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Streszczenie: Plan stawiania na energie oparta na weglu to
dla najwiekszej polskiej spolki energetycznej ryzyko
niestabilnoSci finansowej

PGE, najwieksze przedsiebiorstwo energetyczne w Polsce, stoi przed strategicznym
wyborem, ktory okresli stabilnos¢ finansowq firmy w nadchodzgcych latach. Moze
pozostac przy obecnym profilu opartym na paliwach kopalnych czy rozpoczgc¢ przejscie
na odnawialne zrédtach energii, aby zredukowac wzrastajgce ryzyka ekologiczne i
rynkowe.

Decyzje te wymuszajg nowe normy emisji zanieczyszczen powietrza Unii Europejskiej, ktore
wchodzg w zycie w 2021 r. Te nowe, ostrzejsze normy uzgodnione przez panstwa
cztonkowskie UE w zesztym roku i zapisane w dokumencie referencyjnym dotyczgcym
najlepszych dostepnych technologii (BREF), mocno uderzg w PGE. Po pierwsze, spotka
bedzie musiata dokonac kosztownych modernizacji, aby poziom emisji miescit sie w
nowych limitach. Koszty te ostabig konkurencyjnosc elektrowni PGE. Po drugie, spotka ma
nadzieje wykorzystac¢ srodki z nowego rynku mocy, aby sfinansowac te modernizacije, ale
moze nie by¢ w stanie ich sobie zapewnic, bo jej koszty wzrosng z powodu BREF oraz
drozejgcych uprawnien do emisji CO2. Co wazne, zaréwno rynek mocy jak i ceny
uprawnien do emisji pozostajg w duzej mierze lub catkowicie poza kontrolg PGE.

PGE jest w wiekszosci wtasnosciq polskiego rzgdu. Wytwarzana przez spdtke energia
elektryczna pochodzi w znakomite] wiekszosci ze spalania wegla. W 2017 r. elektrownie
zasilane weglem kamiennym oraz brunatnym wytworzyty 1% catej energii elektrycznej
wytworzonej przez spotke. Tylko 4% pochodzito z odnawialnych zrodet, a reszte dostarczyty
gaz i biomasa. Poziom zaleznosci od wegla zwiekszyt sie w zesztym roku wraz z nabyciem
polskich aktywdw francuskiego EDF. W rezultacie PGE jest jednym z najbardziej
zanieczyszczajgcych przedsiebiorstw w Europie i znajdzie sie wirdd przedsiebiorstw
najbardzie] dotknietych nowymi normami emisji.

Dane spotki dotyczgce emisji tlenku azotu, tlenku siarki oraz pytu w 2016 r. oraz/lub w

2017 r. wskazujq, ze tylko 4 z 15 palenisk przedsiebiorstwa spetniajg normy BREF na rok 2021

dla wszystkich trzech substanciji. PGE ma wybdr - moze zamkngc¢ niespetniajgce wymagan
bloki i przejs¢ na czystsze alternatywy lub zainwestowad, aby zmniejszy¢ ich oddziatywanie
na Srodowisko.

Dotychczas PGE decydowata sie utrzymywac zaktady oparte na weglu i modernizowac
bloki niespetniajgce wymagan. W swoim rocznym raporcie z 2017 r. spdtka
poinformowata, ze zamierza zainwestowac dalsze 1,9 miliarda ztotych (475 milionéw
euro)! aby sprosta¢ normom wchodzgcym w zycie w 2021. W swoich niedawnych
zapowiedziach PGE podkreslita, ze chce byc¢ bardziej ekologiczna, ale podejmowane

' W catym raporcie przyjmujemy kurs wymiany euro do ztotéwki na poziomie 0,25



dziatania byty sprzeczne z tymi wypowiedziami: w 2017 r. naktady kapitatowe na
odnawialne zrédta energii spadty o 44% do zaledwie 1% wszystkich inwestyciji grupy.

Niniejszy raport ukazuje, ze podejscie PGE, polegajgce na trzymaniu sie wegla, jest
btedne. Bedzie dla ono dla firmy o wiele drozsze niz realizowanie strategii opartej na
budowaniu nowego wytwarzania energii ze zréodet odnawialnych.

Doszlismy do tego wniosku korzystajgc z opublikowanych danych na dostosowanie do
BREF dwdch elekirowni PGE, a takze z naszych wtasnych danych szacunkowych dla
dodatkowych kosztow. Obliczylismy wptyw nowych norm emisji na usredniony koszt
wytwarzania energii elektrycznej (LCOE). Szacujemy, ze dostosowanie sie do BREF zwiekszy
koszty wytwarzania o 15%, do okoto 40 euro/MWh dla przyktadowej elektrowni zasilanej
weglem brunatnym oraz o 10%, do 50 euro/MWh dla elektrocieptowni (CHP) zasilane]
weglem kamiennym.

Porownalismy powyzsze kwoty z szacunkowymi LCOE dla wytwarzania energii elekiryczne;j
z nowych lgdowych i morskich farm wiatrowych oraz nowej energii stonecznej w Polsce.
Szacujemy koszty w lgdowych elektrowniach wiatrowych na 39 euro/MWh, morskich
elektrowniach wiatrowych na 62 euro/MWh, a fotowoltaice na 82 euro/MWh. Ustalilismy,
ze oze sq zasadniczo konkurencyjne wobec wegla kamiennego i brunatnego, a
jednoczesnie wolne od ryzyk zwigzanych zwigzanego z cenami surowca, energii,
uprawnien do emisji oraz ksztattem przysztych regulaciji dotyczgcych konftroli
zanieczyszczen.

Okreidlilismy dwa gtdéwne zagrozenia dla inwestyciji dostosowujgcych elektrownie weglowe
do norm BREF: gwattownie rosngce optaty za emisje CO2 oraz pojawiajgca sie zalezno$c
od ptatno$ci mocowych z nowego polskiego rynku mocy.

Odnosnie ryzyka zwigzanego z ceng emisji dwutlenku wegla, zwracamy uwage, ze ceny
unijnych uprawnieh do emisji (EUA) wzrosty ponadtrzykrotnie w ciggu ostatniego roku. Pod
koniec maja osiggnety cene 16 euro, a analitycy przewidujg wzrost cen az do 2030 r.
Wyzsze ceny uprawnien stanowiq szczegolne ryzyko finansowe dla PGE ze wzgledu na jej
wybitng zalezno$¢ od wegla kamiennego i brunatnego. Przydziat nieodptatnych EUA dla
spotki systematycznie spadat w ciggu ostatniej dekady, zgodnie z regutami tego rynku.
Obecnie musi ona ptaci¢ za wiekszo$¢ emitowanego dwutlenku wegla. Wynikajgce z
tego wyzsze koszty elektrowni zasilanych weglem kamiennym i brunatnym mogqg
oznaczac, ze dziatac bedg one krécej i z mniejszym zyskiem.

Co do runku mocy, Polska wprowadzita w tym roku system oparty na modelu brytyjskich
przetargdw konkurencyjnych. PGE ma nadzieje, ze optaty za moc pokryjqg koszty
inwestycyjne na modernizacje do standarddw BREF oraz nowe projekty weglowe. Nalezy
jednak zwrécic uwage, ze nowe technologie i potgczenia zdgzyty juz w Wielkiej Brytanii
zdestabilizowac strategie oparte na optatach za moc. Doprowadzity do rekordowo
niskich cen na rynku mocy i zmusity do zamkniecia starszych blokdw opierajgcych sie na
weglu. Taki rezultat jest realnym zagrozeniem dla PGE.

Widzimy réwniez inne, szersze zagrozenia dla planowanych przez PGE modernizacji w celu
spetnienia norm BREF. Obejmujg one: niskg réznorodnos$c wytwarzania, ktéra moze ostabic
mozliwos¢ refinansowania wzrastajgcych poziomdw dtugu netto; spodziewany wzrost



odnawialnych zrédet energii (zardwno lokalnych, jak i zimportu), ktére mogg miec
deflacyjny wptyw na hurtowe ceny energii oraz czas eksploatacii elektrowni weglowych;
popierany przez UE krajowy mechanizm kontroli popytu, co stanowi ryzyko korekty w dot
prognoz dotyczgcych popytu PGE, a takze inne zagrozenia, na przyktad zwigzanych z
zapewnieniem rozszerzen koncesji goérniczych, rosngcych kosztow rekultywacii kopalh oraz
politycznego ryzyka zwigzanego z ruchem ekologicznym.

Raport opisuje dwa teoretyczne scenariusze przysztosci: ,Spiesz sie” oraz ,,Czekaq;j”.
Potgczylismy w nich szacowane koszty dostosowania do norm BREF z dwoma gtéwnymi
zagrozeniami, jakimi sg emisje dwutlenku wegla i rynek mocy. Scenariusz ,,Spiesz sie”
zaktada natychmiastowe przejscie na korzystanie ze zrédet odnawialnych w 100%.
Scenariusz ,,Czekaj” zawiera utrzymanie istniejgcego koszyka energetycznego PGE
sktadajgcego sie w 96% z wegla i gazu. Zanim uwzglednimy koszty emisji dwutlenku wegla
i optaty za moc, scenariusz z wysokim udziatem zrodet odnawialnych jest przy cenach
biezgcych o 4 miliardy euro drozszy. Jednak w scenariuszu ,,Czekqj”, nawet hojne
zatozenie 5 miliardéw euro ptatnosci za moc moc nie potrafi zrekompensowac

12 miliarddw euro kosztow emisji dwutlenku wegla (przy cenie 15 euro za tone CO2).
Ogdlnie scenariusz ,,Czeka]" okazuje sie drozszy o 3 miliardy euro netto.

Niniejsza analiza pokazuje wzajemnie sie wzmachiajgce zagrozenia dla strategii PGE
opartej w duzym stopniu na paliwach kopalnych. Modernizacja w celu spetnienia norm
BREF, rosngce ceny emisji dwutlenku wegla oraz rozwdj zrédet odnawialnych zredukujg
konkurencyjno$¢ elektrowni PGE utrudniajgc udziat w przetargach na moc. Zalezno$¢ PGE
od przysztych optat za moc stanowi zatem wielkie i bezwzgledne ryzyko pozostajgce poza
jej kontrolg. Reasumujgc, uwazamy, ze PGE powinna przejs¢ transformacje do koszyka
sktadajgcego sie w wiekszosci ze zréodet odnawialnych w Sredniookresowej perspektywie
oraz przekierowac czesc srodkdw przeznaczonych na planowang modernizacje
istniejgcych jednostek na strategie rozwoju przyjazng srodowisku. Korzysci z przyspieszenia
transformaciji na zredukowanie emisji dwutlenku wegla przez PGE to rowniez redukcja
kosztéw emisji CO2 oraz zneutralizowanie ryzyka regulacyjnego zwigzanego z klimatemi
zanieczyszczeniem.

Biorgc pod uwage nasze ustalenia, proponujemy niezaleznym akcjonariuszomi
kredytodawcom PGE rozwazenie nastepujgcych kwestii:

1. Czy strategia PGE dotyczgca spetnienia norm BREF, a takze budowy nowych elekirowni
na wegiel kamienny i brunatny, nie pozostawia spotki ze zbyt matym kapitalem i
mozliwosciami manewru? PGE podgza obecnie w kierunku przeciwnym do przejscia na
gospodarke niskoemisyjng, inaczej niz wiekszos¢ podobnych firm w Europie.

2. Ktére elekirownie weglowe i brunatne oraz elektrocieptownie zostang zamkniete przez
PGE w wyniku BREF? PGE nie ogtosita jeszcze publicznie zadnych plandw zamkniec
zwigzku z BREF. Jej portfolio obejmuje takze stare, niespetniajgce wymogow bloki, w
ktérych nie rozpoczeto jeszcze modernizaciji. Ich zamkniecie wydaje sie naturalne. Dotyczy
to miedzy innymi czesci blokéw niedawno nabytej elektrowni Rybnik.

3. Jak niezalezna jest PGE od swojego wiekszosciowego akcjonariusza, polskiego rzqdu?
Obecny, wysokoweglowy plan PGE wydaije sie byc¢ sciSle zwigzany z politykg rzgdu.



Niewtasciwy wptyw strategiczny polskiego rzgdu, niezgodny z politykami unijnymi, stanowi
dla niezaleznych akcjonariuszy ryzyko z zakresu tadu korporacyjnego.

4. Jakie sq rzeczywiste plany PGE po 2020 roku? Wypowiedzi firmy o ,,zielonym zwrocie” sq
celowo mato konkretne i zawierajg na przyktad dtugq liste potencjalnych obszarow
zainteresowan - ale dziatania zarzgdu szty w zesztym roku w kierunku przeciwnym.

5. Czy sensowne jest uznanie ,znaczgcego ztagodzenia polityki klimatycznej” za jednqg z
trzech kluczowych opciji strategicznych, tak jak to robi zarzqd PGE? Biorgc pod uwage
duzy wptyw optat za emisie CO2 na PGE, by¢ moze rozsgdniej bytoby przygotowac sie na
Znacznie bardziej agresywnqg wersje polityki klimatycznej, na przyktad zawierajgcg
docelowy rok petnej dekarbonizacii.



