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Rozwdj polskiej energetyki
Niezbedne miedzynarodowe finansowanie

Wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych w polskiej energetyce jest ogromna, biorgc pod uwage plany
jakie maja do zrealizowania w najblizszych latach najwieksi gracze dziatajagcy w branzy. Nie da sie
sfinansowaé rozwoju energetyki bez wsparcia zagranicznych instytucji i rynkéw finansowych.
Musza one uczestniczy¢ jako niezbedny element w bezpiecznej zdywersyfikowanej strategii
pozyskiwania kapitatu.

Kazdy, kto po raz pierwszy widziat z bliska prace wielkiej elektrowni zawodowej, odkrywkowej
kopalni wegla, czy hydroelektrowni, nie moze powstrzymaé sie od podziwu dla mysli technicznej,
ktéra ujarzmita tak potezne zywioty. | faktycznie, ten ztozony tancuch, ktéry tworzy system
elektroenergetyczny, jest jednym z najwazniejszych osiggnie¢ cywilizacji. Jest tez, jako kluczowa
czes¢ infrastruktury, zrédtem przewagi konkurencyjnej krajéw europejskich. W Polsce, w ostatnich
dwudziestu latach, dostepnos¢ dobrego systemu elektroenergetycznego byta niewatpliwie
czynnikiem wspierajgcym rozwaoj gospodarki.

Niestety, dzi$ polska energetyka zaczyna przypominaé spracowanego landrovera, ktéry przejechat
milion kilometréw i ma za sobg kilka generalnych remontéw silnika. Sredni wiek floty generacyjnej w
Polsce zbliza sie do 30 lat, a znaczna czes¢ sieci dystrybucyjnych pamieta jeszcze lata 60 - te. Nikt juz
dzi$ nie spiera sie o to, ze najpdzniej w 2014 roku pojawig sie niedobory mocy, i ze w najblizszych
latach powinno powstawac, rok w rok, ponad péttora GW nowych mocy. Jest to niezalezne od
rownolegle koniecznej dywersyfikacji struktury paliwowej w wytwarzaniu, czy przebudowie sieci ze
wzgledu na zmiany lokalizacji odbiorcéw i wytwdrcéw, czy rozwoju OZE, czyli odnawialnych Zrédet
energii. W publicznej dyskusji regularnie pojawiajg sie olbrzymie kwoty dotyczace wartosci
niezbednych inwestycji w energetyce, przekraczajgce 100 mld zt. Czesto stawiana jest teza, ze ze
wzgledu na niepewnosci rynkowe i regulacyjne, bardzo trudne, lub wrecz niemozliwe, bedzie
sfinansowanie tych inwestycji. | z tym twierdzeniem nie mozemy sie zgodzié.

Dobre perspektywy dla rynku energii

Mamy w sektorze czynniki, ktére sg fundamentem finansowalnosci inwestycji: ceny energii
pozwalajgce na rynkowy zwrot naktadéw (biorgc pod uwage obecny poziom i srednioterminowe
prognozy), dobre perspektywy makro oraz stabilng regulacje. Kluczowa niepewnos¢ dotyczaca emisji
CO2 ma w polskim przypadku wbudowany amortyzator ryzyka dla wytwércéw energii wynikajacy ze
struktury wytwarzania, ktora jeszcze przez wiele lat bedzie zdominowana przez wegiel oraz
ograniczonej mozliwosci przesytu transgranicznego (co oznaczac bedzie przerzucenie kosztow emisji
na odbiorcéw). Struktura kapitatowa sektora jest bardzo silna: w potowie tego roku, cztery gtéwne
grupy energetyczne miaty skonsolidowang nadwyzke gotéwkowa, przekraczajacg 6 mld zt. taczna
EBITDA czterech gtdwnych grup w 2009 roku wyniosta okoto 12 miliardéw zt i, biorgc pod uwage
prognozy cen energii, zmiany regulacyjne w segmencie dystrybucji oraz (konserwatywnie



oszacowang) poprawe efektywnosci, ta wielko$¢ z duzym prawdopodobieristwem podwoi sie do
2015 roku. Oznacza to z jednej strony silng generacje gotédwki, a z drugiej mozliwo$é pozyskania
bardzo znacznego finansowania dtuznego. Sredni wskaznik zadtuzenia netto/EBITDA dla
reprezentatywnej grupy europejskich grup energetycznych wynosi obecnie okoto 3x, co dla polskiego
sektora oznacza potencjat finansowania od okoto 35 mld zt dzisiaj i do 50-70 mld zt w 2015 roku. Do
tego notowane na rynku publicznym firmy moga tez pozyskiwac finansowanie przez nowe emisje
akcji — choc ta ostatnia droga powinna byé rozwaznie, jako najdrozsze zrédto kapitatu.

Wskazniki a rzeczywistos¢

Ale arytmetyka finansowa to jedno, a rzeczywistos¢ to drugie. Ze wzgledu na skale liczb, odpowiednie
zbudowanie , dolnej czesci bilansu” grup energetycznych wymagaé bedzie w najblizszych latach wiele
pracy, zardwno w zakresie konsekwentnej egzekucji strategii finansowania i zarzgdzania ryzykami, jak
i dostosowywania sie do zmieniajgcych sie warunkéw na rynkach finansowych. Warunkiem sine qua
non bedzie petna integracja finansowania grup, ktéra powinna stad sie jedng ze strategicznych funkcji
centréw korporacyjnych. Nie przeprowadzenie tego procesu da w konsekwencji suboptymalne
wyniki — zeby odwotad sie do motoryzacyjnego poréwnania - pozyskiwanie finansowania na poziomie
spotek operacyjnych grupy energetycznej, jest jak sprzedawanie nowego samochodu na czesci.
Integracja ta bedzie miata rowniez wptyw na poziomy zadtuzenia, ktére w przysztosci zaakceptujg
rynki kapitatowe, banki, czy wreszcie agencje ratingowe. Te ostatnie obecnie akceptujg poziom
zadtuzenia polskich grup na relatywnie niskim poziomie. To nie bedzie miato krytycznego znaczenia w
krétkim okresie, ale za trzy, cztery lata moze stac sie krepujgcym putapem.

Magiczne stowo: dywersyfikacja

Jezeli istnieje jedno stowo, ktére w dzisiejszych czasach powinien zawiesi¢ sobie nad biurkiem kazdy
korporacyjny treasurer, to jest to dywersyfikacja - rozumiana jako zréznicowanie Zrddef, struktur i
instrumentéw finansowania. Wielkos¢ finansowania, ktére w najblizszych latach powinien pozyskaé
sektor energetyczny w Polsce, narzuca konieczno$¢ siegniecia po wszystkie racjonalnie dostepne
zrédta. Lokalny sektor bankowy moze zapewnic tylko jego czesé: cata wartosé kredytéw udzielonych
firmom wynosita w potowie 2010 roku niewiele ponad 200 mld zt, a na palcach jednej reki mozna
policzy¢ banki, ktére sg zdolne do zaangazowania sie w naprawde duze projekty. O wiele mniejsza niz
jeszcze dwa, trzy lata temu — choc lepsza niz na dnie finansowej zapasci w 2009 roku — jest
dostepnos¢ bankow miedzynarodowych. Radykalnie zmniejszyty sie ich maksymalne udziaty w
kredytach konsorcjalnych. Powoduje to koniecznos¢ formowania duzych konsorcjow, co nie utatwia
zycia kredytobiorcom i ich doradcom, ale nic nie wskazuje na to, aby kondycja europejskiego sektora
bankowego miata sie w najblizszym czasie szybko poprawic. Z kolei rynki kapitatowe (euroobligacji)
czesto wskazywane jako coraz istotniejsza alternatywa dla finansowania bankowego w Europie,
pokazaty w ostatnich osiemnastu miesigcach swojg kaprysnos¢: od eksplozji emisji w pierwszej
potowie 2009 roku, do zapasci w maju i czerwcu tego roku, kiedy to europejski kryzys zadtuzeniowy
spowodowat ,strajk inwestorow”. Otwartym pozostaje pytanie, czy powazng alternatywa moze stac
sie krajowy rynek obligacji - zaréwno jego ptynnos¢, jak i baza inwestoréw musiatyby sie zwiekszy¢
wielokrotnie.

Alternatywne Zrédta finansowania

Koniecznos¢ dywersyfikacji kaze siega¢ rdwniez po mniej tradycyjne Zrddta, takie jak
Miedzynarodowe Instytucje Finansowe (MIF): Europejski Bank Inwestycyjny czy EBOR, a takze
agencje ubezpieczen eksportowych i banki promocyjne, takie jak japoriski JBIC, koreanski KEximBank,
czy wtoski SACE.. Polska pozostaje obszarem bardzo aktywnego mandatu kilku MIF - éw, ktoére
zazwyczaj sg atrakcyjnym zrodtem finansowania. Dobrym przyktadem jest ENERGA, ktéra zamkneta
w miesigcach pierwszej potowie tego roku pakiet finansowania z MIF-6w, przekraczajacy 2 mid zt, dla



ktorego sredni wazony okres sptaty znacznie przekracza dziesie¢ lat; wynik doskonaty nie tylko w
aspekcie lokalnego rynku bankowego, ale tez w poréwnaniu do finansowania zachodnich firm.
Budowa nowych aktywow wytwérczych daje z kolei okazje wykorzystania finansowania z instytucji
kredytéw eksportowych, ktére sg bardzo aktywne we wspieraniu producentéw i wykonawcéw ze
swoich rodzimych krajéw. Ci ostatni mogg by¢ bardzo przydatni w finansowaniu w strukturach typu
project finance — z odpowiednim ograniczeniem i alokacja ryzyk do wydzielonych podmiotédw. Tego
typu finansowanie pozwala na dokonanie swoistej segmentacji i arbitrazu na rynkach finansowych, w
szczegblnosci dajgc mozliwo$¢ uzyskania bardzo dtugich tenoréw, nieosiggalnych dla finansowania
korporacyjnego. Takg strukture finansowania powinny bra¢ pod uwage nawet grupy z solidnymi
bilansami, bo trud zwigzany z jej aranzacjg, moze dac bardzo cenne uzupetnienie grupowego funding
mix.

Dobra sytuacja makro i ciekawe czasy

Warto na koniec podkreslié, ze bardzo istotnym czynnikiem wspierajgcym organizacje
miedzynarodowego finansowania dla energetyki jest bardzo dobre postrzeganie sytuacji makro w
Polsce, a w konsekwencji i catego sektora energetycznego. Konsekwencjg jest silny popyt na polskie
aktywa w formie dtugu i innych klas aktywéw. Wypada tylko mie¢ nadzieje, ze czynnik nie zostanie
ostabiony w przysztosci przez negatywne niespodzianki w finansach publicznych i regulacji sektora.
Podsumowujgc, nie wydaje sie, by dostepnosé finansowania, pod warunkiem odpowiedniego
ustalenia priorytetow tego obszaru w dziataniach korporacyjnych, a nastepnie proaktywnego
podejscia i dobrej egzekucji, stata sie barierg dla realizacji potrzebnych inwestycji w sektorze
energetycznym w Polsce. Znane stare przekledstwo mowi: ,obys zyt w ciekawych czasach”. Dla
polskiej energetyki najblizsze lata na pewno bedg ciekawe, miejmy nadzieje, ze jednak w
pozytywnym tego stowa znaczeniu. Dlatego warto przytoczy¢ inne przystowie, ktére bytoby dobrym
mottem dla odpowiedniego podejscia do kwestii finansowania w tym sektorze: ,Jezeli chcesz wejsé
na drzewo, wybieraj sie na ksiezyc”.

Tekst zostal opublikowany w dodatku do dziennika Rzeczpospolita EKO+, 19 listopada
2010r.



