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W odpowiedzi na zlozone podczas 26. posiedzenia Senatu RP, w dniu 30 stycznia
2013 r., o$wiadczenie Senatora, Pana Jana Mari¢ Jackowskiego, w sprawie wstrzymania prac
przygotowawczych do budowy nowego bloku weglowego w Elektrowni Ostroleka S.A.,
przedkladam nastepujace wyjasnienia.

Podkresli¢ nalezy, ze Grupa ENERGA nie zrezygnowala, a jedynie zawiesita dziatania
zwigzane z realizacjg inwestycji projektu budowy nowego bloku Elektrowni ,,Ostroteka C”.
Decyzja o wstrzymaniu dzialan inwestycyjnych wynika z istotnej zmiany okolicznosci,
niezaleznych od Grupy ENERGA, ktérych nie mozna byto wczesniej przewidzie¢. Obecnie
prowadzone sa dzialania majace na celu pozyskanie inwestora strategicznego lub
wspotinwestora dla projektu.

Wstrzymanie prac zwigzanych z realizacjg projektu budowy bloku energetycznego w
Ostrolgce bylo konsekwencjg istotnej zmiany zewngtrznych uwarunkowan, w szczegdlnosci
wyraznym pogorszeniem warunkow oferowanych na rynku finansowym i budowlanym.
Instytucje finansowe ograniczajg limity alokacji $rodkdéw finansowych na duze
przedsigwzigcia infrastrukturalne realizowane w formule Project Finance oraz zadajg
ustanowienia zabezpieczen, przenoszacych praktycznie wszystkie kluczowe ryzyka na Grupe
ENERGA. W zaistniale] sytuacji, kontynuacja przedsiewziecia wplynelaby na istotne
obnizenie wartoéci rynkowej Grupy Kapitalowej] ENERGA.

Zaznaczy¢ nalezy, ze w stosunku do modelu finansowego, ktory byt podstawa podjecia
decyzji o realizacji projektu zmienity si¢ zatozenia w zakresie:

1) prognozy rynku, Sciezek cenowych energii, no$nikéw energii, uprawnien do emisji
CO2 oraz swiadectw pochodzenia,

2) ilosci darmowych uprawnien do emisji CO2 przyznanych instalacji - w zwigzku
z opOznieniem realizacji projektu elektrownia nie otrzyma czesci darmowych
uprawnien,

3) prognoz makroekonomicznych,
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4) kosztéw transportu wegla i zakupu biomasy,

5) wsparcia dla wspélispalania - zgodnie z propozycja Ministerstwa Gospodarki
planowane jest zmniejszenie wsparcia dla wspoétspalania biomasy (skrécenie okresu
wsparcia do 5 lat, niski wspolczynnik korekcyjny wykorzystywany przy okreslaniu
ceny zakupu),

6) w momencie podejmowania kluczowych decyzji Grupa Energa miata by¢ przejeta
przez Grupe PGE, co zwigkszyloby mozliwosci finansowania projektu
wg wezesniejszych zatozen.

Finansowe uwarunkowania inwestycji

Kontynuacja przedsigwzigcia, jakim jest budowa Elektrowni ,,Ostroteka C”, wptynetaby
na istotne obnizenie wartosci rynkowej Grupy ENERGA. Potwierdzeniem powyzszej tezy
byly wyniki analiz przeprowadzonych przez doradcéw w procesie organizacji finansowania
projektu, ktore doprowadzity do wniosku, ze nie ma ekonomicznie uzasadnionego powodu,
aby finansowaé budowe nowego bloku w Ostrotece w formule Project Finance.

Struktura Project Finance moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od branzy jak réwniez pomigdzy
konkretnymi transakcjami, niemniej jednak istnieja wspdlne cechy tego sposobu
finansowania, tj.:

1)

2)
3)
4)

5)

0)
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8)

finansowanie jest pozyskiwane dla prawnie i ekonomicznie odrgbnego podmiotu (tzw.
spotki specjalnego przeznaczenia/spotki celowej - SPV), ktdrego jedyna dziatalnoscig
jest ta, dla ktérej pozyskiwane jest finansowanie;

Project Finance jest pozyskiwane zwykle dla nowych projektow;

wysoki poziom stosunku finansowania dtuznego do wlasnosciowego - finansowanie
dhuzne moze wynosi¢ 70-90% catkowitych kosztéw projektu;

akcjonariusze spotki celowej nie udzielajg gwarancji dla dhugu spdtki celowej badz
udzielajg ich w ograniczonym zakresie;

finansujacy opieraja sie na przyszitych przeptywach pienieznych generowanych przez
projekt, a nie na aktywach przedsiewziecia czy analizie jego wynikow historycznych;
glownym zabezpieczeniem dla finansujacych sa umowy, licencje, prawa do zasobow
naturalnych spotki celowej. Warto$¢ likwidacyjna fizycznych aktywow spotki
celowej, w przypadku jej niezdolnosci do obstugi zadluzenia, jest zazwyczaj nizsza
od catkowitego zadtuzenia,

projekt ma okreslony czas trwania, okreslony w oparciu o takie czynniki jak
np. dlugo$¢ trwania umoéw, licencji czy praw do zasobéw naturalnych; dlatego
wszelkie zadtuzenie Spolki celowej musi zostaé sptacone przed koncem projektu;
Project Finance rézni si¢ istotnie od kredytu korporacyjnego, ktory jest udzielany
w oparciu o sytuacj¢ majatkowa oraz projekcje finansowe bazujagce na danych
historycznych. Ponadto, udzielenie tradycyjnego kredytu zaklada kontynuacje
dziatalnosci finansowanego przedsigbiorstwa w nieokreslonym czasie, ktéra
umozliwialaby refinansowanie zadluzenia;



9) zobowigzania z tytulu finansowania projektowego (dluznego) majg pierwszenstwo
roszczen do operacyjnych przeptywow pienieznych generowanych przez projekt.
Zwrot z zainwestowanego kapitalu wilasnego dla Inwestoréw jest wigc bardziej
zalezny od powodzenia projektu.

W wyniku analizy warunkéw finansowania inwestycji w formule Project Finance,
w poréwnaniu do formuly finansowania bilansowego, oszacowano:

1) wyzsza marze o okoto 200 punktéw bazowych, czyli przy zatozeniu 5 mld zt dlugu
na projekt do okoto 100 mln zt dodatkowych kosztoéw finansowych rocznie,

2) koszty gwarancji do umowy na dostawy wegla dla nowego bloku energetycznego
od 13 do 20 mln zt rocznie,

3) koszty gwarancji do umowy sprzedazy energii - 10 mln zI rocznie,

4) koszty gwarancji wykonawcy - 50 min zt rocznie.

Koszty takiej formy finansowania sg istotnie wyzsze od finansowania bilansowego,
ponadto wigkszos¢ ryzyk projektowych i tak pozostatloby w Grupie ENERGA. W sytuacji
duzej zmiennosci na rynkach finansowych ryzyko projektu wzrasta z powodu wystepowania
niepewnosci, ze zakladane pierwotnie finansowanie w ogole nie bedzie dostepne na rynku
albo wzrost jego kosztéw spowoduje nieoplacalno$¢ inwestycji. Jednoczesnie, zgodnie
z przepisami ustawy Prawo Zamowien Publicznych, przyjety w trakcie postgpowania,
w  momencie wysylania  ostatecznej wersji SIWZ,  ksztalt  kontraktu
z wykonawcg EPC uniemozliwia jego dalsze modyfikacje, rowniez w zakresie ewentualnej
zmiany formy, czy warunkéw zakladanego finansowania. Tym samym uwzglednienie
w kontrakcie EPC formuly Project Finance z restrykcyjnymi wymaganiami samej formuty
takiego finansowania, jak réwniez wymaganiami jakie moga pojawia¢ si¢ od przysztych
dostawcow kapitalu dluznego, zdecydowanie wplyneloby na zlozenie wyzszych ofert
cenowych przez potencjalnych wykonawcéw.

Niemozliwe jest ograniczenie ryzyka Grupy ENERGA do poziomu odpowiadajacego
wartodci kapitalu wlasnego wniesionego do spétki specjalnego przeznaczenia (SPV).
Obcigzenie Grupy ENERGA wysokim ryzykiem realizacji przedsigwziecia, ograniczyloby
zdolno$¢ do realizowania innych, waznych i efektywnych ekonomicznie elementéw planu
inwestycyjnego Grupy ENERGA.

II. Wieloletni Plan Inwestycji Strategicznych Grupy ENERGA

W dniu 27 lipca 2012 r. Zarzad ENERGA S.A., przyjal Wieloletni Plan Inwestycji
Strategicznych Grupy ENERGA (WPIS). Dokument ten zawiera realizowane i planowane
zamierzenia inwestycyjne, ktorych wdrozenie bedzie determinowato dtugoterminowa pozycje
rynkowg Grupy ENERGA.

Zgodnie z Wieloletnim Planem Inwestycji Strategicznych (WPIS), zréwnowazony
program inwestycyjny do 2020 roku, przedstawia sie nastepujaco:



1. Regulowane ushugi dystrybucyjne, oparte m.in. inwestycjach o wysokim i stabilnym
zwrocie, z pozytywnym wplywem na poziom EBITDA;
2. Odnawialne Zrédta Energii;
= ok. 30% planowanych naktadow — ok. 3,5 miliarda PLN
= ok. 700 MWe
= nowe regulacje powinny zmniejszy¢ ryzyko biznesowe i zapewni¢ stabilne
zwroty z inwestycji na poziomie 10-14%
3. Nowe elektrownie z turbinami gazowymi (CCGT);
= ok. 12% planowanych naktadow — ok. 3 miliardy PLN
= 800 - 1.000 MWe
= Wysokosprawne elektrownie, zapewniajace elastycznos¢ w wytwarzaniu
4. Nowe wysokosprawne elektrownie kogeneracyjne (CHP);
= powyzej 5% planowanych naktadow - ok. 0,8 miliarda PLN
= 150 -200 MWe
= przewidywania co do utrzymania mechanizméw wsparcia dla kogeneracji
5. Inne innowacyjne projekty;
= ok. 2% planowanych naktadow
= rozszerzenie tancucha wartosci nowym wachlarzem produktow i ustug

Przystapiono do realizacji szerokiego programu inwestycyjnego, przewidujacego
poniesienie m.in. nakladow 4 mld zt - na segment elektrowni systemowych, w tym:
1. Budowa nowych zroédet wytworczych opalanych gazem ziemnym,
2. Program rozbudowy i modernizacji Elektrowni Ostrolgka B:
» budowa pozamlynowe] instalacji podawania biomasy do kottéw (w trakcie
ostatecznych testéw),
= budowa zrédla ciepla dla miasta Ostrolgka (ucieptownienie Elektrowni
Ostroleka B), celem zastapienia wytwarzania energii  cieplnej
w Elektrocieptowni Ostroleka A po jej wylaczeniu,
= budowa instalacji odazotowania spalin umozliwiajaca funkcjonowanie
elektrowni po 2016 roku,
= konwersja kotta K2 OP-650 do mozliwosci spalania wylacznie paliwa
biomasowego,
= modernizacja kotléw OP-650, K1 i K3,
=  modernizacja turbin.

0d czasu przyjecia zdefiniowanej $ciezki postgpowania, w ramach decyzji o wstrzymaniu
projektu budowy, podejmowane sa dzialania majace na celu zabezpieczenie aktywow, przy
jednoczesnym ograniczeniu wydatkow zwigzanych z dzialalnoscia Spotki Elektrownia
Ostroleka SA oraz przygotowanie Spotki Elektrownia Ostrolgka SA do sprzedazy.

Proces poszukiwania inwestora znajduje si¢ na etapie wysylania zaproszen do
potencjalnych inwestoréw. Przeprowadzone zostaly nastepujace dziatania: inwentaryzacja
projektu, nawigzanie wspolpracy z doradcami transakcyjnymi, zweryfikowanie listy
potencjalnych inwestoréw, przygotowanie materialtéw dla wstgpnego marketingu,
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przygotowanie strategii sprzedazy, przygotowanie dokumentu informacyjnego, wyslanie
zaproszen do potencjalnych inwestoréw.

Zaproszenia skierowane zostaly do szeregu podmiotéw z branzy energetycznej i
budowlanej z Polski i zagranicy, ktére charakteryzuja si¢ zdolnoscia technologiczng i
interesem strategicznym w realizacji inwestycji.

Podkresli¢ nalezy, ze aktualnie trwajg prace nad nowelizacja ustaw dotyczacych prawa
energetycznego i prawa gazowego. W toku prac jest rowniez nowa ustawa o odnawialnych
zrodlach energii. Projekty, o ktérych mowa powyzej zwane ,tréjpakiem” energetycznym,
zakladaja rozwigzania bedace niezwykle wazna kwestia dla sektora energetycznego,
bezpieczenstwa energetycznego i przysztego funkcjonowania sektora i rynku energii.

Z uwagi na duza niepewno$¢ w zakresie regulacji prawnych oraz duze
prawdopodobienstwo obnizenia poziomu wsparcia dla wspélspalania, podj¢ta zostata decyzja
0 pominigciu tego czynnika w ocenie optacalnosci projektu budowy nowego bloku
weglowego w Elektrowni Ostroteka S.A. Skutkuje to jednak obnizeniem jego rentownosci i
jest jedna z przyczyn pogorszenia jego optacalnosci.

Na obecnym etapie prac na tzw. ,(tréjpakiem” energetycznym, najistotniejszym jest
stworzenie przejrzystych, dlugofalowych zasad wsparcia dla produkcji energii ze zZrodet
odnawialnych, przyczyniajace si¢ nie tylko do spelnienia wymogow Dyrektywy OZE.
Waznym jest, aby bylo ono efektywne ekonomicznie i wplywalo na obnizenie
konkurencyjnosci naszej gospodarki oraz stanowilo podstawy do dlugofalowego rozwoju
przedsigbiorczosci w tym sektorze, w Polsce.

Minister Skarbu Panstwa sprawujac nadzér wiascicielski nad czterema Grupami
energetycznymi, ktore posiadaja lacznie ok. 70 % mocy zainstalowanej w Krajowym
Systemie Energetycznym przyklada szczegdlng wage do kwestii zapewnienia bezpieczenstwa
energetycznego kraju w konteksécie realizowanych przez te grupy inwestycji. W MSP
prowadzone sq analizy, ktére maja na celu okreslenie niezbgdnych i najbardziej optacalnych
inwestycji w tym zakresie. Dziatania te sa konieczne z kilku powodow. Z jednej strony
ze wzgledu na fakt planowanego stopniowego wylaczania niektérych blokow energetycznych
z powodéw zaréwno eksploatacyjnych, jak ize wzgledu na wymogi klimatyczne Unii
Europejskiej. Z drugiej strony realizacja wszystkich zaplanowanych przez funkcjonujace na
polskim rynku firmy energetyczne projektow spowodowatoby ponoszenie ogromnych
wydatkéw 1 powstanie nadpodazy energii elektrycznej. Skoncentrowanie si¢ na projektach
niezbednych i najbardziej optacalnych ma na celu racjonalizacje wydatkow poszczeg6lnych
grup i umozliwienie wspolnej realizacji kluczowych projektdw.
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