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DETERMINANTY WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW
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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena dotychczasowej efektywnosci elektrowni zawodowych
oraz wskazanie potencjalnych zagrozen dla dalszego ich rozwoju. Do oceny wykorzystano
miernik EVA. Czgé¢ z analizowanych elektrowni generuje zyski ekonomiczne i dodatnie
korzy$ci dla wlascicieli. Sytuacja w tym sektorze moze jednak ulec niekorzystnym zmia-
nom z uwagi na duze problemy odtworzeniowo-modernizacyjne, wymogi pakietu klima-
tycznego UE oraz rozwdj nowych technologii wspierajacych rozwoj energetyki.

Stowa kluczowe: branza eneregtyczna, rentowno$é, potrzeby inwestycyjne

Wprowadzenie

Wraz z rozpoczeciem procesu transformacji polskiej gospodarki, z pewnym
op6znieniem, zaczgto reformowac sektor elektroenergetyczny. Sposrod wielu
koncepcji zmian w tym sektorze zdecydowano si¢ na tworzenie pionowo zintegro-
wanych koncernow energetycznych obejmujacych producentdow i dystrybutorow
energii elektrycznej'. Koncerny te skupiaja wytworcow energii oraz przedsig-
biorstwa zajmujace si¢ dostarczaniem energii bezposrednim uzytkownikom.

' To jeden z mozliwych modeli biznesowych w elektroenergetyce. Jego przeciwienstwem jest
rozwigzanie, w ktérym za wytwarzanie i przesyt energii odpowiadaja dwie rézne firmy (czyli model
integracji poziomej). Problem, ktéry z modeli jest bardziej efektywny, jest jeszcze daleki od roz-
strzygniecia (zob. F. Krawiec, Energia, Difin, Warszawa 2012, s. 183).
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Przedmiotem zainteresowania w niniejszym opracowaniu sg przedsigbiorstwa
wytwarzajace energie elektryczna. Energia elektryczna pochodzi z odpowied-
niego przetworzenia zrodet pierwotnych, jakimi sg paliwa kopalne (wegiel, ropa
naftowa, gaz ziemny, uran) i zrédta odnawialne (woda, wiatr, biomasa itp.).

Polskie elektrownie wytwarzaja energi¢ elektryczng glownie na bazie spa-
lania wegla kamiennego i brunatnego. W elektrowniach tych wytwarza si¢ okoto
90% energii zuzywanej w polskiej gospodarce (przez gospodarstwa domowe oraz
przedsigbiorstwa, instytucje i inne podmioty zycia gospodarczego i spotecznego).
Energia elektryczna wytwarzana jest w 19 elektrowniach zawodowych (systemo-
wych), okoto 50 elektrocieptowniach zlokalizowanych w duzych aglomeracjach
wytwarzajacych cieplo i energi¢ elektryczng oraz w okoto 160 elektrocieptow-
niach przemystowych funkcjonujacych przy duzych przedsigbiorstwach. Te
pierwsze wytwarzaja okolo 75% energii elektrycznej zuzywanej w kraju. Druga
grupa firm wytwarza okoto 16%, za$ grupa trzecia okoto 5% energii elektryczne;.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na warto§¢ spotek wytwarzajacych
energi¢ elektryczng jest polityka klimatyczno-energetyczna Unii Europejskiej
opierajaca si¢ na zatozeniu, ze emisja CO, jest istotnym czynnikiem ocieplenia
klimatu?®. Pakiet klimatyczno-energetyczny stawia polska gospodarke, a w szcze-
golnosci producentow energii elektrycznej, w bardzo trudnej sytuacji. Majg oni
ponad sze$c¢dziesiecioprocentowy udziatl w catosci emisji CO, wytwarzanej przez
polski przemysP. Skutki wdrozenia tego pakietu beda wiec bardzo dotkliwe pod
wzgledem ekonomicznym.

To sprawia, ze przed polska energetyka stoja dwa podstawowe wyzwania:
modernizacja 1 rozbudowa potencjatlu wytwodrczego branzy elektroenergetycz-
nej. Nie pozostang one bez wpltywu na warto$¢ przedsigbiorstw wytwarzajacych
energi¢ elektryczng. Beda mialy istotny wptyw na wydatki inwestycyjne oraz
na biezace koszty wytwarzania energii z uwagi na to, ze produkcja energii elek-
trycznej w Polsce opiera si¢ na weglu i nadal tak bedzie. Prognozy w zakresie
produkcji energii elektrycznej przewiduja, ze udziat elektrowni weglowych w jej
wytwarzaniu spadnie z obecnych 90% do 58% w roku 2030%, dlatego dalsze roz-

2 Zob. J. Balcewicz, Nadmierna redukcja CO, moze rozwalié¢ od srodka unijne gospodarki,
,Energia Gigawat” 2011, nr 2.

3 Zob. A. Lakoma, Bolesne skutki ochrony klimatu, ,,Ekonomia & Rynek”, dodatek do ,,Rzeczy-
pospolitej” z 17.03.2011.

4 Zob. m.in. raport Banku Swiatowego z lutego 2011 r. Transition to a Low-Emissions Economy
in Poland oraz Raport Polska 2030. Wyzwania Rozwojowe, KPRM, Warszawa 2009.
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wazania ograniczone zostang do wytworcow bazujacych na weglu kamiennym
1 brunatnym.

Celem artykutu jest ocena dotychczasowej efektywnosci elektrowni zawo-
dowych oraz wskazanie potencjalnych zagrozen dla dalszego ich rozwoju. Do tej
oceny wykorzystano miernik EVA.

1. Rentownos$¢ elektrowni zawodowych w Polsce

Do analizy wybrano dziesie¢ spotek zajmujacych si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej®, ktorych udziat aktywoéw w warto$ci majatku wszystkich elektrowni
zawodowych wynosit prawie 66%, a udziat kapitatow wlasnych 36%, zas udziat
w zysku ze sprzedazy stanowit 56% zysku osiggnigtego przez wszystkie elek-
trownie zawodowe w Polsce w roku 2010. Wskaznik ROE uksztaltowal si¢ na
$rednim poziomie 13,02%. Byta to rentowno$¢ znaczaco wyzsza od stopy zwrotu
z inwestycji o najnizszym ryzyku (obligacji skarbowych). Zapewniata wlascicie-
lom $rednig premi¢ za ryzyko w wysokosci 5,80% w roku 2010. Jezeli porow-
namy ten poziom ze $rednig rentownos$cig kapitatdw w gospodarce (np. $srednia
warto$¢ ROE w grupie przedsigbiorstw), to stwierdzimy, ze polskie elektrownie
wygenerowaty dodatkowa warto$¢ dla wiascicieli. Sytuacja w poszczegdlnych
elektrowniach byta zréznicowana (tabela 1).

Najwyzsza rentownos$¢ kapitatow wlasnych w roku 2010 osiggneta Elek-
trownia Rybnik. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego wynosita 26,12%. Majatek tej
elektrowni zostat sfinansowany w prawie 68% kapitatem wlasnym, ktory wynosit
1245,95 miln zt. Zysk ze sprzedazy za rok 2010 uksztaltowat si¢ na poziomie
395,52 mln zl, za$ zysk netto wyniost 325,47 min zt. Wysoki poziom zysku netto
1 wysoka rentownos$¢ kapitatow wilasnych osiagneta rowniez Elektrownia Pota-
niec. W obu tych elektrowniach wskaznik ROE uksztaltowat si¢ na poziomie
powyzej 20%. Najnizsza stope zwrotu z kapitalow wlasnych osiagneto Przed-
sigbiorstwo Energetyczne Megawat i wynosita ona 3,09%. Byla to stopa zwrotu
nizsza od stopy korzysci z 5-letnich obligacji skarbu panstwa.

> Sa to spoiki, ktorych pelne sprawozdania finansowe za lata 20062010, byly dostepne.
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Tabela 1

Aktywa, kapitaty wlasne, zysk netto i wskazniki rentowno$ci w 2010 roku
w polskich elektrowniach

L R Aktywa Kapitaly Zysk netto | ROE
p Wyszczegodlnienie (mln z}) wlasne ( min 1) (%)
(mln zt)
1 | Elektrownia Patnéw, Adaméw, Konin 2 988,33 2 001,45 232,93 | 11,64
2 | POE Gomictwo | Energetyka 2679515 | 1359775 | 2140,02 | 15,74
onwencjonalna
3 |Energa 6 754,13 548037 | 34794 | 635
4 | Przedsigbiorstwo Energetyczne Megawat 57,91 17,78 0,55 3,09
5 | Turon Wytwarzanie 7170,03 4 336,96 460,62 | 10,62
6 | Elektrownia Rybnik 1 822,88 1 245,95 32547 | 26,12
7 | Elektrownia Kozienice 3 723,37 2 784,51 238,03 8,55
8 | Elektrownia Potaniec 2 548,18 1343,71 316,16 | 23,53
9 | Elektrownia Skawina 781,79 538,26 41,84 7,77
10 | Elektrownia Stalowa Wola 421,29 288,85 16,47 5,70
Srednia 530631 3163,56 | 412,00 | 13,02

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych elektrowni zawodowych
w Polsce za rok 2010.

Do kalkulacji kosztu kapitatlu wlasnego, jako stopg rentownosci inwesty-
¢ji wolnych od ryzyka, przyjeto stope zwrotu z 5-letnich obligacji skarbowych.
W roku 2006 stopa ta ksztaltowata si¢ na §rednim poziomie 5,30%. W latach 2007
1 2008 réwniez wynosita ponad 5%, natomiast w roku 2009 wzrosta do 6,30%.
W roku 2010 uksztattowata si¢ na poziomie 5,30%.

Koszt kapitatu obcego zostal oszacowany na podstawie $redniej stopy opro-
centowania kredytow bankowych na cele inwestycyjne w dwudziestu najwiek-
szych bankach. Przy szacowaniu tego kosztu uwzgledniono oston¢ podatkows.
W latach 2006-2008 oraz w roku 2010 srednia stopa oprocentowania kredytow
na cele gospodarcze uksztaltowala si¢ na srednim poziomie powyzej 12%. W roku
2009 nastgpit maty spadek do poziomu 11,82%.

Na podstawie powyzszych informacji uzyskano koszt kapitatu catkowitego
w latach 2006-2010, ktory w wybranych elektrowniach ksztaltowat si¢ na dos¢
zrdznicowanym poziomie.

Najwyzszy poziom kosztu kapitalu oszacowano w Przedsigbiorstwie Ener-
getycznym Megawat — 7,09%, gdzie udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu
majatku przedsi¢biorstwa w latach 2006—2010 uksztattowat si¢ na Srednim pozio-
mie 63,92%, za$ $redni udzial zobowigzan dtugoterminowych 36,08%. Natomiast
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najnizszy koszt kapitalu oszacowano w Elektrowni Potaniec i Stalowa Wola —
5,32% (tabela 2).

Tabela 2
Kalkulacja stopy dyskontowej w latach 2006-2010 (%)
Lp. | Wyszczegolnienie 2006 2007 {2008 {2009 2010 | Srednia
1 | Elektrownia Patnéw, Adamow, Konin 7,11 16,89 6,62 |6,23 |5,83 [6,54
2 | PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna |5,99 |6,46 |6,87 |6,65 |6,56 |6,51
3 | Energa 5,30 5,30 [5,30 |5,31 |6,08 |5,46
4 | Przedsigbiorstwo Energetyczne Megawat 5,30 |5,30 |8,00 |8,54 |8,29 [7,09
5 | Turon Wytwarzanie 6,58 16,73 16,76 6,31 |6,17 6,51
6 | Elektrownia Rybnik 5,30 [5,53 [5,64 |5,57 |5,53 |5,51
7 | Elektrownia Kozienice 6,69 |5,94 |5,59 |5,50 |5,42 |5,83
8 | Elektrownia Potaniec 5,30 5,30 [5,30 5,42 |5,30 [5,32
9 | Elektrownia Skawina 6,33 16,21 [6,13 |6,09 |5,56 |6,06
10 | Elektrownia Stalowa Wola 5,38 5,30 5,30 |5,30 |5,30 |5,32
Srednia w latach 6,01

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych elektrowni zawodowych
w Polsce w latach 2006-2010.

Podstawowym celem przedsigbiorstwa jest zachowanie zdolnosci do osiaga-
nia zysku ekonomicznego rozumianego, jako nadwyzka zysku operacyjnego nad
kosztem kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo. Wysokos$¢ tego zysku
obliczono wzorem:

Zysk ekonomiczny (EVA) = NOPAT ~-WACC x TC,

gdzie:
NOPAT - zysk na dziatalnos$ci operacyjnej po opodatkowaniu,
WACC - $redniowazony koszt kapitatu,
TC — kapital przedsigbiorstwa.

W latach 2006-2010 $rednia warto$¢ zysku ekonomicznego w dziesieciu
wybranych elektrowniach zawodowych wyniosta 418,47 min zt. Oczywiscie
sytuacja w poszczegdlnych elektrowniach byla zréznicowana (tabela 3).
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Tabela 3
Zyski ekonomiczne w polskich elektrowniach zawodowych
w latach 2006 — 2010 w mlIn zt
ZYSK EKONOMICZNY (EVA)
Lp. Suma
Wyszczegodlnienie 2006 2007 2008 2009 2010
1 |Elektrownia Patnow, -100,15| -57,07 14,75 297,08| 47, 64 202,25

Adamow, Konin

2 | PGE Gornictwo i Energe- | —126,57 | —115,28 74,81 1040,17| 841,62| 1714,75
tyka Konwencjonalna

3 |Energa -0,033 | -271,08| —279,96| —298,22 | —423,89 (-1 273,18
Przedsigbiorstwo Energe- -9,16 -5,54 -6,74 -3,47 -2,67 -27,58
tyczne Megawat

5 | Turon Wytwarzanie 93,02|—154,23| -220,87| 320,47| 218,67 257,06

6 | Elektrownia Rybnik 12,80 54, 62 48,82 296,26| 248,18 660,67

7 | Elektrownia Kozienice -38,84 53,771 -91,59| 116,98 99,74 140, 07

8 | Elektrownia Potaniec -82,90| 47,96 54,31| 340,94| 251,30 515,70

9 | Elektrownia Skawina -13,99| -15,76| -20,76 0,33 13,49 -36,68

10 | Elektrownia Stalowa Wola -26,45( -29,06 -8,75 1,16 2,42 -60,68

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych elektrowni zawodowych
w Polsce w latach 2006-2010.

Sytuacja w poszczeg6lnych elektrowniach byta znaczaco inna (tabela 3).
Sposrdd dziesieciu analizowanych jednostek sze$¢ elektrowni osiagneto zyski
ekonomiczne (60%), natomiast pozostate jednostki wykazaly straty. Na uwage
zashuguje fakt, ze tylko jedna elektrownia — Elektrownia Rybnik — w catym
analizowanym okresie wykazata dodatni wynik ekonomiczny, osiagajac taczna
warto$¢ EVA 660,67 min zt. Najwyzszy zysk ekonomiczny oszacowano w roku
2009 na poziomie 296,26 min zt. Jednoczes$nie rowniez ta elektrownia wykazata
dosy¢ wysoki poziom rentownosci kapitatow wiasnych oraz koszt kapitatu naj-
blizszy Sredniej jego wartosci w latach 2006-2010. Udziat jej osiagnigtego zysku
ekonomicznego w lacznej wartosci kapitalow wlasnych w analizowanym okresie
wyniost 50,49% przy wczesniej analizowanej wysokiej rentowno$ci kapitatow
wlasnych na poziomie prawie 31%.
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2. Potrzeby odtworzeniowo-modernizacyjne

Obecnie w elektrowniach zawodowych funkcjonuja bloki energetyczne
o mocy od 120 do 500 MW. Ponad polowe mocy zainstalowanej jest w blokach
o0 mocy 200 MW. W 2010 roku tylko 4 bloki mialy moc 460-500 MW. Wiele
z funkcjonujgcych blokéw energetycznych jest przestarzatych. Okoto 37% zain-
stalowanych mocy wytworczych pochodzi sprzed 20-30 lat, 43% elektrowni
zawodowych ma ponad 30 lat. Srednia wieku bloku energetycznego w Polsce
wynosi okoto 30 lat®. Stopien ich dekapitalizacji szacuje si¢ na 73%’. Charaktery-
7ujq si¢ niskg sprawnoscig (na poziomie ok. 35%), tymczasem nowoczesne bloki
osiggaja sprawnos¢ na poziomie 45%. Wzrost sprawnosci wiaze si¢ ze spadkiem
emisyjnosci CO,. Obecnie w Polsce funkcjonujg tylko dwa nowoczesne bloki
energetyczne. Kolejne sa dopiero w trakcie budowy lub dopiero na etapie pla-
nowania. Bardziej szczegolowe dane o strukturze rzeczowego majatku trwatego
1 stopniu jego dekapitalizacji podano w tabeli 4.

Tabela 4

Struktura srodkow trwatych i wskazniki umorzenia ich wartosci
w elektrowni zawodowych

L Udziatl w wartosci brutto (%) | WskaZznik umorzenia (%)
P Wyszczegodlnienie
2005 rok 2010 rok 2005 rok 2010 rok
1 | Maszyny i kotly energetyczne 49,03 46,46 67,86 65,77
2 | Kotly grzejne 27,88 26,40 70,90 74,42
3 | Turbozespoty i zespoly 20,66 19,47 64,27 64,54
elektroenergetyczne

4 | Urzadzenia techniczne 17,90 18,31 72,12 65,17
5 | Srodki trwate ogblem 100,00 100,00 64,72 62,28

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych URE.

Dalsze funkcjonowanie i rozwdj wytworcow energii elektrycznej w Pol-
sce wigze si¢ z konieczno$cia poniesienia wysokich wydatkéw inwestycyjnych
na modernizacj¢ i rozbudowe elektrowni zawodowych opartych na weglu oraz
na rozw0j produkcji energii elektrycznej wykorzystujacych zrédta odnawialne

¢ Zob. Raport Polska 2030...

7 Zob. C.T. Szyjo, Ku globalnemu zarzqdzaniu srodowiskiem: wojna czy pokdj?, ,,Energia Giga-
wat” 2012, nr 3.
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i ewentualnie elektrowni jadrowych. Wielko$¢ niezbednych naktadow inwesty-
cyjnych na rozwdj tego sektora do 2030 roku szacuje si¢ nawet na kwotg 500
mld zI®. Stan techniczny polskiej energetyki nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu
z pakietem klimatycznym UE.

3. Polityka klimatyczno-energetyczna jako czynnik kosztotworczy

Pakiet jest bezposrednio powigzany z polityka klimatyczno-energetyczna
Unii Europejskiej, opierajacej si¢ na zatozeniu, ze emisja CO, jestistotnym czyn-
nikiem ocieplenia klimatu®. W zwiazku z powyzszym poszczegolnym cztonkom
UE wyznaczono okres$lone zadania w zakresie ograniczenia emisji CO, W obec-
nie obowigzujacym pakiecie Polska powinna ograniczy¢ emisj¢ CO, o 20% do
2020 roku'®. Od 2013 roku zostanie wprowadzony w Polsce handel pozwoleniami
na emisj¢ tego gazu. W pierwszych latach cz¢$¢ pozwolen begdzie bezptatna, zas
w miar¢ uptywu czasu pula bezptatnych pozwolen begdzie stopniowo zmniejszana,
az do catkowitego ich zaniku.

Skutki wdrozenia tego pakietu bedg wigc bardzo dotkliwe pod wzgledem eko-
nomicznym. Wedhug Banku Swiatowego z tego tytutu przyrost PKB w Polsce moze
by¢ nizszy o okoto 1,4% rocznie, za$ ceny energii elektrycznej wzrosng co najmnie;j
0 26%"". Inne prognozy sa bardziej pesymistyczne i przewiduja nawet dwukrotny
wzrost cen energii elektrycznej w Polsce do roku 2030 (ze 194 zZt/MWh w 2009
do 380 zMWh w 2030 roku). Najwigkszy wplyw na ceny bgda miaty koszty
zakupu pozwolen do emisji gazow cieplarnianych oraz naktady inwestycyjne na
odtworzenie i unowocze$nienie aparatu wytworczego. Przewiduje sig, ze w latach

8 Zob. P. Jezowski, Koszty polityki klimatycznej UE dla polskich przedsigbiorstw energetycz-
nych, referat wygloszony na mi¢dzynarodowej konferencji naukowej nt. Przedsigbiorstwa wobec
zmian klimatu, SGH, Warszawa, kwiecien 2011.

® Wirdd specjalistow, w tym rowniez klimatologdéw, nie ma jednoznacznego przekonania,
ze za ocieplenie klimatu odpowiada dziatalno$¢ czlowieka i zwigzana z nig emisja CO,. Zob.
m.in. Z. Kasztelewicz, Brunatna przysztosé, ,Nowa Energia” 2012, nr 1; F. Krawiec, Rola odna-
wialnych zrodet energii w rozwigzywaniu globalnego kryzysu energetycznego, w: F. Krawiec (red.),
Odnawialne zrodta energii w swietle globalnego kryzysu energetycznego. Wybrane problemy, Difin,
Warszawa 2010, s. 27.

10 Trzeba zauwazy¢, ze w ostatnim czasie KE chce zmieni¢ pakiet klimatyczno-energetyczny,
proponujac zwigkszenie redukcji CO, do 30% w latach 2013-2020 oraz o 80% do roku 2050.

' J. Balcewicz, Nadmierna redukcja CO, moze rozwalic...
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2013-2020 koszt ten wzrosnie od 2 zZt/MWh do 100 zt M/Wh!2, Gdyby redukcja
emisji CO, mialaby by¢ wyzsza (30%, jak proponuje KE w nowej wersji pakietu),
wowczas skutki dla polskiej gospodarki bylyby jeszcze bardziej dotkliwe's.

Znaczacy wzrost negatywnych skutkow dla polskiej gospodarki (w porow-
naniu z wymienionymi wyzej) miatoby przyjecie propozycji KE nazwanej umow-
nie ,,Mapa drogowa 2050”. Zaklada ona ograniczenie emisji CO, do roku 2050
0 80% w poréwnaniu z rokiem 1990. W przypadku energetyki redukcja ta mia-
taby wynie$¢ 93-99%'¢. Wstepne szacunki wskazuja, ze w przypadku polskiej
gospodarki oznaczatoby to utrate PKB w latach 2030-2050 w wysokosci okoto
10-11%. Rownoczesnie ceny energii po roku 2020 bylyby trzy- lub nawet cztero-
krotnie wyzsze w poréwnaniu z rokiem 2005'5. Sytuacja ta wplynetaby rowniez
negatywnie na liczbg miejsc pracy oraz realny poziom dochodéw gospodarstw
domowych. W marcu 2012 roku projekt ten zostat oprotestowany przez Polske.
Jednakze Komisja Europejska nie zrezygnowata z dalszych prac nad nim, wyra-
zajac nadzieje, ze uda si¢ go przeksztalci¢ w obowigzujace prawo.

Obecnie ceny pozwolen ksztattuja si¢ na poziomie 15 euro/t, jednakze prze-
widuje si¢ ich stopniowy wzrost. We wszystkich obecnych prognozach zaktada
sie, ze docelowo ceny te moga wzrosnag¢ co najmniej dwu- (prognoza Johna
Pierponta Morgana) lub nawet trzykrotnie (prognoza Deutsche Banku)'®. Wyso-
kie ceny pozwolen maja zacheca¢ emitentow do stosowania niskoemisyjnych
technologii.

By speli¢ wymagania zawarte w pakiecie klimatycznym, potencjal wytwor-
czy musi zosta¢ poddany glebokiej restrukturyzacji i modernizacji. Zmiany beda
zmierzaly w kierunku zwigkszenia udzialu w produkcji energii elektrycznej
tzw. zrodet odnawialnych (wiatru, stonica, wody, biomasy itp.). Do roku 2020
udziat energii pochodzacej z tych zrddel powinien wynie$¢ nie mniej niz 15%.

12 M. Kulesa, Rynek energii elektrycznej w Polsce w 2012 roku i latach pdzZniejszych, ,,Energety-
ka Cieplna i Zawodowa” 2012, nr 3.

13 Oczywiscie nie sg to wszystkie mozliwe skutki. Wzrost cen energii elektrycznej spowoduje
wzrost kosztow produkeji w innych przedsigbiorstwach, spadek ich konkurencyjnos$ci na rynku glo-
balnym i tym samym spadek ich warto$ci. Moze sta¢ si¢ rowniez przyczyna migracji firm do krajow,
gdzie ceny energii beda nizsze.

4 C.T. Szyjo, Ku globalnemu...

15 Zob. S. Tokarski, J. Janikowski, Energetyczne mapy drogowe i bezdroza. Podsumowanie wy-
darzen z roku 2011, ,,Polska Energia” 2012, nr 1.

16 A. Lakoma, Bolesne skutki...
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Rownoczesnie musi by¢ zmodernizowany potencjal wytworczy elektrowni
zawodowych.

Przestarzato$¢ techniczna wyposazenia polskich elektrowni zawodowych
powoduje, ze ich dalsze funkcjonowanie jest zwigzane z konieczno$cig ponosze-
nia wysokich kosztow wykupu pozwolen na emisj¢ CO, lub wdrazaniem tech-
nologii wychwytywania i magazynowania tego gazu. Sa to technologie nowe,
drogie, lecz rowniez budzace wiele watpliwosci wsrod specjalistow. Ich zdaniem,
zastosowanie tych technologii wplynie na obnizenie sprawnosci blokéw energe-
tycznych, zwigkszy zuzycie surowcow i spowoduje koniecznos¢ sprezania i trans-
portu CO, na znaczne odleglosci oraz jego sktadowania w gorotworze. Rezultatem
bedzie wzrost kosztow produkcji energii oraz wzrost zapotrzebowania na nig'’.
Ocena kosztéw inwestycji zwiazanych z CCS i ich eksploatacji jest trudna do
jednoznacznego oszacowania, gdyz nie istnieje jeszcze w praktyce pelnoskalowe
zastosowanie tej technologii'®.

Opisane wyzej przestanki wskazuja z jednej strony na wysokie zapotrze-
bowanie na $rodki finansowe (kapital) niezbedne do modernizacji energetyki
w Polsce, z drugiej za$ na znaczacy wzrost biezacych kosztow produkcji energii
elektrycznej spowodowanych polityka klimatycznag UE. Wzrost kosztow produk-
cji energii bedzie wynikat zar6wno z wysokich cen zakupu pozwolen na emisje
CO,, jak i ze wzrostu udziatlu energii ze zrodet odnawialnych, ktorej wytwarzanie
jest drozsze niz w elektrowniach konwencjonalnych. Obecnie koszty wytworze-
nia energii elektrycznej w elektrowniach wiatrowych sa dwukrotnie wyzsze niz
w elektrowniach weglowych, podobnie jest w innych elektrowniach opartych na
zrddtach odnawialnych. Rozwdj tego podsektora nastapit dzieki pomocy publicz-
nej. W latach 2007-2013 na wsparcie finansowe rozwoju OZE przeznaczono
ponad 3 mld zt funduszy pomocowych UE. W perspektywie finansowej 2014—
2020 przewiduje sie, ze kwota ta bedzie wyzsza'.

17 Zob. M. Swora M., Niebezpieczenstwo energetyczne — sieci elektroenergetyczne, w: M. Swora
(red.), W kierunku nowoczesnej polityki energetycznej. Energia elektryczna, Raport Instytutu Oby-
watelskiego, Warszawa 2011, s. 113 oraz Aktualizacja prognozy zapotrzebowania na paliwa i ener-
gie do roku 2030, ARE, Warszawa 2011.

18 J. Malko, Technologie CCS na europejskim rynku energii, ,Rynek Energii” 2011, nr 5.
19 Zob. G Wisniewski, K. Michatowska-Knap, A. Arcipowska, P. Dziomski, Energetyka odna-

wialna jako dzwignia spoteczno-gospodarczego rozwoju wojewddztw do 2020 roku, Instytut Energii
Odnawialnej, Warszawa 2012.
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Podsumowanie

Omowiona sytuacja stwarza nowe warunki do przysztego funkcjonowania
1 rozwoju elektrowni zawodowych. Nalezy przewidywac, ze rynek energii elek-
trycznej bedzie ewaluowa¢ w kierunku wzrostu konkurencji. Pojawia si¢ nowe
produkty wytwarzajace energi¢ elektryczng ze zrdédet niekonwencjonalnych. Nie
mozna zatem zaklada¢, ze rosnace ceny energii w petni zrekompensujg rosnace
koszty wytwarzania w elektrowniach zawodowych. Oznaczatoby to obnizenie
efektywnosci funkcjonowania tychze podmiotow i spadek ich wartosci®.

Przedstawiona wyzej sytuacja wskazuje, ze czynniki wplywajace na war-
to$¢ przedsigbiorstw wytwarzajacych energie elektryczng na bazie wegla maja
nieco inny charakter w odrdznieniu od wigkszo$ci przedsigbiorstw produkcyj-
nych. Warto$¢ tych spotek zalezy nie tylko od przyszilego zapotrzebowania na
energi¢ elektryczng, ktore stosunkowo latwo jest oszacowacd, lecz takze w duzej
mierze od czynnikéw o charakterze prawnym, takich jak ograniczenia w zakresie
emisji CO, zasady obrotu energig itp. Czynniki te maja gtownie charakter kosz-
totworczy, wplywajac bezposrednio na poziom kosztow operacyjnych (oplaty
za pozwolenie na emisje CO,, wielkos¢ koniecznych naktadow inwestycyjnych
zwigzanych z wdrozeniem czystych technologii wegglowych). Dodatkowym czyn-
nikiem jest wspieranie z budzetéw publicznych produkcji energii elektrycznej ze
zrodet odnawialnych. Obecnie produkcja bez tego wsparcia bytaby nieoptacalna.

Wplyw czynnikow politycznych na warto$¢ spotek wytwarzajacych ener-
gie¢ elektryczng jest bardzo wysoki. Dotyczy to nie tylko elektrowni weglowych.
Czynniki polityczne maja réwniez duzy wptyw na warto$¢ elektrowni jadrowych.
Wystarczy przytoczy¢ decyzje rzadu Niemiec w sprawie zamykania tych elek-
trowni czy sprzeciw lokalnych spotecznosci w Polsce dotyczacy lokalizacji takich
elektrowni na ich terenie.

Przewidywane dalsze zmiany w prawie energetycznym UE oraz w tech-
nologiach wspierajacych rozwdj energetyki prawdopodobnie spowodujg istotne
zmiany na rynku energii elektrycznej. Zaktada si¢ dalszg deregulacje tego rynku.
Wzrosénie rola klientow (ostatecznych odbiorcow tej energii). W tych warunkach
warto$¢ przedsigbiorstw wytwarzajacych energiec w coraz wigkszym stopniu zale-

2 Opublikowany przez European Technology Platform (ETP) w marcu 2012 r. dokument nt. roz-
woju technologii wspierajacych energi¢ przewiduje do 2035 r. wzrost znaczenia rozproszonego
wytwarzania energii elektrycznej.
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ze¢ bedzie od zarzadzania kosztami, a w szczegolno$ci od ich kontroli i dostoso-
wania ich poziomu do cen rynkowych.
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DETERMINANTS OF THE COMPANIES PRODUCING ELECTRICITY

Summary

This article aims to evaluate the effectiveness of existing companies producing elec-
tricity and identify potential risks to further their development. For this evaluation used
standard EVA. Some of the analyzed companies producing electricity generates economic
benefits and positive benefits to the owners. The situation in this sector, however, can be
unfavorable changes due to the reconstruction and big problems — and modernization, the
requirements of the EU climate package and the development of better technology to sup-
port the development of energy.
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