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Kluczowe wnioski

PGE i Orlen nie beda w stanie samodzielnie zrealizowac projektow morskich farm wiatrowych
w drugiej fazie rozwoju sektora offshore. Okolicznosci prawne i biznesowe zmuszg obie firmy do
sprzedazy czesci udziatow w spotkach celowych. Rozmowy z potencjalnymi partnerami moga
zajac lata, aich finat bedzie wypadkowg czynnikow politycznych, finansowych i operacyjnych.
O dostep do projektow na polskim Battyku na rynku wtérym walcza zagraniczne grupy ener-
getyczne, fundusze inwestycyjne i deweloperzy OZE, ktorzy moga zajac sie tez zarzadzaniem
instalacja po jej uruchomieniu.

Zagraniczne koncerny energetyczne to partnerzy polskich spotek w projektach realizowanych
w ramach pierwszej fazy wsparcia offshore. Dobrze znaja branze i moga zaoferowac polskim
spotkom rozlegte wsparcie operacyjne i technologiczne. Jako firmy o znaczeniu strategicznym
w krajach pochodzenia mogg wnie$¢ do projektow MFW korzysci polityczne, a nierzadko takze
utatwié im dostep do taniego finansowania. Atuty te sprawiaja, ze grupy energetyczne majg naj-
silniejsza pozycje negocjacyjna w rozmowach z PGE i Orlenem. Jednocze$nie moga jednak by¢
postrzegane jako ich regionalni konkurenci.

Fundusze inwestycyjne i instytucje finansowe to partnerzy, ktorzy potencjalnie moga zaoferowac
najkorzystniejsze warunki finansowania projektu. Nie dysponujg jednak zapleczem kadrowym
czy inzynieryjnym, dlatego w scenariuszu objecia przez nich udziatéw w SPV bez dodatkowych
partnerow, polskie spotki musiatyby samodzielnie wybudowacé morskie wiatraki, do czego raczej
nie sa narazie zdolne. W przypadku polskiego offshoru fundusze inwestycyjne, czy inne podmioty
oferujace tani kapitat, powinny podpierac sie zapleczem kadrowym z doswiadczeniem i wiedza,
tak aby sprostac potrzebom PGE i Orlenu.

Deweloperzy OZE moga zaoferowac polskim partnerom wiedze techniczna i optymalizacje kosztow
dzieki doswiadczeniu w sektorze offshore i umiejetnosci wypracowywania synergii (np. w postaci
wymiany udziatéw w innych projektach rozwijanych na Battyku). Pozwala im to konkurowac
z grupami energetycznymi o udziaty w polskich projektach MFW, takze ze wzgledu na elastyczne
podejscie do wielkosci ich udziatow spotkach celowych PGE i Orlenu. Deweloperzy niekonieczne
wnosza jednak do spotek celowych istotne korzysci polityczne, choé niektorzy z nich - szczegdlnie
cijuz operujacy na Battyku - moga utatwi¢ Polsce budowe relacji miedzyrzadowych i zwiekszy¢
wiarygodnosé projektow na rynku finansowym. Deweloperzy posiadajacy istotne wolumeny roz-
wojowe moga — podobnie jak grupy energetyczne - rowniez oferowac efekt skali, bardzo istotny
przy zamowieniach ustug i urzadzen. Dodatkowo ich model dziatania pozwala im wspétpracowac
z podmiotami, ktore zapewniaja tani kapital, ale nie maja know-how.






Wykorzystanie potencjalu offshore jest niezbedne dla realizacji przez Polske celow kli-
matycznych. Zgodnie z nowelizacja dyrektywy o OZE (RED III) tylko do 2030 r. UE ma podnie$¢
udziat OZE w konncowym zuzyciu energii z okoto 23 do 42,5 proc. Unijna strategia offshore zaktada,
ze moc zainstalowana morskich wiatrakow powinna wzrosnac w tej dekadzie z obecnych 34 GW
do 60 GW. W kolejnych latach transformacja bedzie jednak musiata przyspieszy¢. W lutym 2024 r.
Komisja Europejska zarekomendowata, by UE przyjeta 90-procentowy cel redukcji emisji CO2 do
2040 r. wobec poziomu z 1990 r. Niezaleznie od ogdlnego celu klimatycznego na 2040 r., KE ocenia,
ze wigzacy cel osiggniecia neutralnosci klimatycznej do 2050 r. bedzie wymagat podniesienia
mocy zainstalowanej w wietrze na morzu do 300 GW, czyli blisko dziesieciokrotnie.

Morskie farmy wiatrowe sa Polsce niezbedne, by ograniczy¢ nadchodzaca luke podazowa
narynku energii elektrycznej. Wedtug Urzedu Regulacji Energetyki do 2036 r. wytworcy planuja
wycofac z eksploatacji jednostki o mocy okoto 20 GW. Oddadza do uzytku 22 GW nowych mocy,
ale tylko 12,6 GW bedzie stanowito moce dyspozycyjne. Do tych ostatnich URE zalicza blisko
potowe mocy osiggalnych w planowanych morskich farm wiatrowych, ktdra w 2036 r. ma wynies¢
Iacznie 5,2 GW. Wspotczynnik sprawnosci morskich wiatrakow siega bowiem 45 proc., podczas
gdy w przypadku elektrowni fotowoltaicznych jest to okoto 10 proc., a dla lgdowych wiatrakow
okoto 25 proc. Na morzu mozna tez montowac najwieksze i najmocniejsze turbiny.

Na poczatku 2024 r. }aczna moc wiatrakéw na morzach UE wynosila 34 GW. Zaden
z nich nie pracuje jednak w polskiej cze$ci Morza Baltyckiego. Tymczasem wedtug Ministerstwa
Klimatu i Srodowiska (MKiS) potencjat polskiego Battyku do konca przysztej dekady to nie-
cale 18 GW'. Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej ocenia za$, ze w zasiegu jest nawet
33 GW. Warunki srodowiskowe, w tym ptytkie dno i duza wietrznos¢, czynia polski Battyk terenem
wyjatkowo korzystnym dla tego typu inwestycji. Z tego powodu zainteresowali sie¢ nimi czotowi
swiatowi gracze, np. dunski @rsted, norweski Equinor, francuskie Total, EDF Renewables i Engie,
brytyjski Shell, szwedzkie Eolus i 0X2, hiszpanska Iberdrola, niemieckie RWE czy portugalskie
EDP. W przysztosci kolejka chetnych do zagospodarowania Battyku morskimi farmami bedzie
z pewnoscia rosnaé.

Budowa morskich farm wiatrowych jest silnie wspierana przez rzad i podlegle mu spotki.
Udzial inwestoréw zagranicznych i instytucjonalnych jest jednak kluczem do sprawnej i termino-
wej budowy farm. Mogg oni wnosi¢ do projektéw do§wiadczenie i kapitat, a takze partycypowac
w ryzyku inwestycyjnym. Mozna wiec oczekiwad, ze Orlen i PGE okaze otwartos¢ na ich oferty,
przygotowujac sie do budowy farm w tzw. drugiej fazie rozwoju sektora offshore, co zwiekszy
szanse na pelne i terminowe wykorzystanie potencjatu polskiego Battyku.

1.

Projekt aktualizacji Polityki Energetycznej Polski do 2040 .



W niniejszym raporcie omawiamy szanse i zagrozenia zwiazane z zaangazowaniem
podmiotéw zagranicznych w projekty offshore w tzw. drugiej fazie wsparcia. W rozdziale
pierwszym prezentujemy uwarunkowania i perspektywy samych projektow, w tym zwigzane
znimiprocedury administracyjne i bariery inwestycyjne, aw rozdziale drugim analize modeli
biznesowych trzech typdw potencjalnych partnerdw polskich spotek, a takze charakterystyke ich
uczestnictwa w europejskim rynku offshore. W rozdziale trzecim nazywamy korzysci i zagroze-
nia, jakie moze przynies¢ ich zaangazowanie w projekty w ramach drugiej fazy wsparcia. Raport
powstat na podstawie analizy dokumentdéw Zrédtowych, publikacji naukowych i branzowych,
danych inwestordw, a takze wtasnych badan autoréw. Wnioski bazuja na publicznie dostepnych
informacjach, w tym szczegoétach planowanych inwestycji oraz deklaracjach organdw i instytucji
publicznych.



01 Uwarunkowania
i perspektywy
budowy farm

Budowa sektora morskiej energetyki wiatrowej w Polsce zostata podzielona na dwie fazy, w ktorych
inwestorzy mogli lub moga ubiegac sie o pomoc publiczng na realizacje swoich projektow. Pierwsza
byla zarezerwowana dla najbardziej zaawansowanych inwestycji, posiadajacych m.in. umowe
przylaczeniowa, decyzje sSrodowiskowa i pozwolenie na wznoszenie sztucznych wysp (PSZW).
W jej ramach do konca 2022 r. decyzja administracyjna Prezes Urzedu Regulacji Energetyki (URE)
przyznat kontrakty roznicowe projektom o tacznej mocy 5,9 GW. Sa to:

@® Dwa projekty realizowane przez Polenergie i Equinor: MFW Battyk Il o mocy 720 MW i MFW Battyk I
o mocy 720 MW.

® Dwa projekty realizowane przez PGE i duriski @rsted: MFW Baltica 3 o mocy 1045 MW i MFW Baltica 2
o mocy 1498 MW.

@®  Projekt realizowany przez Orlen i Northland Power: Baltic Power o mocy 1200 MW.
o Projekt realizowany przez Baltic Trade and Invest (spétke RWE): F.E.W. Baltic Il o mocy 350 MW.

@®  Projekt realizowany przez Ocean Winds (spétke EDPR i Engie): BC Wind Polska o mocy 500 MW.

W ramach tzw. drugiej fazy wsparcia offshore’u inwestorzy o kontrakty réznicowe z rzadem
beda mogli ubiega¢ si¢ na aukcjach. Aukcje odbeda sie w latach 2025, 2027, 2029 oraz 2031 (prze-
prowadzenie kolejnych zalezy od tempa rozwoju sektora), przy czym w dwoch pierwszych maksy-
malny wolumen mocy objetej wsparciem wyniesie po 4 GW, a w kolejnych dwoch - po 2 GW (1acznie
12 GW). Doplaty z aukcji otrzymaja wytworcy, ktorzy zaoferuja najnizsza cene energii. Prawo startu
bedg mialy tyko podmioty, ktére w postepowaniu prowadzonym przez Ministra Infrastruktury
(MI) otrzymaty PSZW, okreslajace m.in. lokalizacje, moc farmy oraz jej przeznaczenie i lokali-
zacje (wyznaczong przez okreslone ustawo obszary na polskim Battyku). Poza tym do wniosku
o dopuszczenie do aukcji trzeba bedzie dotaczyc m.in. wstepne warunki przylaczenia lub umowe
W tej sprawie z operatorem, decyzje sSrodowiskowg, harmonogram rzeczowo-finansowy projektu
iplan tancucha dostaw materiatéw i ustug.
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MAPA 1. OBSZARY PRZEZNACZONE POD BUDOWE MORSKICH FARM WIATROWYCH
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ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE.

Proces wydawania PSZW w ramach drugiej fazy rozwoju polskiego offshore’u zakonczyt
sie w 2023 r. M1 prowadzilo 11 postepowan, ale w jednym (dotyczacym obszaru 53.E.1) nie wylo-
niono zwyciezcy, poniewaz akwen ten do 2040 r. zarezerwowano na cele obronne. Pie¢ postepowan
zostalo rozstrzygnietych na korzys¢ PGE, a pie¢ na korzysc Orlenu. Po uprawomocnieniu sie tych
decyzji spétki beda mogtly uzyskaé PSZW i na tej podstawie rozwijac projekty o tacznej mocy do
okoto 13,1 GW, z czego 12 GW bedzie moglo uzyskaé wsparcie z aukcji. Oznacza to, ze w ramach
pierwszej i drugiej fazy na polskim Battyku beda mogty powstaé farmy o mocy w sumie okoto
15 GW. Dla poréwnania: przyjeta w lutym 2021 r. Polityka Energetyczna Polski do 2040 r. zaklada,
ze do 2030 r. ich taczna moc wyniesie 5,9 GW, a do 2040 r. 11 GW. Tymczasem w optymistycznym
scenariuszu do 2040 r. wzro$nie ona do nawet 19 GW, z czego okoto 7,3 GW naleze¢ bedzie do PGE,
a 5,8 GW do Orlenu. Zasady przeprowadzania postepowan lokalizacyjnych budzity jednak kontro-
wersje konkurentéw PGE i Orlenu, ktorzy oceniali je jako faworyzujace polskie spoiki. Poza nimi
o koncesje na Battyku zabiegali tez dysponujacy duzym doswiadczeniem (i nierzadko kapitatem)
w budowie MFW m.in. Iberdrola, @rsted, RWE czy Equinor.
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Kontrakty réznicowe przyznane w obu fazach rozwoju polskiego offshore’u maja obo-
wigzywaé przez 25 lat od pierwszego wytworzenia i wprowadzenia do sieci pradu z danej farmy.
Podstawg wyliczania wysokosci wsparcia bedzie tzw. ujemne saldo, czyli réznica miedzy kosztem
produkcji energii elektrycznej z morskich wiatrakow i jej ceng w hurcie. W uproszczeniu, roznica
ta bedzie rozliczana w oparciu o ustalang przez rzad cene maksymalng, ktéra w rozporzadzeniu
z 2021 . zostata przez MKi$ ustalona na poziomie 319,60 zt/MWh2. Dodatkowym limitem wsparcia
bedzie kwota wyznaczona przez iloczyn 100 tys. godzin i mocy danej farmy wiatrowej.

Zgodnie z prawem od momentu uzyskania PSZW inwestorzy maja osiem lat na zdobycie
pozwolen na budowe (termin ten bedzie mégt zostaé wydtuzony o dwa lata)®. W ciagu trzech lat
od ich uzyskania musza rozpocza¢ budowe sztucznej wyspy, a po kolejnych pieciu - uruchomié
farmy. W razie niedotrzymania ktoregos z tych termindw MI musi stwierdzi¢ wygasniecie PSZW.
Inwestoréw obowigzuje tez 10-letni termin na rozpoczecie uktadania kabli i 15-letni na rozpoczecie
ich wykorzystywania, liczac od dnia uzyskania ostatecznej decyzji o pozwoleniu na prace w tym
zakresie. Jednocze$nie od dnia rozstrzygniecia aukcji (w przypadku pierwszej fazy wsparcia - od
zgody Komisji Europejskiej na udzielenie pomocy publicznej) zacznie biec siedmioletni termin,
w ktérym wytworcy beda musieli wyprodukowac i wprowadzic do sieci pierwsza energie elek-
tryczna ze swoich wiatrakow.

Powyzsze terminy stanowié beda dla inwestordéw, szczegdlnie PGE i Orlenu, duze wyzwa-
nie. Poteguje je koniecznosé zabiegania o kolejne pozwolenia i obstugi procesu inwestycyjnego
na wszystkich przyznanych obszarach jednoczesnie. Bedzie to tym trudniejsze, ze obie firmy nie
maja doswiadczenia w budowie morskich farm oraz niezbednego ku temu:

® know-how - dla Polski inwestycje w MFW sg projektami typu greenfield, wymagajacymi dostosowania
do ich realizacji wielu segmentéw gospodarki, organizacji tancucha dostaw towardw oraz rozwoju bazy
produkcyjnej i ustugowej, w tym budowy infrastruktury portowej.

@® zasobow kadrowych - polscy pracownicy majg doswiadczenie w budowie lgdowych farm wiatrowych,
ale w zdecydowanej wiekszosci nie da sie przetozy¢ go na realizacje projektéw na morzu. W Polsce
powstajg kierunki studiéw, kursy i szkolenia dla przysztej kadry sektora offshore, ale ich wejscie na rynek
pracy nastapi za kilka lub nawet kilkanascie lat. Do tego czasu inwestorzy beda musieli positkowac sie
zasobami kadrowymi swoich partneréw.

@ kapitatu - PSEW szacuje, ze sam CAPEX dla polskich MFW moze wynies$¢ okoto 12,9 min zt za1 MW
mocy. Na koszty wptywa m.in. odlegtosc instalacji od ladu, gtebokos$¢ dna, moc turbin i wahania kurséw
walutowych. Budowa 1 GW mocy w MFW moze wiec pochtonaé kilkanascie miliardéw ztotych, liczac
takze przy czym szacunki te nie uwzgledniajg np. kosztéw kapitatu czy kosztéw operacyjnych po uru-
chomieniu farmy. Dostepnos¢ takiej gotéwki na jednoczesng realizacje kilku projektéw na morzu bedzie
mocno ograniczona.

2. Rozporzadzenie Ministra Klimatu i Srodowiska z dnia 30 marca 2021r. w sprawie ceny maksymalnej za energie elektryczng wytworzong w mor-
skiej farmie wiatrowej i wprowadzong do sieci w ztotych za 1 MWh, bedacej podstawa rozliczenia prawa do pokrycia ujemnego salda (Dz.U.
2021 poz. 587).

3. Ustawa z dnia 17 grudnia 2020 r. o promowaniu wytwarzania energii elektrycznej w morskich farmach wiatrowych, Ustawa z dnia 21 marca
1991r. 0 obszarach morskich Rzeczypospolitej Polskiej i administracji morskiej (Dz.U. 1991 nr 32 poz. 131).
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W budowie morskich farm polskich inwestoréw jedynie w symbolicznym stopniu bedzie w stanie
wesprzeé rodzimy przemyst — w najbardziej optymistycznym scenariuszu udziat tzw. local content
dla pierwszych farm szacuje sie na nie wiecej niz okoto 10 proc. Inwestorzy musza tez liczy¢ sie
z ryzykami, na ktore nie maja wplywu, takimi jak wysokie stopy procentowe, inflacja, zaburzone
tancuchy dostaw czy niepewnos¢ polityczna.

Wszystko to podaje w watpliwosé mozliwosé samodzielnej realizacji przez PGE i Orlen
wszystkich zaplanowanych projektéw. Wprawdzie nie mozna wykluczy¢, ze w reakcji na ewen-
tualne trudnosci z dotrzymaniem terminéw ustawowych rzad zdecyduje sie na ich wydtuzenie,
ale takie dzialanie bytoby niepozadane z punktu widzenia celow klimatycznych i potrzeb sektora
energetycznego, takze w kontekscie luki wytworczej, z jaka krajowy system elektroenergetyczny
moze zmierzy¢ sie w latach 30. W tej sytuacji PGE i Orlen moga przystapic¢ do rozmdéw z innymi
interesariuszami w sprawie odsprzedazy czesci udzialdw w spotkach projektowych. Probujac pozy-
ska¢ nowych partnerdw, polskie koncerny kierowatyby sie najpewniej checia zwiekszenia swoich
zdolnoSci operacyjnych w trakcie realizacji inwestycji, a wiec i szans na ich pomysina finalizacje.
Niewykluczone jednak, ze poki co uznaja odsprzedaz udzialdw za nieoptacalng, gdyzich cena bedzie
rosngé w miare rozwoju projektu farm, np. po uzyskaniu kolejnych decyzji administracyjnych czy
zrealizowaniu badan srodowiskowych. Jednoczes$nie istotnym argumentem za przyspieszeniem
rokowan moze by¢ cheé zminimalizowania ryzyka podwazenia na drodze prawnej (np. na forum
UE) wynikow postepowan w sprawie PSZW dla PGE i Orlenu.

Wybdr partnera dla polskich grup energetyecznych do realizacji inwestycji wywola stra-
tegiczny dylemat - czy w procesie tym kierowac sie gldwnie:

Szczegdlnie duzym wyzwaniem bedzie wywazenie i maksymalne polgczenie tych aspektéw w pro-
cesie podejmowania decyzji.



02 Podmioty zewnetrzne

Polskie firmy wspolpracuja juz z partnerami zagranicznymi przy budowie MFW. Takie
partnerstwa zawarly panstwowe spoiki Orlen i PGE, a takze prywatna Polenergia. Sa one realizo-
wane w modelu project finance na podstawie umowy wspdlnego przedsiewziecia (ang. joint ven-
ture — JV), popularnym przy kapitatochtonnych projektach o wysokim ryzyku (mozna zaktadad,
ze koszt wszystkich projektow PGE i Orlenu bedzie wyzszy od ich kapitalizacji). Model ten zaktada
powotlanie spdtki celowej (ang. Special Purpose Vehicle - SPV), w ktorej czes¢ udzialéw pokrywa
kapital zewnetrzny wzgledem inwestora, np. kredyty bankowe zabezpieczone na aktywach spétki,
obligacje czy fundusze wylozone przez partneréow. Wowczas zobowiazania SPV sa regulowane
z generowanych nadwyzek finansowych. Zaleta takiej struktury jest tez mozliwos¢ roztozenia
miedzy partnerami ryzyk zwigzanych z realizacjg projektu. Ryzyka te zwykle sg od nich izolowane,
co ogranicza ekspozycje na nie spotek-matek.

@® Orlenikanadyjska Northland Power zawarty umowe JV w styczniu 2021r. Dotyczy ona przygotowania,
budowy i eksploatacji morskiej farmy wiatrowej Baltic Power o mocy 1,2 GW. W spétce celowej Orlen
posiada 51 proc. udziatéw, a spétka-cérka kanadyjskiej firmy - 49 proc.

® PGEi duniski @rsted utworzyty JV w lutym 2021r. Umowa reguluje wspétprace partneréw w ramach
dwdch spétek projektowych Baltica 2 i Baltica 3, w ktérych kazdy partner objat po 50 proc. udziatéw.
taczna moc farm wiatrowych bedzie wynosi¢ okoto 2,5 GW.

®  Polenergia i norweski Equinor zawigzaty wspétprace w 2018r. i rozwijaja trzy projekty o tgcznej mocy
okoto 3 GW. Poczatkowo Equinor objat 50 proc. udziatéw w projektach Polenergii MFW Battyk Il i MFW
Battyk Ill, ale w 2019r. skorzystat z opcji zawartej w wyjsciowej umowie i nabyt potowe udziatéw w MFW
Battyk I.

Udzialowcy spoiki celowej wnosza do niej zasoby niezbedne do realizacji inwestycji. Chodzi
o wiedze techniczng, zasoby rzeczowe, kadrowe i finansowe, kompetencje w zakresie zarzadzania
projektem czy zaplecze polityczne. Partnerstwa nawigzane juz przez polskich inwestorow pokazuja,
ze kluczowym atutem inwestorow zagranicznych jest ich wieloletnie doswiadczenie w budowie
i eksploatacji morskich farm wiatrowych, w tym na Battyku. Dla przyktadu: podziat zadan miedzy
PGE i Orsted zaklada, Ze polska firma zrealizuje prace naladzie, a duriska zajmie sie¢ budowa i eks-
ploatacja wiatrakow. Podobnie Polenergia wykorzystuje pozycje Equinora w sektorze offshore
do mitygowania ryzyk zwigzanych z budowa i obstuga tfancucha dostaw oraz kosztami inwestycji
w MFW. Norweski koncern prowadzi w imieniu spotek celowych postepowania zakupowe i odpo-
wiada za budowe farm, a docelowo ma by¢ ich operatorem.

Wspélpraca duzych firm zwieksza wiarygodnosé projektu na rynku finansowym. W przy-
padku Baltic Power miata ona duzy wplyw na uzyskanie jesienig 2023 r. od konsorcjum 25 insty-
tucji (w tym z Europejskiego Banku Inwestycyjnego) kredytu inwestycyjnego w wysokosci 3,6
mld euro. Ponadto inwestorzy korzystaja z poparcia politycznego wladz krajéw pochodzenia
spolek partnerskich - w konsorcjum finansujacym Baltic Power znalazla sie kanadyjska agencja
kredytéw eksportowych, ktdra bez zaangazowania Northland Power nie partycypowataby w pro-
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jekcie. Natomiast partnerom zagranicznym udziat polskich spotek kontrolowanych przez skarb
panstwa utatwia procedury administracyjne — np. w projektach Baltica 2 i Baltica 3 za uzyskanie
niezbednych pozwolen i decyzji odpowiada PGE.

Realizacja projektow MFW w ramach pierwszej fazy pozwoli polskim inwestorom naby¢
cze$¢ niezbednego know-how. PGE i Orlen beda dzieki temu bardziej samodzielne podczas realizacji
projektow w ramach drugiej fazy rozwoju offshore. O ile wiec dotad wybieratly na partneréw duze
zagraniczne grupy energetyczne, z ktorych dwie (Equinor i @rsted) to spoiki z wiekszosciowymi
udziatami skarbu panstwa, w drugiej fazie moga rozwazy¢ oferty innych, mniejszych podmiotow.
Analizujemy modele biznesowe potencjalnych partnerdéw.

Ich podstawowym zZrdédlem przychoddéw jest sprzedaz i dystrybucja energii. To zwykle
koncerny multienergetyczne, ktore oferuja klientom np. energie elektryczna, gaz ziemny i ewen-
tualnie jego niskoemisyjne alternatywy, a takze rope i paliwa. Wymogi polityki klimatycznej
i presja spoteczna na redukcje emisyjnosci produkowanej energii sprawiaja, ze podmioty te
budujg wieloletnie strategie zwiekszania udziatu OZE w miksie paliwowym. Aby uwidoczni¢ swoje
postepy w tym zakresie, w raportach okresowych zwykle prezentuja wyniki EBITDA w podziale na
segmenty dziatalnosci, wyrdzniajagc m.in. biznesy OZE. Potrzeba dekarbonizacji daje tez impuls
do ekspansji koncernéw energetycznych za granice. Szukaja one tam prostszych lub tanszych do
zagospodarowania obszaréw inwestycyjnych oraz buduja swoje portfele, konkurujac z innymi
grupami energetycznymi, poszerzajac wiasne kompetencje i rozwijajac tancuchy dostaw w per-
spektywicznych technologiach, takich jak morska energetyka wiatrowa.

Duze grupy energetyczne to spotki gietldowe. W wielu z nich znaczny lub wiekszos$ciowy pakiet
akcji kontroluje skarb panstwa. Dla przykladu: 50,1 proc. akcji @rstedu jest w rekach dunskiego
rzadu. W przypadku Equinora pakiet skarbu panstwa to 67 proc. akcji, EDF jest za$ od lipca 2023 1.
w calosci znacjonalizowany. Ugruntowana pozycja na rynku i daleko posunieta dywersyfikacja
przychodow pozwalaja panstwowym spotkom angazowac sie w kapitatochlonne i czasochtonne
przedsiewziecia o strategicznym znaczeniu z perspektywy polityki energetycznej kraju pocho-
dzenia. EDF ma zaangazowa¢ sie w modernizacje francuskiego parku jadrowego, ktéry zgodnie
z planem rzadu Francji do 2050 r. ma sie powiekszy¢ o 14 reaktorow. Equinor kontroluje okoto 70
proc. wydobycia gazu i ropy na Norweskim Szelfie Kontynentalnym. Orsted koncentruje sie na
sektorze offshore, Dania nalezy bowiem do lideréw pod wzgledem mocy zainstalowanej morskich
wiatrakow, ale tez produkcji elementow instalacjii ustug dla MFW.

Panstwowe grupy energetyczne wychodza na rynki zagraniczne w celu realizacji krajo-
wych interesow politycznych lub gospodarczych. W branzy offshore strategicznym partnerem
UE jest Norwegia, ktdra jako jedyny kraj spoza Wspdlnoty uczestniczy w inicjatywie North Seas
Energy Cooperation, ukierunkowanej na wykorzystanie potencjatu wiatrowego Morza Péinocnego
i Baltyckiego. Z tego m.in. wynika dazenie Equinora do pozyskiwania kolejnych inwestycji w offshore
na morzach UE.



Grupy energetyczne odegraly pionierska role w rozwoju sektora morskich farm wiatrowych
w Europie. Zyskaly dzieki temu poglebiony know-how i znajomos¢ rynku. Niektore wcigz maja
w swoim portfelu farmy, w ktérych sg jedynymi udziatlowcami. Przyktadowo @rsted eksploatuje
samodzielnie dwie farmy w Danii (Horns Rev 2 o mocy 209 MW i Avedgre o mocy 7,2 MW) i dwie
w Wielkiej Brytanii (Barrow i Burbo Bank o mocy 90 MW kazda); ma tez udziaty w kilkunastu
innych farmach w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Holandii.

Europejskie grupy energetyczne pozostaja aktywna grupa inwestoréw w MFW. Coraz
czesciej decyduja sie tez na realizacje projektdw poza Europg w zwiazku z nowymi instrumentami
pomocy publicznej, ale ze zmiennym szczesciem - w 2023 r. @rsted, Equinor i BP rozpoznaly straty
w tacznej sumie 5 mld dol. po tym, jak ceny w kontraktach sprzedazy energii z morskich wiatrakdéw
w USA okazaly sie niewspotmierne do kosztow budowy i finansowania. Kilka europejskich firm
zdecydowalo sie tez powalczy¢ o wsparcie z aukcji japonskich; udzialy w jednym z przyznanych
kontraktéw uzyskata RWE.

Model biznesowy deweloperéw OZE bazuje na budowie i péZniejszej sprzedazy instala-
cji. Realizuja oni projekty typu greenfield, ale tez odkupujg od innych podmiotéw inwestycje na
roznym etapie zaawansowania. Oferujg m.in. finansowanie, wykonanie projektu i obstuge samej
budowy. W tym celu wykorzystuja efekt skali (generowany przez duzg licze aktywow w portfelu)
oraz dostep do tancuchdéw dostaw towardw i ustug. Docelowo sprzedajg gotowe instalacje klientowi
koncowemu lub kontraktuja produkowana w nich energie elektryczng na podstawie umowy power
purchase agreement (PPA). Niekiedy w tzw. modelu ready-to-build, czyli po uzyskaniu niezbed-
nych pozwolen, odsprzedaja innemu inwestorowi (np. grupie energetycznej) projekty w trakcie
realizacji. Czesto swiadcza tez ustugi eksploatacji i serwisowania czynnych instalacji OZE. Baze
dziatalnos$ci wiekszosci z nich (tak na polskim, jak i europejskim rynku) stanowia projekty fotowol-
taiczne i ladowe farmy wiatrowe, cho¢ realizuja tez oni instalacje hybrydowe, uktady power-to-X
(np. elektrolizery do produkcji wodoru), czy wielkoskalowe magazyny energii. Najwieksi gracze
inwestuja w morska energetyke wiatrowa.

O polski rynek walcza deweloperzy OZE o miedzynarodowej skali dziatalnosci. Jednym z naj-
wazniejszych czynnikéw decydujgcych o atrakcyjnosci danego rynku sg dla nich lokalne potrzeby
inwestycyjne zwiazane z dekarbonizacjg systemu elektroenergetycznego. Z tego powodu Polska,
nadal gteboko uzalezniona od paliw kopalnych, jest waznym rynkiem dla czolowych deweloperéw
OZE. Takim graczem jest np. dziatajgca od 2019 r. w Polsce szwedzka spotka OX2, ktdra realizuje
i sprzedaje projekty OZE w kilkunastu krajach, ale w Polsce zatrudnia najwiecej pracownikow
po Szwecji i Finlandii — wedlug stanu na marzec 2024 r. rozwineta lub rozwija w Polsce projekty



wielkoskalowych farm fotowoltaicznych, wiatrowych i magazynow energii o tacznej mocy ponad
3 GW. Projekty w Polsce stanowia tez blisko potowe portfela amerykanskiej Greenvolt Group,
aktywnej na 16 rynkach. Firma ta weszla na polski rynek w 2020 r., przejmujac spotke o podob-
nym profilu dziatalnosci (Geo Renewables), a w styczniu 2024 r. prowadzita w Polsce projekty
fotowoltaiczne, wiatrowe i bateryjne o tacznej mocy 3,4 GW. Klasyczni deweloperzy konkuruja ze
spotkami o modelu mieszanym, np. z portugalskg EDPR, dla ktdrej dziatalnosé stricte deweloperska
jest jednym z kilku segmentow biznesowych w ramach tzw. modelu asset rotation, ktory zaktada
sprzedaz okoto 30 proc. nowych mocy z gotowych lub trwajgcych projektow w latach 2023-2026
(okoto 5 GW w skali globalnej dziatalno$ci koncernu).

Polscy deweloperzy OZE rosna w sile. Z miedzynarodowymi gigantami konkuruja nieco mniejsze
od nich polskie firmy, ktore do branzy OZE przechodza z innych sektorow, np. poprzez akwizycje
lub wykorzystanie istniejgcych aktywdw i know-how. Grenevia (d. Famur), ktora przez dekady zaj-
mowatla sie produkcja maszyn dla przemystu wydobywczego, od 2024 r. chce generowac okoto 70
proc. swoich przychodow spoza branzy wegla energetycznego. W tym celu przejeta spotke Projekt
Solartechnik, specjalizujaca sie w rozwoju farm fotowoltaicznych, i rozbudowuje oferte ustugows
dla energetyki wiatrowej. W branzy OZE dziala tez wywodzaca sie z sektora drogowo-inzynie-
ryjnego spotka ONDE (Grupa Erbud), czy Budimex, ktory dotad rozwijal segment OZE poprzez
przejecia projektow ready-to-build, ale w najblizszych latach chce ruszy¢ z realizacjg projektow
typu greenfield. Na rynku funkcjonuja ponadto przedsiebiorstwa, ktore oferuja systemy OZE dla
matych i §rednich firm oraz dopasowane do ich potrzeb kontrakty power purchase agreement
(PPA) lub dostarczajg rozwigzania dla klientéw indywidualnych (prosumentdéw).

Kluczowymi klientami deweloperdw sa grupy energetyczne, ktore rozbudowuja wlasne
portfele OZE w oparciu o akwizycje. Przykladem takiej transakcji byto przejecie w grudniu
2023 r. przez Orlen farm wiatrowych Ujazd, Dobrzyca i Dominowo o tacznej mocy ponad 140 MW,
zrealizowanych przez portugalska EDPR. We wrze$niu 2023 r. 0X2 sprzedata zas Enei 100 proc.
udzialéw w Farmie Wiatrowej Bejsce o mocy 19,8 MW, ktéra ma rozpoczac prace w 2025 r. Grupy
energetyczne optymalizuja w ten sposob koszty — deweloperzy czesto sa w stanie zbudowac insta-
lacje OZE szybciej i taniej niz oni sami. Uwalnia to tez wewnetrzne zasoby grup energetycznych
do realizacji innych, niekiedy bardziej skomplikowanych projektow, np. w morskiej energetyce
wiatrowej albo energetyce konwencjonalnej. Inng wazna grupg klientéw firm deweloperskich OZE
sa przedsiebiorstwa przemystowe, ktore potrzebuja kompleksowej strategii dekarbonizacyjnej, ale
nie dysponuja zasobami niezbednymi do doboru i wdrozenia konkretnych technologii. Na polskim
rynku takim klientem jest choéby KGHM, ktory jesienia 2023 r. kupit portfel osémiu instalacji
fotowoltaicznych od spo6iki Projekt Solartechnik (Grenevia). Na etapie eksploatacji bedzie ona
swiadezy¢ takze ustuge serwisowania farm. Niekiedy deweloperzy sprzedajg udzialty w swoich
instalacjach inwestorom z sektora finansowego, np. funduszom emerytalnym czy ubezpieczycielom.



TABELA 1. PORTFEL PROJEKTOW WYBRANYCH DEWELOPEROW OZE W EUROPIE

NAZWA WIELKOSC PORTFELA (W TYM OFFSHORE)
0X2 4746 GW (13,8 GW)

Eolus 26,8 GW (10 GW)

RES Group 24 GW (-)

Grenevia 5GW (=)

ONDE 0,9 GW (-)

Greenvolt Power 6,9 GW (-)

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE.

Deweloperzy OZE coraz czesciej inwestuja w offshore. Duze firmy deweloperskie zawdzie-
czajg swoja pozycje narynku projektom fotowoltaicznym i wiatrowym na ladzie, czyli inwestycjom
mniej kapitalochlonnym i obarczonym mniejszym ryzykiem. Niektore z nich podejmuja sie jednak
realizacji projektow MFW - przykladowo, OX2 na koniec 2023 r. rozwijal projekty MFW o tacznej
mocy 13,8 GW, co stanowilo 29 proc. 1acznych mocy w portfelu firmy.

Deweloperzy OZE czesto realizujg inwestycje
w offshore poprzez partnerstwa z innymi
podmiotami, zawigzywane juz na etapie
starania sie o koncesje.

Deweloperzy przejawiaja zainteresowanie inwestycjami wiatrowymi w polskiej czesci
Baltyku, co znalazto wyraz m.in. w udziale firm OX2 i Eolus w procedurze lokalizacyjnej dla drugiej
fazy offshore. Rozwdj w tym kierunku wymaga jednak od deweloperow rozbudowanych strategii
zarzadzania ryzykiem. Nie realizuja oni inwestycji w MFW samodzielnie, ale w ramach partnerstw.
Sposrdd polskich firm, ktore zajmuja sie rozwojem OZE w ramach dzialalnosci deweloperskiej,
w offshore weszta natomiast Respect Energy, ktora staneta na czele konsorcjum realizujacego
w Australii inwestycje Elanora Offshore o mocy przylaczeniowej 5 GW.
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Fundusze inwestycyjne i instytucje finansowe

Inwestorzy instytucjonalni wypelniajg luke miedzy prywatnym a komercyjnym finanso-
waniem OZE. W grupie tej znajduja sie fundusze emerytalne i kapitalowe, firmy ubezpieczeniowe
czy panstwowe fundusze inwestycyjne. Traktuja one spo6tki celowe MFW jako bezpieczna lokate
kapitatu i sposdb na dywersyfikacje portfela. Postrzegaja je tez jako zrédlo przewidywalnych
przychoddéw wolnych od ryzyk rynkow kapitatowych. Chetnie inwestuja w krajach rozwinietych,
a Europe postrzegaja jako rynek o wysokim zapotrzebowaniu na nowe inwestycje, napedzany przez
wymogi polityki klimatycznej. Wreszcie - postrzegajg energie odnawialng jako sektor o dobrych
perspektywach rozwoju w skali globalnej i dostrzegaja koniecznos¢ odchodzenia od wysokoemi-
syjnych aktywdéw w swoich portfelach, a takze ryzyka zwigzane z zaniechaniem dziatan w tym
kierunku, zwlaszcza w Europie.

Fundusze inwestycyjne, firmy ubezpiecze-
niowe i publiczne instytucje finansowe coraz
chetniej partycypujg w europejskich projek-
tach MFW. Ich wktadem w przedsiewziecie
jest kapitat i pomoc w pozyskaniu dodatko-
wego finansowania.

Inwestorzy instytucjonalni w ograniczonym stopniu angazuja sie operacyjnie w budowe
nowych farm. Z danych Miedzynarodowej Agencji Energii Odnawialnej (IRENA) wynika, ze
skupiajg sie na refinansowaniu istniejacych instalacji za pomoca réznych instrumentdéw finan-
sowych. Z perspektywy podmiotéw zaangazowanych w realizacje projektow MFW oznacza to
potencjal uwolnienia kapitatu na kolejne inwestycje. Rosnaca presja na zazielenianie biznesu
sprawia jednak, ze inwestorzy instytucjonalni chetniej decyduja sie na objecie udziatow takze
w spotkach projektowych — przyktadem takiej inwestycji jest holenderska MFW Hollandse Kust
Zuid, w ktorej w 2021 r. Allianz Capital Partners objat pakiet 25,2 proc. udzialéw. Inwestorzy
instytucjonalni raczej nie zapewniaja know-how, a jedynie kapital, moga tez jednak uwiarygodnié
projekt w oczach sektora finansowego.

Inwestorzy prywatni mocniej niz publiczni angazuja sie kapitalowo w MFW. Wedtug
ostatnich danych IRENA, w 2020 r. ci pierwsi wytozyli 65 proc. globalnych naktadow na morskie
wiatraki, podczas gdy publiczni - 35 proc. Podmioty prywatne cze$ciej sktaniajg sie jednak ku doj-
rzalym technologiom o stosunkowo niskim ryzyku, dlatego z roku na rok coraz wiecej inwestycji
przyciaga fotowoltaika — z danych IRENA i Bloomberg New Energy Finance wynika, ze udzial tej
technologii w tacznych naktadach inwestycyjnych OZE wzrést z 43 proc. w 2020 r. do 60 proc.
w 2022 r. Traci na tym energetyka wiatrowa, zwlaszcza morska, ktora jeszcze w 2020 r. przyciagneta
12 proc. inwestycji w OZE, w 2022 r. za$ juz tylko 7 proc. Prywatni inwestorzy chetniej angazuja
sie jednak w projekty europejskie, poniewaz dostepne mechanizmy wsparcia, takie jak kontrakt
roznicowy, redukuja ryzyko inwestycyjne i koszty kapitatu.
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03 Inwestorzy zewnetrzni -
szansa Cczy zagrozenie
dla polskiego offshore'u?

O tym, kto ostatecznie w ramach drugiej fazy
zbuduje wiatraki na polskim Battyku, zdecyduja
uzgodnienia miedzy PGE i Orlenem a poten-
cjalnymi inwestorami zewnetrznymi. Szerokie
grono tych ostatnich liczy, ze udziat w pro-
jektach MFW zapewni sobie na rynku wtér-
nym, odkupujac czes¢ udziatéw w spétkach
celowych obu panstwowych firm. Ostateczna
decyzja PGE i Orlenu o wyborze partnera do
budowy MFW bedzie wypadkowg czynnikéw
politycznych, finansowych i operacyjnych,

a takze szans oraz zagrozen z tym zwigzanych.

Grupy energetyczne

Grupy te sa potencjalnie naturalnym partnerem do budowy morskich farm wiatrowych,
gdyz maja podobny model biznesowy do PGE i Orlenu. Angazujac sie kapitalowo w SPV, inne
firmy energetyczne moga by¢ zainteresowane zaréwno przysztymi przychodami z dziatalnosci
instalacji, jak i odbiorem z niej cze$ci energii elektrycznej. W zamian niekiedy moga oferowaé
bardzo duze doswiadczenie w budowie wiatrakow na tym samym lub innym akwenie, w tym kno-
w-how, pracownikow oraz szerokie grono spotek z nimi wspotpracujacych. W sektorze offshore
najwieksi inwestorzy korzystajg czesto z tych samych tancuchdw dostaw towardw i ustug, nawet
na roznych rynkach. Pozwala to obnizy¢ koszty i zwiekszy¢ pewno$¢ terminowej dostawy - ale
jeszcze bardziej utrudni to budowe polskiego local content.

Zaangazowanie grup energetycznych w projekty z drugiej fazy istotnie by je uwiarygod-
nilo, szczegdlnie w oczach kredytujacych inwestycje bankdw i instytucji finansowych. Dzieki
skali i celom swojej dzialalnos$ci taki pomiot moze by¢ postrzegany jako stabilny partner dla PGE
iOrlenu, ktdry swoje zaangazowanie w ich spotki celowe bedzie widziat nie tylko przez pryzmat
korzysci finansowych, lecz w szerszym kontekscie biznesowym i jako wieloletnig inwestycje.
Zwieksza to pewno$¢ i bezpieczenstwo rozwoju morskich wiatrakow.
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WYKRES 1. KAPITALIZACJA GIELDOWA WYBRANYCH FIRM ENERGETYCZNYCH (MLD EUR, STAN
NA DZIEN 9 MARCA 2024 R.)
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ZRODLO: OPRACOWANIE WEASNE.

Jednoczesnie omawiane rozwigzanie moze by¢ postrzegane jako zagrozenie dla polskich firm.
Nie mozna wykluczyé, ze PGE i Orlen w drugiej fazie rozwoju offshore bedg zainteresowane
gtéwnie zapleczem rzeczowo-finansowym przysztego partnera i nie beda chcialy dzielic sie z nim
korzysciami na ptaszczyznie operacyjnej, np. wyprodukowana w farmie energia elektryczna. Co
wiecej, terminowosc realizacji inwestycji w Polsce niekoniecznie bedzie dla zagranicznych grup
energetycznych najwiekszym priorytetem.

Wspolpraca w ramach joint venture firm energetycznych z r6znych krajéw moze byé uza-
lezniona od lokalnych warunkdéw biznesowych, np. wptywu danej inwestycji na konkurencje
naregionalnym rynku energii elektrycznej. Dana spotka moze nie chcie¢ angazowac sie w projekt,
ktdry uzna za sprzeczny z jej interesami w tym zakresie. Niemniej atrakcyjny moze by¢ dla niej
udziat w kilku inwestycjach offshore realizowanych na wodach réznych krajow, np. na Litwie,
w Polsce i Danii. Juz dzi$ niektorzy inwestorzy poszukujacy partneréw do SPV deklaruja otwar-
tosé na projekty transgraniczne, polegajace np. na polaczeniu kablem HVDC swoich wiatrakdéw
z innymi farmami na Baltyku i stworzeniu tzw. meshed grid. Tymczasem potrzeby krajowego
rynku energii beda raczej sktania¢ PGE i Orlen do dostaw pradu ze swoich instalacji gtéwnie do
rodzimych odbiorcéw.
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Potencjalng zaletg spolek energetycznych jest mozliwos¢ oferowania partnerom z branzy
offshore koncesji w innych sektorach energetycznych lub gospodarczych. Moga to by¢ np.
udzialy w innych projektach czy znizki na surowce, oferowane w ramach transakcji typu swap.
Analogicznych , przywilejow” mogg one oczekiwa¢ od PGE i Orlenu, oferujac w zamian bardziej
atrakcyjne warunki wej$cia w SPV. Powyzsze jest perspektywiczne w przypadku rozmow z innymi
firmami rozwijajacymi MFW na Baltyku, takze w ramach pierwszej fazy wsparcia - mozliwe, ze
firmy energetyczne bedg proponowac polskim spétkom zaangazowanie w ich projekty z drugiej
fazy, oferujac wlasne projekty jako aport do spotek celowych.

ZaangaZzowanie zagranicznych koncernéw energetycznych w SPV realizujace MFW moze
przyniesé Polsce korzysci polityczne. Wowczas jednak przebieg wspotpracy bedzie silnie uza-
lezniony od biezacej sytuacji miedzynarodowej, w tym zakresu i charakteru relacji miedzy rzagdami
danych panstw. Im bedg gorsze, tym trudniej bedzie nawigzaé i rozwijaé partnerstwo biznesowe.
Jego efektywnosc moze tez by¢ podatna na zmiany w otoczeniu politycznym oraz presje dyploma-
tyczna. Przy sprzyjajacych warunkach taka wspdtpraca moze jednak przynie$é wymierne korzysci
polityczne jej stronom, jak i innym podmiotom z danego kraju, i sta¢ sie impulsem do rozwoju
projektow w innych obszarach.

Mniejsze pakiety akcji prawdopodobnie bylyby dla nich nieatrakcyjne ze wzgledu na niekorzystny
stosunek naktad6w i korzysci. To za$ nie tylko zredukowatoby te ostatnie dla polskich firm, ale tez
zwiekszyloby ryzyko, ze — biorac pod uwage czynnik polityczny i wieksze mozliwosci biznesowe —
zagraniczne spoiki faktycznie dazylyby do dominacji w projekcie mimo posiadania w nim udziatu
mniejszos$ciowego. Z drugiej strony tak duzy udziat partnera pozwalatby PGE i Orlenowi oczekiwac
od niego znacznie szerszego zakresowo zaangazowania w projekt i spotke celowa, w tym dawaltby
przestrzen do rownoczesnych negocjacji w sprawie korzysci biznesowych w innych obszarach.

Perspektywy angazowania niektorych firm energetycznych w inwestycje moga ostabiaé
problemy finansowe ich segmentow offshore. Przyktadem jest dunski @rsted, ktérego EBITDA
w 2023 1. wyniosta okoto 3,2 mld euro, czyli o 25 proc. mniej niz w 2022 r., gdy byta najwyzsza
w historii firmy. Obecnie @rsted prognozuje, ze w 2024 r. EBITDA nie przekroczy 3,5 mld euro,
ale w 2026 r. moze wzrosnac do 4-4,5 mld euro. Zmusito to koncern do zawieszenia wyptaty dywi-
dendy w latach 2023-2025, likwidacji 800 miejsc pracy oraz zredukowania i rozloZenia w czasie
inwestycji w celu zmniejszenia CAPEX-u na lata 2024-2026 o 4,7 mld euro. Powodem sg m.in.
problemy z taricuchami dostaw i niekorzystne otoczenie makroekonomiczne, ktére sktonito
@rsted do wycofania sie z niektérych rynkéw. Problemy finansowe spowodowane perturbacjami
projektow MFW ma tez m.in. BP czy Equinor. Jesli problemy te utrzymaja sie w kolejnych latach,
objecie przez trapione nimi firmy duzych udzialéw w SPV PGE i Orlenu moze zwiekszac ryzyka
finansowe i ograniczaé elastycznos$¢ w budowie struktury kapitatowej inwestycji.



TABELA 2. POTENCJAt WSPOLPRACY Z FIRMAMI ENERGETYCZNYMI W DRUGIEJ FAZIE ROZWOJU

POLSKIEGO OFFSHORE'U

SILNE STRONY

StABE STRONY

podobny model biznesowy do PGE i Orlenu

bardzo duze doswiadczenie w budowie wiatra-
kéw na tym samym lub innym akwenie, w tym
know-how

® dostep do wykwalifikowanych kadr oraz grona
firm wspdtpracujacych

® mozliwos¢ wspdtpracy takze w innych obsza-
rach, w tym transakcji typu swap

SZANSE

® mozliwa orientacja na korzysci finansowe i operacyjne

® zaleznosc¢ przebiegu wspédtpracy od sytuacji politycznej
i lokalnych uwarunkowan biznesowych

® presja na duzy udziat w spotce celowej

® problemy finansowe kluczowych graczy w branzy

ZAGROZENIA

mozliwosc¢ obnizenia kosztéw taricucha dostaw
stabilny partner na lata

szybka budowa wtasnego know-how przez PGE
i Orlen

® uwiarygodnienie projektu i zwiekszenie szans
na atrakcyjne finansowanie

@ osiagniecie korzysci i koncesji politycznych oraz
biznesowych w innych niz offshore obszarach

® zmniejszenie ryzyka podwazenia przez zagra-
nice zasad przebiegu postepowan ws. wydania
PSZW

Deweloperzy

® chec faktycznego dominowania w projekcie przez
mniejszo$ciowego udziatowca

® ograniczenie miejsca w projekcie dla rodzimych firm

® konieczno$¢ dzielenia sie korzy$ciami operacyjnymi,
np. wyprodukowana w MFW energia elektryczng

® presja na projekty transgraniczne

® ryzyko przedtuzania sie probleméw finansowych
czotowych grup energetycznych

® ograniczenie elastycznosci PGE i Orlenu w budowie
struktury kapitatowej inwestycji

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE.

Charakterystyka dziatalnosci tych podmiotéw w sektorze offshore sytuuje je niejako
pomiedzy spétkami energetycznymi a funduszami inwestycyjnymi i instytucjami finanso-
wymi. Czerpig one z ich modeli biznesowych. Deweloperzy od lat sa istotnym graczem w sektorze
OZE, w tym w ladowej i - w innych krajach — morskiej energetyce wiatrowe;.

Deweloperzy na 0ogél maja silne atuty natury finansowej i operacyjnej. Dysponuja wlasnym
kapitalem, z ktérego wspdtinansujg projekty swoich partnerdw, takich jak spoiki energetyczne,
firmy energochtonne czy fundusze. Wspdtpracuja z nimi przy réznych projektach, co z uwagi
na efekt skali moze utatwi¢ zapewnienie finansowania dla inwestycji na polskim Battyku, tym
bardziej ze bardzo czesto deweloperzy sg kontrolowani wtasnie przez fundusze inwestycyjne lub
finansowani przez duzy biznes. Najwieksi z nich - podobnie jak grupy energetyczne i fundusze
inwestycyjne — maja tez dostepna gotéwke lub linie kredytowe w euro, co jest szczegdlnie istotne
dla bankowalno$ci projektow polskich MFW, na ktdrych CAPEX zloza sie gtéwnie koszty wlasnie
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w tej walucie. Dzieki posiadanemu portfelowi inwestycji takim podmiotom atwiej tez jedno-
czesnie obnizy¢ koszty tzw. hedgingu i zredukowacé obcigzenie inwestycji dlugiem. Dodatkowo
ich zaangazowanie moze ograniczy¢ ryzyka projektu w oczach bankow, dla ktorych najwieksze
zagrozenia to opdznienia w budowie MFW oraz zmiany w otoczeniu regulacyjnym. Deweloperzy
moga zaoferowac PGE i Orlenowi czesciowe rozliczenie transakcji poprzez wymiane aktywow,
np. za udziaty w ich spdotkach celowych beda proponowac udziaty w innych projektach na Battyku.

Projekty z udziatem inwestoréw publicznych

i prywatnych sg na ptaszczyznie finansowej
rozpoznawane jako bezpieczniejsze, co moze
pozytywnie wptywacd na koszt pozyskania kapi-
tatu. Ten potrzebny jest juz na bardzo wcze-
snym etapie inwestycji, np. w celu zarezerwo-
wania mocy w zaktadach produkcyjnych.

Deweloperzy maja dostep do know-how oraz zdolnosci operacyjne do rozwoju projektow
na morzu. Zwykle obejmuje to doswiadczenie z zakresu inzynierii morskiej i zdobywania pozwo-
len, a takze znajomos$¢ specyfiki akwenu. Dzigki inwestycjom wiatrowym w innych krajach takie
podmioty czesto dysponuja tez wlasng bazg zespotdw inzynierskich oraz kompetencjami w opra-
cowywaniu i obstudze tancuchdw dostaw. W tych aspektach niejako peinia role firm doradezych
dla dominujgcego inwestora: asystujg w sprawach proceduralnych i zakupowych, oferujg badania
srodowiskowe i zarzadzanie projektem oraz zwigzanymi z nim ryzykami. Najwieksi deweloperzy
w branzy offshore potencjalnie maja spora elastycznos$¢ w optymalizacji kosztow budowy. Realizujac
w réznych czesciach Battyku lub na Morzu Pétnocnym inne projekty wiatrowe, sa w stanie taczy¢
ich fancuchy dostaw towardw i ustug, np. wykorzystujac te same statki instalacyjne. Z modelu
biznesowego deweloperow wynika ich presja na realizacje projektéw MFW w budzecie i terminie.

Wada angazowania deweloperéw moze by¢ brak zwigzanych z tym wyraznych korzysci
politycznych. Jako firmy prywatne rzadziej dysponuja oni bowiem pelnym politycznym wspar-
ciem rzadu w swoim kraju. Jesli jednak rzad taki uzna obszar dziatalno$ci dewelopera za strate-
giczny, zaangazowanie w spotki celowe PGE i Orlenu moze przynies$¢ Polsce posrednie korzysci
polityczne, np. jako katalizator blizszych relacji gospodarczych w innych sektorach. Sytuacja taka
moze wystapic¢ zwlaszcza w przypadku firm aktywnych juz na Battyku lub pochodzacych z krajow
o bliskich stosunkach politycznych i gospodarczych z Polska, takich jak kraje Unii czy Norwegia.
W rozmowach z PGE i Orlenem deweloperzy mocno beda akcentowac tez kwestie finansowe,
w tym zysk z kapitatu. Moga by¢ postrzegani jako partnerzy pomostowi — dostawcy ustug i towardw
(np. finansowania czy elementéw tancucha dostaw). Z drugiej strony deweloperzy nie aspiruja do
dominujacej roli w spdice celowej i co do zasady nie sg zainteresowani pozafinansowymi korzy-
$ciami z rozwoju projektéw MFW. W przeciwienstwie do grup energetycznych nie stanowiliby tez
potencjalnej konkurencji dla PGE lub Orlenu.
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Zaangazowanie dewelopera nie musi mieé¢ pozytywnego wplywu na koszt calej inwe-
stycji. Co wiecej, docelowo deweloper bedzie dazyt do zbycia swoich udzialéw w projekcie po
wzroscie jego wartosci. Rodzi to ryzyko, ze chcac wzmocnic kontrole nad SPV, w przysztosci PGE
i Orlen musiatyby odkupi¢ po wysokiej cenie walory dewelopera, co mozna zmitygowacé poprzez
wprowadzenie odpowiednich zapiséw do umowy wspolnikéw. Orientacja na postepy w inwesty-
cji moze tez wplynaé na budowe polskiego local content, ktorego skale przy realizacji inwestycji
okres$la¢ bedzie potencjalna umowa na linii PGE/Orlen-deweloper. Wielu deweloperéw boryka
sie tez w ostatnich latach z problemami finansowymi, spowodowanymi wysoka inflacjg i stopami
procentowymi. Niektorzy zmuszeni byli do wycofywania sie z projektéw. Na ogot jednak sg oni
w stanie spieniezy¢ swoje udzialy szybciej niz grupy energetyczne, dla ktérych czynnik finansowy
jest tylko jednym z wielu aspektéw decydujacych o atrakcyjnosci danej inwestycji.

TABELA 3. POTENCJAt WSPOLPRACY Z FIRMAMI ENERGETYCZNYMI W DRUGIEJ FAZIE ROZWOJU
POLSKIEGO OFFSHORE'U

SILNE STRONY StABE STRONY
dostep do know-how i kadr @ orientacja na zysk
dostep do duzego kapitatu wtasnego i/lub ® duza podatnos¢ na problemy finansowe sektora
taniego finansowania zewnetrznego offshore

® bliska wspétpraca z grupami energetycznymi, ® brak korzysci politycznych ze wspétpracy

instytucjami finansowymi i przemystem

® brak orientacji na korzysci operacyjne z dziata-
nia MFW

® specjalizacja w budowie farm i zarzadzaniu nimi

SZANSE ZAGROZENIA

® obnizenie kosztow tzw. hedgingu i mniejsze ® Wwzrost kosztéw inwestycji w zaleznosci od skali
obcigzenie inwestycji dtugiem i zakresu zaangazowania w projekt

® projekty publiczno-prywatne sg przez banki @ presja na zbyt szybkie tempo realizacji projektu

postrzegane jako bezpieczniejsze niepewne perspektywy co do wspétpracy dtugotermi-

® mozliwa wymiana aktywdéw w ramach JV nowej

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE.
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Fundusze inwestycyjne i instytucje finansowe

To podmioty przede wszystkim zainteresowane zyskiem z inwestycji, w tym wzrostem jej
wartosci w pewnym okresie. W zwigzku z tym ich wejscie w dany projekt MFW ukierunkowane
jest gtéwnie na bezpieczne ulokowanie kapitatu oraz spieniezenie udziatu w dogodnym momencie.
To zas$ moze by¢ sprzeczne z celami PGE i Orlenu, ktore potencjalnie mogg preferowad partneréw nie
tylko finansowych, ale i technologicznych oraz gotowych do wieloletniej, operacyjnej wspotpracy na
Baltyku. Jednoczesnie stwarzatoby to szanse, ze docelowo — po wykupieniu w przysziosci udziatow
funduszy inwestycyjnych - polskie firmy stana sie wylacznym lub zdecydowanie dominujacym udzia-
towcem w swoich projektach. Bedzie to jednak mozliwe dopiero po zbudowaniu wczesniej przez nie
wiasnych kompetencji w zakresie budowy i obstugi MFW, w tym zaplecza produkcyjno-ustugowego.

G1lowna zaleta wspodlpracy z funduszami inwestycyjnymi jest posiadanie przez nie dostepu
do relatywnie taniego finansowania, takze wlasnego. To zas stwarza szanse na obnizenie
kosztow catego projektu budowy MFW, takze po stronie inwestora dominujacego, czyli PGE
i Orlenu. To dla obu firm kluczowe z uwagi na koniecznosc¢ jednoczesnego realizowania kilku bardzo
kosztownych inwestycji wiatrowych na Balttyku. Co wiecej, ewentualne zaangazowanie w spotke
celowg publicznych instytucji finansowych (np. PFR) uwiarygodnitoby jej projekty i utatwito
pozyskanie zewnetrznych kredytow.

Zaangazowanie instytucji finansowych w pro-
jekty MFW jest szczegdlnie perspektywiczne
z uwagi na duzy slad weglowy PGE (w tym
liczne aktywa weglowe w jego portfelu). Bez
partnera z wtasnym kapitatem lub dostepem
do taniego finansowania polskie firmy moga
miec trudnosci z pozyskaniem kredytéw na
inwestycje w offshore.

Zaangazowanie funduszy inwestycyjnych w projekty MFW nie bedzie sie raczej wigzaé
z korzysciami politycznymi oraz innymi biznesowymi po polskiej stronie. Ich zorientowany
na zysk model biznesowy stwarza przy tym ewentualne ryzyko wywierania przez takie podmioty
presji np. na wyptate dywidendy ze spotki celowej czy szybki wzrost i maksymalizacje wartosci
projektu. To za$ z jednej strony mogloby stanowi¢ impuls do sprawnej realizacji inwestycji, a z dru-
giej utrudniaé¢ angazowanie w nig krajowych dostawcow towarow i ustug. W czasie budowy MFW
z drugiej fazy najprawdopodobniej nie beda one jeszcze w stanie skutecznie konkurowaé cenowo
z podmiotami z zagranicy.

Fundusze inwestycyjne zwykle nie dysponuja poré6wnywalnym z koncernami energetycz-
nymi doswiadczeniem w rozwoju projektéw na morzu. Raczej nie maja niezbednych ku temu
wiasnych kadr czy zdolnosci operacyjnych ani tez ich oferta nie obejmuje zapewne zorganizowania
tancucha dostaw towardw i ustug na potrzeby MFW. Takie podmioty raczej nie sg tez zaintereso-
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wane energia elektryczng z farm ani innymi koncesjami politycznymi czy biznesowymi. Z tego

wynika, ze ich angazowanie w projekt pozostawia wyzwania w tym zakresie albo po stronie PGE

iOrlenu, albo ich innego partnera w spoétce celowej. W pierwszym wariancie inwestycja bytaby

zapewne trudna do udzwigniecia dla obu firm - budowa ich wlasnych zasobéw w tym zakresie

zajmie wiele lat. W tym drugim zas fundusze zapewne tylko uzupelniatyby strukture podmio-
towa projektu (obejmujac np. 5-10 proc. udziatéw) i domykaty jego finansowanie. Niezaleznie od
zwigzanych z tym ryzyk zaleta tego rozwiazania bytoby zachowanie po stronie polskich spdtek
pewnej elastycznosci w decyzjach dotyczacych kapitatlowego aspektu inwestycji, co datoby tym
podmiotom szanse na wiekszg kontrole nad realizacjg przedsiewziecia.

TABELA 4. POTENCJAL WSPOLPRACY Z FIRMAMI ENERGETYCZNYMI W DRUGIEJ FAZIE ROZWOJU

POLSKIEGO OFFSHORE'U

SILNE STRONY

StABE STRONY

dostep do taniego finansowania

duzy potencjat na domkniecie struktury kapita-
towej

® brak zainteresowania korzysciami stricte ope-
racyjnymi

® niezaleznos$¢ wspotpracy od czynnikéw poli-
tycznych

SZANSE

orientacja na zysk
brak korzysci politycznych

® brak perspektyw na duzy udziat w kapitale przedsie-
wziecia

ZAGROZENIA

® obnizenie kosztéw inwestycji

® zmniejszenie wptywu $ladu weglowego PGE
i Orlenu na koszty finansowania MFW

® wieksza swoboda przy budowie taricucha
dostaw

® zachowanie przez PGE i Orlen elastycznosci
w decyzjach dotyczacych kapitatowego aspektu
inwestycji

® w diugim terminie polskie firmy bedg mogty
stac sie wytgcznym udziatowcem swoich pro-
jektow

ryzyko szybkiego wyjscia z inwestycji
brak doswiadczenia w budowie MFW

brak know-how, kadr i bazy produkcyjno-ustugowe;j

mozliwa presja na szybki zysk i minimalizacje kosztéw
inwestycji

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE.
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Podsumowanie

PGE i Orlen stoja przed pytaniem o ksztatt struktury podmiotowej i kapitatowej spotek celowych
realizujacych ich projekty w drugiej fazie rozwoju polskiego sektora morskiej energetyki wiatrowej.
Od rozstrzygniecia tej kwestii zaleze¢ beda zaréwno koszty inwestycji i sposob jej realizacji, jak
i ewentualnie ksztatt innych korzysci politycznych i biznesowych z nig zwigzanych. Walke o wspot-
prace z polskimi firmami stoczg grupy energetyczne, deweloperzy OZE i instytucje finansowe.

Wybdr inwestora zewnetrznego bedzie determinowat charakter i skale korzysci, jakie PGE i Orlen
beda mogty osiggnac dzieki inwestycjom na Battyku. Wspdtpraca z innymi grupami energetyczni
niekoniecznie musi przetozyc sie na obnizenie ich kosztdw, ale z pewnoscig ma walory natury
politycznej i biznesowej — za udziaty w polskich SPV takie podmioty sa w stanie zaoferowac udziaty
w swoich projektach lub niZsze ceny np. na surowce iinne technologie. Natomiast instytucje
finansowe beda zapewne mie¢ najwieksze mozliwosci w zakresie zapewnienia polskim spotkom
taniego kapitatu, cho¢ nie zaoferujg im w zasadzie zadnych istotnych korzysci politycznych ani
jakiejkolwiek formy wymiany aktywow. Nie beda tez w stanie wesprzec projektu na ptaszczyznie
operacyjnej. Specyfika ich dziatalnosci pozwala przypuszczaé, ze wlaczenie ich SPV bedzie mozliwe
gléwnie w celu domkniecia finansowania inwestycji. Duzego potencjatu politycznego zapewne nie
bedzie tez mie¢ ewentualne partnerstwo z deweloperami. Jednoczes$nie tego typu podmioty moga
przyniesc projektowi szereg korzysci, w postaci np. know-how, zasobow kadrowych, relatywnie
taniego finansowania czy wymiany aktywow. Ich dodatkowa zaletg moze by¢ odcigzenie PGE lub
Orlenu od biezacego angazowania sie projekt, ale wada — wzrost jego kosztow, w skali zaleznej od
zakresu wspotpracy z nimi polskich spotek.
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TABELA 5. WPLYW WSPOLPRACY Z INWESTORAMI ZEWNETRZNYMI NA REALIZACJE PROJEKTOW
BUDOWIE MFW W DRUGIEJ FAZIE

ASPEKT GRUPY ENERGETYCZNE INSTYTUCJE FINANSOWE  DEWELOPERZY
Polityczny Pozytywny Brak Umiarkowany
Finansowy .

(koszty kapitatu) Umiarkowany Pozytywny Pozytywny
Kadrowy Pozytywny Brak Pozytywny
Technologiczny

(know-how) Pozytywny Brak Pozytywny
Dodatkowe korzysci

biznesowe (np. wymiana Pozytywny Brak Umiarkowany

aktywow, barter)

Ryzyka biznesowe
(np. koszty projektu)

Umiarkowany

Umiarkowany

Umiarkowany

Stabilnos$¢ wspotpracy

Pozytywny

Umiarkowany

Umiarkowany

Presja konkurencyjna
na polskie spotki

Negatywny

Brak

Brak

ZRODtO: OPRACOWANIE WEASNE.



