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PGE: Strategiczny czempion bez strategii

W czwartek 7 luty 2013 portal wnp.pl donosit: ,Akcje PGE najtarisze w historii’. Osia-
gnety one cene 16,85zt i bylty o ponad 30% nizsze od debiutu. Jednak nie ceny akcji sq
gtownym problemem grupy PGE, ale sposob dziatania i brak dtugoterminowej strategii.
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1. Konsolidacja z 2006 roku

Decyzja o konsolidacji byla bardzo trudna, ale zostata
podjcta w obliczu nadchodzacych probleméw w ener-
getyce: koniecznosci rozwigzania kontraktow dtugoter-
minowych, coraz bardziej ograniczonej roli regulatora
ze wzgledu na likwidacjg MIE i mozliwosci kreowania
cen na rynku hurtowym oraz konieczno$ci znacznych
inwestycji spowodowanych przez starzejacy si¢ maja-
tek wytworczy. Z powstatych czterech grup, trzy z nich
byly przeznaczone do prywatyzacji i byty tak skonstru-
owane, aby nadwyzka zapotrzebowania nad wlasng
produkcja sktaniata przysztych wiascicieli do inwesty-
cji. Wykorzystano tu do§wiadczenia amerykanskie, w
ktorych reformy rynkowe narzucaty zbilansowanym i
pionowo zintegrowanym monopolom sprzedaz czesci
majatku wytworczego, tak aby wystgpowala nadwyzka
zapotrzebowania nad wtasng produkcja.

2. Szczegdbélna rola PGE

W reformie tej szczegolng rolg przeznaczona dla PGE.
Miat to by¢ ,,narodowy czempion” energetyczny wypo-
sazony w najlepsze aktywa wytworcze, zdolny do du-
zych inwestycji i do pelienia po czgsci roli regulatora
rynku ze wzgledu na dominujaca, cho¢ nie monopoli-
styczng pozycj¢ rynkowa. Udziat w rynku jaki otrzy-
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mato PGE zapewniat tej firmie pozycje dominujgcg na
polskim rynku, dlatego bylo tak wazne, aby nie wia-
cza¢ Energii do PGE, bo wowczas dominujaca pozycja
stataby si¢ monopolistyczna.

Zaktadano rowniez, ze okoto 35% akcji PGE zosta-
nie skierowane na gietde a wzrost ich cen, okoto 30-
40%, wynikajacy ze dominujacej pozycji firmy, zapew-
ni wplywy na kosztowne inwestycje w aktywa wytwor-
cze 1 dystrybucyjne. Rzeczywisto$¢ okazala si¢ gorsza
od najbardziej pesymistycznych zatozen, a wycena ak-
¢ji firmy przypomina réwni¢ pochyta.

To, ze taka firma jak PGE bedzie polem oddziaty-
wania réznego rodzaju czynnikéw politycznych byto
do przewidzenia, ale w tym przypadku ich kumulacja
jest taka duza, ze przekroczono nie tylko granice do-
brego smaku czy elementarnych zasad etycznych, ale
by¢ moze i prawa w zakresie konfliktu interesow.

Dodatkowo firma, sama z siebie, czyni bardzo du-
70, aby w oczach inwestoréw nie prezentowac si¢ zbyt
profesjonalnie.
3.Turdéw - epatowanie niewiedzga
Po otrzymaniu ofert na inwestycje w Turowie przedsta-
wiciele PGE wyrazali wielkie zdziwienie wysokimi
cenami ofert. ,, Te ceny mocno nas zaskoczyly. Znajgc
ceny rynkowe mielismy inne oczekiwania. My wycenili-
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smy te inwestycje na 2,5 mld zI brutto. Zastanawiamy
sig co z tym zrobi¢” (wnp.pl) - mowito PGE prasie.

Ceny byly w miar¢ normalne i trudno wyjasni¢ dlacze-
go w najwigkszej firmie energetycznej w Polsce nie
ma doktadnie rozeznania w kosztach planowanych in-
westycji. By¢ moze byt to sposéb ,,na wyjécie” z nie-
chcianego przetargu? Jezeli tak, to sposob najgorszy z
mozliwych.

4. Opole — brak profesjonalizmu
Kolejnym inwestycyjnym blamazem jest rozbudowa
elektrowni w Opolu. Zaskarzona przez ClientEarth de-
cyzja budowlana jest uchylana przez sad i zaczyna si¢
korowod zaskarzen i uchylen wyrokow.

Za kilka dni WSA w Warszawie ma wydac¢ kolejny
wyrok w tej sprawie. Na ostatniej rozprawie reprezen-
tujacy PGE prawnik odwolywal si¢ przed sadem do
bezpieczenstwa energetycznego i emocji méwiac: Ona
[inwestycja w elektrowni Opole] determinuje bilans
energetyczny Polski. Czy bedziemy importerem ener-
gii, czy bedziemy samowystarczalni. (www.cire.pl)

A moze bezpieczenstwo energetyczne i samowy-
starczalno$¢ energetyczng latwiej byloby zapewnié
poprzez profesjonalne przygotowanie dokumentacji
inwestycyjnych, o co nie powinno by¢ trudne w tak
duzej firmie jak PGE?

Mozna narzekaé na dziatania ClientEarth i szukaé
motywow czy koneksji, ale ofiarami ich dziatan sg zle
i nieprofesjonalnie przygotowane projekty.

5. Atrakcyjna wnuczka
Uwazany za ojca gospodarki rynkowej Adam Smith
pierwsza swoja prace pos§wigcit moralnosci w biznesie
(The Theory of Moral Sentiments), ktora jest rownie
wazna jak umiejetnosci prowadzenia biznesu. To co
obserwuje si¢ w PGE jest zaprzeczeniem zasad, ktére
propagowat Smith, a ktore nadal sg aktualne.
Tworzenie kaskadowych struktur, w ktorych spotka
wnuczka nie podlega pod ustawe kominowa, a nastep-
nie zatrudnianie si¢ na etacie prezesa grupy kapitato-
wej 1 dodatkowo prezesa spotki wnuczki, w ktorej pre-
zes podlega sam sobie, gtownie po to aby omina¢ usta-
we¢ kominowg jest co najmniej mato etyczne. Pomimo,

ze proceder opisywala z niesmakiem wielkonaktadowa
prasa (D. Wielowieyska , GW) byt on kontynuowany.
Kiedy tylko w grudniu 2012 spétka wnuczka na chwilg
stracita prezesa, szybko znalezli si¢ wybrancy narodu,
ktorzy porzucili tawy poselskie i stuzbe spoteczen-
stwu, aby zatrudni¢ si¢ we wnuczce 1 jeszcze na jed-
nym etacie.

Proceder ten jest zupetlie niezrozumiaty dla wielu
zagranicznych inwestorow, ktérzy zadajg sobie pyta-
nia, jaka naprawde funkcje petlni grupa kapitatowa
PGE i tworzone przez nig spotki zalezne.

6. Atomowy spektakl

Dziatania PGE w obszarze energetyki atomowej przy-
pominajg kiepskie przedstawienie. Program energetyki
jadrowej do ktorego realizacji wyznaczono PGE jest
ztym pomystem. Kosztuje setki milionow ztotych i
antagonizuje spoteczenstwo. Elektrowni atomowej nikt
w Polsce nie zbuduje, a PGE zostata obsadzona w roli,
ktorg trudno akcjonariuszom.

7. Strategia czempiona

Strategia PGE GK przyjeta w lutym 2012 jest umiesz-
czona na stronach internetowych i mozna si¢ z nia za-
poznaé. Jednak nie wiadomo czy warto, poniewaz w
marcu ma by¢ nowa, kolejna strategia. Zmienno$¢ stra-
tegii firmy najlepiej oddaje wystgpienie na konferencji
jakiej$ pani z PGE, chyba z inwestycji, ktora przepyty-
wana o strategi¢ jej firmy z rozbrajajacg niekompeten-

cja twierdzita, Zze posiadania strategii nie jest istotne,
poniewaz ona i tak si¢ zmienia.

Wiele miesi¢cy potrzebnych na przygotowania no-
wej strategii wskazuje, ze sg z tym w PGE wyrazne
trudnosci. Jezeli zna si¢ branze, to strategi¢ przygoto-
wuje si¢ w ciggu miesigca, kiedy branzy si¢ nie zna i
trzeba wynajacé ekspertow zajmuje to trzy miesigce.

Energetyka to sektor o bardzo dtugich statych cza-
sowych i strategie firm powinny bra¢ pod uwage dtu-
gofalowe procesy, o horyzontach 15-20 lat, ktore prze-
widywa¢ jest trudno i ile nie zna si¢ bardzo dobrze tej
branzy i w zwigzku z tym brak odpowiedniej intuicji.

Przygotowanie strategii dla firm energetycznych wymaga dobrej znajo-
mosci branzy i przewidywania dlugofalowych proceséw w horyzoncie cza-
sowym co hajmniej 15-20 lat. Jest to trudne i wymaga dogiebnej wiedzy
oraz intuicji. Jednak bez profesjonalnej diugofalowej strategii rozwoju
zadna firma energetyczna nie bedzie rozwijac sie prawidiowo.

Profesor Wiadystaw Mielczarski
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Polska w Europie i na $wiecie ma reputacje kraju niechetnego polityce klimatycznej. Ta
opinia jest krzywdzaca. Polscy odbiorcy energii bardzo duzo ptacq na realizacje celéw kli-
matycznych, a ostatnio rzad przeznaczyt na OZE kolejne miliardy ztotych.

1. Subsydia dla OZE

Obecnie i w dajgcej si¢ przewidzie¢ przysztosci 40-50
lat odnawialne zrodta energii nie sg w stanie
funkcjonowaé w Polsce bez subsydiow. Energetyka
wiatrowa osiagnela wiek dojrzaty i trudno oczekiwaé
obnizki kosztow. Troche staniejg panele stoneczne, ale
nawet jezeli ich cena spadnie dwa razy, to w naszych
warunkach klimatycznych energia ze stonca z
kosztami zewngtrznymi bedzie dwa razy drozsza w
poréwnaniu z konwencjonalng i pokryje tylko
niewielkg czg$¢ zapotrzebowania. Rozwoju energetyki
wodnej nie nalezy oczekiwaé, a spalanie biomasy
powinno by¢ jak najszybciej zakazane. Dlatego trzeba
powiedzie¢ wyraznie, jak Komisja Europejska w
Komunikacie 271 z 6.06.2012, ze wsparcie dla OZE
musi by¢ ograniczone i efektywne, pozwalajace im na
rownoprawny udzial w konkurencyjnym rynku energii.

Udziat procentowy obowigzku zakupu certyfikatow z OZE
20 A o
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2. Nadmierne subsydia

Oba systemy subsydiow stosowane w Europie: taryfy
gwarantowane 1 zielone certyfikaty prowadza do
eksplozji kosztow wsparcia OZE, a system zielonych
certyfikatow wprowadza typowe dla gospodarki
rynkowej wahania koniunkturalne. Nadmiar
certyfikatow i1 spadajace ich ceny spowodowany jest
zbyt wysokimi zyskami jakie OZE dostarczaly
inwestorom.

3.Ustabilizowaé¢ system

Polski rzad podjat wtasciwe, chociaz zbyt mate kroki
w grudniu 2011 proponujac nowg ustawe o OZE, w
ktorej tzw. wspotczynniki korekcyjne zmniejszatyby
liczbe wydawanych certyfikatow, zmniejszajac ,,
nadwyzke” zielonych certyfikatow. Jednak brak deter-
minacji w przeprowadzeniu ustawy przez Sejm i nara-
stajacy nadmiar certyfikatow doprowadzity do obnize-

nia ich ceny. Jest to naturalne rynkowe wahania cen pro-
wadzgce do stabilizacji produkcji i zapotrzebowania.

4. Gaszenie pozaru benzyng

Zamiast wykorzystaé¢ spadajace ceny certyfikatow, aby
przekona¢ producentow OZE do koniecznoSci zmian,
rzad podjal najgorsza z mozliwych decyzji 1 w
pazdzierniku 2012 podniost znacznie obowiazek zakupu
zielonych certyfikatow do nawet 20% w roku 2021.
Decyzja ta ma trzy wady: (1) nie jest potrzebna z punktu
widzenia celéw unijnych, (2) nie stabilizuje cen
certyfikatow, ktére dalej spadaja i co najgorsze (3)
wprowadza znaczne obcigzenie dla gospodarki i
spoteczenstwa w obliczu nadciggajacego kryzysu.

5. Proporcjonalnie do mozliwosci
Subsydia dla OZE muszg istnie¢, ale musza by¢ takze
proporcjonalne do mozliwosci gospodarki. W polskich
warunkach oznaczatoby to 3-4 mld zt rocznie. Rozumiejg
to wszystkie kraje Unii Europejskiej, a nawet bardzo
bogate Niemcy, ktore zmniejszaja lub stabilizujg poziom
subsydiow. Polska jest jedynym krajem w Europie, ktory
w obliczu nadchodzacego kryzysu tak istotnie zwigkszyt
obcigzenie gospodarki. Nowe poziomy obowigzkowych
certyfikatow zwigkszajg koszy ich zakupu z okoto 38
mld do prawie 50 mld zt. Wliczajac inne dofinansowania
mozna spodziewac si¢, ze Polska do 2020 roku wyda na
subsydia dla OZE od 60-70 mld zt. W tym samym czasie
wszystkie inne inwestycje w elektroenergetyce osiagng
okoto 50% tej wielkosci.

6.Wzrost cen energii

Wozrastajace ceny energii ostabiaja konkurencyjnosé¢
polskiej gospodarki. Nasz wzgledny sukces gospodarczy
ostatnich 10 lat zawdzigczamy taniej sile roboczej 1 taniej
energii. Tylko wzrost wielkoSci obowigzkowego zakupu
zielonych certyfikatow zwigkszy ceny dla odbiorcow o
co najmniej 7%. Inne obcigzenia para-podatkowe
powoduja, ze odbiorca juz obecnie placi 2,5-3 razy
wigcej za energi¢ niz jej cena hurtowa.

7. Unia zmienia kierunek

Na ostatniej konferencji energetycznej w Essen, Philip
Lowe, dyrektor generalny DG Energy powiedziat. Glow-
nym celem subsydiow dla OZE bylo zmniejszenie kosz-
tow. To zostalo osiggniete i teraz mozemy zredukowaé
subsydia. (The whole idea of subsidies for renewables

was to get them to be scaled up, so that costs could be
brought down. This has succeeded, so now subsidies can
be reduced).

W Polsce tez warto selektywnie subsydiowaé technologie
zrodet odnawialnych, tak aby z jednej strony utrzymac

Profesor Wiadystaw Mielczarski
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Zwiekszone subsydia dla zrodet odnawialnych

ich rozwoj, a z drugiej strony, aby subsydia te nie by-
ty zbytnim obcigzeniem dla mato zamoznego kraju,
ktérym powinien szybko si¢ rozwijac.

Koszty zakupu certyfikatéw w latach 2013-2021 w mid zt
50

40
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30
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8. Stracona okazja do PR

Polska powszechnie jest uwazana za ,hamulcowego”
polityki klimatycznej i na konferencjach otrzymuje
malo zaszczytny tytut ,,skamienieliny”. Komisarz ds.
zmian klimatu C. Hedegaard wielokrotnie upominata
Polske, ze zbyt mato inwestuje w gospodarke emisyj-
ng - nie dokonuje zakupu odpowiednich instalacji w
innych krajach Europy. Niepochlebna opini¢ o Polsce
ma w Brukseli wiele organizacji ,,ckologicznych”.
Chociaz uwazam zaréwno czas, jak 1 sposob
zwigkszenia subsydiow za nieodpowiedni, to skoro
juz taka decyzja zostata podjeta, to trzeba zatowac, ze
nie wykorzystano to od strony PR. Mozna bylo
zaprosi¢ panig komisarz na uroczyste podpisanie
rozporzadzenia i zadba¢ o odpowiednie ,,publicity” w
Europie.
9. Kryzys certyfikatéw
Ceny zielonych certyfikatow na Gieldzie Energii
wcigz spadaja. Chociaz w dyskusjach wskazuje sig,
ze czeS¢ certyfikatow wcigz sprzedaje si¢ w kontrak-
tach bilateralnych po cenach zblizonych do optaty
zastepczej, to jednak kryzys jest widoczny i1 byt tatwy

do przewidzenia od co najmniej dwoch lat. Organiza-
cje producentow domagajg si¢ interwencyjnego sku-
pu certyfikatow przez NFOSIGW za réwnowarto$é
sumy uzyskanej z optaty zastgpczej - 3,5 mld zt.
Niezaleznie od przyczyn tego zjawiska spadajace
gwaltownie ceny certyfikatow odstraszg wielu inwe-
storow od tego sektora energetyki.

Kiedy Polsce groza (teoretycznie) kary ze strony
Komisji Europejskiej za brak nowej ustawy o zro-
dtach odnawialnych, ktéra powinna by¢ juz prawie
dwa lata temu, postowie w Sejmie przerzucajg si¢
matymi i duzymi tréjpakami ustaw energetycznych,
do ktorych dopisuje si¢ réozne poprawki, ktore poz-
niej znikaja, aby za chwile pojawi¢ si¢ znéw. Mato

i)

kto bawi si¢ juz w finezje typu ,,..lub czasopisma..”.

Wozrost kosztu energii w % wynikajacy z dodatkowego
obowigzku zakupu OZE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

10. Spiskowe teorie

Jednoczesnie znawcey przedmiotu publikujg spiskowe
teorie wyjasniajace dlaczego na rynku OZE jest kry-
zys. W teoriach tych czolowa rolg odgrywa panstwo-
wa energetyka systemowa i dzialania rzadu majace
wspomagac t¢ energetyke poprzez akceptacje wspot-
spalania. W teoriach tych jest troche prawdy, ale ob-
raz jest znacznie bardziej skomplikowany, z Komisja
Europejska w tle, o czym doktadniej innym razem.

Zwiekszenie obowiazku zakupu certyfikatow mogioby by¢ wazna czescia
nowej ustawy o zrédtach odnawialnych. Obecna decyzja jest przedwcze-
sna, obcigzajaca znacznie gospodarke w obliczu nadchodzacego kryzysu i
nie rozwigzujaca trwajacego obecnie kryzysu na rynku certyfikatow.

Copyrights:

Prezentowane informacje mogg by¢ wykorzystywane w dydaktyce i badaniach
naukowych pod warunkiem podania ich zrédta. Komercyjne wykorzystanie wymaga zgody autora.

Disclaimer:

Newsletters wyrazajg wylgcznie poglady autora. Prezentowane informacje zostaty

przygotowane z zachowaniem jak najwiekszej staranno$ci. Jednak autor nie ponosi odpowiedzialnosci
za sposob wykorzystania zamieszczonych informagiji i jakiekolwiek skutki wynikajgce z ich uzycia.




