowania sektora energetycznego.
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Na dziex dzisiejszy 70% bankéw w Polsce jest psm@nych 2z kapitalem
zagranicznym — wszystkie ograniczakcje kredytowe, co jest zariane z ich awersjdo

ryzyka. Nasipita stagnacja project finance w Polsce, poza edektiami wiatrowymi.

Atrakcyjnas¢ polskiego rynku determingjjednak dobre wskaiki makro, wysokie
prognozy wzrostu dla rynku energii, wysoki potehg@aywatyzacyjny polskiej energetyki
i niskie zwycie energii elektrycznej per capita, a przede wiim wzrost urynkowienia
i ekonomizacja sektora energetycznego. Dodadkdeterminani jest fakt,ze Polska jest

najwigkszym nowym krajem Unii Europejskie;.

Polska energetyka ma jednak #ek minusy, ktore znieglcajp banki do jej
finansowania: cena rynkowa pokrywa tylko koszty emme plus (nie pokrywa kosztow
statych), dae ryzyko regulacyjne (ochrona klienta lkowego, koszty C@ przyszigé
certyfikatéw, a take niedostatki infrastruktury, czyli mate inwestyegyesieci i brak paiczen
transgranicznych). Przy takich niedostatkach imfeks$ury trudno znale miejsce do

alokowania kapitatu.

Pan Wojciech Hann omowit finansowanie inwestycji energetycznych widee.
Jestémy w trakcie procesow prywatyzacyjnych, co przenaana korzy¢, s3 bowiem kraje
w Europie, ktdre wszystko sprywatyzowaty. Np. WeeRrytania zastanawiacsiak zaclkcic

inwestorow-wiacicieli sprywatyzowanych firm do inwestyciji.

Poprzedni prelegenci promowali obligacje jako ferimansowania energetyki, ale ich
zapadalnéc to 3-7 lat. Okres sptaty inwestycji zaczyna dopiero po ok. 15 latach iagjnie
si¢ dlugo, co powoduje niegiffos¢ odzyskiwania pierdzy. To nie znaczyze obligacje s

zte, ale nie nalgy sic na nich koncentrowa

Obecnie w Polsce cena energii wynosi 180 zi{/MWh akat cena nie zacti
inwestoréw, powinna do 2030 r. wzragndo ok. 400 zt/MWh. To jest problem nie tylko
Polski, wszyscy w Europie zastanawiapic skad wzia¢ pienkdze na inwestycje
w energetyk.
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Dodatkowo wytworzyta si luka inwestycyjna zaréwno po stronie wytwarzagk,
i dystrybucji/transmisji. Pan Hann uwa ze nakfady na inwestycje w transmislystrybucg
oszacowane przez prof. Maciejewskiego w wysokd0 mid euro s zbyt optymistyczne

i zanzone.

Gtéwnezrodia wytwarzania energii toggiel kamienny i brunatny, i takedzie nadal,
trzeba je jednak zdywersyfikowa wykorzystuac energetyk odnawialm, gtéwnie
elektrownie wiatrowe igdrowa. Przy niedostatku sieci kda nowa elektrownia wiatrowa

powoduje jednak ich powae obcazenie.

Catkowite zapotrzebowanie na restrukturyzaglektrowni whcznie z budow
elektrowni pdrowej utrzymuje s na poziomie 28,8 mld euro do 2030 roku. Ava
zaproponowa finansowanie przez obligacje ale raczej maleastosowa project finance,
pozysk& kapitat z gietdy oraz wykorzystasrodki wiasne i inwestorow, ktorzy przyjd
wytacznie wtedy, gdy poziom cergdzie odpowiadat ich oczekiwaniom. Nikt bowiem nie
zainwestuje w polskenergetyk, jesli przez 20 lat bdzie tylko tracit, dlategae ceny nie

pozwoh na inwestycje.

Pan Michat Surowski oméwit bankowe finansowanie inwestycji energetyein

Banki postrzegaj sektor energetyczny jako strategiczny rynek wonegti zakladag
konwergengj rynkow paliw i energiiAktywa kredytowe energetyki budugasadnicz czesé
portfela banku, a produkty bankowe mdyyc tatwo pakietowane.

Jeli chodzi o cel finansowania, to podstawpwotrzela jest odtworzenie mocy
wytwérczych i odbudowa systeméw przesytu i dystojbuNalezy jednak rozpatrzerodzaj
technologii w przypadku mocy wytworczych, oraz aitgywy inwestycyjne (np. systemy IT,
dostawcy urzdzen, blokow, firmy energetyczne w innych krajach regioitd.). Banki
przygladaja sic wielu krajom, gadziom gospodarki i firmom, ktoére oczelgujinansowania.
J&li inni potencjalni klienci maj bardziej stabilny system, to zamiast w energety&nki
zainwestuj w autostrady, lotniska, metro, koleje czy obligeskarbowe.
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W jaki sposéb rynki zagraniczne przyjremitentéw obligacji z Polski — w tym roku
pokaze emisja papieréw PGE.

Inwestorzy kapitatowi mila o strategii wyjcia z inwestycji, od tego zale ich
zaangaowanie w dany projekt. CiekawsZorma jest wspotinwestowanie. Dla bankdéw
istotne jest, aby aktywo byto finansowanedtami o podobnych terminach zapaddbio
Bank ocenia daninwestycje przez pryzmat dochodai@owazonej ryzykiem. Ocena ryzyka
jest kluczowa, wymaga dezagregacji i kwantyfikaefiszczegdlnych czynnikéw ryzyka.
Obecnie banki nieclinie kredytuy inwestycje w energetykkonwencjonala, poniewa map
powody do niepokoju ze wzglu na polityk klimatyczry Unii Europejskiej i jej wptyw na

sektor energetyczny, a dodatkowo niepewne jestzetoe prawne i regulacyjne.

Pan Michat Surowski zwrocit uwag na wypowied Pana DudZiskiego o rekordowo
wysokich wartéciach obligacji korporacyjnych w ubiegtym roku. $dvdzit, ze banki
centralne zaczynajwycofywa: pomoc dla sektora bankowego, rynekzmaacac¢ zwalnia
gdyz grupy bankowe dula redukowa budzety bankowéci inwestycyjnej. Z tego tewzgledu,
jezeli ktos rozwaza rynek papierow dinych to lepiej si pospieszy.

Pan Piotr Piela niestety nie dotart na delkatjednake poniej zamieszczamy

podebatowe @wiadczenie ze strony Ernst&Young:

W ocenie Ernst&Young Polska nie uniknie zrge przebudowy systemu
elektroenergetycznego. Skala potrzeb inwestycyjigsh na tyle dim, ze przedsiwziccie
przed ktérym stoimy mma nazwa reelekryfikacy Polski. Jednym 2z kluczowych
probleméw zwiazanych 2z realizagj tak szerokiego programu inwestycyjnego jest
finansowanie. Obecnie wykorzystywane struktury rig@vania $ w naszej ocenie
niewystarczajce. Nawet najwiksze polskie firmy energetyczne nig w stanie realizowa
tak szerokiego programu inwestycyjnego na bazianbil, struktury zbione do ,project
finanse” istotnie podnogzkoszt kadego projektu, Zabudzetu krajowego nie stajest na
znacace dotacje. Przy tej skali przegsiiccia standardowe rozwdania prowadzityby do

istotnego wzrostu cen energii elektrycznej, co rabgtniekorzystnie wphag na rozwoj
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gospodarczy Polski.

Wiasciwe zaadresowanie pow¥gzego problemu wymaga pedia
wielokierunkowych, skoordynowanych dziaja od obnienia poziomu wymaganych
nakladow inwestycyjnych po opracowanie i wibnie nowych diugoterminowych
instrumentow finansowych. Dla sprawnej realizacjgtoé¢ dziatan powinna zosta

skoordynowana na poziomie Programu Narodowego.

Co wigcej], z dniem 1 lipca 2011 na okres 184 dni Polskejmuje Prezydentgr
Wspdlnoty Europejskiej. Jest to okres zdecydowahig krétki na realizagj rewolucyjnych
programow, natomiast przy odpowiednim przygotowarewne kierunkowe zmiany powinny
zosta& zainicjowane. | to nie tylko w odniesieniu do fiddnej harmonizacji regulacji, ale
rowniez scentralizowania funkcji regulacyjnych i nadzorkoordynacji zamierze
inwestycyjnych, a mie nawet podobnie do przemystu lotniczego centrglizdoada
i rozwoju nowych technologii. | clioenergetyka gdrowa jest powszechnie uwana za
technologe przyszidgci, i to technologia wychwytywania i magazynowadiautlenku vegla

CCS jest obecnie najgkszym technologicznym eksperymentem w skali glodaln

| na zakdczenie, by moze okres naszej prezydentury pozwolitby na weryfikac
zalazen strategii energetycznej Europy. By bezpiésteo dostaw w krajach cztonkowskich
UE byto zapewnione, optymalna struktura wytwarzammeergii elektrycznej powinna by
rozwazana z perspektywy europejskiej. Asljetak, to polska energetyka konwencjonalna
catkowicie oparta na lokalnych zasobach paliwai [egropie potrzebna, gakoszt optat
srodowiskowych powinien kiyponoszony solidarnie przez kraje cztonkowskieywdstotnym

stopniu wptyrtoby na skaj inwestycji polskiego systemu elektroenergetycznego
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SESJA IV: CZY ISTNIEJE ROZWI4AZANIE

Ses¢ IV odpowiadajca na pytanie czy istnieje rozwhpzanie poprowadzit
Pandr Dariusz Ledworowski.
Wystepujacy w tej sesji prof. Krzysztof Zmijewski stwierdzit, ze maliwoscia

rozwiazania sytuacji i szansa sukces dla polskiej energetykildekitne certyfikaty.

Infrastruktura polskiej energetyki coraz bardzie¢ starzeje. Tempo rozbudowy
infrastruktury nie jest proporcjonalne do tempazaia s¢ istniepcych blokow i instalaciji.
Nie mamy do czynienia z reprodukgyrost, ale ujemn, czyli dewastaaj, poniewa z roku
na rok warté¢ maptku spada. Jest to gtdwna hcika polskiej energetyki. Problemem jest
ubytek mocy i dekapitalizacja. Nowe moce z tagidzyatnowa Il i Betchatowa Il to 1757
MW, a w rzeczywistéci potrzeba dio wigcej - 3000-5000 MW.

Jak wiadomo, potrzeby inwestycyjne sektora eneogesgo s ogromne, ale nie
zmusimy nikogozeby dat na to piendze. Gdyby dat je g, pojawitaby si hiperinflacja, co
mogtoby przekrdi¢ mazliwos¢ wprowadzenia w Polsce euro w planowanym termiGame
sieci mana sfinansowaz podniesionych optat za przesyt. Do 2015 rokungédpotrzeba ok.
25 mld euro na inwestycje w samej energetygzie z sieciami i efektywrdoia. Przy czym
inwestycje w sam energetyk nie wystarcg, poniewa musimy rownocz@ie wytazyé

srodki na rozbudowinfrastruktury kolejowej czy cieptownictwo.

Nie da st tego sfinansowa diugiem, czy to w postaci obligacji, euroobligacji
kredytu, czy payczki. Rozwazaniem mae by nowy system przeptywu piegtiza — b¢kitne
certyfikaty zwhzane z energi ze zrédet nowych lub zmodernizowanych. Pigiie
z certyfikatbw musg zost@& przeznaczone na okiene cele. W systemie certyfikatow ten,

kto uzyskat zysk, musi zainwestosvadezeli nie zrealizuje inwestycji, nie otrzyma piedzy.

Trzeba znal& dodatkowy strumig pienkdzy na nowe przedswvzigcia — wszystkie
spotki Skarbu Pastwa notowane na gietdziedy musiaty inwestowaw stopy zwrotu, a nie
wg wskaza politycznych, poniewanie wolno inwestowatam, gdzie jest gorzej, tylko tam,

gdzie jest lepiej.
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CZESC |1. DYSKUSJA

W dyskusji na zak@czenie debaty swoj gtos oficjalnie zapowiedzieli:

» Piotr Kwiatkowski, Dyrektor Generalny Crédit Agricole Corporate &éstment
Bank SA, Oddziat w Polsce;
» Mirostaw Dudzinski, Dyrektor, Przedstbiorstwa i Jednostki Samaidowe, Kraje

EuropySrodkowej i Wschodniej, Fitch Polska S.A.

Pan Piotr Kwiatkowski stwierdzit, ze podczas wyspien nie padia ostateczna
odpowied na pytanie: obligacje czy kredyty? Zdaniem Panaaikewskiego w gt wchodzi
i jedno, i drugie rozwizanie. Potrzeby wynogz20-30 a nawet 70 mld euro. Jedynym
wyjsciem jest zaeaigniccie diugu na bilans najlepiej w postaci obligadjiozna nastpnie
wykorzyst& czes¢ tych srodkdw na finansowanie inwestycji w modefmoject finance.
Nalezy pamkta¢ jednak,ze obligacje i kredyty to dwa #ae produkty. W przypadku obligaciji
bank jest wydcznie pdrednikiem, nie wyktada wiasnycérodkéw i nie ponosizadnego
ryzyka i jest pérednikiem m¢dzy inwestorem finansowym a klientem. W przypagkoj ect
finance bank wykiada wiasne piemtize. Termin zapadalga obligacji to maksymalnie
ok. 7 lat, didszy termin to obligacjesmieciowe” znacznie wiej oprocentowane nieuro
obligacje. Kredyt inwestycyjny nie by dostpny nawet z terminem sptaty 20 — 25 lat.
Jestémy w stanie cgsciowo dtugiem, kapitalemdrodkami pomocowymi uzyskado 30 mid
euro na potrzeby polskiej energetyki. Strategiarisowania energetyki musi dyednak
dobrze przem§fana. Pan Kwiatkowski sugerujee dobrym rozwgzaniem bytby mix
inwestycyjny. Odpowiezl na postawione na wgiie pytanie brzmi wdc, iz obie formy
pozyskiwania funduszy kredytowych — obligacje idyy inwestycyjne (w tym w formule
project finance) musa by¢ wykorzystywane przez polski sektor energetyczny.

Pan Mirostaw Dudzinski (Fitch Ratings) zwrocit uwagdlaczego rating jest way

dla rynkow finansowych. Ofokredytodawcy, czyli banki udzielgje kredytow i inwestorzy
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obejmupcy obligacje w wielu przypadkach nieag sw stanie monitorow@a sytuacii
kredytobiorcy, poniewa albo nie maj odpowiednich analitykéw albo nie mpgakowych
zatrudné. Te¢ luke wypelniap agencje ratingowe, ktore nie tylko dokonupceny
wiarygodndci kredytowe] podmiotu, ale przede wszystkim momijp jej sytuacg i jesli
zachodzi konieczrié dokonuy zmiany ratingu lub jego perspektywy, padaje informacg
do wiadoméci publicznej. Poziom ratingu ma z kolei wpltyw naskty pozyskiwanego

finansowania i oczekiwane przez kredytodawabezpieczenia.

Dla agencji ratingowych tak jak dla bankéw selatektroenergetyczny jest bardzo
stabilny i przewidywalny, w zwizku z czym wtkszaé ocenianych przez Fitch Ratings firm

Z tego sektora ma wysokie ratingi na tzw. pozioimmeestycyjnym.

Warto zauway¢, ze w zesztym roku warkd obligacji emitowanych przez firmy na
Swiecie przekroczyta po raz pierwszy watto kredytow udzielonych przez banki
przedsgbiorstwom. Firmy bowiem zostaly przez kryzys zmuszalo poszukiwania innych
zrodet finansowania, w tym emisji obligacji lub pelgjdecyzg o dywersyfikacji zadtzenia.

Z drugiej strony inwestorzy zekszyli apetyt na ryzyko i uznalie najgorsze jiza nami.
Dobrym przyktadem jest CEZ, ktory coraz aktywnigjahsuje swaj dziataln@g¢é emitupc
obligacje. Z kolei w niemieckim sektorze elektroeyetycznym w ostatnim czasie emitowane
byly obligacje o zapadaldoi nawet 38 lat, co aktualnie nie jest dpste w kredycie

bankowym.

W Polsce rating ma PGE (BBB+). Rating ten jest dylk jeden stopie nizszy
od ratingu Polski oraz uwzglnia planowane przez spétkzwickszenie zadienia
do 2,5 x EBITDA. Ostatnio opublikowalny rowniez rating Taurona na poziomie BBB, czyli

tylko 2 stopnie niej o ratingu kraju.

Prof. Zygmunt Maciejewski powiedziat, ze dyskusja o finansowaniu energetyki
prowadzona jest przy zaeniu, ze do 2030 roku zapotrzebowanie wyniesie 217 TWh,
a on sam uwa, ze prognoza ta jest zbyt wysoka, nierealna i utrzy\gkana poziomie
ok. 180 TWh. Powstaje pytanie o sposob finansowamizy nizszym zapotrzebowaniu
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na energi.

J&ili na linii Ostrow-Pozna, budowanej od 17 lat, udacsibudowa potrzebn ilos¢
linii, bedzie to wielki sukces. Trzeba oprac@waalry prognoz zapotrzebowania na eneggi
elektryczry, przez 2-3 zupelnie niezalee zespoty, bo me st okaz#, ze w 2030 roku

zapotrzebowanie utrzymagsia obecnym poziomie.

Pan Michat Surowski zwrocit uwag na wypowied Pana DudZiskiego o rekordowo
wysokich wartgciach obligacji kapitatowych w ubiegtym roku. Stwdeit, ze banki centralne
zaczynaj wycofywa: pomoc, rynek mze zacaé¢ zwalnia&, dlatego naley rozwazy¢ rynek

papierow dhanych.

Pan Jerzy Majcher stwierdzit,ze banki lgda potrzebowaty profesjonalnego wsparcia
w zakresie doradztwa technicznego,adago komfort wiedzy, czy projekt jest odpowiednio
przygotowany i gwarantuje skuteeznrealizacg. Wazna jest kwestia racjonalizacji
i profesjonalizmu dziatalnei bankéw inwestujcych w projekty. Doradcy mugzn& realia
rynku danego kraju. ,Project finance” musidstsic dozwolor, pomog finansows w Unii

Europejskiej.

Na koniec wypowiedzi dodake linie przesytowe w Polsce byly niegdghyba
najnowoczeéniejsze w Europie, jednak obecnie przestarzalarsie lpdzie w stanie odebéa

energii z elektrowni wiatrowych.

Pani Maria Olsson zwroécita uwag na fakt,ze nie ma instrumentow zagtajacych
firmy energetyczne do inwestycji w energodnawialma i ,waste-to-energy”, szeroko
wykorzystywam w Szwecji. Finansowanie na zasadzie 30/70 zadd”, czyli najwiksze
spoétki energetyczne nie chinwestowa w technologie energetyki odnawialnej, aleto sa
mali inwestorzy, jednak ich na to nie &t&V Polsce brakuje kapitatu ryzyka (jak w Szwecji).

Najwickszym ryzykiem jest w Polsce nieotrzymanie pozwialebudowlanego, poniewa
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wczeniej zainwestowane piegdze mog przepdc. Brakuje instytucji, ktore by zniwelowaty
to ryzyko. W Szwecji rozwazano ten problem w taki sposéte to pastwo jest gwarantem

powodzenia inwestycji, zwksza te dostpnas¢ nowych inwestycji.

Na tym debag zakonczono — Dr Dariusz Ledworowskipodzikowat wszystkim
prelegentom i uczestnikom za udziat w dyskusji oogosit, ze ze wzgtdu na obszern

zawartd¢ pliki prezentacji oraz relacja wideedy dostpne na stronie:

http://www.proinwestycje.pl/index.php?option=comntEnt&view=article&id=169%3Adeba

ta-finansowanie-inwestycji-energetycznych&catid=8%hid=1&lang=pl
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