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1. Wstep

Przedmiotem niniejszego artykutu jest wskazanie i proba charakterystyki aktu-
alnie wystgpujacych zewnetrznych barier wzrostu warto$ci elektrowni zawodowych
(systemowych)! w Polsce. Zewnetrzna bariera wzrostu to zjawisko lub proces hamu-
jacy wzrost, na powstanie ktérego podmiot gospodarczy narazony na jego oddzia-
tywanie nie ma wptywu lub ma wptyw niewielki. To, ze podmiot nie ma wptywu
na powstanie bariery, nie oznacza, ze nie moze przewidzie¢ jej powstania i w miarg
mozliwosci probowac si¢ zabezpieczy¢ przed jej wpltywem Iub dostosowaé do jej
oddziatywania.

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele definicji wartosci przedsigbiorstwa
(najpetniejsze ich ujecie zob. [Zarzecki 1999, s. 25-38]). Na potrzeby niniejszego
artykutu warto$¢ przedsigbiorstwa bedzie definiowana jako suma ,,wartosci obec-
nej przysztych przepltywow pienigznych, ktére moga wygenerowac aktywa przed-
sigbiorstwa 1 z ktorych rezygnuje w danym momencie dotychczasowy wiasciciel
spoiki na rzecz nowego inwestora” [Szczepankowski 2007, s. 44-45]. Takie ujecie
jest zgodne ze standardem wartosci fundamentalnej (wewngetrznej) przedsigbiorstwa
(zob. [Zarzecki 1999, s. 52-54; Michalski 2001, s. 9-15]) i dominuje w literaturze
przedmiotu (por. np. [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 21; Suszynski 2007, s. 115]),
ktadac nacisk na oczekiwania inwestorow dotyczace maksymalizacji stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu (ROIC) i r6znicy pomigdzy ROIC a $rednim wazonym
kosztem kapitatu uzytego do sfinansowania przedsigwzig¢cia (WACC), zwanej r6z-
nica ekonomiczna [Suszynski 2007, s. 148].

~nwestycja tworzy warto$¢, jezeli stopa zwrotu z niej jest wyzsza od stopy
zwrotu mozliwej do uzyskania z inwestycji o podobnym ryzyku” [Copeland, Kol-
ler, Murrin 1997, s. 68]. Tak ujeta zasada maksymalizacji wartosci dla inwestorow

! Tzn. produkujacych energie elektryczna dostarczana do systemu elektroenergetycznego kraju.
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oznacza dwie istotne kwestie dla przedsigbiorstw z kazdej branzy potrzebujacych
pozyskac kapital na nowe inwestycje:

1) konieczno$¢ uzyskiwania wyzszych oczekiwanych stop zwrotu z inwesty-
cji w akcje przedsigbiorstwa niz u konkurencji krajowej i relatywnie wyzszych niz
u konkurencji zagranicznej?, oraz

2) koniecznos$¢ uzyskiwania $rednich stop zwrotu z inwestycji w danej branzy
wyzszych niz w branzach o podobnym ryzyku.

Osiagnigcie tych celow moze by¢ trudne, szczeg6lnie gdy, uzywajac terminolo-
gii ML.E. Portera, w analizowanej branzy mamy do czynienia ze znacznym poziomem
natezenia sit konkurencyjnych [Porter 1992, s. 21-49]. Taka sytuacja ma obecnie
miejsce w sektorze elektroenergetycznym w Polsce, w ktorym w Il potowie 2007 r.
przy kontraktacji energii elektrycznej na 2008 r. pomigdzy wytwoércami wystapity
przejawy konkurencji cenowej, a przede wszystkim mamy do czynienia z duza sita
przetargowa dostawcow paliw.

Dla potrzeb niniejszego artykutu warto$¢ przedsigbiorstwa opisuje si¢ przez
czynniki jg tworzace (tzw. nosniki wartosci). W literaturze przedmiotu duzo miejsca
poswigcono ich okresleniu i systematyzacji (por. [Szczepankowski 2007, s. 50-62
icytowana tam literatura]). Podstawowe znaczenie dla scharakteryzowania zewngtrz-
nych barier wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa ma podziat na nosniki o charakterze
makroekonomicznym i mikroekonomicznym. Wsroéd czynnikow o charakterze ma-
kroekonomicznym mozna wymieni¢ [Szczepankowski 2007, s. 54-55]:

1) specyfike sektora, w ktorym funkcjonuje analizowane przedsigbiorstwo,

2) poziom i trendy zmian inflacji,

3) system i polityke podatkowa kraju siedziby przedsigbiorstwa,

4) polityke gospodarcza rzadu.

Czynniki mikroekonomiczne w wigkszo$ci pozycji literatury przedmiotu sa de-
finiowane lub rozwijane na bazie propozycji A. Rappaporta i obejmuja operacyj-
ne, inwestycyjne 1 finansowe no$niki wartosci oraz okres przewagi konkurencyjne;j
[Rappaport 1999, s. 37, 78-80]. Typologia zaproponowana przez A. Rappaporta jest
wystarczajaca dla potrzeb niniejszego artykutu.

2. Zewnetrzne bariery wzrostu wartosci elektrowni zawodowych

Zewngtrzne bariery wzrostu wartosci elektrowni zawodowych w Polsce wynika-
ja ze specyfiki sektora elektroenergetycznego oraz sa efektem polityki gospodarczej

2 W uproszczeniu oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje polskiego przedsigbiorstwa z da-
nej branzy bedzie ,,relatywnie wyzsza” niz stopa zwrotu z inwestycji w akcje konkurenta z zagranicy
wtedy, gdy bedzie oferowata wyzsza premi¢ ponad stopg zwrotu z tzw. aktywow wolnych od ryzyka
w Polsce w poréwnaniu z premia oferowana przez akcje konkurenta (mierzona w odniesieniu do stopy
zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka w kraju jego siedziby; obie premie powinny by¢ kalkulowane
w jednej walucie). Za ,,aktywa wolne od ryzyka” w praktyce czgsto przyjmuje si¢ stopg zwrotu ze
skarbowych papierow warto$ciowych o podobnym czasowym horyzoncie inwestycji (w stosunku do
inwestycji analizowanej).



Zewngtrzne bariery wzrostu warto$ci elektrowni zawodowych... 771

1 podatkowej rzadu wobec branzy. Maja one wptyw gltownie na takie mikroekono-
miczne nosniki warto$ci, jak wzrost przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej,
marza zysku operacyjnego na sprzedazy (no$niki operacyjne) oraz inwestycje w ak-
tywa trwate (no$nik inwestycyjny).

Najwazniejsze bariery wzrostu kreowane przez specyfike sektora to:

1) dominujaca pozycja wegla kamiennego i brunatnego jako paliwa podstawo-
wego dla energetyki powodujaca de facto monokulturg paliwowa w podsektorze
wytwarzania energii elektryczne;j,

2) brak mechanizméw regulujacych poziom cen i wielko$¢ dostaw wegla ka-
miennego dla energetyki wraz z ograniczeniami w jego transporcie,

3) wzrost cen $rodkow produkcji energii elektrycznej i ustug zwigzanych z ich
instalowaniem.

Za najwazniejsze bariery wzrostu, za ktore odpowiada polityka gospodarcza
i podatkowa panstwa, uwaza si¢ z kolei:

1) niski poziom limitow emisji CO, przyznany elektrowniom zawodowym,

2) dziatalno$¢ regulatora rynku w zakresie cen detalicznych energii elektrycz-
ney,

3) brak przejrzystej strategii i polityki rozwoju podsektora wytwarzania energii
elektrycznej,

4) wysoki poziom akcyzy jako sktadnika ceny detalicznej energii elektryczne;.

Wskutek wieloletnich zapdznien inwestycyjnych i decyzji politycznych energe-
tyka polska oparta jest na weglu kamiennym i brunatnym. Struktura wytwarzania
energii elektrycznej w Polsce w zaleznosci od uzytego paliwa podstawowego nie
zmienita si¢ od ok. 10 lat. Jako paliwo ciagle dominuje wegiel kamienny (59,5%
wytworzonej energii) i wegiel brunatny (35%) [Informacja statystyczna... 2005]°.
Taka struktura wytwarzania powoduje wysoka emisyjno$¢ gazoéw cieplarnianych,
glownie CO,, oraz uzaleznienie wytworcow od wzrostu cen i liczby dostaw wegla
kamiennego, szczegolnie gdy podwyzki sa znaczne i istnieje ryzyko dalszego wzro-
stu cen, a wegla zaczyna brakowa¢ wskutek nieprowadzenia przez kopalnie prac
przygotowawczych do wydobycia*. Nalezy zaznaczy¢, ze sita przetargowa elek-
trowni i elektrocieptowni zawodowych uzywajacych jako paliwa wegla kamiennego
wobec jego dostawcow jest bardzo staba, co wynika ze wzgledéw zardwno tech-

* Dane na koniec 2005 r. Dane na koniec 2007 r. powinny by¢ poréwnywalne.

* Zaklada si¢ nastepujace przeliczniki emisji CO,: wyprodukowanie 1 MWh energii elektrycznej
przez elektrownie opalane weglem kamiennym powoduje emisjg 0,95 Mg CO,, a przez elektrownie
opalane weglem brunatnym 1,06 Mg CO,, co daje $rednig dla elektrowni zawodowych rowna 0,99 Mg
CO, na IMWh [Krajowy Plan... 2006, s. 39-40, 54-59]. Pod koniec 2007 r. miata miejsce podwyzka
cen wegla dla energetyki o 12-17% w dostawach na 2008 r., w zaleznosci od wytworcy. Wegiel o ni-
skiej zawartosci siarki podrozat nawet o 25% [Najwazniejsze zagadnienia... 2008, s. 12-13]. Wsku-
tek braku prowadzenia robdt przygotowawczych w IV kwartale 2007 r. braki weggla energetycznego
w 2008 r. mogtly przedtuzy¢ si¢ na Il kwartal. Istnieje realne niebezpieczenstwo kolejnych podwyzek
cen wegla dla energetyki.
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nologicznych, jak i politycznych. Ponadto odczuwalny jest brak wtasciwych termi-
nowych towarowych instrumentéw pochodnych notowanych na rynku krajowym
lub innych rynkach europejskich, ktore umozliwiatyby zastosowanie ich dla celow
zabezpieczen zgodnie z literqg prawa bilansowego przy zatozeniu maksymalizacji
poziomu zabezpieczenia otwartej pozycji’. Do tego dochodzi zwyczaj corocznych
renegocjacji cen i liczby dostaw wegla pomimo zawierania przez elektrownie umow
wieloletnich.

Co roku w IV kwartale ujawniaja si¢ problemy z terminowos$cia ustug prze-
wozowych praktycznego monopolisty na rynku krajowym, czyli PKP Cargo SA.
Powodem jest jesienno-zimowy szczyt przewozowy i brak wystarczajacej liczby ta-
boru. Ponadto PKP Cargo wykorzystuje swoja monopolistyczna pozycj¢ na rynku
przewozow na dtuzsze odlegtosci i narzuca wysokie stawki za swoje ustugi [Naj-
wazniejsze zagadnienia... 2008, s. 14]°.

W efekcie gwattownego wzrostu zamoéwien, gtownie z Unii Europejskiej, Chin
i Indii, i zbyt niskiego w stosunku do nich potencjalu wytworczego i ustugowe-
go oraz wysokiego stopnia koncentracji produkcji ceny $rodkéw produkcji energii
elektrycznej wzrosty z poziomu 0,8-1,1 min euro w 2005 r. do 1,4-1,6 min euro
w 2007 r. za 1 MW mocy odtworzonej (bez kosztow instalacji wychwytu i maga-
zynowania CO,), a oczekiwanie na dostawg nowych urzadzen wytworczych energii
elektrycznej wydtuzylo si¢ do 2-7 lat, w zaleznosci od typu i wielko$ci urzadzenia,
przy zadaniach przedplat ze strony producentow dochodzacych do 40% wartosci
urzadzenia [ Najwazniejsze zagadnienia...2008, s. 15]. Przy poziomie cen hurtowych
energii elektrycznej z konca lutego 2008 r. inwestycja w nowe moce produkcyjne
w energetyce opartej na weglu kamiennym i brunatnym nie jest optacalna, tzn. stopa
zwrotu z inwestycji spada ponizej 7,56%’. Inwestycja w nowe moce produkcyjne
w energetyce opartej na weglu kamiennym staje si¢ oplacalna przy wzroscie ceny
hurtowej energii elektrycznej o minimum 42-59% w stosunku do ich aktualnego
poziomu i powinna wynie$¢ od 206 do 230 zt za IMWh, w zaleznosci od polozenia
wytworcy (roznica w koszcie transportu wegla) [Bil 2008, s. 2-3]3.

5 Wegiel dla celow energetycznych jest weglem niskokalorycznym, matowartosciowym, w zasa-
dzie nieznajdujacym nabywcow poza energetyka. Powszechnie znany i stosowany w Europie indeks
cen ARA dotyczy wegla o wyzszych parametrach uzytkowych. Do konstrukcji ceny wegla energetycz-
nego w Polsce w niektorych umowach indeks ARA jest stosowany jako cz¢$¢ indeksu ceny odpowie-
dzialnego za 20-25% calosci ceny hurtowe;.

¢ Dla odbiorcoéw w poétnocnej Polsce udziat kosztow transportu w koszcie paliwa moze siggnaé
nawet 30% [Najwazniejsze zagadnienia... 2008, s. 11].

7 Wedtug szacunkéw PricewaterhouseCoopers tyle wynosit minimalny oczekiwany przez rynek
zwrot z inwestycji w sektorze elektroenergetycznym na koniec 2006 r. (na podstawie danych z rynkow
europejskich). Aktualnie ze wzgledu na zwigkszone ryzyko inwestycyjne na rynkach kapitatowych na
$wiecie nalezaloby przyja¢ odpowiednio wyzsze oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w sektorze, np.
10%.

$ Przy zalozZeniu, ze minimalny oczekiwany przez rynek zwrot z inwestycji w sektorze energe-
tycznym wynosi 10%, okres zwrotu 25 lat, a koszt zainstalowania 1 MW mocy 1,5 mln euro. Cena z ak-
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Obecnie realizowane inwestycje odtworzeniowe w energetyce dadza tacznie ok.
1880 MW nowych mocy w systemie w latach 2008-2009 (1324 MW na podstawie
wegla brunatnego, 460 MW na bazie wegla kamiennego, 100 MW na energii wiatru),
w tym 1420 MW netto. Producenci energii elektrycznej zapowiadaja nowe inwesty-
cje, m.in. w bloki energetyczne o niewielkiej mocy, gdzie paliwem bgdzie wytacznie
biomasa, lub w farmy wiatrowe. Brak jest konkretnych zapowiedzi inwestycyjnych
dotyczacych kolejnych inwestycji o duzej mocy, co nie jest zjawiskiem pozytywnym
przy koniecznos$ci zamykania starych blokow ze wzgledu na niespetnianie przez nie
norm ochrony $rodowiska. Szacuje si¢, ze moce zainstalowane w blokach, w wy-
padku ktérych produkcja bedzie systematycznie wygaszana do 2015 r., wynosza ok.
3300-4200 MW, co stanowi ok. 9-12% mocy wytworczych w Polsce’. Aby zaspoko-
i¢ rosnacy popyt na energig elektryczna i w odpowiedzi na spadek mocy w systemie
spowodowany odstawianiem starych blokow, szacuje sig, ze nowo zainstalowane
moce powinny przyrasta¢ o 1000 MW rocznie [Najwazniejsze zagadnienia... 2008,
s. 18], co nie wydaje si¢ aktualnie planem realistycznym. Brak nowych inwestycji
wynika gtownie z niskiej ich oplacalnos$ci, na co przede wszystkim rzutuje polityka
utrzymywania administracyjnie narzucanych niskich cen detalicznych energii elek-
trycznej prowadzona przez regulatora rynku.

Najistotniejsza bariera zewnetrzna z punktu widzenia nie tylko wytworcow ener-
gii elektrycznej, lecz takze calej gospodarki, oprocz niewielkiego poziomu inwesty-
c¢ji w odnawianie mocy w stosunku do potrzeb, jest konieczno$¢ ograniczenia pro-
dukcji w celu spetnienia limitow emisji CO,, ktore maja by¢ przyznane energetyce
w II okresie rozliczeniowym (lata 2008-2012). Przekroczenie poziomu produkcji
powodujacej emisjg CO, w wysokosci przyznanego limitu skutkuje konieczno$cia
zakupu przez elektrowni¢ dodatkowych pozwolen. W kontraktach terminowych na
rynkach europejskich cena 1 Mg CO, wynosita pod koniec 2007 r. w zalezno$ci od
terminu dostawy od 20,80 do 23,50 euro. Aby skompensowa¢ koszt zakupu, wy-
tworca musi wliczy¢ to w ceng 1 MWh sprzedawanej energii elektrycznej. Na po-
czatku 2008 r. rynek hurtowy nie byt przygotowany na taki drastyczny wzrost ceny
(m.in. w zwiazku z administracyjnie ustalona przez regulatora maksymalng ceng
dla gospodarstw domowych). W zwiazku z tym najlepszym rozwiazaniem opty-

cyza zostala oszacowana przy zatozeniu produkcji na poziomie przyznanych uprawnief do emisji CO,
(bez koniecznosci dokupienia uprawnien dla nowej jednostki wytworczej) i braku dalszych podwyzek
cen weggla. Poziom odniesienia to cena hurtowa z II potowy lutego 2008 r. (ok. 145 zt za 1 MWh).
Minimalny poziom wzrostu cen oznacza, ze wytworca przy ww. zalozeniach pokryje jedynie taczny
koszt wytworzenia 1| MWh w nowej jednostce wytworczej. W przypadku poziomu produkceji w starej
jednostce o $rednim poziomie sprawnosci, ktory zaspokajatby wzrost popytu na energig elektryczna
bez potrzeby importu wraz z koniecznoscia zakupu dodatkowych praw do emisji CO,, ceny powinny
wzrosnac¢ o 34-51% w stosunku do aktualnego poziomu cen hurtowych [Bil 2008, s. 2-3].

? Szacunki PricewaterhouseCoopers. W Polsce ok. 40% mocy wytworczych stanowia urzadzenia
liczace powyzej 30 lat, a ok. 34% urzadzenia mieszczace si¢ w przedziale 20-30 lat. Jednostki wytwor-
cze starsze niz 40-letnie nie sa optacalne w eksploatacji, glownie ze wzglgdu na matla sprawnos¢ oraz
coraz wyzsze normy ekologiczne [Najwazniejsze zagadnienia... 2008, s. 18].
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malizujacym marzg na produkcji energii elektrycznej bylo ograniczenie produkcji
i dopasowanie jej do poziomu w przedziale pomigdzy tym, ktory wynika z mini-
mum technicznego funkcjonowania elektrowni, a tym, ktory wynika z przyznanych
limitow emisji CO,, w zaleznosci od poziomu ceny hurtowej. W skali kraju poziom
wynikajacy z limitow emisji CO, szacuje sig od ok. 127 TWh w roku 2008 do ok.
129,7 TWh w roku 2012. W stosunku do szacunkow popytu na energi¢ elektryczng
luka pomigdzy optymalnym poziomem podazy a szacowanym poziomem popytu
ro$nie od 28,4 TWh w 2008 r. do 41,8 TWh w 2012 r., co stanowi odpowiednio
17,7 1 23,6% przewidywanego popytu w tych latach'’. Oznacza to, ze jezeli wszyst-
kie elektrownie zawodowe zakontraktowaty maksymalny poziom sprzedazy energii
elektrycznej na 2008 r. odpowiadajacy limitom emisji CO,, ktore maja im by¢ przy-
dzielone, to znacznie wzro$nie prawdopodobienstwo, ze beda one musiaty pracowac
w tzw. wymuszeniach (na polecenie operatora systemu przesylowego — OSP, lub
w wyniku ograniczen sieciowych), by OSP zbilansowat energie elektryczna dostar-
czana do systemu i z niego pobierana. Taka produkcja jest optacalna wtedy, gdy
operator pokryje wytworcy wszystkie tzw. koszty uzasadnione, w tym koszty zaku-
pu dodatkowych praw do emisji CO,". Ceny za takie ustugi zawarte sa w umowie
o $wiadczenie ushug przesytania energii elektrycznej zawartej pomigdzy wytworca
a OSP, ktory zgodzit sig czgsciowo pokry¢ koszty zakupu praw do emisji CO, przy
produkcji w wymuszeniach.

Projekt przydziatu uprawniefi do emisji CO, dla elektrowni i elektrocieptowni
zawodowych z lutego 2008 r. [Projekt rozporzadzenia... 2008] redukuje o ok. 20%
limity przydziatéw okreslone w poprzednim projekcie z maja 2007 r. dla elektrowni
zawodowych, co wynika z:

1) decyzji Komisji Europejskiej z 26 marca 2007 r. obnizajacej przydzial upraw-
nien dla Polski z 284 mln Mg do 208,5 mIn Mg wskutek m.in. btednych danych ma-
kroekonomicznych dostarczonych przez polski rzad, oraz

2) planowanej przez ministra srodowiska redukcji uprawnien dla energetyki
kosztem innych branz (gdzie przyznane limity w niektorych przypadkach przekra-
czaja poziom emisji planowanej przez dana branzg).

Takie zachowanie organdéw administracji centralnej spowoduje drastyczny spa-
dek marzy operacyjnej u wytworcow, bowiem podpisujac umowy o sprzedazy ener-
gii na rok 2008, planowali oni jej produkcj¢ na poziomie z poprzedniego projektu

1 Dane dotyczace popytu na podstawie: [Sciezki cenowe... 2006]. Przez pojecie popytu rozumie
si¢ konsumpcjg brutto energii elektrycznej, czyli sumg jej produkcji na rynek i dla potrzeb wtasnych
wytworcow plus import minus eksport.

' Definicje¢ kosztow uzasadnionych podaje art. 3 pkt 21 ustawy Prawo energetyczne. W przypad-
ku pracy w wymuszeniu sg to koszty niezbedne do wykonania zobowiazan przedsigbiorstwa energe-
tycznego w zwiazku z dziatalno$cia w zakresie wytwarzania energii elektrycznej. Powinny by¢ kalku-
lowane ,,w sposob ekonomicznie uzasadniony”. Mozna zatem domniemywa¢, ze koszty zakupu CO,
przy pracy w wymuszeniu to koszty uzasadnione w rozumieniu ustawy. Koszty te na koniec grudnia
2007 r. wynosity ok. 75 zt za 1 MWh dla elektrowni opalanych weglem kamiennym i ok. 84 zt za
IMWh dla elektrowni opalanych weglem brunatnym.
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przydzialu. Dane z projektu z maja 2007 r. zostaly takze uzyte przez wytworcow do
prognoz wieloletnich, w tym optymalizacji produkcji i sprzedazy energii elektrycz-
nej, wymaganych przez wierzycieli w procesie rozwiazywania KDT.

Regulatorem rynku energii elektrycznej w Polsce jest Urzad Regulacji Energety-
ki (URE), organ administracji panstwowej, na ktory bezposredni wptyw ma Prezes
Rady Ministrow!2. Polityka URE nastawiona byla w przeszto$ci na utrzymywanie
niskich cen energii elektrycznej dla odbiorcow koncowych. Jezeli nastgpowaty real-
ne wzrosty cen dla tego typu odbiorcow w okresie 1999-2007, to z punktu widzenia
wytworcow zostaty one skutecznie skompensowane glownie przez wprowadzenie
przez producenta w 2002 r. akcyzy ptatnej'. Pomimo odpowiednich zapisow w usta-
wie Prawo energetyczne Prezes URE nie uwolnit cen energii elektrycznej od 1 stycz-
nia 2008 r., utrzymujac taryfikacj¢ dla gospodarstw domowych. Ponadto 18 stycznia
2008 r. okreslit przewidywana na rok 2008 $rednia cen¢ sprzedazy energii elek-
trycznej przez wytworcow systemowych w kontraktach dwustronnych (zawieranych
glownie ze spotkami obrotu) na 142 zt za 1 MWh [Informacja w sprawie... 2008]".
W efekcie uniemozliwit wytworcom optacalno$¢ produkeji energii elektrycznej po-
wyzej przyznanego im limitu CO,,.

W Polsce w energetyce skarb panstwa zajmuje uprzywilejowana pozycje jako
wiasciciel kontrolnych pakietow akcji czterech holdingdw energetycznych oraz
jedyny wiasciciel (z mocy prawa) OSP". Tym bardziej dziwi brak jasnej, spojnej

12 Prezes Rady Ministrow powoluje i odwoluje Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki na podstawie
art. 21 ust. 2a ustawy Prawo energetyczne, przy czym ustawa nie przewiduje ograniczen w jego odwo-
tywaniu (np. w postaci podania zamknigtej listy powodow odwotania czy kadencyjnosci wraz z zasada
nieusuwania podczas trwania kadencji). Jezeli np. Prezes URE podejmie decyzj¢ zgodna z litera ustawy
Prawo energetyczne, majaca na celu catkowite urynkowienie cen detalicznych energii elektrycznej,
lecz niezgodna z tzw. wola polityczng Prezesa Rady Ministrow, to ten ostatni moze odwolaé Prezesa
URE w kazdej chwili bez podania przyczyny. Zdarzenie takie miato miejsce w pazdzierniku 2007 r.

13-0d 22 marca 2002 r. producenci energii elektrycznej naliczaja i ptaca podatek akcyzowy od
wyprodukowanej przez siebie energii elektrycznej w wysokosci 20 zt za 1 MWh. W okresie 1999-2007
cena za energig elektryczna dla gospodarstw domowych w Warszawie wzrosta realnie o 11,88%, lecz
wytworcy tego nie odczuli w wyniku wprowadzenia akcyzy i wzrostu cen paliw [Bil 2008, s. 3]. Ob-
cigzenia fiskalne ceny finalnej energii elektrycznej w Polsce (akcyza, podatek VAT i od nieruchomo$ci)
stanowia ok. 27-32% ceny energii dla gospodarstw domowych i ok. 29-35% ceny energii dla odbior-
cow przemystowych [Najwazniejsze zagadnienia... 2008, s. 11]. Jest to duzo w poréwnaniu z krajami
cztonkowskimi UE o podobnym potencjale gospodarczym.

14 Jest to tzw. cena wskaznikowa istotna dla procesu ksztattowania taryf, ustalana przez Prezesa
URE na podstawie art. 23 ust. 2 pkt 16 ustawy Prawo energetyczne, ktdra jednoczesnie jest ceng mak-
symalng energii elektrycznej wytwarzanej w tzw. wymuszeniu.

15 Skarb panstwa jest wytacznym lub dominujacym akcjonariuszem czterech holdingéw energe-
tycznych: Polskiej Grupy Energetycznej SA, w ktorej sktad wchodzi najwigkszy wytworca energii
elektrycznej w kraju holding BOT SA, grupy Tauron Polska Energia SA, w sktad ktorej wchodzi drugi
co do wielkos$ci produkcji wytworca koncern PKE SA, oraz dwoch mniejszych holdingéw: Enea SA
(wraz z Elektrownig Kozienice) oraz Energa SA (wraz z Elektrownia Ostrot¢ka). Skarb panstwa jest
takze jedynym akcjonariuszem operatora systemu przesytowego na mocy art. 9k ustawy Prawo ener-
getyczne.
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strategii 1 polityki wobec podsektora wytwarzania energii elektrycznej. W ostatnich
latach (do konca marca 2008 r.) najistotniejszymi i najbardziej spektakularnymi btg-
dami w polityce wobec podsektora wytwarzania byty:

1) brak zorganizowanego udziatu zaplecza naukowo-badawczego w opracowy-
waniu polityki energetycznej,

2) przekazanie organom Unii Europejskiej niewiarygodnych prognoz doty-
czacych emisji gazéw cieplarnianych przez polska gospodarke (efekt: bardzo ni-
ski przydziat uprawnien do emisji CO, w II okresie rozliczeniowym, niespdjnosci
w przydziatach emisji SO, dla Polski od 2008 r. w r6znych dokumentach unijnych),

3) brak krajowego planu redukcji SO, (do konca 2007 r. miat by¢ przedstawiony
Komisji Europejskiej),

4) brak przydziatu uprawnief do emisji CO, na II okres rozliczeniowy (pomimo
ze si¢ juz rozpoczal) i redukcja przydziatu dla energetyki o ok. 20% w ostatniej pro-
pozycji z lutego 2008 r. stosunku do poprzedniej wersji planu,

5) brak wiarygodnych szacunkow dotyczacych wielko$ci tzw. kosztow osiero-
conych do zwrotu wytworcom, ktorzy zawarli w przesztosci dlugoterminowe umo-
wy sprzedazy energii elektrycznej i mocy (tzw. kontrakty dlugoterminowe — KDT)
z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA, tytutem przedterminowego ich roz-
wiazania (efekt: zanizenie tych kosztow w stosunku do ich faktycznego poziomu
oraz niejasne przepisy w ustawie, powodujace niepewnos¢ co do obranego sposobu
kalkulacji przysztego poziomu kosztow osieroconych, potrzebnej do prognoz finan-
sowych) [Ustawa z 29 czerwca 2007 1. ...],

6) brak akceptacji pelnego urynkowienia cen energii elektrycznej dla wszyst-
kich kategorii odbiorcow koncowych od poczatku 2008 r.

3. Podsumowanie

Wymienione w artykule bariery wzrostu wartosci elektrowni zawodowych
w Polsce maja istotny wplyw przede wszystkim na obnizanie si¢ optacalno$ci in-
westycji w podsektorze wytwarzania energii elektrycznej. Jezeli nie bedzie nowych
inwestycji w moce wytworcze, to Polske najpdzniej od 2015 r. czeka scenariusz
katastroficzny, czyli skokowy wzrost cen energii elektrycznej, ktora trzeba bedzie
importowac, oraz ryzyko wylaczen systemowych w niektorych czesciach kraju
spowodowane brakiem mocy do zbilansowania popytu (tzw. black-outow). Dalsze
utrzymywanie si¢ opisanych w artykule barier spowoduje, ze elektrownie zawodowe
jako cate przedsigbiorstwa, szczegdlnie te starsze i niedokapitalizowane, bazujace
na weglu kamiennym, szybko utraca wartos$¢ uzyteczna dla inwestorow.
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EXTERNAL BARRIERS OF THE SYSTEMIC POWER STATIONS
VALUE GROWTH IN POLAND

Summary

In the article, the author tries to identify and describe key external barriers of growth of the enter-
prise value in the analyzed sector. External barriers are defined as not dependent on the enterprise but
they must be taken into consideration by investors in decision making. The author has identified two
groups of barriers: created by the sector specificity (dominant position of hard coal and brown coal as
a basic fuel used by the sector, lack of mechanisms regulating prices and amount of hard coal deliveries
to the stations, substantial cost increase in new capacities recovering) and effects of economic and tax
policy of the state toward the branch (the necessity of generation reduction to the most optimal level
due to lower CO, emission permits granted in 2" settlement period (2008-2012), the regulator’s final
electricity price policymaking holding off the market liberalization, lack of clear and understandable
strategy and policy on the generation sector development, high excise and tax burden on electricity
retail price). Further existence of barriers mentioned can cause substantial decline of intrinsic value of
Polish systemic power stations.
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