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MOZLIWOSCI INWESTYCYJNE
W POLSKIM SEKTORZE ELEKTROENERGETYCZNYM
— PERSPEKTYWA KRYZYSU FINANSOWEGO
I POLITYKI ENERGETYCZNO-KLIMATYCZNEJ UE

Wprowadzenie

W 1I polowie ubieglego roku wybucht kryzys finansowy, ktéry swoj poczatek miat
w Stanach Zjednoczonych. Do jego podstawowych przejawow nalezy zaliczy¢ falg trudno-
$ci finansowych bankow oraz zaangazowanie rzadow w pomoc publiczna, szczegodlnie po-
przez nacjonalizowanie poszczegdlnych instytucji kredytowych. Problemy bankow w spo-
sob oczywisty przelozyly si¢ na poszczegdlne sektory gospodarek panstw, jak i sytuacje
poszczegdlnych grup spotecznych. Sytuacja finansowa bankéw wptyngta takze negatywnie
na ewentualne plany inwestycyjne przedsigbiorcow, ze wzgledu na daleko posunigta ostroz-
no$¢ w udzielaniu kredytow. W Polsce wystapit takze element dodatkowy, tj. drastyczny
spadek kursu zlotego'. Jednoczeénie skutkiem kryzysu sa problemy budzetowe w Polsce
— szacuje si¢ znaczne zmniejszenie dochodow budzetowych w roku 2009. W niekorzystnej
sytuacji znajduje si¢ takze Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, gdzie od dtuz-
szego czasu rysuje si¢ trend spadkowy. Powyzsze zjawiska maja okre$lone konsekwencje
dla inwestycji, fuzji i przeje¢ w sektorze elektroenergetycznym, tj.: brak mozliwosci po-
zyskiwania przez spo6tki finansowania z kredytow, brak mozliwosci pozyskiwania przez
spoitki finansowania z gietdy, utrata wartosci rynkowej i ksiggowej przez spoltki, wynikaja-
ca ze spadku wartosci zlotego, w ktorej to walucie spotki te sa wyceniane, ewentualna ko-
nieczno$¢ — w kontekscie potrzeb budzetowych — zredefiniowania polityki wilascicielskiej
i prywatyzacyjnej w odniesieniu do spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

Na zagadnienie ewentualnych inwestycji, fuzji i przeje¢ w sektorze elektroenerge-
tycznym mozna spogladaé takze z perspektywy wspdlnotowej polityki ochrony srodowi-
ska. Unia Europejska zdecydowala o przyjeciu na siebie roli §wiatowego lidera w dziedzi-
nie ochrony srodowiska, a w szczegdlnosci w zakresie ochrony klimatu poprzez redukcje

! 2.01.2008 1. za 1 euro trzeba byto zaptaci¢ 3,59 pln, 2.01.2009 r. $redni kurs euro wynosit juz 4,17 pln,
a30.04.2009 r. 4,38 pln, dane Narodowego Banku Polskiego, opubl.: www.nbp.pl.
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ilosci gazoéw cieplarnianych emitowanych do atmosfery (GHG). Unia Europejska wdraza
plan redukcji emitowanych gazéw, mimo oporéw ze strony tych panstw cztonkowskich,
ktorych energetyka oparta jest na najbardziej emisyjnym paliwie, tj. weglu kamiennym
(w tym Polska). Podstawowym dokumentem UE w zakresie energii jest Komunikat Komisji
Europejskiej, zawarty w tzw. pakiecie klimatycznym z 2007 roku pn. ,,Europejska polityka
energetyczna’?. Zaprogramowany na rok 2020 cel to zmniejszenie o 20% emisji gazoéw cie-
plarnianych i osiagnigcie 20% udziatu energii wytwarzanej z odnawialnych zrodet energii
(OZE)’. Przyjecie takich rozwiazan bedzie wptywalo na sytuacje zarowno mikroekono-
miczng (przymusowe naklady inwestycyjne na ochrong srodowiska po stronie spotek ener-
getycznych), jak i makroekonomiczna, wyrazajac si¢ w powstaniu impulsu inflacyjnego
na skutek kroczacego wzrostu cen energii elektrycznej. Zjawisko to otwiera okreslong ni-
szg dla inwestorow. Koszt pakietu energetyczno-klimatycznego dla Polski wynika gtéwnie
z konieczno$ci osiagnigcia celu w postaci udziatu energii z OZE do roku 2020 w wysokosci
15%. Oznacza to, ze koszt redukcji emisji CO, bedzie wynosit okoto 288 zt za tong emisji.
Niektoérzy autorzy zakladaja, ze bezposrednie koszty zwiazane z ekologicznym dopasowa-
niem struktur technologicznych i paliwowych to 2 mld pln w 2010 roku i po 8—10 mld pln
rocznie w latach 2020-2030°.

Struktura sektora elektroenergetycznego w Polsce
— glowni gracze i ich perspektywa wlascicielska

W Polsce sektor elektroenergetyczny jest zdominowany przez podmioty z dominuja-
cym udziatem Skarbu Panstwa. W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz w roku 2006 dokonano
konsolidacji sektora w cztery grupy kapitatowe®. Wspomniane cztery podmioty tacznie do-
minuja na rynku elektroenergetycznym — pozostali gracze odgrywaja niewielka rolg. W od-
niesieniu do kazdej z grup planowano proces prywatyzacji przez gieldg, z zachowaniem
wigkszos$ciowego udziatu kapitatlowego Skarbu Panstwa. Zatem prywatyzacja miata stuzy¢
pozyskaniu kapitatu niezbgdnego na inwestycje. Do najwazniejszych grup energetycznych

2 KOM (2007) 1, Bruksela 2007.

3 A. Malko: Mata hydroenergetyka w perspektywicznej strukturze energii Unii Europejskiej. ,,Energe-
tyka” 2009, nr 2, s. 98 i n.

4 A. Janikowski, S. Tokarski: Pakiet klimatyczny — nowa dyrektywa o odnawialnych Zrédlach energii.
,Magazyn Koncern” 2009, nr 1, s. 19.

5 Konieczne jest takze zwrdcenie uwagi na mozliwg utratg PKB — 154 mld pln w 2020 do okoto 503
mld w 2030 r. Powyzsze szacunki wynikaja z zatozenia, ze wydatki gospodarstw domowych na energig
elektryczna stanowia okoto 14% wydatkow gospodarstw domowych ogoétem, por. szerz.: A. Janikowski,
S. Tokarski: Podsumowanie prac nad pakietem klimatycznym w 2008 r. ,Magazyn Koncern” 2008, nr 12,
s. 19.

¢ Por. szerz. F. Grzegorczyk, 1. Styn: Transformations of the Polish Electric Power Sector in context
of globalization (in 2006-2008). W: Enterprises in the Face of 21*' Century. Red. R. Borowiecki, A. Jaki.
Krakéw 2008, s. 115-122.
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w Polsce zalicza sig: Polska Grupe Energetyczna SA (PGE)’, Tauron Polska Energi¢ SA
(TPE)?, Eneg SA® oraz Energg SA'™.

Aktualna sytuacja glownych graczy na polskim rynku energetycznym pozwala na
postawienie okreslonych pytan o ich przyszto$¢ w dobie kryzysu finansowego i konieczno-
$ci sprostania wymogom ekologicznym. Stosunkowo tatwa do przewidzenia jest przyszto$§¢
Enei. W wyniku debiutu gietdowego najwigkszym akcjonariuszem mniejszo§ciowym zo-
stat szwedzki koncern energetyczny Vatenfall. Prawdopodobnie dla Vatenfalla byta to in-
westycja o charakterze strategicznym, z perspektywa przejecia kontroli. Co prawda nie-
cate 19% pakiet akcji nie pozwala kontrolowa¢ spotki (przy wspoélistnieniu akcjonariusza
wigkszos$ciowego), to wydaje si¢ jednak, ze istnieja szanse na dalsze kroki prywatyzacyjne.
Jednakze w tym akurat procesie najwigksze szanse ma Vatenfall, jako Zze mozna go uznaé
za inwestora strategicznego.

Los Polskiej Grupy Energetycznej, bedacej niewatpliwie liderem na rynku energii
elektrycznej w Polsce, wydaje si¢ by¢ jasny co do kierunku (sposobu) prywatyzacji i réwnie
niejasny co do jej terminu. Od momentu utworzenia PGE lansowano koncepcje debiutu
gietdowego, ale jednoczesnie przesadzono, ze begdzie to podmiot pod kontrola kapitatowa
panstwa. Wydaje sie, ze PGE to zbyt duza i istotna grupa energetyczna, by sensownie roz-
waza¢ mozliwos¢ jej prywatyzacji przez inwestora strategicznego. Ponadto nie byloby to
bezpieczne z politycznego punktu widzenia. Nalezy bowiem podkresli¢, ze opozycja sprze-
ciwia si¢ prywatyzacji sektoréw strategicznych przeprowadzonej inaczej anizeli w drodze
debiutu gieldowego i z zachowaniem kontroli kapitatowej Skarbu Panstwa nad prywatyzo-
wanymi podmiotami. Tym wigkszego oporu nalezatoby si¢ spodziewaé w odniesieniu do
pomystu sprzedazy inwestorowi zagranicznemu. Natomiast wciaz obowiazujaca koncepcja
prywatyzacji PGE przez gietde oddala si¢ w czasie, gdyz kryzys na rynku kapitalowym
powoduje, iz ewentualny debiut tej spotki nie bylby udany.

W odniesieniu do TPE i koncernu Energa sytuacja jest odmienna. Co prawda wska-
zane podmioty zostaty, jak i inne, przeznaczone do prywatyzacji gietdowej, to jednak wo-
bec zapasci rynku kapitalowego pierwotne rozwiazanie nie wydaje si¢ juz pewne, przede
wszystkim ze wzgledu na ryzyko nieuzyskania odpowiednio wysokiej ceny. Z kolei wzra-
stajacy deficyt budzetowy moze sktania¢ do podjgcia decyzji o prywatyzacji na rzecz inwe-
stora strategicznego. Jest to proces zdecydowanie szybszy anizeli prywatyzacja gietdowa,
przede wszystkim dlatego, Zze upublicznienie akcji spoétki wymaga wykonania czynnosSci
przygotowawczych przez prywatyzowane podmioty. Ponadto debiut gietdowy nie musi da-

7 Kapitat spotki to okoto 38 mld pln, 100% akcji nalezy do Skarbu Panstwa, 38% udziat grupy w wy-
twarzaniu energii elektrycznej, www.pgesa.pl.

8 Kapitat spotki to prawie 14 mld pln, ponad 99% akcji nalezy do Skarbu Panstwa, 15% udziat grupy
w wytwarzaniu energii elektrycznej, www.tauron.com.pl.

% 76% akcji nalezy do Skarbu Panstwa, 18,7% do szwedzkiego koncernu Vatenfall Aktiebolag, 8%
udzial grupy w wytwarzaniu energii elektrycznej, www.enea.pl.

10°100% akcji nalezy do Skarbu Panstwa, 2% udziat grupy w wytwarzaniu energii elektrycznej, www.
energa.pl.
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waé wpltywow budzetowych (w przypadku emisji nowej serii akcji), a prywatyzacja na
rzecz inwestora strategicznego stanowi zwykta umowg zbycia akcji przez Skarb Panstwa,
wobec czego dochdd budzetu nalezy traktowaé jako pewnik. Gdy pod uwage wziac takze
nieduza ,,wielko$¢” omawianych grup energetycznych oraz duze zainteresowanie koncer-
now zagranicznych!! — prywatyzacja przez inwestora strategicznego wydaje si¢ bardziej
realna anizeli rok temu.

Wplyw sytuacji ekonomiczno-finansowej na mozliwos$ci inwestycyjne

Aktualnie polskie energetyczne grupy kapitalowe znajduja si¢ w niekorzystnej sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej. Przede wszystkim nalezy w tym miejscu wskazaé¢ na ko-
niecznos$¢ spetnienia przez nie wymogow ekologicznych w zakresie ograniczenia emisji
cieplarnianych, co wymaga poczynienia naktadow inwestycyjnych. Na marginesie warto
przypomnie¢, iz polska energetyka oparta jest na wegglu kamiennym. Przedstawiciele bran-
7y energetycznej jednoznacznie uznaja, ze dostosowanie si¢ do wymogow ekologicznych
moze przerosnaé¢ mozliwosci finansowe polskich spotek.

Na problem dostosowania si¢ do wspomnianych wymogoéw ekologicznych naktada
si¢ problem koniecznosci odbudowy mocy wytworczych (czyli inwestycji w wytwarzanie
energii elektrycznej). Coraz wigksza liczba blokéw energetycznych bedzie podlegata tzw.
derogacji (czyli odstawieniu), co oczywiScie wymaga inwestycji w nowe moce. Jednakze
zastgpowanie starych jednostek nowymi w skali 1:1 jest z kolei niewystarczajace z punk-
tu widzenia krajowego zapotrzebowania na energig elektryczna — Polska cierpi na deficyt
mocy, co w niedlugiej perspektywie oznacza¢ moze niedobory mocy elektrycznej, skut-
kujace zagrozeniem bezpieczefnstwa energetycznego panstwa. Ogolnoeuropejski wzrost
zapotrzebowania na energi¢ elektryczna (ktory dotyczy takze Polski) jest prognozowany
z poziomu 10 Mtoe w 2020 roku do poziomu 16 Mtoe w 2030 roku'?. Z pewna przesada
szacuje sig, ze istnieje potrzeba odtworzenia 7,3 GW, co oznacza konieczno$¢ wybudowania
8,5 blokow energetycznych po 850 MW kazdy". Jednoczeénie koszty zwiazane z pozyski-
waniem energii z OZE to ok. 4 mld pln rocznie (nalezy bowiem uzyskiwaé w kazdym roku
ok. 200 MW mocy agroenergetycznej i ok. 600 MW wiatrowej)'.

1 Por. szerz. T. Motowidlak: Konsolidacja przedsiebiorstw energetycznych na europejskim rynku ener-

gii elektrycznej. ,,Energetyka” 2008, nr 11, s. 737 i n.; W. Szymla: Aktywnosé korporacji transnarodowych
w transakcjach fuzji i przeje¢ w sektorze energetycznym na swiecie. W: Potencjal restrukturyzacji w wa-
runkach globalizacji i nowej gospodarki. Red. R. Borowiecki, A. Jaki. Krakow 2007, s. 95-103.

12 Raport: World Energy Outlook 2006, International Energy Agency 2007, za: E. Gasiorowska, J. Pie-
kacz, T. Surma: Pakiet klimatyczno-energetyczny jako strategia zrownowazonego rozwoju gospodarki
europejskiej. ,,Energetyka” 2008, nr 8-9, s. 551-562.

13 Koszt takiego przedsigwzigcia nalezy kalkulowaé¢ wedtug przelicznika: 10 GW = 60 mld pln.

4 K. Zmijewski: Energetyka polska — strategia inwestycji. ,,Energetyka cieplna i zawodowa” 2009, nr 2,
s. 8—11.
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Brak inwestycji w nowe moce wynika nie tylko z trudnej sytuacji finansowej spotek
energetycznych®, ale takze z istniejacych na rynku cen energii. Nalezy w tym miejscu pod-
kreéli¢, iz pomimo ciaglego, kroczacego wzrostu cen energii elektrycznej jest on niewy-
starczajacy z punktu widzenia optacalno$ci inwestycji w wytwarzanie energii elektryczne;j.
Koszt budowy nowego bloku energetycznego w relacji do zysku mozliwego do osiagnigcia
ze sprzedazy energii pochodzacej z tego bloku jest zdecydowanie wyzszy.

Wskazane problemy nie wyczerpuja katalogu trudnosci sektora elektroenergetyczne-
go. Do rozwazenia pozostaje bowiem takze kwestia wewngtrznej restrukturyzacji ener-
getycznych grup kapitalowych, ktéra nie zostata dokonana. Stuszny program konsolida-
cji sektora energetycznego byl pierwszym elementem niezbgdnym do jego urynkowienia.
Jednakze dokonanie konsolidacji nie decyduje jeszcze o dobrej organizacji wewngtrznej
poszczegdlnych holdingéw. Warto zwrocié uwage, ze w ramach grup kapitalowych nie do-
konano logicznego podziatu funkcji o charakterze dywizjonalnym, zgodnym z tancuchem
warto$ci (paliwa — wytwarzanie — dystrybucja — obrot/handel). Obecnie wszystkie grupy
cechuje skomplikowana struktura, nieprzejrzyste zaleznosci kapitatlowe i brak funkcjo-
nalnosci. Taki ukfad sytuacyjny uniemozliwia, przynajmniej aktualnie, osiaganie efektow
synergii. Trzeba takze zwrdci¢ uwage na problem nadzatrudnienia w spotkach energetycz-
nych. Ogromne koszty pracownicze stanowia problem trudny do rozwiazania ze wzglgdu
na gwarancje zatrudnienia wynikajace z zawartych umow spotecznych'®.

Powyzsze uwagi prowadza do kilku konkluzji z punktu widzenia potencjalnych in-
westorow:

1. Spotki energetyczne potrzebuja dostgpu do srodkéw finansowych. Obecnie kredy-
ty inwestycyjne sa trudno dostgpne (trzeba pamigtac, iz kwoty niezbgdne na inwe-
stycje wymagaly tworzenia przez banki konsorcjow kredytodawcow), debiut giet-
dowy nie ma aktualnie glebszego sensu, a Skarb Panstwa nie jest w stanie udzieli¢
pomocy publicznej (takze ze wzgledow prawnych).

2. Obecnie funkcjonujace zarzady sa silnie uzaleznione witascicielsko od Skarbu Pan-
stwa, a Skarb Panstwa jest wlascicielem, ktory kieruje si¢ nie tylko (albo nawet
rzadko) interesem nadzorowanych podmiotow, przede wszystkim za$ interesem po-
litycznym. Taka polityka przektada si¢ na brak zdecydowanych decyzji stuzacych
restrukturyzacji spotek energetycznych. Wydaje sig, ze tylko inwestor strategiczny,
zorientowany na poprawe wyniku finansowego 1 wzrost wartosci spotki, mogtby
konsekwentnie przeprowadzi¢ procesy restrukturyzacyjne, osiagna¢ efekty syner-
gii, etc. W spotkach energetycznych tkwia bowiem powazne rezerwy — kwestia
zasadnicza jest jedynie wola wlascicielska ich osiagnigcia.

5 Oddana inwestycja w Lagiszy (blok 460 MW) jest jedyna uruchomiona w 2009 r., por. A. Hamera:
Lagisza juz w sieci. ,,Polska Energia” 2009, nr 2.

1 Wedtug danych Ernst & Young koszty wynagrodzenia przypadajacego na wyprodukowany MW wy-
nosza 10 pln, por. szerz. J. Wajer: Ekonomika produkcji energii elektrycznej. Ernst & Young, grudzien
2008, s. 4, opubl.: www.cire.pl.
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3. Spowodowane kryzysem problemy budzetowe powoduja powstanie sytuacji,
w ktorej nie mozna wyklucza¢ sktonnosci Skarbu Panstwa do zbycia akcji w przy-
najmniej niektorych spotkach sektora.

4. Deficyt mocy sktania do sformutowania tezy, iz inwestycje w wytwarzanie energii
beda niezbedne.

5. Sytuacja oligopolu na polskim rynku energii elektrycznej oraz brak inwestycji
w nowe moce — stanowia przestanki uzasadniajace mozliwosci inwestycyjne i fi-
nansowe w polskiej energetyce. Biorac takze pod uwage okres przygotowania i bu-
dowy nowych blokéw energetycznych (min. 5 lat), mozna bezpiecznie zaktadac,
ze stopniowy wzrost cen energii elektrycznej bedzie pokrywat z zyskiem naktady
inwestycyjne (stuszne wydaje si¢ zatozenie o koniecznym wyréwnywaniu poziomu
cen energii na rynku wewngtrznym Unii Europejskiej). Niektore badania wskazu-
ja, ze po roku 2020 energia elektryczna w Polsce bgdzie nalezata do najdrozszych
w catej Unii Europejskiej. Nie mozna takze wykluczy¢, ze taki wzrost zostanie
odnotowany wczesniej'.

6. Brak jednoznacznej decyzji politycznej w odniesieniu do ewentualnej budowy elek-
trowni atomowej rowniez w miar¢ jednoznacznie pozwala przyjaé teze o koniecz-
nosci odbudowy mocy konwencjonalnej. Co prawda w styczniu 2009 roku rzad
przyjat uchwate w sprawie dziatan podejmowanych w zakresie rozwoju energetyki
jadrowej', ktora przewiduje powotanie Petnomocnika do spraw Polskiej Energety-
ki Jadrowej, niemniej proces uwienczony oddaniem do uzytku ewentualne;j elektro-
whni jadrowej musi przej$¢ trzy niezwykle dtugotrwale fazy: przygotowanie decyzji
o uruchomieniu programu energetyki jadrowej, przygotowanie budowy elektrowni
jadrowej oraz dziatania realizacyjne'.

Wydaje sig, ze powyzsze czynniki uzasadniaja tezg, iz zarowno w zakresie inwestycji

bezposrednich, jak fuzji i przeje¢ w polskim sektorze elektroenergetycznym istnieja duze
mozliwosci dla zainteresowanych podmiotoéw zagranicznych.

Mozliwosci w zakresie energii odnawialnej

Jak wskazano wyzej, pozyskiwanie energii z OZE jest priorytetem unijnym, a takze
priorytetem dla polskiego rzadu. Chodzi tutaj przede wszystkim o farmy wiatrowe, bio-
masg (jako paliwo spalane w elektrowniach konwencjonalnych) oraz elektrownie wodne,
w szczeg6lnosci mate (duze elektrownie wodne, jak np. w Niedzicy czy Wioctawku, moga

17 B. Jankowski: Wstgpna ocena Pakietu energetyczno-klimatycznego po szczycie unijnym. Badania sy-
stemowe ,,EnerSys” sp. z 0.0., s. 8, opubl.: www.cire.pl.

18O energetyce jadrowej, por. szerz. M. Chorowski: Energetyka jadrowa. W: P. Chlewicki, P. Piela,
M. Chorowski: Bezpieczenstwo energetyczne Polski. Warszawa 2009, s. 17-27.

19 Dodatek promocyijny do ,,Rzeczpospolitej” z 10.09.2008 r. Infrastruktura — Srodowisko — Energetyka
Jadrowa.
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niekorzystnie oddzialywacé na srodowisko, wymagaja ,,zalania” duzego obszaru i spotykaja
si¢ z duzymi oporami spotecznymi)®.

W zakresie biomasy nalezy wskaza¢ na lawinowy wzrost zapotrzebowania na nia
przez energetyke konwencjonalna. Oczywiscie zorganizowanie procesu jej pozyskiwania
nie jest tatwe. Wymaga przede wszystkim pozyskania rolnikéw chetnych do zawierania
uméw kontraktacyjnych, odpowiednich instrumentéw zapewniajacych im bezpieczenstwo
ekonomiczne, wzajemnego zaufania partnerow oraz relatywnie duzego areatu gruntow pod
uprawy energetyczne. Aktualnie proces nalezy uzna¢ za niezapoczatkowany?. Natomiast
pewnej szansy nalezy upatrywa¢ w matych elektrowniach wodnych. Naleza one do klasy
efektywnych, bezpiecznych i zrownowazonych zasobow, charakteryzuja si¢ dtugim cyklem
zycia, tatwoscig obstugi i wysoka niezawodno$cia®>. Dlatego tez polski rzad uruchomit
duze $rodki publiczne na realizacje¢ inwestycji z zakresu energii odnawialnej. Przyktadowo,
warto wskaza¢ na:

a) $rodki Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej: pozycz-
ki preferencyjne do 75% inwestycji oraz do wysokosci 50 mln pln, mozliwo$¢ umo-
rzenia do 50% pozyczki dla inwestycji nierentownych; w ramach projektéw mozli-
we jest uwzglednienie farm wiatrowych, matych elektrowni wodnych (do 1I0MW),
elektrowni na biomasg lub biogaz, czy wreszcie cieptowni geotermalnych;

b) $rodki Instytutu Paliw i Energii Odnawialnej: granty pokrywajace od 30-70%
kosztow inwestycji i do 40 mln pln;

c) srodki Polskiej Agencji Rozwoju Przemystu: granty pokrywajace od 30—70% kosz-
tow inwestycji oraz do 40 mln pln;

d) tzw. fundusz szwajcarski.

Nalezy podkresli¢, iz wielo$¢ form i zrodet pozyskiwania srodkow publicznych na
realizacje inwestycji z zakresu odnawialnych zrodetl energii powoduje, ze przedsigbiorcy
moga liczy¢ na pokrycie 70% kosztow inwestycji*?, co stanowi ewenement w inwestycjach
o charakterze komercyjnym.

Podsumowanie

Powyzsze uwagi powinny sklania¢ inwestorow zagranicznych do podjgcia refleks;ji
nad oplacalnoscia inwestowania w energetyke polska. Wydaje sig, ze konieczno$¢ spro-
stania wymogom ekologicznym oraz dokonania skoku technologicznego, a takze sytuacja

2 Na temat OZE, por. szerz. Mozliwos¢ wykorzystania odnawialnych Zrédel energii w Polsce do roku
2020. Raport Instytutu Energetyki Odnawialnej przy wspotpracy z Instytutem na rzecz Ekorozwoju na
zamowienie Ministra Gospodarki, Warszawa 2007.

2 J. Dragan: Energetyka , Srednia i duza”, przepastne zapotrzebowanie na biomase. Zrédio goryczy,
a moze kontynuacja marazmu, opubl.: www.cire.pl z 10.03.2009 r.

2 J. Malko: op.cit., s. 98 i n.

% M. Burnat-Mikosz, M. Turczyk, Inwestycje w energetyke odnawialngq. Formy i wielkos¢ wsparcia.
Deloitte Polska 2009, opubl.: www. cire.pl.
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polskich podmiotow energetycznych otwiera potencjalnie duze szanse rozwojowe. W dobie
kryzysu finansowego zaistniat dogodny moment do podejmowania powaznych decyzji in-
westycyjnych. Warto takze wskazac, iz polska energetyka jest dogodnym miejscem loko-
wania inwestycji, zarowno dla najwigkszych koncernow migdzynarodowych, jak i podmio-
tow dziatajacych na nieporownywalnie mniejsza skalg.

INVESTMENT OPPORTUNITIES IN POLISH POWER SECTOR
— FINANCIAL CRISIS AND EU ENERGY & CLIMATE POLICY PERSPECTIVE

Summary

The article discusses investment opportunities in Polish power sector. Global financial crisis
and European Union’s energy & climate policy constitute extremely new situation for M&A in Po-
land, especially in regulated industries like power sector. Lack of money in the market, huge invest-
ment needs, lack of renewable energy sources and governmental will to secure energy supply are the
most important factors determining new opportunities for foreign investors.



