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Banka weglowa i wynikajace z niej zagrozenia

Banka weglowa to zawyzenie wartosci spotek naftowych, gazowych i gérniczych, wynikajace z
koniecznosci zastepowania paliw kopalnych odnawialnymi zrédtami energii. Aby unikngé
szkodliwej zmiany klimatu, Sredni wzrost temperatury przy powierzchni Ziemi w skali Swiatowej
w 2050 roku nie powinien przekroczy¢ 2°C w stosunku do epoki przemystowej. Realizacja tego
celu wigze sie z koniecznoscig natozenia ograniczen na emisje dwutlenku wegla (CO,), a tym
samym na ilos¢ spalanych paliw kopalnych. Obecnie Swiatowe rezerwy ropy naftowej, gazu i
wegla kilkukrotnie przewyzszaja putap tych ograniczen, co oznacza, ze — je$li mamy uniknaé
szkodliwej zmiany klimatu — wiekszos¢ rezerw paliw kopalnych powinna pozostaé
niewykorzystana. Okoto jednej czwartej rezerw paliw kopalnych znajduje sie w rekach spoétek
prywatnych. Brak mozliwosci wydobycia znacznej ich czesci obniza wartos¢ tych spétek oraz
ich zdolnos¢ do splaty zadluzenia, co stanowi zagrozenie dla sektora finansowego, gdyz
instytucje finansowe — takie jak fundusze emerytalne i banki — sg silnie powigzane ze spotkami
naftowymi, gazowymi i wydobywczymi za sprawag portfeli akcji i obligacji oraz portfeli
kredytowych.

Cel opracowania

Niniejsze opracowanie powstato na zlecenie Grupy Zielonych w Parlamencie Europejskim.
Celem raportu jest w ocena ryzyka, na jakie banka weglowa naraza pie¢ najwiekszych
prywatnych funduszy emerytalnych w Polsce, pie¢ najwiekszych polskich bankéw i siedem
wybranych duzych spétek weglowych i energetycznych. Do szczegdtowych cel6w niniejszego
projektu badawczego naleza:

ocena ekspozycji pieciu najwiekszych polskich prywatnych funduszy emerytalnych i pieciu
najwiekszych polskich bankéw na inwestycje wysokoemisyjne oraz

analiza sytuacji finansowej wybranych polskich spétek weglowych i energetycznych oraz
potencjalnych konsekwencji dla finanséw panstwa.

Do projektu badawczego wybrano nastepujace polskie prywatne fundusze emerytalne:

ING

Aviva

PZU Zlota Jesien
Amplico

AXA

Do projektu badawczego wybrano nastepujace polskie banki:

PKO Bank Polski

Bank Pekao

Bank Zachodni WBK (BZ WBK)
mBank

ING Bank Slaski

Do projektu badawczego wybrano nastepujace polskie spétki weglowe i energetyczne:

Jastrzebska Spotka Weglowa (JSW)
Katowicki Holding Weglowy (KHW)
Kompania Weglowa (KW)

Lubelski Wegiel Bogdanka (LWB)
Polska Grupa Energetyczna (PGE
Tauron Polska Energia (Tauron)



Zespot Elektrowni Pgtnéw Adamoéw Konin (ZE PAK)

Ekspozycja wybranych polskich funduszy emerytalnych na aktywa wysokoemisyjne
Wybrane polskie fundusze emerytalne sg poddane ekspozycji na spotki wysokoemisyjne za
sprawa portfeli akcji i obligacji. Jesli chodzi o te pierwszg kategorie, ustaliliSmy, ze catkowita
warto$¢ udziatdbw pieciu wybranych funduszy emerytalnych w spdtkach wysokoemisyjnych
wynosi 22,3 mld €. Procent udziatéw w spoétkach wysokoweglowych poszczego6inych funduszy
inwestycyjnych nie rézni sie istotnie, wynoszac od 14,3% (Amplico) do 18,1% (AXA)
calkowitych inwestycji kapitatowych, przy S$redniej wazonej na poziomie 16,1%.
Wysokoemisyjna czes$¢ obligacji korporacyjnych wybranych polskich funduszy emerytalnych
jest warta tgcznie 354,3 min €. Szacuje sie, ze Srednia wazona wysokoemisyjnych obligaciji
korporacyjnych to 19,2% wszystkich obligacji korporacyjnych i 0,7% sumy aktywow
analizowanych funduszy emerytalnych.

Ustalilismy, ze sposrdéd analizowanych funduszy emerytalnych na najwieksze ryzyko
zwigzane z bankag weglowg narazone sg AXA i PZU, w przypadku ktorych tgczny udziat
wysokoemisyjnych akcji i obligacji korporacyjnych w sumie aktywow wynosi odpowiednio
8,9% i 8,5%. Kolejne pozycje zajmujg Amplico (7,3%), Aviva (7,1%) i ING (6,5%). PZU
dysponuje najwiekszym odsetkiem akcji wysokoemisyjnych (7,3%) w sumie aktywdw,
natomiast odsetek obligacji wysokoemisyjnych jest najwiekszy w przypadku AXA (1,8%).
Srednia wazona aktywéw wysokoemisyjnych w sumie aktywéw wynosi 7,3%. Szacunkowa
wartos¢ wszystkich inwestycji wysokoemisyjnych analizowanych funduszy emerytalnych
réwna sie 3,9 mid €.

Ekspozycja wybranych polskich bankéw na aktywa wysokoemisyjne

Wybrane polskie banki sg poddane ekspozycji na spétki wysokoemisyjne za sprawag portfeli
akcji i obligacji oraz portfeli kredytowych. Szacuje sie, ze tgczna wartosS¢ niesptaconych
kredytow udzielonych spotkom wysokoemisyjnym przez pie¢ polskich bankéw wynosi
1,4 mid €. PKO Bank Polski ma najwyzszy wskaznik niesptaconych kredytéw udzielonych
wysokoemisyjnym gateziom przemystu, ktére stanowig 1,3% sumy aktywow banku. Na
kolejnych miejscach znajdujg sie BZ WBK — 1,2% i Bank Pekao — 0,8%. Banki 0 najnizszym
wskazniku — 0,5% sumy aktywéw — to mBank i ING Bank Slaski. Srednia wazona wéréd
analizowanych bankéw wynosi 0,9% wszystkich posiadanych aktywéw. Udziat kredytow
wysokoemisyjnych ~w  szacunkowej warto$ci wszystkich niesptaconych  kredytow
korporacyjnych waha sie miedzy 1,8% (mBank) a 4,6% (PKO Bank Polski), przy czym Srednia
wazona wynosi 3,2%.

Podczas kolejnego etapu przeanalizowano odsetek udziatow wysokoemisyjnych w portfelach
akcji i obligacji wybranych bankdéw. Obliczenia wskazujg, ze szacunkowa wartos¢ akciji
wysokoemisyjnych znajdujacych sie rekach pieciu wybranych polskich bankéw wynosi tgcznie
32,8 mIn €, co stanowi Srednio 0,02% sumy aktywéw. Warto$¢ obligacji korporacyjnych wynosi
173,6 min €, co stanowi Srednio 0,11% sumy aktywOw. Zsumowanie tych dwoch kategorii
aktywoéw daje udziat w sumie aktywéw na poziomie od 0,03% (Bank Pekao) do 0,25% (BZ
WBK), przy $redniej wazonej dla pieciu polskich bankéw na poziomie 0,13%.

Na podstawie tych informacji oszacowaliSmy catkowitg ekspozycje wybranych polskich
bankdéw na spétki wysokoemisyjne. Jej poziom jest najwyzszy w przypadku BZ WBK, gdzie
wynosi szacunkowo 1,44% sumy aktywéw. Kolejne pozycje zajmuja PKO Bank Polski z
1,41%, Bank Pekao z 0,79%, ING Bank Slqski z 0,68% oraz mBank z 0,59% sumy aktywow.
Srednia wazona ekspozycji na aktywa wysokoemisyjne dla pieciu polskich bankéw wynosi
1,04%, a ich tgczna wartos$¢ to 1,6 mid €.



Sprzezenie zwrotne miedzy polskimi bankami a wybranymi polskimi funduszami
emerytalnymi

Jedli banka weglowa wywota wstrzas, ktory dotknie w tym samym czasie rézne instytucje
finansowe lub caly sektor, nastgpi¢ moze szereg niekorzystnych sprzezen zwrotnych.
Przyktadowo zagrozenia wysokoemisyjne, na jakie narazone sa polskie banki, mogtyby
wstrzgsnac¢ polskimi funduszami emerytalnymi ze wzgledu na ich ekspozycje na polski sektor
bankowy. W celu dokonania oceny znaczenia tego sprzezenia zwrotnego obliczyliSmy wartos¢é
akcji i obligacji polskich bankéw znajdujgcych sie w rekach pieciu wybranych polskich
funduszy emerytalnych.

Z naszych obliczen wynika, ze ekspozycja na polski sektor bankowy jest najwieksza w
przypadku PZU, gdzie stanowi szacunkowo 29,7% sumy aktywéw. Na kolejnych miejscach
znajdujg sie Aviva — 23,6%, AXA — 19,1%, Amplico — 15,7% oraz ING — 14,6% sumy aktywow.
Srednia wazona ekspozycji pieciu polskich funduszy emerytalnych na polski sektor bankowy
wynosi 20,6%, a tgczna warto$c¢ tych aktywéw to 11,0 mid €.

Wplyw banki weglowej na fundusze emerytalne i banki

W raporcie przeanalizowano réwniez potencjalny wptyw wstrzagsu wywotanego banka
weglowg na wybrane polskie fundusze emerytalne i banki. Omoéwiono rézne scenariusze
takiego wstrzasu. Gtéwny z nich, nazwany ,przetomem niskoemisyjnym”, zaktada szybkie i
zdecydowane przejscie do modelu gospodarki niskoemisyjnej. Scenariusz ten opiera sie na
zmniejszeniu poziomu ekspozycji na spotki sektora paliw kopalnych, wahajgcego sie od 60%
w zakresie inwestycji kapitatowych do 20% w przypadku narzedzi kredytowych. Scenariusz
ten przewiduje usrednione straty na poziomie 4,2% dla analizowanych polskich funduszy
emerytalnych, co stanowi 2,3 mld € sposrod sumy aktywOw pieciu funduszy emerytalnych
wynoszgcej 53,7 mld €. Szacunkowa strata znacznie przewyzsza szacunkowa S$rednig
wazona straty wszystkich funduszy emerytalnych w UE, ktora ksztattuje sie na poziomie 2,5%.
Szacowana strata jest najwieksza w przypadku AXA, gdzie wynosi 4,8% sumy aktywdw.
Kolejne pozycje zajmujg PZU — 4,7%, Aviva — 4,2%, Amplico — 4,0% oraz ING — 3,9% sumy
aktywow.

Scenariusz ,przetomu niskoemisyjnego” zaktada straty dla analizowanych polskich bankéw na
poziomie 0,3% (434 min € straty przy sumie aktywow wynoszacej 158 mld €). Poziom ten jest
nieznacznie nizszy niz szacowany wskaznik strat catego sektora bankowego UE — 0,4%.
Wplyw realizacji scenariusza na poszczegoélne banki roznitby sie znaczaco. Najbardziej
dotkniete banki (BZ WBK i PKO Bank Polski) moglyby zanotowa¢ straty na poziomie 0,4%
sumy aktywéw, podczas gdy w pozostatych bankach (mBank, ING Bank Slaski i Bank Pekao)
straty mogtyby wynies¢ 0,2% wszystkich posiadanych aktywéw.

Poza przestawionym powyzej scenariuszem podstawowym analizie poddano takze dwie inne
koncepcje. Pierwsza z nich zaklada wolniejsze i mniej zdecydowane przej$cie do modelu
gospodarki niskoemisyjnej, a druga — brak takiej transformacji oraz zaniechanie dziatah na
rzecz klimatu. Oba te scenariusze okazujg sie jeszcze bardziej kosztowne i ryzykowne niz
koncepcja podstawowa, ktéra zaktada ,przetom niskoemisyjny”.



Sytuacja finansowa wybranych polskich spotek weglowych i energetycznych

Analiza wybranych polskich spétek weglowych i energetycznych pokazuje, ze pod wzgledem
marzy zysku netto spotki wydobywcze (JSW, KHW i KW) radzg sobie gorzej niz spoiki
energetyczne (PGE, Tauron i ZE PAK). Wyjatkiem jest LWB, ktéry moze sie pochwali¢
najwyzszg marzg zysku netto sposérdd analizowanych spotek. Ujemny zysk netto KW i KHW
wskazuje, ze te dwie spotki weglowe w roku budzetowym 2013 zanotowaly strate netto.
Wskazniki rentownosci (ROA i ROE) potwierdzaja, ze — z wyjatkiem LWB — sytuacja spotek
weglowych jest gorsza niz spétek energetycznych. Ponadto wskazniki dzwigni finansowej sg w
przypadku KW i KHW wysokie — poziom zadtuzenia tych spolek przewyzsza warto$¢ ich
kapitatu, co — w potaczeniu ze stratg netto tych przedsiebiorstw — stawia je w niezwykle trudne;j
sytuaciji.

Ryzyko dla finanséw paristwa polskiego

Rzad polski jest w duzym stopniu uzalezniony od krajowych spotek weglowych i
energetycznych. Ponad 80% polskiej gospodarki korzysta z energii elektrycznej wytwarzane;j
w rodzimych elektrowniach weglowych. Polski sektor gorniczy boryka sie jednak z
nierozwigzanymi i narastajgcymi problemami. W Polsce jest okoto siedmiu milionéw ton
niesprzedanego wegla, a od 2008 roku kraj wiecej wegla importuje, niz przeznacza na eksport.
Wegiel rosyjski jest tanszy niz polski, a w pierwszej potowie 2014 roku polskie spoétki weglowe
stracity ponad 250 min €. W odpowiedzi na te problemy polski rzad zapewnia upadajgcym
kopalniom wegla pomoc finansowa.

W analizowanych spotkach weglowych i energetycznych pracuje w sumie 188.290 osob. Tak
duza liczba zatrudnionych w sektorze wysokoemisyjnym stanowi dla polskiego rzadu bodziec
do utrzymywania wysokiej zaleznosci od wegla. Analiza struktury wlasnosci spotek wykazuije,
ze piec sposrdd siedmiu z nich znajduje sie (czesciowo) w posiadaniu panstwa, przy czym do
tej grupy zaliczajg sie wszystkie przedsiebiorstwa borykajgce sie z trudnosciami (KW, JSW,
KHW), co stawia polski rzad pod presja, by udzieli¢ im pomocy publicznej. Kiedy cel dwéch
stopni Celsjusza spowoduje, ze analizowane polskie spotki weglowe i energetyczne beda
zmuszone odpisac czes¢ swoich aktywow wysokoemisyjnych, rzad — ze wzgledu na rozmiary
sektora oraz udzialy w wiekszosci spotek — bedzie z kolei prawdopodobnie musiat
przeznaczy¢ jeszcze wieksze kwoty na wsparcie lub dofinansowanie pograzonych w
klopotach firm. Banka weglowa stwarza zatem dla panstwa bardzo powazne zagrozenie. W
celu ograniczenia ryzyka polska gospodarka powinna zmniejszy¢ swojg zalezno$¢ od wegla.

-iv-



Niniejsze opracowanie powstato na zlecenie Grupy Zielonych w Parlamencie Europejskim.
Celem raportu jest ocena ryzyka, na jakie banka weglowa naraza pie¢ najwiekszych
prywatnych funduszy emerytalnych w Polsce, pie¢ najwiekszych polskich bankéw i siedem
wybranych duzych spotek weglowych i energetycznych. Banka weglowa to zawyzenie
wartosci spotek naftowych, gazowych i gérniczych, wynikajace z koniecznosci zastepowania
paliw kopalnych odnawialnymi Zrédtami energii. Szczego6towe cele niniejszego projektu
badawczego obejmuja:

ocene ekspozycji pieciu najwiekszych polskich prywatnych funduszy emerytalnych i pieciu
najwiekszych polskich bankéw na inwestycje wysokoemisyjne oraz

analize sytuacji finansowej wybranych polskich spétek weglowych i energetycznych oraz
potencjalnych konsekwenciji dla finanséw panstwa.

Niniejsze opracowanie ma nastepujacg strukture: rozdziat 1 nakresla tto banki weglowej oraz
przedstawia informacje dotyczgace metodologii badania. Nastepnie w rozdziale 2 omdwiono
stopien narazenia pieciu wybranych polskich funduszy emerytalnych na zagrozenia zwigzane
z banka weglowa. W rozdziale 3 przedstawiono, w jaki stopniu na ryzyko, jakie niesie ze sobg
banka weglowa, narazone sg polskie banki. W rozdziale 4 oméwiono potencjalne sprzezenia
zwrotne miedzy polskimi bankami a wybranymi polskimi funduszami emerytalnymi. Rozdziat 5
stanowi analize wptywu banki weglowej na polskie fundusze emerytalne i banki w oparciu o
ré6zne scenariusze. Rozdziat 6 zawiera informacje dotyczace sytuacji finansowej wybranych
polskich spétek weglowych i energetycznych, a takze konsekwencji dla finanséw panstwa. W
rozdziale 7 przedstawiono natomiast ograniczenia metodologiczne badania.

Streszczenie wnioskow raportu znajduje sie na poczatkowych stronach opracowania.



Banka weglowa to zawyzenie wartosci spotek naftowych, gazowych i gérniczych, wynikajace z
koniecznosci zastepowania paliw kopalnych odnawialnymi zrodtami energii. Opiera sie to na
prostej logice. Po pierwsze, jesli mamy unikng¢ szkodliwej zmiany klimatu, $redni wzrost
temperatury przy powierzchni Ziemi w skali Swiatowej nie powinien przekroczy¢ w 2050 roku
dwdch stopni Celsjusza w stosunku do epoki przemystowej, zgodnie z planem przyjetym na
szczycie klimatycznym w Cancun w 2010 roku. Po drugie, realizacja tego celu wigze sie z
koniecznoscig ograniczenia emisji dwutlenku wegla (CO,) w przysztosci, a tym samym ilosci
paliw kopalnych, jakie mogq zosta¢ spalone. Obecne Swiatowe rezerwy ropy, gazu i wegla
kilkukrotnie przewyzszajg ten limit. Oznacza to, ze wiekszos¢ rezerw paliw kopalnych stanowi
aktywa osierocone — jesli mamy unikngé szkodliwej zmiany klimatu, nie mozna ich
wykorzysta¢. Po trzecie, okoto jedna czwarta rezerw paliw kopalnych znajduje sie w
posiadaniu spotek prywatnych. Brak mozliwosci wydobycia znacznej ich czesci obniza
wartos¢ tych spotek, a takze ich zdolnos¢ do sptaty zadtuzenia.

Tym samym mozna stwierdzi¢, ze banka weglowa stanowi zagrozenie dla sektora
finansowego, gdyz instytucje finansowe — takie jak fundusze emerytalne i banki — sg poddane
znacznej ekspozycji na spétki naftowe, gazowe i wydobywcze za sprawg portfeli akcji i
obligacji, a takze portfeli kredytowych.

Niniejsze opracowanie powstato na zlecenie Grupy Zielonych w Parlamencie Europejskim.
Celem raportu jest ocena ryzyka, na jakie banka weglowa naraza pie¢ najwiekszych
prywatnych funduszy emerytalnych w Polsce, pie¢ najwiekszych polskich bankéw i siedem
wybranych duzych spétek weglowych i energetycznych. Do szczegdtowych celéw niniejszego
projektu badawczego nalezg:

ocena ekspozycji pieciu najwiekszych polskich prywatnych funduszy emerytalnych i pieciu
najwiekszych polskich bankéw na inwestycje wysokoemisyjne oraz

analiza sytuacji finansowej wybranych polskich spétek weglowych i energetycznych oraz
potencjalnych konsekwencji dla finanséw panstwa.

Do projektu badawczego wybrano nastepujace polskie prywatne fundusze emerytalne:

ING

Aviva

PZU Ztota Jesien
Amplico

AXA

Do projektu badawczego wybrano nastepujace polskie banki:

PKO Bank Polski

Bank Pekao

Bank Zachodni WBK (BZ WBK)
mBank



ING Bank Slaski
Do projektu badawczego wybrano nastepujace polskie spétki weglowe i energetyczne:

Jastrzebska Spotka Weglowa

Katowicki Holding Weglowy

Kompania Weglowa

Lubelski Wegiel Bogdanka

Polska Grupa Energetyczna

Tauron Polska Energia

Zespot Elektrowni Pgtnéw Adaméw Konin

Opracowanie stanowi zbior nastepujacych analiz, ktére zwigzane sg z celem pracy:

Analiza portfeli inwestycyjnych pieciu czotowych polskich funduszy emerytalnych na koniec
grudnia 2013 roku pod katem polskich i zagranicznych producentéw ropy, gazu i wegla
(inwestycje kapitatowe i instrumenty diuzne), ktéra pozwala okresli¢ udziat inwestycji
wysokoemisyjnych w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych na dzien 31
grudnia 2013 roku.

Analiza niesptaconych kredytéw udzielonych przez pie¢ czolowych polskich bankéw
polskim i zagranicznym producentom ropy, gazu i wegla na koniec grudnia 2013 roku.
Analiza ta opiera sie gtéwnie na finansowej bazie danych Thomson ONE. Wprowadza sie tu
rozroznienie miedzy kredytami terminowymi i kredytami odnawialnymi. Analiza pozwala
ustali¢ wartoS¢ niesptaconych kredytow udzielonych spotkom wysokoemisyjnym w
stosunku do wartosci wszystkich niesptaconych kredytow udzielonych przez banki na
koniec grudnia 2013 roku oraz ich udziat w sumie aktywéw bankéw.

Analiza portfeli inwestycyjnych pieciu czotowych polskich funduszy emerytalnych na koniec
grudnia 2013 roku, ktéra pozwala oceni¢, w jakim stopniu ryzyko wysokoemisyjne, na jakie
narazone sg polskie banki, mogtoby wptyngé na wybrane polskie fundusze emerytalne ze
wzgledu na ich ekspozycje na polski sektor bankowy.

Ocena ryzyka, na jakie narazone beda polskie fundusze emerytalne i banki, jesli
wprowadzone zostang bardziej rygorystyczne przepisy w celu osiggniecia celu dwdéch
stopni Celsjusza. Krotko oméwiono kilka scenariuszy odzwierciedlajgcych r6zne poziomy
surowosSci przepiséw i wynikajace z nich zmiany stosunku miedzy inwestycjami wysoko- i
niskoemisyjnymi, a takze konsekwencje dla bilanséw funduszy emerytalnych i bankéw.
Analiza sytuacji finansowej wybranych polskich spotek weglowych i energetycznych, a
takze potencjalnych zagrozen dla finanséw parnstwa.



W celu oceny ekspozycji polskich funduszy emerytalnych na aktywa wysokoemisyjne wybrano
pie¢ najwiekszych polskich Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), ktére poddano
szczegOtowej analizie pod katem ich inwestycji. Wyboru pieciu czotowych polskich funduszy
emerytalnych dokonano na podstawie ich sumy aktywéw w 2013 roku’. Za punkt wyjscia
analizy obrano sume aktywow, gdyz w przypadku funduszy emerytalnych produkty zwigzane z
jednostkami funduszy inwestycyjnych czy niefinansowe $rodki trwate nie odgrywajg znaczgcej
roli. Informacje na temat posiadanych udzialtbw mozna znaleZz¢ w publikacjach wkasnych
funduszy oraz w finansowych bazach danych.

Tabela 1 zawiera wykaz najwiekszych polskich funduszy emerytalnych wedtug sumy aktywow

na koniec grudnia 2013 roku. Suma aktywow pieciu najwiekszych polskich funduszy
emerytalnych wynosi 53,7 mid €.

Suma aktywow na dzien

Fundusz emerytalny 31 grudnia 2013 (w mid €) Zrodio
ING 17,43 2
Aviva 16,22 3
PZU Ziota Jesien 9,68 N
Amplico 5,89 °
Axa 4,50 6

tacznie 53,72

Fundusze emerytalne najczesciej inwestujg swoje aktywa w akcje notowane na gietdzie i
obligacje (obligacje skarbowe, hipoteczne listy zastawne i obligacje korporacyjne), dokonuja
inwestycji w nieruchomosci i infrastrukture, a takze inwestyciji alternatywnych, takich jak zakup
instrumentow pochodnych czy inwestycje private equity. Wykres 1 przedstawia udziat akcji
notowanych i nienotowanych na gieldzie oraz obligacji korporacyjnych w portfelu
inwestycyjnym analizowanych polskich funduszy emerytalnych na dzien 31 grudnia 2013 roku.
Fundusze emerytalne wymieniono w kolejnosci odpowiadajgcej wartosci sumy ich aktywéw.

Rozktad inwestycji na rozne kategorie aktywow jest w przypadku wszystkich pieciu polskich
funduszy emerytalnych niemal identyczny. Odsetek inwestycji w akcje waha sie od 39,2%
(AXA) do 42,2% (ING i Amplico), a odsetek posiadanych obligacji korporacyjnych — od 2,3%
(Aviva) do 5,1% (ING). Zaden z pieciu analizowanych polskich funduszy emerytalnych nie
inwestuje w towary. Srednia wazona proporcji aktywow wérod pieciu analizowanych funduszy
wynosi 41,5% dla akcji i 3,8% dla obligacji korporacyjnych. Pozostate aktywa obejmujg
obligacje skarbowe, inwestycje w nieruchomosci i inwestycje private equity.



Wykres 1 Rozktad inwestycji w akcje i obligacje korporacyjne
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Zrodio: ING (2014, maj), Prospekt informacyjny 2013 ING Otwarty Fundusz Emerytalny,
s. 17, 26-37; Aviva (2014, maj), Prospekt Informacyjny 2013, s. 10, 14-23; PZU (2014,
kwiecien), Prospekt informacyjny OFE PZU Zlota Jesien”, s. 22, 26-32; Amplico (2014,
maj), Prospekt Informacyjny Amplico Otwartego Funduszu Emerytalnego, s. 20, 32-37;
AXA (2014, maj), Prospekt Informacyjny, s. 15, 19-24

2.3 Inwestycje w akcje i obligacje wysokoemisyjne

Inwestycje pieciu wybranych polskich funduszy emerytalnych w notowane akcje spotek
naftowych, gazowych i weglowych poddano analizie na podstawie informacji udostepnionych
przez fundusze emerytalne na koniec grudnia 2013 roku w bazie danych Thomson ONE.
Spotki wysokoemisyjne wyznaczono poprzez przeswietlenie wszystkich aktywow funduszy
emerytalnych i przeanalizowanie kazdej ze spotek z osobna.

Wartos¢ aktywow wysokoemisyjnych obliczono i pomnozono przez wspétczynnik korygujacy,
by uwzgledni¢ takze rodzaje dziatalnosci inne niz te zwigzane z paliwami kopalnymi.
Wspétczynnik korygujacy opiera sie na aktywach segmentu, dochodach z r6znych segmentow
biznesowych i tym podobnych informacjach. Korekta jest konieczna szczego6lnie w przypadku
spotek wydobywczych, gdyz zwykle ich dziatalno$¢ nie ogranicza sie wytgcznie do gornictwa
wegla. Przyktadowo udziat dziatalnosSci wysokoemisyjnej w ogoéle dziatan podejmowanych
przez spotke weglowg New World Resources z siedzibg w Holandii okreslono jako 100%,
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podczas gdy w przypadku Freeport-McMoRan, amerykanskiego przedsiebiorstwa
wydobywczego o zréznicowanej dziatalnosci, odsetek ten wynosi 41%. Dla spotek naftowych i
gazowych najczesciej przyjmowana wartos¢ to 100%, gdyz wiekszos¢ tych przedsiebiorstw
skupia sie wytgcznie na dziatalnosci wysokoemisyjnej.

Nalezy wzig¢ pod uwage, ze dane na temat portfeli funduszy pochodzace z bazy danych
Thomson ONE sg czesto niekompletne. Dla pieciu polskich funduszy emerytalnych znalezione
w bazie informacje dotycza nastepujacego odsetka zawartosci portfeli’:

ING 58,7%
Aviva 99,9%
PZU 100,0%
Amplico 90,5%
AXA 100,0%

Jesli zawarte w bazie informacje dotycza mniej niz 100% zawartosci portfela, na potrzeby
analizy przyjmuje sie, ze dostepne dane sg reprezentatywne dla catego portfela danego
funduszu emerytalnego.

Wykres 2 przedstawia udziat akcji wysokoemisyjnych w portfelach akcji notowanych na
gietdzie analizowanych funduszy emerytalnych

Wykres 2 Rozklad inwestycji w akcje i obligacje korporacyjne
20%
18.1%
18% 17.7%
16.4%
16% T 15.0%
14.3%
14%
12%
10% -
8%
6%
4%
2%
0% -
ING Aviva PZU Amplico AXA
Zrédto: Thomson ONE Database, "Portfolios as at 31 December 2013",
Thomson ONE Database, data podgladu: marzec 2015




Jak pokazuje Tabela 2, faktyczna warto$¢ sumy udziatéw pieciu wybranych polskich funduszy
emerytalnych wynosi 22,3 mld €. Odsetek udziatow w spoétkach wysokoemisyjnych dla
poszczegdblnych funduszy nie r6zni sie znaczaco, wahajgc sie od 14,3% (Amplico) do 18,1%
(AXA) sumy inwestycji kapitalowych funduszy emerytalnych. Szacuje sie, ze tgczna wartos¢
wszystkich udziatébw wysokoemisyjnych wynosi 861,9 min €. Srednia (wazona) akcji
wysokoemisyjnych wynosi szacunkowo 16,1% udziatdbw oraz 6,7% sumy aktywow. Wg
indeksu gietd Swiatowych MSCI udziat akcji wysokoemisyjnych ksztaltuje sie na poziomie
9,4%, czyli znacznie nizszym niz 16,1%.

Poza akcjami pie¢ analizowanych polskich funduszy emerytalnych posiada takze obligacje
korporacyjne emitowane przez spotki zwigzane z paliwami kopalnymi. Fundusze emerytalne w
corocznych sprawozdaniach podajg szczegotowe informacje dotyczace rozktadu posiadanych
obligacji, ktore pozwalajg okreslic odsetek obligacji wysokoemisyjnych. Dla kazdej spoiki
wysokoemisyjnej zastosowano ten sam czynnik korygujacy obejmujacy pozostalg dziatalnosé
biznesowa niezwigzang z paliwami kopalnymi, tak jak w przypadku analizy posiadanych przez
fundusze udziatow.

Tabela 2 ilustruje, ze pie¢ wyselekcjonowanych polskich funduszy emerytalnych posiada
obligacje korporacyjne o tgcznej wartosci 2,1 mld €. Wysokoemisyjna czes¢ tych obligaciji
korporacyjnych opiewa tgcznie na 354,3 min €. Srednia wazona obligaciji korporacyjnych o
charakterze wysokoemisyjnym to szacunkowo 19,2% wszystkich posiadanych obligacji
korporacyjnych oraz 0,7% sumy aktywow analizowanych funduszy emerytalnych.

Fundusz taczna wartosc¢ akcji t aczna wartosc¢ obligaciji
emerytalny (w mld €) korporacyjnych (w mid €)
ING 7,36 0,89
Aviva 6,68 0,37
PZzU 4,00 0,46
Amplico 2,48 0,15
AXA 1,76 0,18
tacznie 22,29 2,06

Zrédio: ING (maj 2014), Prospekt informacyjny 2013 ING Otwarty Fundusz Emerytalny, s. 17, 26-37; Aviva (maj 2014), Prospekt

Informacyjny 2013, s. 10, 14-23; PZU (kwiecien 2014), Prospekt informacyjny OFE PZU ,Ztota Jesien”, s. 22. 26-32; Amplico (maj

2014), Prospekt Informacyjny Amplico Otwartego Funduszu Emerytalnego, s. 20, 32-37; AXA (maj 2014), Prospekt Informacyjny,
s. 15, 19-24.

Wykres 3 ilustruje taczny udziat akcji i obligacji korporacyjnych o charakterze
wysokoemisyjnym w sumie aktywow pieciu polskich funduszy emerytalnych. Najbardziej
narazone na banke weglowag wydajg sie AXA (8,9%) i PZU (8,5%). Na kolejnych miejscach
znajdujg sie Amplico (7,3%), Aviva (7,1%) oraz ING (6,5%). PZU dysponuje najwiekszym
udziatem akcji wysokoemisyjnych (7,3%) w sumie aktywdw, natomiast AXA notuje najwyzszy
odsetek obligacji wysokoemisyjnych (1,8%).



Wykres 3 Udziat inwestycji wysokoemisyjnych w sumie aktywow
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Zrédto: Thomson ONE Database, "Portfolios as at 31 December 2013", Thomson ONE Database, data
podgladu: marzec 2015; ING (2014, maj), Prospekt informacyjny 2013 ING Otwarty Fundusz Emerytalny, s. 17,
26-37; Aviva (2014, maj), Prospekt Informacyjny 2013, s. 10, 14-23; PZU (2014, kwiecien), Prospekt
informacyjny OFE PZU ,Zlota Jesien"”, s. 22, 26-32; Amplico (2014, maj), Prospekt informacyjny Amplico
Otwartego Funduszu Emerytalnego, s. 20, 32-37; AXA (2014, maj), Prospekt informacyjny, s. 15, 19-24

Wykres 4 przedstawia szacunkowy udziat aktywdéw wysokoemisyjnych pieciu wybranych
polskich funduszy emerytalnych. Udziat akcji i obligacji korporacyjnych o charakterze
wysokoemisyjnym w sumie aktywow waha sie od 6,5% do 8,9%, przy $redniej wazonej na
poziomie 7,3%. Szacuije sie, ze wartos¢ wszystkich inwestycji wysokoemisyjnych w portfelach
analizowanych funduszy emerytalnych wynosi 3.9 mid €.



Wykres 4 Szacunkowy udziat aktywow wysokoemisyjnych

obligacje
korporacyjne
0,67%

Rozdziat 3 Stopien narazenia polskich bankéw na zagrozenia
wynikajgce z banki weglowej

3.1 Wybor bankow

W celu dokonania szczeg6towej analizy inwestycji polskiego sektora bankowego pod katem
jego ekspozycji na aktywa wysokoemisyjne wyselekcjonowano pie¢ czotowych polskich
bankéw. Wyboru dokonano na podstawie sumy aktywow w 2013 roku w oparciu o informacje
przedstawione w sprawozdaniach rocznych bankow.

Tabela 3 zawiera wykaz czotowych pieciu polskich bankéw i grup bankowych wedtug sumy
aktywow na koniec grudnia 2013 roku. tgczna suma aktywow pieciu najwiekszych polskich
bankoéw wynosi 157,8 mid €.

Tabela 3 Pie¢ czotowych polskich grup bankowych wedtug sumy aktywow
na dzien 31 grudnia 2013 roku

Grupa bankowa suma ("w tméé\)/ Zrodio
PKO Bank Polski 48,00 K
Bank Pekao 38,19 ?
Bank Zachodni WBK 25,56 10
mBank 25,12 11
ING Bank Slaski 20,90 12
tacznie 157,77




Typowe kategorie aktywow bankoéw komercyjnych obejmujg kredyty i pozyczki udzielane
bankom i klientom (w tym klientom korporacyjnym, publicznym i detalicznym), aktywa
finansowe przeznaczone do obrotu, aktywa dostepne do sprzedazy, inwestycje utrzymywane
do terminu zapadalnosci, aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy oraz pochodne instrumenty zabezpieczajgce. Analiza skupia sie szczegdlnie na
kredytach korporacyjnych, obligacjach korporacyjnych i udziatach bankow, gdyz to one
skutkuja ich ekspozycjg na spoétki wysokoemisyjne.

Wykres 5 oraz Tabela 4 przedstawiajg udziat obligacji korporacyjnych, akcji i kredytow
korporacyjnych w sumie aktywow bankéw. Rozklad udziatu poszczegdlnych kategorii aktywow
analizowanych bankéw rézni sie, czesto jednak tylko nieznacznie. Odsetek inwestyciji w akcje
waha sie pomiedzy 0,0% (Bank Pekao) a 0,8% (BZ WBK), a odsetek obligacji korporacyjnych
wynosi od 0,2% (Bank Pekao) do 1,4% (ING Bank Slaski). Posiadane papiery diuzne, w tym
obligacje korporacyjne i skarbowe, a takze inne papiery warto$ciowe o statym oprocentowaniu
stanowig w sumie od 15,8% (PKO Bank Polski) do 30,7% (ING Bank Slaski) wszystkich
aktywow. Odsetek kredytéw korporacyjnych w sumie aktywow waha sie miedzy 21,6% (ING
Bank Slaski) a 32,3% (BZ WBK). Pozostate aktywa stanowig od 46,4% (Bank Pekao) do
57,0% (PKO Bank Polski) sumy aktywow i obejmuja finansowanie nieruchomosci, kredyty
udzielone instytucjom publicznym, finansowanie miedzybankowe oraz instrumenty pochodne.

Srednia wazona aktywow zainwestowanych w akcje wynosi 0,2%, podczas gdy 0,7% aktywow
zainwestowano w obligacje korporacyjne, a 28,4% stanowig kredyty korporacyjne. Ekspozycje
bankdéw na spotki wysokoemisyjne, na przyktad na spotki gazowe i wydobywcze, badano na
podstawie dwoch réznych czynnikbw — niesptaconych kredytow korporacyjnych udzielonych
spétkom wysokoemisyjnym oraz inwestycji w akcje i dluzne papiery wartosciowe.

Kategoria PKO Bank! pank Pekao BZ WBK mBank  ING Bank Slaski

aktywow Polski

Akcje 0,11% 0,01% 0,83% 0,29% 0,03%

(k)bllgaqe _ 0.94% 0,16% 1,13%* 0,15% 1,43%
orporacyjne

Pozostate

dtuzne papiery 14,82% 22,03% 18,95% 24,60% 29,23%

wartosciowe

Kredyty 27.16% 31,46% 32,29% 28,27% 21,63%

korporacyjne

Pozostate 56,98% 46,35% 46,80% 46,70% 47,67%

aktywa

Zrédto: sprawozdania roczne bankow za 2013 rok.

* BZ WBK nie dzieli obligacji komercyjnych na obligacje finansowe i niefinansowe, dlatego przyjeliSmy, ze potowa obligacji

komercyjnych tego banku to obligacje finansowe, a druga potowa — niefinansowe.
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Wykres 5 Udziat r6znych kategorii aktywow w sumie aktywow

100%

PKO Bank Polski Bank Pekao BZ WBK mBank ING Bank Slaski

makcje mobligacge korporacyjne @ pozostate diuine papiery wartosciowe M kredyty korporacyjne

= pozostate aktywa

Uwaga! Do dtuinych papieraow wartosciowych zaliczono diufne papiery wartosciowe emitowane przez rzgdy i
inne instytucje publiczne, bony skarbowe, obligacje emitowane przez instytucje finansowe i obligacje
korporacyine (w przypadkach, w ktorych nie byto moiliwe wydzielenie obligadji korporacyjnych); do obligacji
korporacyinych zaliczono obligacje emitowane przez podmioty spoza sektora finansow.

Zrodto: sprawozdania roczne bankow za 2013 r; wyliczenia wiasne
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W celu okreSlenia ekspozycji wybranych polskich bankéw na spoéiki wysokoemisyjne za
sprawg kredytéw korporacyjnych dokonano analizy sprawozdan finansowych bankéw pod
katem catkowitej wartosci wszystkich niesptaconych kredytow korporacyjnych udzielonych
przez banki. Pod uwage brano wylacznie kredyty udzielone korporacjom spoza sektora
bankowego i finansowego, wytaczajac w ten sposéb banki, firmy ubezpieczeniowe i inne
instytucje finansowe. Kolejnym krokiem byta szczego6towa analiza niesptaconych (na 1
stycznia 2014) kredytdw udzielonych przez jeden z analizowanych bankdéw, zgodnie z
informacjami zawartymi w bazie danych finansowych Thomson ONE Banker. Kryteriami
wyboru byta przynaleznos¢ spétek do jednego z nastepujgcych sektoréw przemystowych
bezposrednio powigzanych z wydobyciem ropy, gazu i wegla:

wydobycie ropy naftowej i gazu ziemnego;

wydobycie skroplonego gazu ziemnego;

wiercenie odwiertow naftowych i gazowych;

rafinerie ropy naftowej;

gornictwo odkrywkowe wegla kamiennego i brunatnego;
gornictwo glebinowe wegla kamiennego.

Powyzsze Kkategorie obejmuja takze szereg dziatan bezposrednio powigzanych z
wytwarzaniem paliw kopalnych, w tym duze projekty gazociagdw i ropociagéw, projekty
budowy zbiornikowcéw lub projekty budowy terminali LNG. Nie zawsze mozliwe byto
prawidiowe sklasyfikowanie spétek, ktére pozyskaly kredyty, dlatego klasyfikacje
przeanalizowano pod katem potencjalnych btedéw, ktére nastepnie usunieto. Nastepnie w
odniesieniu do spotek, ktdre realizujg znaczng czes$¢ swojej dziatalnosci w innych sektorach,
zastosowano wspotczynnik korygujacy. W niektorych przypadkach konieczne byto oparcie sie
na szacunkach, gdyz spétki — szczegolnie prywatne — czesto nie publikujg szczegdtowych
danych dotyczacych rozktadu aktywdw.

Powyzsza analiza nie wykazala istnienia duzej liczby kredytow, co moze wynika¢ z braku
danych w bazie Thomson ONE Banker w zakresie polskich spotek weglowych lub bankow lub
tez z faktu, ze niektdre spoitki sklasyfikowano w innych sektorach przemystu, co sprawito, ze
nie zostaty uwzglednione w wynikach wyszukiwania. Przyczyng moze by¢ rowniez to, ze poza
kredytami konsorcjalnymi (udzielanymi przez konsorcjum bankowe) banki udzielajg spotkom
sektora paliw kopalnych takze pozyczek dwustronnych. Takie pozyczki nie widniejg w bazie
danych Thomson ONE Banker. Nie stanowi to jednakze istotnego problemu, gdyz pozyczki
dwustronne sg zazwyczaj znacznie mniejsze niz kredyty konsorcjalne i spétki sektora paliw
kopalnych rzadko z nich korzystaja.

Warto zauwazy¢, ze niektére polskie banki stanowig cze$¢ wiekszych grup bankowych (Bank
Pekao nalezy do UniCredit Group (Wtochy), mBank — do Commerzbank Group (Niemcy), ING
Bank Slaski — do ING Group (Holandia), a BZ WBK jest cze$cig Santander Group (Hiszpania)).
Znaczna czesS¢ kredytéw dla spotek wysokoemisyjnych jest przypuszczalnie udzielana w
imieniu grupy bankowej, a nie polskiej spéiki zaleznej. Kredyty te nie sa uwzglednione w
informacjach dotyczacych polskich oddziatbw bankéw, mimo ze narazajg na ryzyko
wysokoemisyjne catg grupe, w tym polskie spoitki zalezne.

W celu odnalezienia udzielonych przez analizowane polskie banki spotkom wysokoemisyjnym
pozyczek (dwustronnych), ktére nie pojawiajg sie w bazie danych Thomson ONE Banker,
przestudiowaliSmy réwniez sprawozdania roczne spoétek wysokoemisyjnych wyznaczonych
podczas analizy udziatéw polskich funduszy emerytalnych.
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Na podstawie tych kryteribw powstata lista 19 spétek wysokoemisyjnych, ktére pozyskaty
przynajmniej jeden kredyt w przynajmniej jednym z analizowanych polskich bankéw. Mowa tu
0 r6znego rodzaju instrumentach, z ktérych spotki skorzystaty przed 1 stycznia 2014 roku, a
ktérych termin zapadalnosci wypada po tym dniu.

Analiza obejmuje kredyty niesptacone na dzien, w ktdorym zostata przeprowadzona (tj.
widniejagce w bilansie bankdéw na dzien 31 grudnia 2013 roku). Dzieki temu mozna w
wiarygodny sposéb oszacowac ekspozycje wybranych polskich bankéw na spotki naftowe,
gazowe i weglowe. Ekspozycja ta jest wyrazona w kategoriach wartosci, ale rowniez jako
odsetek catkowitej ekspozycji bankéw na kredyty korporacyjne oraz jako odsetek sumy ich
aktywow.

Z bazy danych i sprawozdanh rocznych spotek wysokoemisyjnych wyznaczonych podczas
analizy udziatébw polskich funduszy emerytalnych pozyskano informacje dotyczace
(czesciowo) niesptaconych na 31 grudnia 2013 roku kredytéw udzielonych sp6tkom naftowym,
gazowym i weglowym z catego Swiata przy udziale przynajmniej jednego z analizowanych
polskich bankow.

Dla kazdego kredytu oszacowano udziat bankéw w jego udzieleniu (jesli doktadna wartos¢ nie
byta znana), w zaleznosci od tego, czy wystepowaly one w charakterze prowadzacych ksiegi
(bookrunner) czy zwyklych uczestnikbéw (common participant). Na podstawie catkowitej liczby
lat pozostatych do terminu zapadalnosci obliczono pozostatg do sptaty wartos¢ na grudzieh
2013 roku.

Finansowanie oferowane spotkom sektora paliw kopalnych w formie kredytéw mozna wyrazic¢
w kategoriach wartosci — jako odsetek wszystkich kredytow korporacyjnych udzielonych przez
bank i niesptaconych na 31 grudnia 2013 roku, oraz jako odsetek sumy aktywow banku. Dane
dotyczace wszystkich niesptaconych kredytow korporacyjnych udzielonych przez banki na
dzien przygotowywania analizy pochodzg z ich rocznych sprawozdan finansowych. Zazwyczaj
w bilansie i sprawozdaniach znajduja sie informacje dotyczace podziatu wszystkich kredytow
na sektory (z wyszczegodlnieniem sektora publicznego, bankéw i innych instytucji finansowych
jako kredytobiorcéw).

Wykres 6 przedstawia szacunkowy udziat kredytéw udzielonych spétkom wysokoemisyjnym w
sumie aktywow oraz udziat kredytéw udzielonych spotkom wysokoemisyjnym we wszystkich
kredytach korporacyjnych udzielonych przez analizowane banki, niesptaconych na koniec
2013 roku.
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Szacunkowa taczna warto$¢ niesptaconych kredytow udzielonych spotkom wysokoemisyjnym
przez piec€ polskich bankéw wynosi 1,4 mid €. Odsetek niesptaconych kredytow udzielonych
spotkom wysokoemisyjnym w sumie aktywow bankow waha sie miedzy 0,5% a 1,3%, przy
czym Srednia wazona to 0,9%. Udziat kredytow udzielonych sp6tkom wysokoemisyjnym w
szacunkowej wartosci wszystkich niesptaconych kredytéw korporacyjnych wynosi od 1,9% do
4,6%, przy Sredniej wazonej na poziomie 3,2%.

PKO Bank Polski ma najwiekszy udziat niesptaconych kredytow udzielonych spétkom
wysokoemisyjnym — 1,3% sumy aktywOw. Na kolejnych miejscach znajdujg sie BZ WBK —
1,2% i Bank Pekao — 0,8%. Stawke zamykajg mBank i ING Bank Slaski, gdzie niesptacone
kredyty udzielone spétkom wysokoemisyjnym wynoszg 0,5% sumy aktywéw, co stanowi mniej
niz potowe wyniku PKO Banku Polskiego i BZ WBK. Nalezy jednak pamietac, ze na wyniki
analizy wptyw moze mie¢ zastosowanie waskiej klasyfikacji sektoréw. Przyktadowo mBank ma
w swoim portfelu mniej kredytéw udzielonych spétkom sektora paliw kopalnych, jednak moze
mie¢ wiekszy udziat w kredytach udzielanych spotkom sektoréw ustug pochodnych, na
przyktad spotce Trafigura, potedze handlu surowcami i ropa.

PKO Bank Polski i BZ WBK prowadzg takze pod wzgledem udzialu kredytow
wysokoemisyjnych w portfeléow kredytow korporacyjnych. Warto$¢ bezwzgledna kredytow
wysokoemisyjnych jest najwieksza w przypadku PKO Banku Polskiego, gdzie wynosi
szacunkowo 604 min €. Na kolejnych miejscach sa BZ WBK (309 min €), Bank Pekao (291 miIn
€), mBank (130 min €) oraz ING Bank Slaski (96 min €).
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Kredyty dzielg sie na krétko- i diugoterminowe. Kredyty krétkoterminowe (w tym kredyty
kupieckie, rachunki biezace, umowy leasingowe itd.) charakteryzuje termin zapadalnosci
ponizej roku. Stuzg one gtdwnie jako kapitat obrotowy, z ktérego finansowane sag biezgce
operacje. Kredytéw krotkoterminowych udzielajg czesto pojedyncze banki komercyjne, ktére
nie wymagajg od spétek istotnych gwarancji. W przypadku kredytéw diugoterminowych termin
zapadalno$ci wynosi przynajmniej rok, a najczesciej od trzech do dziesieciu Iat.
Dlugoterminowe kredyty korporacyjne wykorzystuje sie gtdwnie do finansowania planéw
rozwoju, ktore przynosza zyski dopiero w diuzszej perspektywie. Srodki pozyskane poprzez
kredyty korporacyjne mozna przeznaczy¢ na wszystkie obszary dziatalnosci spoéiki. Kredytow
diugoterminowych udziela czesto konsorcjum, czyli grupa bankéw powotana przez
przynajmniej jeden bank organizujacy konsorcjum. Konsorcjum podpisuje umowe kredytowa
wylgcznie w sytuacii, gdy spotka moze udzieli¢ gwarancji, ze odsetki i kapitat kredytu zostang
sptacone.

Kredyt odnawialny to szczegdlny rodzaj kredytu, ktory spétka moze pozyskaé¢ w banku (lub,
czesciej, w ramach konsorcjum bankowego), gdy pilnie potrzebuje Srodkéw. Kredyty
odnawialne obejmujg czesto okres pieciu lat i sg nastepnie odnawiane, jednak wiele spoétek co
roku renegocijuje taki kredyt w ramach tego samego konsorcjum bankowego. Kwota kredytu,
odsetki i optaty moga kazdego roku ulega¢ nieznacznym modyfikacjom; zmienia¢ moze sie
takze sktad konsorcjum. Renegocjacje prowadzone przez duze spoiki czesto rozchodzg sie
echem w prasie finansowej, dlatego mozna odnie$¢ wrazenie, ze banki co roku pozyczaja tej
samej spoélce ogromne sumy. Zazwyczaj sa to jednak wylgcznie renegocjacje dotyczace tego
samego instrumentu. Kredyt odnawialny rzadko kiedy wykorzystywany jest (w peinej
wysokosci) jako pozyczka, ale jeSli spotka znajdzie sie w trudnej sytuacji finansowej,
prawdopodobnie skorzysta z maksymalnej dostepnej kwoty zadtuzenia, co naraza bank na
ryzyko. Z tego wzgledu do celéw analizy w niniejszym raporcie uwzgledniliSmy catkowitg
kwote zaciggnietego kredytu obrotowego.

Kolejnym szczegbélnym rodzajem kredytu dlugoterminowego jest project finance. Z
pozyskanych dzieki temu instrumentowi funduszy mozna sfinansowac konkretny projekt, np.
kopalnie, rurocigg, platforme wiertnicza czy statek. Podobnie jak w przypadku kredytow
korporacyjnych, kredytu typu project finance udziela czesto konsorcjum bankowe. W
odréznieniu od kredytéw korporacyjnych sptata kredytu typu project finance jest uzalezniona
od oczekiwanych przychodéw, jakie ma przynies¢ zrealizowany projekt. W celu
zagwarantowania sptaty kapitatlu i odsetek w najwiekszym mozliwym zakresie banki
zazwyczaj wymagaja, by przychody z projektu w pierwszej kolejnosci przeznaczyé na sptate
odsetek i kapitatu. Tylko jesli przychody sg wystarczajgco wysokie, mozna je wyptaci¢ w formie
dywidendy witascicielowi/wiascicielom projektu. Ryzyko, na jakie narazajg sie banki, udzielajgc
takich kredytéw, jest znaczne - jeSli projekt sie nie powiedzie i nie przyniesie
(wystarczajacych) przychoddw, bank nie otrzyma odsetek i zwrotu kapitatu (lub otrzyma
niepetng kwote). W takim przypadku banki nie majg mozliwosci (lub majg bardzo ograniczone
mozliwosci), by zgda¢ od wlasciciela/wtascicieli projektu splaty odsetek i kapitalu z
przychodow, jakie generuje/generujg z innej swojej dziatalnosci. Nazywane jest to
finansowaniem bez regresu lub z ograniczonym regresem.

Z zwigzku z tym, ze udzielajgc kredytow typu project finanse, banki narazaja sie na znaczne
ryzyko, w pierwszej kolejnosci starannie analizujg projekt i domagaja sie, by uczestniczy¢ w
jego codziennej realizacji. Ponadto przy takich kredytach banki zadajg wyzszego
orpocentowania. W rezultacie dla wielu spotek, ktére planujg realizacje projektow,
atrakcyjnos¢ kredytéw typu project finance jest niewielka. Project finance to niszowy rynek,
ktory stuzy finansowaniu projektéw w okreslonych okoliczno$ciach, na przykiad gdy skala
projektu jest bardzo duza w stosunku do wielkoSci podmiotu, ktéry go realizuje, lub gdy
wiasciciele projektu nie dysponujg tanszymi mozliwosciami finansowania.
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Pozostajgce do sptaty kwoty poszczegdlnych uméw sg obliczane na podstawie stosunku lat
pozostatych do terminu zapadalnosci na koniec 2013 roku do catkowitego okresu trwania
kredytu. W celu okreslenia wktadu poszczegélnych bankéw w analizowane instrumenty
kredytu korporacyjnego i obrotowego wykorzystano szacunki oparte na nastepujacych
zatozeniach: przyjmuje sie, ze 40% catkowitej kwoty zapewniajg prowadzacy ksiegi, a 60% —
pozostali uczestnicy konsorcjum. Jesli jednak liczba prowadzacych ksiegi jest (niemal) réwna
lub wyzsza niz liczba uczestnikbw, przyjmuje sie odwrotne zatozenie: 60% to wkiad
prowadzacych ksiegi, a 40% — bankow organizujacych konsorcjum. Tym samym, jesli liczba
prowadzacych ksiegi to 5, liczba uczestnikow — 4, a kwota kredytu — 100 euro, przyjmuje sie,
ze wktad prowadzacych ksiegi to 60% (12 euro na kazdy podmiot), a wktad uczestnikéw — 40%
(10 euro na kazdy podmiot). Kwota zapewniona przez prowadzacych ksiegi jest w kazdym
przypadku wieksza niz kwota zapewniona przez uczestnikow.

Wykres 7 przedstawia podziat instrumentéw oferowanych spétkom wysokoemisyjnym ze
wzgledu na rodzaj kredytu w oparciu o catkowita wartos¢. Najpowszechniejszymi
instrumentami sg kredyt obrotowy i kredyt typu stand-by, ktére stanowig 57% wszystkich
kredytéw. Zatozenie, ze spotki wykorzystuja mozliwos¢ zadtuzenia oferowang poprzez kredyty
obrotowe, moze zawyzycC rzeczywistg ekspozycje na spotki wysokoemisyjne, gdyz nie mozna
ustali¢, czy te kredyty sg w rzeczywistosci zaciggane. Takie podejScie lepiej jednak
odzwierciedla potencjalng maksymalng ekspozycje, a tym samym rzeczywiste ryzyko, na jakie
narazone sa banki. Innym bardzo istotnym instrumentem sg kredyty terminowe, ktére spofki
pozyskujg zazwyczaj na realizacje celéw biznesowych i jako kapitat obrotowy. Te instrumenty
stanowig prawie 30% tgcznej wartosci kredytéw. Odsetek kredytow typu project finance w
portfelu kredytowym wynosi 13%.
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Zrédto: Thomson ONE Banker, "Syndicated loans"”, Thomson ONE Banker, data podgladu:
marzec 2015 r.; sprawozdania roczne wysokoemisyjnych spotek za lata 2012/2013
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Wykres 8 przedstawia rozktad wartosci rdéznych kategorii niesptaconych kredytéw dla
poszczegoblnych polskich bankow. We wszystkich bankach najpowszechniejsze sa kredyt
obrotowy i kredyt terminowy, jednak pomiedzy poszczegd6lnymi bankami dajg sie zauwazy¢
znaczace roznice. PKO Bank Polski i Bank Pekao majg wiekszy udziat kredytéw obrotowych i
typu stand-by, podczas gdy mBank i ING Bank Slaski oferuja wiecej kredytéw terminowych.
Warto réwniez zauwazy¢, ze w portfelu mBanku nie znalezliSmy zadnych kredytéw typu
project finance.

Wykres 9 przedstawia lata pozostate do terminu zapadalno$ci analizowanych instrumentow w
oparciu o ich wartos¢ na koniec 2013 roku. Nie mozna bylo przeanalizowa¢ catkowitego
okresu kredytowania, gdyz w sprawozdaniach rocznych wielokrotnie znajdowali$my dane
dotyczace terminu zapadalnosci, ale nie daty uruchomienia kredytu. Dwie spétki nie podaty
rowniez informacji o terminie zapadalno$ci kredytéw, w rezultacie czego nie zostaly
uwzglednione w analizie lat pozostatych do terminu zapadalnosci.

Lata pozostate do terminu zapadalnosci analizowanych kredytéw wynosza od ponizej dwoch
do dziesieciu. W przypadku wiekszos$ci kredytow (60%) do terminu zapadalno$cig pozostato
od dwoch do pieciu lat. W przypadku 15% kredytow liczba lat pozostatych do terminu
zapadalnosci wynosi ponizej dwoch, a w przypadku 25% kredytow — od sze$ciu do dziewieciu.
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Zrédto: Thomson ONE Banker, "Syndicated loans”, Thomson ONE Banker, data podgladu:
marzec 2015 r.; sprawozdania roczne za lata 2012/2013 wysokoemisyinyvch spétek
zidentyfikowanych podczas analizy holdingéw polskich funduszy emerytalny

Wykres 10 przedstawia wartos¢ niesptaconych kredytéw udzielonych przez pie¢ wybranych
polskich bankéw wedtug lat pozostatych do terminu zapadalnosci na koniec 2013 roku. Lata
pozostate do terminu zapadalnosci podzielono na trzy kategorie — ponizej dwoch lat, od dwéch
do pieciu lat oraz od szesciu do dziewieciu lat.

Mimo ze ze wzgledu na brak jasnych danych dotyczgcych terminéw zapadalnosci w analizie
nie mozna byto uwzgledni¢ wszystkich kredytow korporacyjnych, Wykres 10 ilustruje, ze w
niektérych bankach udziat kredytéw udzielonych spétkom wysokoemisyjnym jest znacznie
wiekszy niz w innych. Bank Pekao ma najwiekszy odsetek dtugoterminowych kredytow
udzielonych spétkom wysokoemisyjnym — 70% niesptaconych kredytéw udzielonych przez ten
bank ma termin zapadalnosci uptywajacy w perspektywie od szesciu do dziewieciu lat. W
przypadku PKO Banku Polskiego termin zapadalnosci ponad 30% kredytéw takze wynosi od
szesciu do dziewieciu lat. Kredyty PKO Banku Polskiego, BZ WBK i mBanku w wiekszosci
maja termin zapadalno$ci wynoszacy od dwoch do pieciu lat. ING Bank Slaski ma w swoim
portfelu wytgcznie kredyty z terminem zapadalnosci ponizej dwoéch lat, jednak trzeba wzigé
pod uwage, ze dane dotyczgce tego banku opierajg sie na niewielkiej liczbie
przeanalizowanych kredytow.

Wykres 9 Lata pozostate do terminu zapadalnosci kredytéw udzielonych spotkom
wysokoemisyjnym na 31 grudnia 2013 roku
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Wykres 10  Lata pozostate do terminu zapadalnosci kredytow udzielonych spétkom
wysokoemisyjnym na 31 grudnia 2013 roku dla poszczegdlnych bankéw
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Zrédto: Thomson ONE Banker, "Syndicated loans”, Thomson ONE Banker, data podgladu:
marzec 2015 r.; sprawozdania roczne za lata 2012/2013 wysokoemisyinych spotfek
zidentyfikowanych podczas analizy holdingow polskich funduszy emerytalny

Poza kredytami banki posiadajg rowniez akcje i obligacje korporacyjne spotek naftowych,
gazowych i wydobywczych. Banki w r6znym zakresie inwestujg w akcje i obligacje na wiasny
rachunek i sg poddane ekspozycji na spétki wysokoemisyjne za sprawg portfela handlowego.
Aktywa te widniejg w bilansie pod réznymi pozycjami, takimi jak aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu, aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy, aktywa finansowe dostepne do sprzedazy oraz inwestycje utrzymywane do
terminu zapadalnosci. Na potrzeby niniejszej analizy ze sprawozdan rocznych wybranych
polskich bankow pozyskano informacje dotyczace zaliczanych do tych kategorii akcji i obligaciji
korporacyjnych.
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Dostepne dane dotyczgce struktury portfeli handlowych nie sg wystarczajace, by przesledzi¢
ekspozycje na konkretne spotki. Zamiast tego jako warto$¢ referencyjna postuzyta ekspozycja
na spotki wysokoemisyjne wedtug wiodacych indeksow gietdowych i indeksow papieréw
dtuznych. W oparciu o te warto$ci wskazano relatywne znaczenie potencjalnych strat za
sprawg portfeli handlowych. Jako punkt odniesienia dla udziatbw wykorzystano strukture
BlackRock iShares MSCI World UCITS na grudzieh 2012, a dla obligacji — PIMCO Global
Advantage Bond Index™®. Przyjety $redni odsetek akcji wysokoemisyjnych wynosi 9,4%, a
udziat wysokoemisyjnych obligacji korporacyjnych w obligacjach korporacyjnych
uwzglednionych w indeksie obligacji to 15,3%.

Wykres 11 ukazuje udziat aktywéw wysokoemisyjnych w portfelach akcji i obligacji bankow.
taczng wartos¢ akcji wysokoemisyjnych pieciu polskich bankow szacuje sie na 32,8 min €, co
stanowi Srednio 0,02% sumy aktywéw. Wartos¢ obligacji korporacyjnych wynosi 173,6 min €,
czyli Srednio 0,11% sumy aktywow. Po zliczeniu tych dwoch grup aktywow uzyskujemy udziat
na poziomie od 0,03% (Bank Pekao) do 0,25% (BZ WBK) sumy aktywow, ze $rednig wazong
wynoszaca 0,13% dla pieciu analizowanych polskich bankow.
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0,15%
0,10%
0,05%
= -
PKO Bank Polski  Bank Pekao BZ WBK mBank ING Bank Slaski
m akcje wysokoemisyjne m wysokoemisyjne obligacje korporacyjne

Zrodio: sprawozdania roczne polskich bankéw za 2013 r.; BlackRock iShares, "iShares MSCI World
UCITS ETF (Inc) (IWRD)", Black Rock iShares, 2013; PIMCO, "Global Advantage Bond Index
(GLAD) - Index Constituents”, PIMCO, 2013; wyliczenia wtasne

Kredyty korporacyjne oraz inwestycje w akcje i obligacje korporacyjne stanowig najwazniejszy
element ekspozycji polskich bankow na spoétki wysokoemisyjne. Zsumowanie szacunkowej
ekspozycji za sprawag kazdej z tych trzech kategorii aktywéw pozwala oszacowac taczng
ekspozycje analizowanych polskich bankéw na inwestycje wysokoemisyjne.
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Wykres 12 ilustruje tgczng ekspozycje wybranych polskich bankéw na spétki wysokoemisyjne.
Jest ona najwieksza w przypadku BZ WBK, gdzie szacuje sie ja na 1,44% sumy aktywéw. Na
kolejnych pozycjach znajdujg sie PKO Bank Polski — 1,41%, Bank Pekao — 0,79%, ING Bank
Slaski — 0,68% i mBank — 0,59% sumy aktywéw. Srednia wazona dla pieciu polskich bankéw
wynosi 1,04%, a tgczna wartos¢ tych aktywéw to 1,6 mid €.

Wykres 12  tgczna ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne jako odsetek sumy
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Jesli banka weglowa wywota wstrzas, ktory dotknie w tym samym czasie r6zne instytucje
finansowe lub caly sektor, nastgpi¢ moze szereg niekorzystnych sprzezen zwrotnych.
Przyktadowo zagrozenia wysokoemisyjne, na jakie narazone sa polskie banki, mogtyby
wstrzasngc¢ polskimi funduszami emerytalnymi ze wzgledu na ich ekspozycje na polski sektor
bankowy. W celu dokonania oceny znaczenia tego sprzezenia zwrotnego obliczyliSmy wartos¢é
akcji i obligacji polskich bankéw znajdujacych sie w rekach pieciu wybranych polskich
funduszy emerytalnych — w taki sam sposoéb, w jaki liczyliSmy ekspozycje polskich funduszy
emerytalnych na spotki wysokoemisyjne. Do celdéw niniejszego badania przyjelismy, ze jesli
sam podmiot (a nie tylko spétka zalezna badz dominujgca), ktérego jednostki fundusze
emerytalne posiadajg w swoich portfelach instrumentow kapitatowych, jest zlokalizowany w
Polsce, uznajemy go za bank polski.

Wykres 13 ilustruje ekspozycje pieciu wybranych polskich funduszy emerytalnych na polski
sektor bankowy. Mozna zauwazy¢, ze wyrdznia sie tu PZU, ktérego ekspozycja na polski
sektor bankowy wynosi szacunkowo 29,7% sumy aktywdw. Na kolejnych miejscach znajdujg
sie Aviva — 23,6%, AXA — 19,1%, Amplico — 15,7% oraz ING — 14,6% sumy aktywow. Srednia
wazona ekspozycji pieciu polskich funduszy emerytalnych na polski sektor bankowy wynosi
20,6%, a tgczna wartos$¢ tych aktywéw to 11,0 mid €.
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Wykres 13  Ekspozycja polskich funduszy emerytalnych na polski sektor bankowy
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Zrédto: Thomson ONE Database, "Portfolios as at 31 December 2013", Thomson ONE Database,
data podgladu: marzec 2015; ING (2014, maj), Prospekt informacyjny 2013 ING Otwarty Fundusz
Emerytalny, s. 17, 26-37; Aviva (2014, maj), Prospekt informacyjny 2013, s. 10, 14-23; PZU (2014,
kwiecien), Prospekt informacyjny OFE PZU ,Zlota Jesien”, s. 22, 26-32; Amplico (2014, maj),
Prospekt Informacyjny Amplico Otwartego Funduszu Emerytalnego, s. 20, 32-37; AXA (2014, maj),
Prospekt Informacyjny, s. 15, 19-24
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Poprzednie rozdziaty stanowity analize ekspozycji wybranych polskich funduszy emerytalnych
i bankow na spotki wysokoemisyjne. Szacunkowa tgczna ekspozycja wynosi 3,9 mid € dla
pieciu analizowanych funduszy emerytalnych oraz 1,6 mld € dla pieciu analizowanych bankow.
Sa to ogromne kwoty, dlatego mozna mie¢ powazne obawy, co sie wydarzy, gdy te inwestycje
stang sie osieroconymi aktywami.

Jedli nastapi wstrzas wywotany banka weglowa, omawiane ekspozycje przeloza sie na straty
poszczegoblnych instytucji finansowych. Rozmiar tych strat zalezy od zakresu i rodzaju
ekspozycji, a takze sity wstrzasu i okresu jego trwania. W przypadku naglego wstrzasu
instytucje finansowe momentalnie poniosa koszty korekty in minus cen akcji i obligacji, a takze
wymaganych rezerw na straty kredytowe. JeSli radykalna zmiana bedzie sie utrzymywac przez
kilka miesiecy, instytucje finansowe by¢ moze podejmg dziatania zmierzajgce do ograniczenia
strat. Przyktadowo niektore fundusze emerytalne moga, podczas dokonywania korekty,
zmieni¢ strukture swoich portfeli, aktywnie ograniczajgc ekspozycje na spotki wysokoemisyjne
w okresie przejsciowym, co poskutkuje nieznacznym zmniejszeniem strat.

Ponadto pewne rodzaje ekspozycji moga pociggna¢ za sobg wieksze straty niz inne.
Inwestycje w akcje to jeden z typdw ekspozycji, ktébre moga poskutkowac najbardziej
dotkliwymi stratami, gdyz akcjonariusze sg narazeni na najwieksze ryzyko i ponoszg straty
jako pierwsi — przed posiadaczami obligacji i innymi wierzycielami. Wartos¢ inwestycji w akcje
spétek wysokoemisyjnych opiera sie rowniez bezposrednio na oczekiwanych przeptywach
finansowych z rezerw paliw kopalnych. Inwestycje w akcje odgrywajg najwazniejszg role dla
funduszy emerytalnych, ale sg takze istotne dla bankdéw, ktére prowadzg bankowos$¢
inwestycyjng. Akcje spoélek wysokoemisyjnych stanowig 6,7% sumy aktywdw pieciu
analizowanych polskich funduszy emerytalnych.

W drugiej kolejnosci konsekwencje dosiegng posiadaczy obligacji o dluzszym terminie sptaty.
Wedlug wskaznika referencyjnego dla obligacji sredni okres pozostaty do zapadalnosci
obligacji wyemitowanych przez spotki wysokoemisyjne wynosi 11 lat. Oznacza to, ze profil
ryzyka oraz wycena tych obligacji zalezg od mozliwosci spétek sektora paliw kopalnych w
zakresie wywigzywania sie ze zobowigzan finansowych w dtugiej perspektywie czasowej —
takze po tym, jak rzeczywista produkcja ulegnie zmniejszeniu ze wzgledu na aktywa
osierocone. Z tego wzgledu — w zaleznosci od réwnowagi pomiedzy generowaniem
mniejszego przeptywu Srodkéw pienieznych i mniejszymi potrzebami inwestycyjnymi —
zdolno$¢ spotek sektora paliw kopalnych do splaty wszystkich naleznosci w perspektywie
diugofalowej moze by¢ ograniczona, co przetozy sie na spadek cen obligacji.
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Kredyty korporacyjne stanowig szczegoélne ryzyko dla analizowanych polskich bankow.
Stopien ekspozycji rozni sie znaczaco w przypadku poszczegdlnych z nich, wynoszac od 0,5%
do 1,3% sumy aktywow, przy Sredniej ekspozycji na poziomie 1%. Wplyw wstrzasu
wywotanego przez banke weglowg na kredyty korporacyjne zalezy od rodzaju kredytow
udzielanych spétkom sektora paliw kopalnych. Najpowszechniejsze z nich to kredyt
odnawialny i kredyt terminowy, a takze project finance. Kredyt odnawialny w normalnych
warunkach stanowi stosunkowo niewielkie zagrozenie. W przypadku wystgpienia wstrzasu
wywotanego banka weglowg spoétki sektora paliw kopalnych moga jednak korzysta¢ z tego
instrumentu w maksymalnej wysokosci tak dlugo, jak to bedzie mozliwe, i w pierwszej
kolejnosci sptaca¢ inne kredyty dobiegajace terminu zapadalno$ci. Ryzyko zwigzane z
kredytami terminowymi zalezy od liczby lat pozostatych do zapadalnosci. W zwigzku z tym, ze
szacunkowo 25,1% niesptaconych kredytéw udzielonych przez europejskie banki spotkom
sektora paliw kopalnych pozostato przynajmniej 10 lat do zapadalnoSci, przeptywy pieniezne
w tym okresie moga nie wystarczy¢ na ich sptacenie. W zwigzku z tym, ze przeptywy pieniezne
nie ucierpig bezposrednio, banki w dalszym ciggu bedg otrzymywac ptatnosci z tytutu odsetek,
ale beda zmuszone utworzy¢ rezerwy na spodziewane straty. Szczegolne ryzyko niesie za
sobg instrument project finance, gdyz istnieje duze prawdopodobienstwo, ze banki poniosg
straty, jesli poszczegdlne projekty nie zostang zrealizowane, na przykiad ze wzgledu na
wzrost podatkow od emisji dwutlenku wegla. Stopien ryzyka jest jednak uzalezniony od
charakteru projektu — projekty niskokosztowe moga w dalszym ciggu by¢ rentowne.

Wazne jest, by straty rozpatrywac nie tylko na poziomie sektoralnym, lecz réwniez pod katem
poszczegoblnych duzych instytucji. Powodem jest to, ze sektory bankowosci komercyjnej i
funduszy emerytalnych jako cato$¢ mogg by¢ w stanie poradzi¢ sobie ze znacznymi stratami,
natomiast jesli straty skoncentrujg sie na poszczegodlnych instytucjach, moze to natychmiast
pograzyc¢ je w ktopotach, co znacznie dotkliwiej odbije sie na sytuacji catego sektora. Wynika
to z faktu, ze wiele instytucji jest w stanie absorbowac niewielkie straty jako element normalnej
dziatalnosci, lecz jesli poszczegdlny podmiot dotknie znaczna, zogniskowana strata, moze on
znaczgco ucierpie¢, co odbije sie takze na innych instytucjach. Ponizej przedstawiono
mechanizm rozprzestrzeniania sie wstrzgséw na inne instytucje.

Jesli poszczegdlna instytucja finansowa doznaje stosunkowo duzego wstrzasu, moze on
odbi¢ sie na catym systemie finansowym i calej gospodarce. Ponizej krétko przedstawiono
gtébwne kanaly rozprzestrzeniania sie wstrzgsow dla poszczegdlnych polskich instytuciji
finansowych.

Mozliwe scenariusze w przypadku, gdyby poszczegolny polski fundusz emerytalny poniést
straty:

Jedli straty bylyby znaczne lub gdyby wskaznik finansowania funduszu emerytalnego byt
juz niski, pracodawca mogtby by¢é zmuszony dokona¢ dodatkowej jednorazowej wptaty do
funduszu w celu pokrycia niedoboru finansowania. To, czy pracodawca byitby do tego
zobowigzany, zalezy od umowy — w przypadku wiekszosci funduszy emerytalnych
pracodawca znalaztby sie pod presja zaptacenia wyzszej sktadki, jednak nie stanowitoby to
dla niego automatycznego obowigzku. Koszt dodatkowej wptaty mogitby narazic
pracodawce na nieoczekiwang strate.
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Jesli straty bylyby znaczne lub gdyby wskaznik finansowania funduszu emerytalnego byt
juz niski, sktadki emerytalne dla pracownikbw moglyby wzrosnaé lub tez uprawnienia
emerytalne pracownikéw i emerytdw mogtyby zosta¢ ograniczone. To z kolei mogtoby sie
przetozy¢ na poziom zaufania konsumentéw oraz na popyt, a tym samym na cykl
gospodarczy. Zwiekszenie sktadek ma bezposrednie przelozenie na dochdd netto
pracownikéw. Ograniczenie uprawnien emerytalnych ma mniejsze konsekwencije
bezposrednie i odbija sie tylko na dochodach emerytéw, ale moze przektada¢ sie na
spadek poziomu zaufania szerszych grup konsumentow.

Jedli straty bylyby znaczne, fundusz emerytalny maogtby obnizy¢ poziom ryzyka, zeby
ograniczy¢ dalsze straty. Fundusze emerytalne postugujg sie przy tym najczesciej
zwiekszeniem proporcji stosunkowo bezpiecznych aktywéw w swoich portfelach,
szczegolnie obligacji panstwowych o niskim poziomie ryzyka, kosztem tych grup aktywow,
ktore wigza sie z wiekszym ryzykiem — akcji notowanych na gietdzie, inwestycji private
equity czy inwestycji w nieruchomosci. Takie przesuniecie akcentdw w pewnym stopniu
nastepuje automatycznie, jesli wartos¢ akcji spotek sektora paliw kopalnych spada, a
fundusz emerytalny nie zréwnowazy struktury swoich aktywéw. Fundusz emerytalny moze
jednak rowniez aktywnie ogranicza¢ inwestycje w akcje i inne kategorie aktywdw o wysokim
poziomie ryzyka. Taka decyzja moze sie przetozy¢ na sytuacje poszczeg6linych rynkéw
finansowych.

Jesli straty dotkng poszczegdélny bank:

Wartos¢ rynkowa banku spadnie, generujac straty dla udziatowcéw.

Jedli straty bylyby znaczne, premia za ryzyko w przypadku finansowania rynkowego dla
tego banku wzrostaby, a jego rating kredytowy mégitby zosta¢ obnizony. To z kolei
zmniejszytoby warto$¢ obligacji emitowanych przez bank, generujgc straty dla posiadaczy
obligaciji.

Jedli straty bylyby znaczne, bank mégtby probowaé przywrdoci¢ wspoétczynnik kapitatowy
poprzez zmniejszenie wielkosci swojego bilansu. Innymi stowy, bank mégtby ograniczy¢
udzielanie nowych kredytéw, szczegdlnie segmentom wysokiego ryzyka, takim jak mate i
Srednie przedsiebiorstwa, zeby ograniczy¢ ogélng ekspozycje na ryzyko w obliczu
zmniejszonej zdolnosci do ponoszenia ryzyka. Mogtoby to doprowadzi¢ do wzrostu
kosztéw finansowania zewnetrznego, a nawet braku dostepu do kredytow dla matych
przedsiebiorstw, ktére sg uzaleznione od bankéw i nie maja dostepu do innych Zrodet
kredytowania.

Jesli bank oferujgcy bankowos¢ inwestycyjng poniéstby znaczne straty z inwestycji
finansowych dokonywanych na wiasny rachunek, inwestorzy mogliby prébowaé szybko
sprzedaé aktywa wysokoemisyjne, zeby ograniczy¢ straty. W odréznieniu od sytuacii, gdy
to fundusz emerytalny ponosi straty, zmiana zachowan prawdopodobnie nastapi szybko i
dotknie wylgcznie rynek aktywow wysokoemisyjnych, lecz moze mie¢ takze wptyw na rynki
papierow wartosciowych.

Jedli straty bylyby bardzo duze, a bufory kapitatowe banku obnizone, konieczne mogtoby
sie okaza¢ dokapitalizowanie. W zaleznosci od struktury finansowania banku oraz sytuacji
na rynku moglibySmy mie¢ do czynienia z dokapitalizowaniem w oparciu o srodki prywatne
— poprzez claim emission, co narazitoby obecnych udzialowcéw na dalsze straty, lub
poprzez konwersje zobowigzan podporzgdkowanych, co pociggnetoby za sobag straty dla
posiadaczy podporzadkowanych instrumentéw dtuznych, w tym dla funduszy emerytalnych
i firm ubezpieczeniowych. Po wejSciu w zycie unijnej dyrektywy dotyczacej prowadzenia
dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankoéw mozliwe
stanie sie umorzenie dlugu uprzywilejowanych posiadaczy obligacji. (Kompromisowy tekst
dyrektywy zostat uzgodniony w grudniu 2013 roku i ma zosta¢ formalnie przyjety przez
Parlament Europejski oraz Rade).
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Jesli konieczne bedzie dalsze dokapitalizowanie, a dokapitalizowanie w oparciu o srodki
prywatne nie bedzie wchodzito w gre, rzad kraju macierzystego banku moze by¢ zmuszony
zapewni¢ mu zastrzyk kapitatu. Taki scenariusz moze mie¢ miejsce, jesli nieubezpieczeni
deponenci korporacyjni i instytucjonalni zaczng wycofywac¢ $Srodki, a bank bedzie miat
problemy z pozyskaniem finansowania na rynkach miedzynarodowych, co uszczuplitoby
bufory ptynnoSciowe banku, stwarzajac powazne zagrozenie, ze nie bedzie on w stanie
samodzielnie utrzymac sie na rynku. W takiej sytuacji w celu przywrécenia zaufania
konieczna moze by¢ ingerencja rzadu. Pociggnie to za sobag zwiekszenie diugu
publicznego i narazi rzad na wieksze ryzyko finansowe (jednolity fundusz naprawczy UE,
co do ktérego uzgodnien dokonano w grudniu 2013 roku, poczatkowo bedzie sie skladat z
zespotéw krajowych. W nadchodzacych latach wydajno$¢ funduszu bedzie zalezata
gtébwnie od wkiladu krajowego sektora bankowego, ktory bedzie niewystarczajacy, by
dokapitalizowac¢ duze banki).

Jesli banka weglowa wywota wstrzas, ktéry dotknie w tym samym czasie r6zne instytucje
finansowe lub caly sektor, nastgpi¢ moze szereg niekorzystnych sprzezen zwrotnych. Jedno z
nich omowiono juz szczegbétowo w Rozdziat 4. Innym sprzezeniem zwrotnym, ktére mogtoby
wystgpi¢, gdyby wiele bankow i inwestorow instytucjonalnych rozpoczeto aktywng sprzedaz
aktywdw wysokoemisyjnych, bytaby wieksza presja na ceny tych aktywéw, co zachecatoby do
dalszej sprzedazy. Mogtoby to nakreci¢ spirale cen, podobnie jak miato to miejsce na rynku
papieréw wartosciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. Tym samym, reakcja
rynkéw mogtaby by¢ przesadna. Jesli aktywa osierocone obnizytyby warto$¢ rynkowa spotek
naftowych i gazowych o 40%, negatywna spirala cen mogtaby czasowo zwiekszy¢ spadek cen
akcji do, przyktadowo, 60%. Nalezy zauwazy¢, ze istotne konsekwencje rynkowe nastgpia
tylko wéwczas, gdy wielu uczestnikdw rynku, a nie tylko inwestorzy, ktérzy odchodza od paliw
kopalnych ze wzgledéw etycznych, zmieni postrzeganie ryzyka, na jakie narazajg aktywa
wysokoemisyjne™.

Ponadto jesli wiele funduszy emerytalnych i ubezpieczycieli zacznie obniza¢ poziom ryzyka,
ceny obligacji skarbowych o niskim ryzyku moga wzrosna¢. To z kolei obnizyloby poziom
zysku nieobcigzonego ryzykiem, jaki inwestorzy instytucjonalni mogg osiggnaé¢ z
bezpiecznych aktywdw, a tym samym roéwniez poziom stopy procentowej wolnej od ryzyka, na
ktorej inwestorzy instytucjonalni opieraja sie, okreslajac wartoS¢ swoich przysziych
zobowigzan. Ze wzgledu na brak rownowagi pomiedzy aktywami i pasywami nasilityby sie
niedobory w finansowaniu funduszy emerytalnych, a wyptacalnos¢ ubezpieczycieli jeszcze
bardziej by sie zmniejszyla. Skutkiem mogtaby by¢ spirala ucieczki w kierunku jakosci
(flight-to-quality) — podobnie jak miato to miejsce na przestrzeni ostatnich lat w krajach strefy
euro i pozostatych krajach UE, na przyktad w Szwecji. Mogtoby to rowniez przetozy¢ sie na
obnizenie emerytur.

Co wiecej, jesli wiele bankdw komercyjnych poniesie znaczne straty i ograniczy kredytowanie
firm w celu zréwnowazenia ekspozycji i zdolnosci do ponoszenia ryzyka, dojdzie do
ograniczenia inwestycji, co zaszkodzi catej gospodarce. Moze to prowadzi¢ do dalszych strat
na kredytach korporacyjnych, uruchomi¢ negatywng spirale eliminowania dzwigni finansowej
lub tez wzmocni¢ dynamike eliminowania dZzwigni finansowej, ktérg mozna juz zaobserwowac
w niektorych krajach UE.

Ponadto jesli znaczna liczba funduszy emerytalnych bedzie musiata istotnie obnizy¢
Swiadczenia emerytalne, zmniejszy sie dochdd emerytéw, co prawdopodobnie przetozy sie na
mniejsza konsumpcje. Podobnie jesli fundusze emerytalne istotnie podniosg skladki
emerytalne, wzrosng koszty pracy i obniza sie zarobki netto (w zaleznosci od tego, jak wzrost
sktadek rozktada sie pomiedzy pracodawcéw i pracownikdéw). Ograniczyloby to wzrost
gospodarczy, a takze pociggneto za sobg szereg potencjalnych konsekwenciji. Stabszy wzrost
gospodarczy pogorszytby rowniez sytuacje finansowag panstwa, co niekorzystnie wptynetoby
na wartos¢ obligacji rzagdowych znajdujgcych sie w rekach wszystkich instytucji finansowych.

-28-



| wreszcie jesli okaze sie, ze kilka duzych instytucji finansowych zlekcewazylo zagrozenia
zwigzane z banhka weglowa, poziom zaufania konsumentow moze spac, za to wsrdd
uczestnikow rynku zwiekszy sie stopien postrzegania ryzyka. Ze wzgledu na spadek poziomu
zaufania konsumentéw rzeczywiste konsekwencje obnizenia $wiadczen emerytalnych moga
znacznie wykracza¢ poza skutki bezposrednie dla emerytow odkladajgcych pienigdze w
poszczegoélnych funduszach. Poziom zaufania konsumentow moze sie znaczgco obnizyé
takze wéwczas, gdy rzad bedzie zmuszony wesprze¢ banki czy firmy ubezpieczeniowe. Tak
naprawde poziom zaufania konsumentow moze obnizy¢é sam sygnat, ze duze instytucje
finansowe moga by¢ bardziej narazone, niz sie wydaje, i ze nie zarzadzaty duzym ryzykiem w
odpowiedni sposéb. To z kolei moze ograniczy¢ konsumpcje i krétkoterminowy wzrost
gospodarczy. Poza opisanymi wyzej skutkami dotykajacymi fundusze emerytalne stabszy
wzrost gospodarczy moze napedzi¢ negatywnag spirale dla bankoéw poprzez wieksze straty na
kredytach wewnetrznych. Wierzyciele i kontrahenci instytucji finansowych mogg réwniez
zareagowac na negatywne sygnaty dotyczgce braku odpornosci i niewtasciwego zarzadzania
ryzykiem przez te instytucje. To z kolei moze przetozy¢ sie wyzsze koszty finansowania dla
bankow i firm ubezpieczeniowych, ktére w duzej mierze zostang przerzucone na klientow i w
ten sposOb pociggng za sobg dodatkowe konsekwencje za sprawg stabszego wzrostu
gospodarczego.

Stopienn podatnosci poszczegoinych instytucji, prawdopodobienstwo wystgpienia efektu
domina poprzez rozprzestrzenianie sie wstrzgséw oraz konsekwencje na poziomie makro
zaleza od szerszego scenariusza gospodarczego, w jakim nastepuje wstrzas wywotany banka
weglowg. Jesli juz na starcie prognozy gospodarcze sag stabe, a bufory kapitalowe niskie,
trudniej bedzie pokry¢ straty spowodowane ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne.
Rozprzestrzenianie sie wstrzaséw, a tym samym ich szkodliwe konsekwencje zalezg od tego,
czy dana instytucja jest w stanie sama stang¢ na nogi. Zdolno$¢ do zaabsorbowania strat
przez instytucje finansowe jako cato$¢ zalezy od szerszego kontekstu gospodarczego i
prognoz gospodarczych. Ponadto zdolno$¢ bankéw do wyjscia z trudnej sytuacji jest
uzalezniona takze od tego, jak uczestnicy rynku postrzegajg ich zdolno$¢ kredytowa. Nawet
jesli sam wstrzas wywotany banka weglowa ma umiarkowane konsekwencje, w przypadku
utrzymywania sie braku stabilno$ci gospodarczej w strefie euro natozytby sie on na pozostate
przyczyny braku stabilnosci finansowej i mogitby wywotaé negatywne sprzezenia zwrotne. Co
wiecej, w raporcie oszacowano wytgcznie potencjalne straty wywotane ekspozycja na spoiki i
towary sektora paliw kopalnych. Wplyw wstrzgsu wywotanego banka weglowg bedzie w
rzeczywistosci wiekszy, gdyz dotknie réwniez inne sektory i inwestycje.

Wstrzas wywotany barkg weglowa to nagly i znaczny spadek wartosci paliw kopalnych. Aby
oceni¢ potencjalny wptyw takiego wstrzasu na system finansowy UE, oszacowano zakres strat
poszczegoblnych instytucji finansowych na podstawie konkretnych scenariuszy. Gtéwny z nich
zaktada szybkie i zdecydowane przejscie do modelu gospodarki niskoemisyjnej w UE.
Przetom ten moze nastgpi¢ na skutek zdecydowanych dziatan politycznych na catym Swiecie,
dazacych do ograniczenia zmiany klimatu. Taki rozwoj sytuacji politycznej moze sie wydawac
nieprawdopodobny z uwagi na wiele chybionych staran, by ograniczy¢ emisje gazéw
cieplarnianych zaréwno na szczeblu globalnym, jak i unijnym, jednak wiele wskazuje na to, ze
gwaltowne zmiany dziatan politycznych sg mozliwe. Postuzmy sie tu przykladem promowania
biopaliw, ktore zastgpity 5% paliw kopalnych wykorzystywanych w transporcie w UE. Mimo ze
mozna powatpiewac¢ w ich dobroczynny wpltyw na zmiane klimatu (uprawa i przetwdérstwo
biopaliw pierwszej generacji rowniez wigze sie z duzymi emisjami), przyktad ten pokazuje, ze
przemyslane dziatania polityczne moga szybko zmieni¢ sytuacje na rynkach energetycznych.
Przetomy w dziataniach politycznych niekoniecznie powodowane sg troskg o zmiane klimatu,
lecz czesto stanowig odpowiedz na obawy 0 zanieczyszczenie powietrza lub zaleznos¢ od

-29-



dostaw energii. Przyktadowo Chiny, ktére sg obecnie gtdbwnym ZzZrodtem rosngcych emisji
gazéw cieplarnianych, podejmuja rygorystyczne dzialania majace na celu zwiekszenie uzycia
gazu jako paliwa wykorzystywanego w pojazdach i produkcji przemystowej, gdyz jest on
bardziej ekologiczny niz ropa czy wegiel. Podjecie zdecydowanych dziatan politycznych z
reguty wymaga bodZca w postaci, na przyktad, katastrofalnej suszy czy powodzi, ktére mozna
czesciowo wyttumaczy¢ zmiang klimatu, jako ze prawdopodobienstwo ich wystgpienia jest
wieksze w zmieniajgcych sie warunkach klimatycznych. Impulsem przetomu moze by¢ tez
rozwoj technologiczny, na przykfad nagly postep w wytwarzaniu energii odnawialnej, ktory
zwiekszylby konkurencyjnos¢ tej alternatywy.

Scenariusz przetomu niskoemisyjnego zaktada nastepujace wstrzasy dotykajgce aktywa
instytucji finansowych:

Warto$¢ inwestycji w akcje spoétek naftowych, gazowych i weglowych spada o 60%.
Pokrywa sie to z analiza HSBC w zakresie spotek naftowych i gazowych, ktora zaktada
niska cene ropy na poziomie 50 $ za barytke'. W przypadku spétek wydobywczych, ktére
prowadzg zdywersyfikowang dziatalnos¢, spadek wartosci dotyczy tylko dziatah
zwigzanych z wydobyciem wegla.

Wartos¢ diugoterminowych obligacji spotek naftowych, gazowych i weglowych spada o
30%. To zalozenie bierze pod uwage diugi okres pozostajacy do terminu zapadalnosci
przecietnej obligacji, co niesie ze sobg znaczny wzrost ryzyka kredytowego. W przypadku
niektorych spétek przeptywy pieniezne z produkcji energii z paliw kopalnych przy
rygorystycznym budzecie emisji dwutlenku wegla i niskich cenach ropy nie wystarcza na
catkowitg sptate obligacji diugoterminowych. Dla innych spétek ograniczenie wyptat
dywidend i szybkie wycofanie sie ze wszystkich inwestycji w projekty, ktére w obliczu
scenariusza niskoemisyjnego wiazatyby sie z duzym ryzykiem, moze wystarczy¢ do
catkowitej sptaty pozostajgcych w obrocie obligacji. Jednakze nawet w tych spotkach
ryzyko kredytowe wzrosnie, na przyktad ze wzgledu na niepewnos$¢ co do pomys$inego
zakonczenia transakcji i obawy o ograniczanie struktury spotki.

Straty na ustlugach project finance w zakresie poszczegolnych projektow naftowych,
gazowych i weglowych wynosza 30%. Jak omowiono powyzej, finansowanie projektow jest
ryzykowng forma ekspozycji, gdyz jesli poszczegdlne projekty nie zostang zrealizowane,
banki moga odnotowaé powazne straty.

Straty na kredytach terminowych udzielanych spétkom naftowym, gazowym i weglowym
wynosza 30% i sg poréwnywalne do strat na obligacjach diugoterminowych.

Straty na kredytach odnawialnych i kredytach typu stand-by udzielanych spo6tkom
naftowym, gazowym i weglowym wynosza 20%. Ze wzgledu na krotszy okres pozostaty do
terminu zapadalnosci tych kredytdw — z reguty do pieciu lat — zakladane straty sg mniejsze.

Nalezy zauwazyc, ze zatozenia te okreslajg wylgcznie usrednione straty dotykajace wszystkie
instytucje finansowe. W rzeczywistosci doktadny charakter ekspozycji wysokoemisyjnych jest
dla kazdej instytucji inny. Przykladowo dany bank moze w ramach swojego portfela
kredytowego w zakresie spotek naftowych, gazowych i wydobywczych cze$ciej niz inne
instytucje realizowa¢ niekonwencjonalne projekty naftowe obarczone wiekszym ryzykiem lub
udziela¢ kredytow spétkom wydobywczym. Przedstawione w niniejszej analizie szacunki nie
uwzgledniajg réznic miedzy poszczegOllnymi instytucjami w zakresie jednego rodzaju
ekspozyciji.

Wykres 14 ilustruje szacunkowe straty pieciu wybranych polskich funduszy emerytalnych,
wyrazone jako udziat w sumie aktywow. Srednia wazona straty dla pieciu analizowanych
funduszy emerytalnych wynosi okoto 4,2%, co odpowiada 2,3 mid € przy sumie aktywdw pieciu
wybranych funduszy emerytalnych na poziomie 53,7 mld €. Szacunkowa strata jest znacznie
wieksza niz szacunkowa Srednia wazona straty dla catego sektora funduszy emerytalnych w
UE na poziomie 2,5%"°. Szacuije sie, ze strata jest najwieksza w przypadku AXA — 4,8% sumy
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aktywow. Na kolejnych miejscach znajduja sie PZU — 4,7%, Aviva — 4,2%, Amplico — 4,0% i
ING — 3,9% sumy aktywow.
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m akcje wysokoemisyjne m wysokoemisyjne obligacje korporacyjne

Wykres 15 ukazuje szacunkowe straty pieciu wybranych polskich bankéw, réwniez wyrazone
jako udzial w sumie aktywéw. Srednia wazona straty dla pieciu analizowanych bankéw
stanowi okoto 0,3% sumy aktywow (434 min € straty przy sumie aktywOw na poziomie
158 mld €). Nalezy zaznaczy€, ze liczby tej nie mozna porownywac z wynikiem funduszy
emerytalnych. W przypadku bankow wptyw skumulowanej straty zalezy od ich zdolno$ci do
zrekompensowania straty przy pomocy innych zrédet dochodéw, a nastepnie ztagodzenia
pozostatych wstrzasow przy pomocy bufora kapitatowego. W wielu bankach komercyjnych
roczny dochéd netto stanowi 0,3-0,6% sumy aktywow, a bufory kapitalowe — 3-5% sumy
aktywow. Tym samym skumulowana strata na poziomie 0,3% mogtaby zniwelowac roczny
dochod pieciu wybranych polskich bankéw. Jednoczesnie jednorazowa strata na poziomie
0,3% moze nie wywota¢ negatywnych sprzezen zwrotnych w UE czy strefie euro jako catosci.

Szacunkowe usrednione straty pieciu polskich bankéw zakresie bankowosci inwestycyjnej sg
mniejsze niz w przypadku kredytow korporacyjnych. Powodem moze byC¢ niewielka ilos¢
wysokoemisyjnych aktywow przeznaczonych do obrotu w portfelach pieciu wybranych
polskich bankéw. Wyjasnia to rowniez, dlaczego szacunkowa strata na poziomie 0,3% dla
pieciu wybranych polskich bankéw jest nieznacznie mniejsza niz szacunkowa strata na
poziomie 0,4% dla catego sektora bankowego UE*’. Sredni odsetek aktyw6w przeznaczonych
do obrotu w portfelach wybranych polskich bankéw jest nizszy niz Sredni procent aktywéw
przeznaczonych do obrotu calego sektora bankowego UE. W przypadku polskich bankéw
nizsza niz Srednia unijna jest zwlaszcza liczba akcji wysokoemisyjnych.

-31-



Konsekwencje r6znig sie znaczgaco w zaleznosci od konkretnego banku. Najbardziej narazone
sgq BZ WBK i PKO Bank Polski, gdzie straty moglyby wynie$¢ 0,4% sumy aktywow. W lepszej
sytuacji znajduja sie mBank, ING Bank Slaski i Bank Pekao, w przypadku ktérych mozna
szacowag straty na poziomie 0,2% sumy aktywow. BZ WBK i ING Bank Slagski odnotowatyby
dotkliwe straty zwigzane z wysokoemisyjnymi aktywami przeznaczonymi do obrotu, podczas
gdy inne banki stracityby raczej na kredytach wysokoemisyjnych.
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Przedstawiane w niniejszej sekcji szacunki sg ostrozne, gdyz caloSciowa ewaluacja
intensywnos$ci emisji wymaga znacznie szerszej analizy, w tym oceny ekspozycji sektora
finansowego na spotki sektoréw motoryzacyjnego, stalowego czy transportowego, a takze na
kategorie aktywow takie jak nieruchomos$ci. Ponadto w sektorach takich jak przemyst
elektroenergetyczny konieczne mogtoby by¢ poréwnanie ekspozycji na producentow
wysokoemisyjnych i ekspozycji na producentéw niskoemisyjnych, ktére datoby peiny obraz
stopnia narazenia instytucji finansowych. Istotne bylyby takze konsekwencje dla przychodéw
polskiego rzadu w zakresie panstwowych rezerw wegla. Nie wzieto pod uwage réwniez
potencjalnej przesadnej reakcji rynkéw, ktéra poskutkowataby wiekszymi stratami
krétkoterminowymi.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze straty wybranych polskich funduszy emerytalnych
bylyby wieksze niz w przypadku przecietnego funduszu emerytalnego w UE, podczas gdy
wybrane polskie banki sg nieco mniej narazone na zagrozenia wynikajace z banki weglowe;j
niz przecietny bank w UE, a tym samym ich straty bylyby mniej dotkliwe. Znaczna ekspozycja
analizowanych polskich funduszy emerytalnych wynika przede wszystkim z posiadanych
przez nie akcji wysokoemisyjnych. W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z bankag weglowg
fundusze emerytalne powinny zrownowazy¢ swoje portfele akcyjne. Jednym z rozwigzan
mogtoby by¢ przeniesienie punktu ciezkosci z polskich spétek wysokoemisyjnych na polskie
spotki sektora high-tech.

Opisany powyzej scenariusz podstawowy zaklada szybkie i zdecydowane przejScie do
modelu gospodarki niskoemisyjnej w UE, poprzedzone stanowczymi dziataniami politycznymi
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lub kluczowym przetomem technologicznym. Transformacja moze jednak nie by¢ ani szybka,
ani zdecydowana. Witasnie dlatego w niniejszej sekcji przedstawiono konsekwencje drugiego
scenariusza, ktory zaktada wolniejszg i mniej zdecydowang transformacje. Ocena iloSciowa
skutkbw mogtaby tu sprawi¢ problemy, dlatego zostang one oméwione pod wzgledem
jakosciowym. Poréwnanie przewidywanych w tej koncepcji konsekwencji ze skutkami
scenariusza przetomu niskoemisyjnego dobitnie Swiadczy jednak o tym, ze scenariusz
niepewnej transformacji niesie za soba potencjalnie wieksze zagrozenia dla stabilnosci
finansowe.

Koncepcja ta zaktada, ze w dalszym ciggu udaje sie unikng¢ katastrofalnej zmiany klimatu, co
oznacza, ze emisje dwutlenku wegla nie moga wykroczy¢ poza budzet klimatyczny, czyli poza
ilos¢, ktéra pozwala ograniczy¢ wzrost temperatur do dwoch stopni Celsjusza. Zaklada sie
jednak, ze dziatania polityczne podejmowane w UE wciaz sa niewystarczajace, by obnizy¢
emisje gazow cieplarnianych, i przez diuzszy okres (przynajmniej piec lat) skupiajg sie na
interwencjach krétkoterminowych i proponowaniu potowicznych rozwigzan, podczas gdy
brakuje ogd6lnych ram politycznych. Dziatania podejmowane sg gtéwnie na szczeblu krajowym
i niekiedy brakuje im spojnosci — raz wdrozone, juz po kilku lat sg wycofywane lub
zastepowane innymi. Z tego wzgledu w dziataniach na rzecz klimatu zawsze na dwa kroki
naprzod przypada jeden krok w tyl. W ostatnich latach coraz wiecej méwi sie o zagrozeniach
zwigzanych ze zmiang klimatu, a dziatania polityczne stajg sie coraz bardziej ambitne, jednak
ze wzgledu na ich krétkoterminowy charakter poczatkowo brak jest jasno wytyczonej Sciezki
transformacji. Moze sie rowniez okazac, ze brak pewnosci co do obranej drogi poteguijag nie
krotkoterminowe dziatania polityczne, a niespieszny i niezdecydowany postep technologiczny.
W miejsce kluczowego przetomu technologicznego moga pojawi¢ sie konkurencyjne
technologie lub tez po pozornym przelomie moga wystgpi€ powazne problemy
technologiczne. Tym samym — czy to ze wzgledu na dzialania polityczne, czy tez na
technologie — ramy czasowe i $ciezka transformacji energetycznej przez dtuzszy okres nie sg
jasno wytyczone. W korncu konieczne jednak beda surowsze regulacje zmierzajgce do
ograniczenia globalnego ocieplenia, poniewaz przez lata biernosci emisje gazow
cieplarnianych znacznie przekrocza poziom zakladany w scenariuszu przetomu
niskoemisyjnego.

Konsekwencje ziszczenia sie takich prognoz dla sektora finansowego i wybranych polskich
funduszy emerytalnych réznig sie od skutkdw pierwszego scenariusza w trzech aspektach. Po
pierwsze, transformacja bedzie nastepowaé powoli, wiec analizowane polskie instytucje
finansowe nie bedg musialy zmierzy¢ sie z naglym wstrzgsem, a straty inwestycyjne i
kredytowe roztozg sie na okres kilku lat. To oznacza, ze instytucje beda w stanie w wiekszym
stopniu zrekompensowac straty wywotane ekspozycjg na aktywa wysokoemisyjne. Polskie
banki beda réwniez mogly rownowazy¢ straty zyskami osigganymi w dtuzszej perspektywie
czasowej, dzieki czemu ograniczg wplyw strat na istniejgce bufory kapitalowe. Ponadto
instytucje finansowe bedg mialy czas, by, jesli bedzie to konieczne, po pierwszych stratach na
aktywach wysokoemisyjnych odbudowac lub wzmocni¢ swoje bufory kapitalowe. Tym samym,
w poréwnaniu do scenariusza przetomu niskoemisyjnego, w omawianej koncepcji ryzyko, ze
nagte straty z dnia na dzien postawiag polskie banki i fundusze emerytalne w trudnej sytuacji,
jest mniejsze, co z kolei ogranicza zagrozenie, ze ich sytuacja odbije sie na catym systemie
finansowym.

Po drugie, ze wzgledu na to, ze w tym scenariuszu przejsciu do modelu gospodarki
niskoemisyjnej brakuje poczatkowo tempa i wiarygodnosci, spétki sektora paliw kopalnych w
dalszym ciggu zagospodarowuja nowe rezerwy. Obecnie naklady kapitalowe wynoszg okoto
500 mld € rocznie i przeznaczane sa gtdwnie na projekty naftowe i gazowe. Dla poréwnania,
kapitalizacja rynkowa duzych spotek sektora paliw kopalnych wynosi okoto 3 bin €, a na
wyptaty dywidendy przeznaczane jest co roku okoto 100 mld € *®. Inwestycje kapitatowe w skalli
roku pochtaniajg zatem ogromne kwoty w stosunku do wartosci rynkowej spotek i kilkukrotnie
przewyzszajg roczne wyptaty dywidendy.

-34-



Znajdujace sie w portfelach spoélek notowanych aktywa zwigzane z paliwami kopalnymi,
sposrod ktérych sprzeda¢ mozna zaledwie 20-40%, zakladajac proporcjonalny udziat w
globalnym budzecie klimatycznym, to stan obecnie udokumentowanych rezerw (tak zwanych
rezerw ropy, gazu i wegla P1). Rezerwy potencjalne, w tym aktywa zwigzane z paliwami
kopalnymi, ktére sg na etapie eksploatacji (tak zwane rezerwy ropy, gazu i wegla P2), sa dwa
razy wieksze'. Inwestycje kapitatowe spotek sektora paliw kopalnych maja na celu przede
wszystkim zwiekszenie ilosci udokumentowanych i zbywalnych rezerw. Tym samym, do chwili
wystgpienia wszystkich skutkéw banki weglowej spoiki sektora paliw kopalnych beda w
dalszym ciggu dokonywaé znacznych inwestycji zwigzanych z zagospodarowywaniem
rezerw, co tylko zwiekszy ilo$é aktywow osieroconych®. Spoétki finansujg nowe inwestycje
czesciowo z zyskow zatrzymanych (kapitat wkasny), a czesciowo z instrumentow diuznych
(obligacji i kredytow). Jesli spoiki sektora paliw kopalnych przestang inwestowaé w
zagospodarowywanie nowych rezerw — co przewiduje scenariusz przetomu niskoemisyjnego
— nie bedg musiaty pozyskiwa¢ nowych kredytéw i emitowa¢ nowych obligacji, zeby
sfinansowac te inwestycje. Bedg takze dysponowaty wiekszymi przeptywami pienieznymi, z
ktorych bedzie mozna sptacic¢ kredyty i inwestycje (lub tez zwiekszy¢ wyptaty dywidendy badz
wykupi¢ akcje). To ograniczytloby przyszie straty wywotane barika weglowg po stronie
udziatowcow i wierzycieli.

W scenariuszu niepewnej transformacji biezgce naktady kapitalowe w koricu doprowadzityby
natomiast do wiekszych strat na akcjach, obligacjach i kredytach. Gdyby w koncu
zahamowano proces globalnego ocieplenia, naktady Kkapitalowe zwigzane z
zagospodarowywaniem nowych rezerw w calym sektorze paliw kopalnych catkowicie by
przepadly, gdyz niemozliwe bytoby przekroczenie budzetu klimatycznego. Nawet jeSli
zaledwie 300 mld € z rocznych inwestycji wigzatoby sie z zagospodarowywaniem nowych
rezerw, odpowiadatoby to 10% obecnej wartosci gietdowej spoétek naftowych, gazowych i
wydobywczych. Tym samym nalezy sie liczy¢ z tym, ze straty beda bardziej dotkliwe, niz
wskazuje na to obecha ekspozycja analizowanych polskich instytucji finansowych na aktywa
wysokoemisyjne.

Po trzecie, ze wzgledu na niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji polskim instytucjom
finansowym trudno bedzie oceni¢ zwigzane z klimatem ryzyko ich portfeli kredytowych i
inwestycyjnych. Nie bedzie jasne, czy, jak i w jakim tempie dokona sie przejScie do modelu
gospodarki niskoemisyjnej. MozliwoSci dziatania inwestoréw instytucjonalnych w zakresie
ograniczania strat na aktywach wysokoemisyjnych nie sg zatem duze. Beda oni mieli
wystarczajgco czasu, by zrezygnowac z tych aktywdw, zanim stracg one znacznie na wartosci,
lecz poczgtkowo brakowac bedzie jasnych perspektyw, ktére uzasadniatyby taki krok z czysto
finansowego punktu widzenia. Nieprzewidywalna droga transformacji, podczas ktorej na dwa
kroki naprzod przypada jeden krok w tyl, bedzie jednak stopniowo windowac¢ zmiennosc
wartosci aktywéw wysokoemisyjnych. W rezultacie wybrane polskie instytucje finansowe
uznajg te aktywa za bardziej ryzykowne. To samo dotyczy jednak inwestycji w energie
odnawialng i oszczedno$¢ energii, dlatego prawdopodobne jest, ze po kilku latach
narastajgcej zmiennosci i niepewnosci instytucje finansowe zaczng ograniczaé finansowanie
zardbwno wysokoemisyjnych, jak i niskoemisyjnych przedsiewziec.

Jesli poziom niepewnosci co do wartosci aktywow wysokoemisyjnych (i niskoemisyjnych)
bedzie bardzo wysoki, mozliwa jest szczegdlnie niepokojgca koncepcja, ktéra wigze sie z
wiekszym ryzykiem dla stabilnosci finansowej. Instytucje finansowe moga przesta¢ ufac
ocenie ekspozycji na spotki zwigzane z paliwami kopalnymi innych instytucji finansowych, co
moze doprowadzi¢ do stygmatyzacji niektdrych bankéw i firm ubezpieczeniowych.
Przypomina to sytuacje zwigzang z ekspozycjg niektérych krajéw strefy euro na papiery
wartosciowe i obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi podczas kryzysu zadtuzenia.
Stygmatyzowane instytucje mogtyby wtedy popas¢ w problemy z finansowaniem i ptynnosciag
— nie ze wzgledu na rzeczywiste straty, a z powodu podejrzen innych instytucji finansowych, ze
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takie straty ukrywaja. Niektére rynki finansowe mogtyby catkowicie przestac funkcjonowac, na
przyktad rynek obligacji korporacyjnych wysokoemisyjnych spotek sektora paliw kopalnych
czy niskoemisyjnych spotek sektora zrownowazonej energii, podobnie jak to miato miejsce w
przypadku rynkow papierow wartosciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi i rynku
obligacji skarbowych. Ten brak wiarygodnych cen rynkowych dalej zwiekszatby niepewnosé
co do wycen i strach przed ukrywanymi stratami. Rynki papieréw wartosciowych
prawdopodobnie nie stracg ptynnosci, gdyz funkcjonowaly nieprzerwanie nawet podczas
najtrudniejszych etapéw kryzysu zadluzenia, jednak duze straty na ekspozycjach
kapitatowych zwiekszylyby niepokdj instytuciji finansowych i spowodowaltyby ogélny spadek
zaufania. To z kolei moze pociggng¢ za sobg dalsze konsekwencje, w tym mniejsza
dostepnos$¢ kredytébw spowodowanag ograniczeniami bankéw w zakresie finansowania,
przejscie ku inwestycjom o matym stopniu ryzyka przy nadmiernej reakcji rynkéw, wsparcie
panstwowe dla zagrozonych bankéw i firm ubezpieczeniowych, a takze restrukturyzacje
obejmujaca ratowanie innych instytucji finansowych. Ograniczenie dostepnosci kredytéw czy
przejScie ku inwestycjom o matym stopniu ryzyka prawdopodobnie wywota negatywne
sprzezenia zwrotne, ktére opisano w poprzednich sekcjach.

Podsumowujac, niepewnos¢, ktorg zaktada ten scenariusz, sprawia, ze konsekwencje dla
polskiego systemu finansowego sa wieksze niz w przypadku szybkiej i zdecydowanej
transformacji. Mimo ze polskie instytucje finansowe majg wiecej czasu, by pokry¢ straty na
inwestycjach  wysokoemisyjnych, prawdopodobnie nie podejmg na czas dziatan
ograniczajacych ekspozycje na te kategorie aktywow. Spoiki sektora paliw kopalnych beda
dokonywa¢ nakladoéw kapitalowych, w rezultacie czego zwiekszy sie ilos¢ aktywow
osieroconych, a calkowite straty polskich bankéw, funduszy emerytalnych i firm
ubezpieczeniowych bedg znacznie wieksze. Ponadto jesli poziom niepewnosci bardzo
wzrosnie, na rynkach finansowych moze zapanowac panika, ktéra wywota dotkliwe wstrzasy i
szkodliwe sprzezenia zwrotne.

Poprzednie dwa scenariusze tgczy zalozenie, ze budzet klimatyczny jest w znacznej mierze
przestrzegany, a emisje gazow cieplarnianych zostajg ograniczone w sposob wystarczajgcy,
by zapobiec katastrofalnej zmianie klimatu. Trzeci scenariusz pokrétce obrazuje, co mogtoby
sie sta¢, gdyby nie nastgpito przejScie do modelu gospodarki niskoemisyjnej, a dziatania
klimatyczne zostatyby zaniechane.

Scenariusz ten zaklada, ze szybko rosngcy popyt na tanig energie ze strony gospodarek
wschodzacych prowadzi do renesansu weglowego i sprawia, ze bogate w zasoby kraje
konkurujg w zagospodarowywaniu niekonwencjonalnych rezerw, na przykiad ropy arktycznej i
gazu tupkowego. Dotychczasowe dzialania majgce na celu ograniczenie emisji gazow
cieplarnianych zostajg przerwane, a system handlu uprawnieniami do emisji przestaje istniec.
Polskie instytucje finansowe nie doznajg strat ze wzgledu na aktywa osierocone, a spoki
naftowe, gazowe i wydobywcze mogg nawet wygenerowac¢ wyzsze niz oczekiwano zwroty
dzieki rosngcym cenom paliw. Zmiana klimatu znaczaco wplywa jednak na gospodarke
Swiatowa, co przeklada sie na duze straty sektora finansowego.

Stosunkowo przewidywalnym skutkiem globalnego ocieplenia jest podniesienie sie poziomu
morz, ktore zwiekszy czestotliwos¢ wystepowanie powodzi na terenach przybrzeznych i w
deltach rzek, co potencjalnie moze dotkng¢ miasta w Stanach Zjednoczonych i Chinach, na
przyktad Nowy Jork, Miami, Nowy Orlean i Kanton. Moze to spowodowac straty dla
ubezpieczycieli pokrywajgcych koszty zniszczeh na zalanych obszarach, a takze instytucji
finansowych, ktére majg zwigzek z dotknietymi powodziami nieruchomosciami, infrastrukturg
czy spotkami. Wedtug jednego z badan globalne straty wywotane powodziami moga wzrosngc¢
z 6 mld $ rocznie w 2005 roku do 52 mld $ w 2050 roku?!. Méwiac ogélniej, powodzie na gesto
zaludnionych obszarach beda miaty niekorzystny wptyw na wynik gospodarczy.
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Globalne ocieplenie nasili rowniez susze i niedobory wody w niektérych regionach, co
zmniejszy wydajnos¢ rolng na tych terenach, podczas gdy zbiory w innych regionach sie
zwiekszg. Ponadto globalne ocieplenie przekraczajgce dwa stopnie w skali Celsjusza
prawdopodobnie spowoduje znaczne zmiany poziomu opaddw i temperatur, a takze zwiekszy
zmienno$¢ pogody i czestotliwosé wystepowania ekstremalnych zmian pogodowych. Zmiany
te beda miaty z kolei wptyw — zar6wno pozytywny, jak i negatywny — na produkcje rolng, a
ekstremalne burze i opady deszczu mogg spowodowaé znaczne straty dla catych
gospodarek®. | wreszcie zmagania ze zmiang klimatu beda sie wiazaly ze znacznymi
kosztami adaptacyjnymi dla przedsiebiorstw, a takze rzgdéw i gospodarstw domowych.

W raporcie Sterna dotyczgcym skutkdw zmiany klimatu oszacowano w 2006 roku, ze tgczny
koszt niepowstrzymywanej zmiany klimatu moze osiagnaé¢ 5% PKB rocznie?®. DARA, grupa
monitorujgca zmiane klimatu, oszacowata w 2012 roku, ze zmiana klimatu juz spowodowata
straty rzedu 1% PKB*.

Mozna stwierdzi¢, ze straty finansowe wywotane zmiang klimatu prawdopodobnie beda
znaczne i zdecydowanie przewyzszg zyski. Bardzo trudno oszacowaé zakres i rozkiad tych
strat, nie mniej jednak istniejgce badania wskazujg, ze niepowstrzymywana zmiana klimatu,
ktéra niekorzystnie wptynie na cato$¢ gospodarki, narazi system finansowy UE na znacznie
wieksze ryzyko niz aktywa osierocone, ktére mogtyby zagrozi¢ tylko spoétkom
wysokoemisyjnym.
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Grupa Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) powstata w kwietniu 1993 roku i jest najwiekszym
producentem wegla koksowego typu 35 (hard), a takze jednym z wiodgcych producentéw
koksu w Unii Europejskiej. JSW jest notowana na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie od 2011 roku i stanowi wlasnos¢ panstwa — 55,2% jej akcji znajduje sie w rekach
Skarbu Panstwa RP. Zatrudnia ponad 35.000 o0soOb, sposrod ktorych 27.000 jest
zatrudnionych bezpos$rednio przez jednostke dominujgca. To sprawia, ze grupa JSW jest
jednym z najwiekszych pracodawcéw w Polsce®.

Udziat grupy JSW wraz z podmiotami zaleznymi w polskim rynku wegla koksowego i koksu
wynosi, odpowiednio, 81,2% i 43,0%. Kluczowi klienci grupy zlokalizowani sg w Polsce,
Niemczech, Austrii, Czechach, na Stowagiji, a takze w Indiach i Brazylii®®.

Tabela 5 przedstawia kluczowe wskazniki dochodu dla JSW w latach 2012 i 2013. Mozna
zaobserwowaé, ze przychody ze sprzedazy i EBIDTA (zysk przedsiebiorstwa przed
potraceniem odsetek od zaciggnietych kredytéw, podatkdw oraz amortyzacji) Jastrzebskiej
Spotki Weglowej spadly o — odpowiednio — 13,5% i 40,9%. Spadek przychodéw wynika z
nizszych cen wegla i koksu w 2013 roku. Mowigc dokiadniej, mimo ze produkcja i wolumen
sprzedazy wegla i koksu przez spétke w 2013 roku wzrosty, przychody ze sprzedazy zmalaty
ze wzgledu na spadek cen wegla i koksu. Na rentownos¢ JSW znaczny wplyw ma zmiennosé
cen wegla i koksu, o czym $wiadczy spadek marzy zysku netto spétki na poziomie 90,2%?’.

_ Rok _ Rok

wskaznik ooy Zmians
w min PLN

Sprzedaz 8.821,0 7.632,2 -13,5%
EBITDA 2.374,8 1.403,4 -40,9%
Zysk operacyjny 1.308,2 2019 -84,6%
Zysk netto 988,1 82,2 -91,7%
Marza zysku netto % 11,2% 1,1% -90,2%
Zysk netto 985,1 77,3
przypadajacy na -92,2%

akcjonariuszy

Zrédio: Jastrzebska Spétka Weglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A., s. 52; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 6 przedstawia rozwdj kapitalizacji rynkowej JSW i gtdwne kategorie bilansu w okresie
2012-2013. Kapitalizacja rynkowa zmniejszyta sie o 42,5%, podczas gdy przeptywy Srodkéw
pienieznych JSW zwiekszyly sie 0 36,6%. Poziom kapitatu wiasnego i aktywow obnizyt sie o,
odpowiednio, 2,6% i 1,5%, podczas gdy poziom pasywow wzrdst o 0,3%.
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Rok Rok
budzetowy | budzetowy

.. Zmiana

Wskaznik 2012 2013 50122013
w min PLN

Kapitalizacja rynkowa 10.848,8 6.238,1 -42,5%
Srodki pieniezne i
ekwiwalenty Srodkéw 1.490,7 2.036,9 36,6%
pienieznych
Suma aktywow 14.067,1 13.862,0 -1,5%
Suma pasywow 5.493,2 5.510,4 0,3%
suma kapitalu| g5739 83516 -2,6%
wiasnego

Zrodio: Jastrzebska Spotka Weglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A., s. 52, 54; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 7 stanowi analize struktury finansowania JSW i przedstawia rozktad pasywow spoiki
wediug grup podmiotéw zaangazowanych finansowo na koniec roku budzetowego 2013.
Najwazniejsza grupa podmiotdw zaangazowanych finansowo sg akcjonariusze, ktérych
kapitat na koniec 2013 roku stanowit 59,0% pasywow JSW. Kredyty bankowe stanowig 1,9%,
a obligacje — 0,3% pasywow. Stosunkowo niewielka zalezno$¢ JSW od instrumentow
diluznych zapewnia spoéfce odpowiednig elastycznosé finansowa.

Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %
Akcjonariusze 8.185,01 59,0
Partnerzy joint-venture (udziaty niekontrolujace) 166,6 1,2
Kredyty bankowe 2658/ 1,9
Posiadacze obligaciji 51,3, 04
Pozostate 5.193,3 37,5
Pasywa razem 13.862,0 100,0

Zrédio: Jastrzebska Spoétka Weglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A., s. 54, 56.

Tabela 8 stanowi przeglad wskaznikéw rentownosci JSW. Ukazuje ona, ze poziom
wskaznikow rentownosci JSW spadt. Marza zysku netto obnizyta sie do 1,0% w 2013 roku (z
11,2% w 2012 roku), zysk z aktywow spadt do 0,6% w 2013 roku, a zwrot z kapitatu (0,9% w

2013 roku) jest znacznie nizszy niz w 2012 roku, gdy wynosit 11,8%.

Rok .
Wskaznik budzetowy Rok budzetz%vi/g
2012
Marza zysku netto % 11,2% 1,0%
Zwrot z aktywow (ROA) % 7,0% 0,6%
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ROk 2ok budzetowy

Wskaznik budzetowy
2012 2013
Zwrot z kapitatu (ROE) % 11,5% 0,9%

Zrédio: Jastrzebska Spétka Weglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.

Tabela 9 przedstawia wskazniki ptynnosci i dzwigni finansowej JSW. Ksztattowanie sie
wskaznikéw ptynnosci (wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej) pokazuje, ze spoéika jest wcigz
w stanie sptaca¢ swoje zobowigzania krétkoterminowe, jednak poziom wskaznikéw w 2013
roku spadt w poréwnaniu do 2012 roku. Wskazniki zadtuzenia w 2013 roku nie wykazywaty
wiekszych wahan i wskazuja na fakt, ze JSW wcigz ma mocny profil kredytowy, z
umiarkowang iloscig instrumentow dtuznych wykorzystywanych do finansowania operaciji.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy  budzetowy
2012 2013
Wskaznik ptynnosci biezacej (aktywa obrotowe / 1,74 1,43
zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe / 1,41 1,21
zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik zadtuzenia (pasywa / pasywa razem) 0,39 0,40
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do Srodkéw 0,65 0,67

witasnych (pasywa / pasywa razem)

Zrédio: Jastrzebska Spoétka Weglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.

Katowicki Holding Weglowy (KHW), z siedzibg w Katowicach, w Polsce, powstat w 1993 roku
w wyniku potgczenia jedenastu kopalni — spotek akcyjnych — nalezacych do Skarbu Parnstwa
RP. Obecnie KHW, na ktéry sktadajg sie, miedzy innymi, cztery nowoczesne kopalnie wegla,
jest jednym z najwiekszych polskich i europejskich producentéw wegla energetycznego. Skarb
Panstwa RP jest jedynym akcjonariuszem spotki — posiada 100% udziatow. Na koniec grudnia
2013 roku w KHW zatrudnionych byto 18.587 0s6b?®.

Tabela 10 przedstawia kluczowe wskazniki dochodu dla KHW za lata 2012 i 2013. Okazuje
sie, ze przychody spoitki ze sprzedazy pozostaly na praktycznie tym samym poziomie co w
2012 roku. Zysk operacyjny wzrost o 18,6%, podczas gdy zysk netto spadt o 38,3%, czego
gtdbwng przyczyna jest wzrost kosztow finansowych w 2013 roku. Ze wzgledu na to, ze zysk
netto spadt, a sprzedaz utrzymata sie na tym samym poziomie, marza zysku netto obnizyta sie
o niemal tyle samo co zysk netto (37,7%)%.
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Rok Rok
budzetowy budzetowy

Wskaznik 2012 2013 Zofzr?ziggg

w min PLN
Sprzedaz 3971,1 3988,6 0,4%
EBITDA n/d n/d n/d
Zysk operacyjny 78,5 93,1 18,6%
Zysk netto -39,9 -55,2 -38,3%
Marza zysku netto % -1,0% -1,4% -37,7%
Zysk netto -39,9 -55,2 -38,3%
przypadajacy na

akcjonariuszy

Zrédio: Grupa Kapitatowa Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2013, s. 3.

Tabela 11 stanowi wykaz gtéwnych kategorii bilansu w okresie 2012-2013. Sytuacja
gotéwkowa KHW poprawita sie o 29,9%. taczna kwota aktywow i tgczna kwota pasywow
wzrosty nieznacznie o, odpowiednio, 1,3% i 4,0%, podczas gdy suma kapitatlu wlasnego
spadta o 3,9%.

Rok Rok

o budzetowy | budzetowy Zmiana

Wskaznik 2012 2013 2012-2013
w min PLN

Kapitalizacja rynkowa n/d n/d n/d
Srodki pieniezne i 162,0 210,5 29,9%
ekwiwalenty Srodkéw
pienieznych
Suma aktywow 5.954,1 6.032,1 1,3%
Suma pasywow 3.918,2 4.075,5 4,0%
Suma kapitatu 2.035,9 1.956,6 -3,9%
wiasnego

Zrédio: Grupa Kapitatowa Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2013, s. 4, 5.

Tabela 12 stanowi dalszy cigg analizy struktury finansowania KHW, ukazujgc rozktad
pasywow na podmioty zaangazowane finansowo na koniec roku budzetowego 2013.
Akcjonariusze to najwazniejsza grupa podmiotéw zaangazowanych finansowo w KHW — na
koniec roku budzetowego 2013 ich kapitat stanowit 32,4% wszystkich pasywow. Obligacje
stanowity 15,9% pasywow, a kredyty bankowe odgrywaly tu marginalng role — zaledwie 0,3%.
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Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %

Akcjonariusze 1.956,6 32,4
Partnerzy joint venture (udziaty niekontrolujgce) 0,0 0,0
Kredyty bankowe 17,3 0,3
Posiadacze obligaciji 960,3 15,9
Pozostate 3.098,0| 51,4
Pasywa razem 6.032,1/100,0

Zrédio: Grupa Kapitatowa Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2013.

Tabela 13 przestawia wskazniki rentownosci spotki. Zaréwno zwrot z aktywdw, jak i zwrot z
kapitatu spadty do — odpowiednio — - 2,8% i - 0,9%. Spadfa rowniez marza zysku netto — do
-1,4%. Powodem jest strata netto zrealizowana w roku budzetowym 2013.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy | budzetowy
2012 2013
Marza zysku netto % -1.0% -1.4%
Zwrot z aktywow (ROA) % -0.7% -0.9%
Zwrot z kapitatu (ROE) % -2.0% -2.8%

Zrédio: Grupa Kapitatowa Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2013.

Tabela 14 przedstawia wskazniki rentownosci i dzwigni finansowej KHW. Obydwa wskazniki
ptynnosci spadty w 2013 roku, co pokazuje, ze spétka na koniec 2013 roku nie bytaby w stanie
sptaci¢ wszystkich swoich zobowigzan krétkoterminowych. Wskazniki zadluzenia nieznacznie
wzrosty, co pokazuje, ze spoika jest finansowana w znacznej mierze z kapitatu dluznego, a nie
z kapitatu wtasnego, co moze powodowac problemy.

Rok budzetowy Rok budzetowy

Wskaznik 2012 2013
Wskaznik ptynnosSci biezacej (aktywa obrotowe 0,53 0,49
/ zobowigzania krotkoterminowe)

Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe 0,37 0,29
/ zobowigzania krotkoterminowe)

Wskaznik zadtuzenia (pasywa / pasywa razem) 0,66 0,68
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do Srodkow 1,92 2,08

wiasnych (pasywa / pasywa razem)

Zrédio: Grupa Kapitatowa Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2013.
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Kompania Weglowa (KW), z siedzibg w Katowicach, jest najwiekszym producentem wegla
kamiennego w Polsce i w calej Unii Europejskiej. Spotka jest réwniez jednym z
najwazniejszych dostawcéw wegla kamiennego dla komercyjnego sektora energetycznego w
kraju. KW jest sp6tka panstwowg — 100% jej akcji znajduje sie w rekach Skarbu Panstwa RP.
Spétka powstata w lutym 2003 w wyniku potgczenia 23 czynnych kopalni nalezacych do pieciu
ré6znych spétek weglowych. KW zatrudnia obecnie 53.756 0s6b™®.

Spoétka jest obecnie w trakcie rzgdowego programu restrukturyzacji, ktory ma na celu
przywrécenie jej rentownosci. Plan zaklada przekazanie wszystkich przynoszacych straty
kopalni do Spéiki Restrukturyzaciji Kopalni, podczas gdy pozostata cze$¢ spétki, obejmujaca
11 kopalni, bedzie dziata¢ w ramach nowego podmiotu kontrolowanego przez panstwo —
Nowej Kompanii Weglowe;j*".

Tabela 15 przedstawia kluczowe wskazniki dochodu dla KW za lata 2012 i 2013. Mozna
zaobserwowac, ze przychody ze sprzedazy KW spadty w 2013 roku 0 9,8%. Ze wzgledu na to,
ze koszty sprzedazy w tym samym roku nieznacznie wzrosty, zysk operacyjny i zysk netto
zanotowaty ogromny spadek o, odpowiednio — 438,9% i 354,7%. To z kolei spowodowato
strate netto w 2013 roku, a tym samym ujemng marze zysku na poziomie -6,8%°.

_ Rok ' Rok
Wskaznik bUdzetz%vg bUdzetz%Vg 20122@322
w min PLN
Sprzedaz 11.020,1 9.936,6 -9,8%
EBITDA n/d n/d n/d
Zysk operacyjny 185,9 -630,0| -438,9%
Zysk netto 265,3 -675,7| -354,7%
Marza zysku netto % 2,4% -6,8% | -382,5%
Zysk netto 268,7 -675,1 -351,3%

przypadajacy na
akcjonariuszy

Zrodio: Grupa Kapitatowej Kompanii Weglowej (marzec 2014), Skonsolidowany rachunek zyskow i strat.

Tabela 16 ukazuje, jak ksztalttowaly sie gtowne kategorie bilansu KW w okresie 2012-2013.
Poziom posiadanej przez spoétke gotdwki podnidst sie o 30,0%. Suma aktywdw KW zwiekszyta
sie 0 7,3%, a suma pasywow — o 18,7%, podczas gdy suma kapitatu wiasnego obnizyta sie o
55,4%.

Rok Rok Zmiana
Wskaznik budzetowy  budzetowy 2012-2013
2012 2013
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Rok Rok

Wskaznik budzetowy | budzetowy 2012;2"322
2012 2013
w min PLN
Kapitalizacja rynkowa n/d n/d n/d
Srodki pieniezne i 308,9 401,8 30,0%
ekwiwalenty Srodkéw
pienieznych
Suma aktywow 12.494,7 13.409,7 7,3%
Suma pasywow 10.592,1 12.575,3 18,7%
Suma kapitatu 1.862,5 830,4 -55,4%
wiasnego

Zrédio: Grupa Kapitatowa Kompanii Weglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek.

Tabela 17 stanowi dalszy cigg analizy struktury finansowania KW, ukazujac rozktad pasywow
KW wedtug grup podmiotow zaangazowanych finansowo na koniec roku budzetowego 2013.
Dostepne dane nie sg wystarczajgco szczeg6towe, zeby w tabeli uwzgledni¢ podziat na
kredyty i obligacje. Znana jest tylko warto$¢ znajdujaca sie w rekach akcjonariuszy, ktorych
kapitat na koniec 2013 roku stanowit 6,1% pasywow KW. Oznacza to, ze znaczna czes¢ sumy

aktywéw jest finansowana przez inne podmioty zaangazowane finansowo.

Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %
Akcjonariusze 823,6 6,1
Partnerzy joint venture (udziaty niekontrolujgce) 6,8/ 0,0
Kredyty bankowe n/d| n/d
Posiadacze obligacji n/d| n/d
Pozostate n/d  n/d
Pasywa razem 13.409,7 100,0

Zrédio: Grupa Kapitatowa Kompanii Weglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek.

Tabela 18 przedstawia wskazniki rentownosci KW. Okazuje sie, ze na koniec roku
budzetowego 2013 wskazniki rentownosci KW spadly do poziomu ponizej zera. Marza zysku
netto obnizyta sie w 2013 roku do -6,8% (z 2,4% w 2012 roku), zwrot z aktywow spadt w 2013
roku do -5,0%, a zwrot z kapitalu obnizyt sie w 2013 roku do -81,3%, co stanowi wynik
znacznie gorszy niz w 2012 roku, gdy wynosit 14,4%. Spadek wartosci wskaznikow

rentownosci KW odzwierciedla strate netto w roku budzetowym 2013.

Rok :
Wskaznik budzetowy Rok budzetz%vi/g
2012
Marza zysku netto % 2,4% -6,8%
Zwrot z aktywow (ROA) % 2,2% -5,0%

-44-



Rok
Wskaznik budzetowy
2012

Zwrot z kapitatu (ROE) % 14,4% -81,3%

Rok budzetowy
2013

Zrédio: Grupa Kapitatowa Kompanii Weglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek; Grupa Kapitatowa Kompanii
Weglowej (marzec 2014), Skonsolidowany rachunek zyskow i strat.

Tabela 19 stanowi przeglad wskaznikéw ptynnosci i dzwigni finansowej KW. Spadek wartoSci
wskaznikéw ptynnosci (wskaznikéw ptynnosci biezacej i szybkiej) pokazuje, ze spétka na
koniec 2013 roku nie byta w stanie sptaci¢ wszystkich swoich zobowigzan krotkoterminowych.
Wartos¢ wskaznika zadtuzenia wzrosta z 0,84% do 0,94%, co Swiadczy o tym, ze spoéika
korzysta z duzej dzwigni finansowej. Wskazuje na to réwniez gwattowny wzrost wartosci
wskaznika zadtuzenia w stosunku do srodkéw wiasnych, ktéry pokazuje, ze suma aktywow
jest w jeszcze wiekszym stopniu finansowana pasywami, a nie przez udziatowcéw. Obydwa
wskazniki zadluzenia swiadczg o powaznych klopotach spétki wynikajacych z nadmiernego
korzystania z dZzwigni finansowe;.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy budzetowy
2012 2013
Wskaznik ptynnosci biezacej (aktywa obrotowe / 1,02 0,83
zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe / 0,69 0,61
zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik zadtuzenia (pasywa / pasywa razem) 0,85 0,94
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do srodkéw 5,74 15,27

witasnych (pasywa / pasywa razem)

Zrédio: Grupa Kapitatowa Kompanii Weglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek.

Lubelski Wegiel Bogdanka (LWB) to spotka wydobywcza, ktéra powstata w 1990 roku w
wyniku prywatyzacji przedsiebiorstwa panstwowego Kopalnia Wegla Kamiennego Bogdanka.
LWB jest notowana na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Giownym
udziatowcem spotki jest fundusz emerytalny OFE Aviva, w ktérego rekach znajduje sie 15,2%
udziatow LWB. Udziaty w spoéice posiadajg rowniez inne polskie fundusze emerytalne — OFE
PZU Ziota Jesien i ING OFE, odpowiednio 9,8% i 9,6%. Pozostata czes¢ udziatdw znajduje sie
w posiadaniu udziatowcéw mniejszosciowych®,

Na koniec 2013 roku LWB zatrudniat 5.377 pracownikéw, a jego udziat w polskim rynku

weglowym oraz w rynku wegla energetycznego dla komercyjnego sektora energetycznego
wynidst, odpowiednio, 14,8% i 19,3%.
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Tabela 20 przedstawia kluczowe wskazniki dochodu dla LWB w latach 2012 i 2013. Mozna
zaobserwowac, ze sprzedaz i EBIDTA spoiki zwiekszyly sie o, odpowiednio, 3,5% i 12,9%. W
tym samym okresie zysk netto wzrdst o 6,7%, co przelozyto sie na nieznaczny wzrost marzy
zysku netto (0 3,6%). Zysk operacyjny oraz zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy takze
sie zwiekszyly — o, odpowiednio, 9,1% i 6,3%.

Rok budzetowy  Rok budzetowy

Wskaznik 2012 2018|  Zmiana
w min PLN

Sprzedaz 1.835,8 1.899,8 3,5%
EBITDA 695,9 786,0 12,9%
Zysk operacyjny 389,2 424.8 9,1%
Zysk netto 309,0 329,7 6,7%
Marza zysku netto % 16,8% 17,4% 3,6%
Zysk netto przypadajacy na 6.3%
akcjonariuszy 308,6 329,4 '

Zrédto: Lubelski Wegiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 5; Bloomberg, podglad w
marcu 2015.

Tabela 21 ukazuje, jak ksztattowaly sie kapitalizacja rynkowa i gtébwne kategorie bilansu LWB
w okresie 2012-2013. Kapitalizacja rynkowa spadfa o 7,5%, podczas gdy wartos¢ wszystkich
pozostatych wskaznikow sie zwiekszyta. Wzrost wartosci sumy aktywéw mozna wyjasnic
planem inwestycyjnym zrealizowanym przez spoétke, ktéry poskutkowat wzrostem wartoSci
aktywéw obrotowych w 2013 roku o 35,1%. Kapitat wtasny powiekszyt sie 6,9% w wyniku
podziatu zysku z poprzedniego roku. Podniést sie takze poziom pasywéw oraz Srodkdw
pienieznych i ekwiwalentow $rodkéw pienieznych — o, odpowiednio, 16,8% i 53,7%>.

Rok Rok

. budzetowy | budzetowy Zmiana

Wskaznik 2012 2013 50122013
w min PLN

Kapitalizacja rynkowa 4.625,9 4.279,0 -7,5%
Srodki pieniezne i
ekwiwalenty Srodkéw 188,6 289,9 53,7%
pienieznych
Suma aktywow 3.485,2 3.844,1 10,3%
Suma pasywow 1.188,8 1.388,6 16,8%
Suma kapitatu 22064  2.4555 6,9%
wiasnego

Zrodio: Lubelski Wegiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 4, 41; Bloomberg, podglad
w marcu 2015.
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Tabela 22 analizuje strukture finansowania LWB, ukazujgc rozktad pasywow na grupy
podmiotéw zaangazowanych finansowo na koniec roku budzetowego 2013. Najwazniejsza
grupa podmiotéw zaangazowanych finansowo to akcjonariusze, ktorych kapitat na koniec
2013 roku stanowit 63,6% pasywéw. Kredyty bankowe i obligacje stanowity, odpowiednio,
11,0% i 5,2% pasywow.

Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %
Akcjonariusze 24452 63,6
Partnerzy joint venture (udziaty niekontrolujgce) 10,3/ 0,3
Kredyty bankowe 421,0/ 11,0
Posiadacze obligaciji 200,00 5,2
Pozostate 767,6 20,0
Pasywa razem 3.844,1/100,0

Zrodio: Lubelski Wegiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 4, 7, 43-44; Bloomberg,
podglad w marcu 2015.

Tabela 23 przedstawia wskazniki rentownosci LWB. Poziom zwrotu z aktywow i zwrotu z
kapitatu nie zmienit sie znaczaco w 2013 roku, a marza zysku netto réwniez wzrosta jedynie
nieznacznie, do 17,3%.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy  budzetowy
2012 2013
Marza zysku netto % 16,8% 17,3%
Zwrot z aktywow (ROA) % 8,9% 8,6%
Zwrot z kapitatu (ROE) % 13,4% 13,4%

Zrédio: Lubelski Wegiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 5; Bloomberg, podglad w
marcu 2015.

Tabela 24 zawiera przeglad wskaznikow ptynnosci i dZzwigni finansowej LWB. Poziom obydwu
wskaznikéw ptynnosci w 2013 roku obnizyt sie, co wskazuje na to, ze spoétka nie bytaby w
stanie sptaci¢ wszystkich swoich zobowigzan krétkoterminowych. Poziom wskaznikow
zadtuzenia nieznacznie sie podnidst, lecz w dalszym ciagu Swiadczy o bezpiecznym profilu
kredytowym z umiarkowang wysokos$cig zadtuzenia.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy | budzetowy
2012 2013
Wskaznik ptynnosci biezacej (aktywa obrotowe / 1,01 0,70
zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnos$ci szybkiej (aktywa obrotowe / zobowigzania 0,88 0,57

krotkoterminowe)
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Rok Rok

Wskaznik budzetowy budzetowy

2012 2013
Wskaznik zadtuzenia (pasywa / pasywa razem) 0,34 0,36
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do srodkéw wiasnych 0,52 0,57

(pasywa / pasywa razem)

Zrédio: Lubelski Wegiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013; Bloomberg, podglad w marcu
2015.

Polska Grupa Energetyczna (PGE) to najwieksza polska spotka sektora energetycznego pod
wzgledem przychoddw ze sprzedazy i zysku netto. Spétka powstata w 1990 roku, a jej
dziatalno$¢ skupia sie na wydobyciu wegla brunatnego, produkcji, dystrybucji i sprzedazy
energii elektrycznej, a takze produkcji i dystrybucji ciepta. Jest to przedsiebiorstwo
zorganizowane pionowo, obecne na catej diugosci tancucha wartosci wytwarzania energii
elektrycznej. PGE dostarcza energie elektryczng do ponad pieciu milionéw gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw i instytucji*®.

W chwili obecnej Skarb Panstwa RP posiada pakiet 58,4% akcji PGE. Na koniec 2013 roku
udziat PGE w polskim rynku wytwarzania energii elektrycznej wynosit 40%, w detalicznym
rynku energii — 30%, a liczba pracownikéw spotki wynosita 41.623°".

Tabela 25 przedstawia kluczowe wskazniki dochodu PGE w latach 2012 i 2013. Mozna
zaobserwowac, ze przychod ze sprzedazy i EBITDA spoiki spadty o — odpowiednio — 1,1% i
12,8%. Powodem tego spadku jest staby wynik segmentu wytwarzania energii
konwencjonalnej PGE, do ktérego nalezy wydobycie wegla brunatnego oraz wytwarzanie
energii elektrycznej i ciepta ze zrodet konwencjonalnych. Podczas gdy wszystkie pozostate
segmenty zanotowaty wzrost poziomu sprzedazy, dochdéd ze sprzedazy segmentu
wytwarzania energii konwencjonalnej miedzy kornicem 2012 a koricem 2013 roku spadt o 19%.
Zysk operacyjny PGE wzrost o 10,7% ze wzgledu na istotny wzrost zysku operacyjnego w
segmentach handlu hurtowego i detalicznego, ktére w 2013 roku odpowiadaly za,
odp%\éviednio, 24,2% i 28,3% tacznych przychodow spéiki. Marza zysku netto PGE wzrosta o
10%™.
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Rok budzetowy | Rok budzetowy

Wskaznik 2012 2013| Zmiana
w min PLN
Sprzedaz 30.481,1 30.145,0 -1,1%
EBITDA 9.421,6 8.220,0 -12,8%
Zysk operacyjny 4.377,8 4.847,0 10,7%
Zysk netto 3.644,2 3.971,0 9,0%
Marza zysku netto % 12,0% 13,2% 10,0%
Zysk netto przypadajacy na 3.616.3 3.948.0 9.2%

akcjonariuszy

Zrodio: Polska Grupa Energetyczna (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 3-5; Polska Grupa
Energetyczna (luty 2015), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2014, s. 5-6; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 26 ukazuje, jak ksztaltowaly sie kapitalizacja rynkowa i gtdwne kategorie bilansu PGE
w latach 2012-2013. Kapitalizacja rynkowa PGE zanotowata spadek o 10,6%, natomiast
wartos¢ wszystkich pozostatych wskaznikow sie zwiekszyta. Poziom pasywow PGE wzrost o
11,2% w wyniku wzrostu liczby obligaciji wyemitowanych w 2013 roku oraz wzrostu poziomu
rezerw krétkoterminowych (zakup uprawnien do emisji CO,)*. Sytuacja gotéwkowa, a takze
poziom aktywéw i kapitatu wkasnego poprawity sie o, odpowiednio, 24,1%, 8% i 6,8%.

Rok Rok
o budzetowy budzetowy Zmiana
Wskaznik 2012 2013 5012.2013
w min PLN
Kapitalizacja rynkowa 34.048,3 30.439,7 -10,6%
;rggi'(‘é\?vi%ri‘éifgfn;it]""iwa'emy 47955 5952,0  24,1%
Suma aktywow 56.703,6 61.252,0 8,0%
Suma pasywoéw 15.692,3 17.444,0 11,2%
Suma kapitatu wkasnego 41.011,3 43.808,0 6,8%

Zrédio: Polska Grupa Energetyczna (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 3-5, 72; Polska Grupa
Energetyczna (luty 2015), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2014, s. 4-8; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 27 stanowi analize struktury finansowania PGE, ukazujgc rozktad pasywéw wedtug
grup podmiotdw zaangazowanych finansowo na koniec roku budzetowego 2013.
Najwazniejsza grupa podmiotéw zaangazowanych finansowo sa dla PGE akcjonariusze,
ktérych kapitat na koniec 2013 roku stanowit 71,1% pasywow. Kredyty bankowe i obligacje
stanowity, odpowiednio, 2,5% i 1,6% pasywow.
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Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %

Akcjonariusze 43.540,0 71,1
Partnerzy joint venture (udziaty niekontrolujace) 268,00 04
Kredyty bankowe 1.518,0/ 25
Posiadacze obligacji 1.000,0/ 1,6
Pozostate 14.926,0 24,4
Pasywa razem 61.252,0/100,0

Polska Grupa Energetyczna (luty 2015), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2014, s. 5-6, 71.

Tabela 28 przedstawia wskazniki rentownosci spétki. W 2013 roku marza zysku netto wzrosta
do 13,1%. Wzr6st takze poziom zwrotu z aktywow i zwrotu z kapitatu, co mozna wyjasnic¢ tym,
ze wzrost zwigzany z aktywami i kapitatem byt mniejszy niz wzrost dochodu netto.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy  budzetowy
2012 2013
Marza zysku netto % 11,9% 13,1%
Zwrot z aktywow (ROA) % 6,4% 6,5%
Zwrot z kapitatu (ROE) % 8,8% 9,0%

Zrédto: Polska Grupa Energetyczna (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013; Polska Grupa Energetyczna
(luty 2015), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2014.

Tabela 29 przedstawia wskazniki ptynnosci i dzwigni finansowej PGE miedzy koncem 2012 i
koncem 2013 roku. Obydwa wskazniki ptynnosci (wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej)
zanotowaly w 2013 roku wzrost, co Swiadczy o tym, ze spoétka odpowiednio zarzadza
kapitatem obrotowym i jest w stanie sptaci¢ swoje zobowigzania krotkoterminowe. Poziom
wskaznikow zadtuzenia sie nie zmienit, tak wiec PGE ma bezpieczny profil kredytowy o
niewielkim poziomie zadtuzenia, z ktorego finansuje swoje dziatania.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy budzetowy
2012 2013
Wskaznik ptynnosci biezacej (aktywa obrotowe / 1
. . , ; ,57 1,67
zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe /
. : . . 1,26 1,45
zobowigzania krétkoterminowe)
Wskaznik zadluzenia (pasywa / pasywa razem) 0,28 0,28
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do srodkow 0.39 0.40

wiasnych (pasywa / pasywa razem)

Zrodio: Polska Grupa Energetyczna (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013; Bloomberg, podglad w
marcu 2015.
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Grupa Tauron, wraz ze spotkg dominujgcg Tauron Polska Energia (Tauron), to najwiekszy
dystrybutor i dostawca energii elektrycznej w Polsce oraz drugi co do wielkosci wytwdérca
energii elektrycznej w kraju. Tauron jest notowany na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie od 2010 roku. Jego gtébwnym udziatowcem jest Skarb Panstwa RP, ktéry posiada
pakiet 30,1% akcji spotki. Na koniec 2014 roku Tauron wraz ze spotkami zaleznymi zatrudniat
25.953 0s0b™.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Tauronu jest gérnictwo wegla kamiennego oraz
wytwarzanie, dystrybucja i dostawa energii elektrycznej i ciepta. W rekach spétki znajduje sie
okoto 20% polskich zasobow wegla kamiennego. Tauron dostarcza energie elektryczng do
ponad 5,3 miliona klientow. Poza wykorzystywaniem produktow weglopochodnych Tauron
wytwarza energie elektryczng ze zrédet odnawialnych, takich jak biomasa, wiatr i woda*".

Tabela 30 przedstawia kluczowe wskazniki dochodu Tauronu za lata 2012 i 2013. Jak mozna
zaobserwowac, poziom wiekszosci z nich sie obnizyl, co wynika z mniej korzystnego klimatu
gospodarczego niz w 2012 roku, ktory przetozyt sie przede wszystkim na niewielki tylko wzrost
popytu na energie elektryczng i na dalszy spadek jej cen. Sprzedaz spadta 0 22,7% w wyniku
zmiany modelu handlu energig elektryczng wytworzong przez grupe. W 2012 roku najwieksza
czesC energii sprzedano w ramach gieldy, podczas gdy w 2013 roku nastgpito ograniczenie
sprzedazy energii poza grupg na korzys¢ sprzedazy bezposredniej pomiedzy

spétkami grupy, co jest wytaczone spod konsolidaciji**. Poziom EBITDA i zysku operacyjnego
spadlty gidwnie ze wzgledu na staby wynik segmentéw gornictwa wegla kamiennego i
energetyki konwencjonalnej*®. Spadt réwniez poziom zysku netto — o 13,2%. Marza zysku
netto wzrosta o 11,1%, co wynika z faktu, ze spadek sprzedazy przewyzszyt spadek zysku
netto. Poziom zysku netto przypadajgcego na akcjonariuszy obnizyt sie o 11,4%.

Rok budzetowy | Rok budzetowy

Wskaznik 2012 2013| Zmiana
w min PLN
Sprzedaz 24.753,0 19.131,1 -22,7%
EBITDA 3.851,6 3.661,5 -4,9%
Zysk operacyjny 2.165,1 1.9341  -10,7%
Zysk netto 1.550,8 1.346,5 -13,2%
Marza zysku netto % 6,3% 7,0% 11,1%
Zysk netto przypadajacy na 1.476.4 1.308.3 11,4%

akcjonariuszy

Zrodio: Tauron Polska Energia (marzec 2014), Raport roczny 2013, s. 5, 10, 36-37; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 31 pokazuje, jak ksztaltowaly sie kapitalizacja rynkowa i gtéwne kategorie bilansu
Tauronu w okresie 2012-2013. Poziom kapitalizacji rynkowej oraz srodkéw pienieznych i
ekwiwalentow Srodkéw pienieznych obnizyt sie o, odpowiednio, 8,0% i 38,2%. Powodem
gorszego wyniku w zakresie srodkow pienieznych i ekwiwalentéw srodkdéw pienieznych sg
poniesione w 2013 roku naktady inwestycyjne®. Aktywa i pasywa Tauronu zwiekszyly sie o,
odpowiednio, 3,5% i 0,6%. Poziom kapitatu wlasnego wzroést o 5,9%.
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Rok Rok

. budzetowy | budzetowy Zmiana

Wskaznik 2012 2013 50122013
w min PLN

Kapitalizacja rynkowa 8.324,6 7.658,6 -8,0%
Srodki pieniezne i
ekwiwalenty srodkow 1.030,9 636,9 -38,2%
pienieznych
Suma aktywow 31.273,7 32.355,6 3,5%
Suma pasywow 14.473,7 14.562,1 0,6%
Suma kapitaiu 16.800,0  17.793,5 5,9%

wiasnego

Zrédio: Tauron Polska Energia (marzec 20014), Raport roczny 2013, s. 6-7; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 32 stanowi analize struktury finansowania Tauronu, ukazujac rozktad pasywéw wedtug
grup podmiotdw zaangazowanych finansowo na koniec roku budzetowego 2013.
Najwazniejszg grupa podmiotow zaangazowanych finansowo sg dla Tauronu akcjonariusze,
ktérych kapitat na koniec 2013 roku stanowit 53,6% pasywow. Kredyty bankowe i obligacje
stanowity, odpowiednio, 4,6% i 13,3% pasywow.

Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %
Akcjonariusze 17.327,2 53,6
Partnerzy joint venture (udziaty niekontrolujgce) 466,3| 1.4
Kredyty bankowe 1.484,6 4,6
Posiadacze obligaciji 4.300,5 13,3
Pozostate 8.777,00 27,1
Pasywa razem 32.355,6100,0

Zrédio: Tauron Polska Energia (marzec 2014), Raport roczny 2013, s. 7, 61.

Tabela 33 przedstawia wskazniki rentownosci Tauronu za okres 2012-2013. Marza zysku
netto wzrosta ze wzgledu na spadek sprzedazy przewyzszajacy spadek dochodu netto.
Poziom zysku z aktywéw i zysku z kapitatu obnizyt sie, gdyz poza spadkiem dochodu netto
spotka zanotowata rowniez wzrost poziomu aktywow i kapitatu wkasnego.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy | budzetowy
2012 2013
Marza zysku netto % 6,0% 6,8%
Zwrot z aktywow (ROA) % 4,7% 4,0%
Zwrot z kapitatu (ROE) % 8,8% 7,4%
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Zrédio: Tauron Polska Energia (marzec 2014), Raport roczny 2013, s. 8.

Tabela 34 stanowi przeglad wskaznikéw ptynnosci i dzwigni finansowej Tauronu w okresie
2012-2013. Poziom obydwu wskaznikéw ptynnosci wzrést, co wynika z poniesionych w 2013
roku naktadow inwestycyjnych. Wskazniki zadluzenia Tauronu pozostaty w 2013 roku na
niemal niezmienionym poziomie, ktéry mozna okreSli¢ jako zrownowazony, z niewielkim
zadtuzeniem, z ktérego finansowana jest dziatalno$¢ spotki.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy  budzetowy
2012 2013
Wskaznik ptynnosci biezgcej (aktywa obrotowe 1,10 0,90
/ zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe 0,94 0,81
/ zobowigzania krétkoterminowe)
Wskaznik zadtuzenia (pasywa / pasywa 0,46 0,45
razem)
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do Srodkéw 0,89 0,84

wiasnych (pasywa / pasywa razem)

Zrédio: Tauron Polska Energia (marzec 2014), Raport roczny 2013, s. 8.

Zespot Elektrowni Patnébw Adaméw Konin (ZE PAK) to polski producent energii ze Zrédet
konwencjonalnych oraz ze spalania i wspotspalania biomasy. Do 1999 roku, gdy konca
dobiegly dziatania prywatyzacyjno-restrukturyzacyjne, ZE PAK byt spdlkg panstwowa.
Obecnie przedsiebiorstwo dziatla jako spétka akcyjna notowana na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie od 2012 roku. Jej gtbwnym udzialowcem jest miliarder i drugi
pod wzgledem zamoznosci Polak — Zygmunt Solorz-Zak, ktéry posrednio dysponuje pakietem
51,6% akcji ZE PAK. Innym waznym udzialowcem jest polski fundusz emerytalny OFE ING,
ktory posiada 9,7% akcji. ZE PAK to drugi co do wielkosci polski producent energii elektrycznej
wytwarzanej z wegla, ktéry w 2013 roku zatrudniat 7.994 0s6b®.

Elektrownie nalezace do ZE PAK wytwarzaja 7,2% energii elektrycznej w Polsce, korzystajgc
w 96,8% z nieodnawialnych zrodet energii (wegiel brunatny i mazut). Przy wytwarzaniu energii
cieplnej ZE PAK korzysta wylacznie z nieodnawialnych Zrodet energii. Spotka prowadzi
rowniez inne dzialania, takie jak wydobycie wegla brunatnego, ktérym zasila swoje
elektrownie®.

Tabela 35 ukazuje kluczowe wskazniki dochodu ZE PAK w okresie 2012-2013. Sprzedaz
wzrosta o 1,5%, podczas gdy poziom wszystkich innych wskaznikow sie obnizyt. Wzrost
sprzedazy wynika ze wzrostu dochodéw z handlu energia elektryczng, ktéry zrownowazyt
niewielki spadek dochodéw ze sprzedazy energii elektrycznej*’. EBITDA i zysk operacyjny
obnizyty sie o, odpowiednio, 6,3% i 25,9%. Zysk netto i marza zysku netto spadty o,
odpowiednio, 42,5% i 43,3%, a zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy obnizyt sie 0 46,6%.
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Rok budzetowy  Rok budzetowy

Wskaznik 2012 2013| Zmiana
w min PLN

Sprzedaz 2.723,4 2.763,8 1,5%

EBITDA 763,8 715,9 -6,3%

Zysk operacyjny 483,6 358,5 -25,9%

Zysk netto 402,8 231,5 -42,5%

Marza zysku netto % 14,8% 8,4% -43,3%

Zysk netto przypadajacy na

. . 406,5 216,9 -46,6%
akcjonariuszy

Zrodto: ZE PAK (marzec 2014), Raport roczny 2013, marzec 2014, s. 6-7, 53-54; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 36 pokazuje, jak ksztaltowaly sie kapitalizacja rynkowa i gtdwne kategorie bilansu ZE
PAK w okresie 2012-2013. Poziom kapitalizacji rynkowej obnizyt sie o0 13,9%, podczas gdy
sytuacja gotowkowa poprawita sie o 35,5%. Ponadto w 2013 roku spotka pozyskata
uprawnienia do emisji CO,, co zwiekszylo poziom aktywéw*®, ktore wzrosty w sumie o 3,4%.
Wzrost takze poziom kapitatu wkasnego spotki — 0 6,8%, a pasywa zmniejszyty sie 0 1,1%.

Rok Rok

. budzetowy | budzetowy Zmiana

Wskaznik 2012 2013 50122013
w min PLN

Kapitalizacja rynkowa 1.477,3 1.271,6 -13,9%
Srodki pieniezne i
ekwiwalenty Srodkow 318,0 431,0 35,5%
pienieznych
Suma aktywow 6.259,2 6.470,9 3,4%
Suma pasywow 2.717,2 2.688,3 -1,1%
Suma kapitaiu 35420  3.782,6 6,8%

wiasnego

Zrédio: ZE PAK (marzec 2014), Raport roczny 2013, marzec 2014, s. 8-9; Bloomberg, podglad w marcu 2015.

Tabela 37 stanowi analize struktury finansowania ZE PAK, ukazujgc rozktad pasywow wedtug
grup podmiotdw zaangazowanych finansowo na koniec roku budzetowego 2013.
Najwazniejszg grupa podmiotow zaangazowanych finansowo sg dla Tauronu akcjonariusze,
ktérych kapitat na koniec 2013 roku stanowit 58,5% pasywow razem. Kredyty bankowe
stanowity 16,4% pasywéw. Na koniec 2013 roku spotka nie posiadata w obiegu zadnych
obligaciji.

Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %
Akcjonariusze 3.782,6 58,5
Partnerzy joint venture (udziaty niekontrolujgce) 0,0 0,0
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Podmioty zaangazowane finansowo Wartos¢ (w min PLN) %

Kredyty bankowe 1.058,0/ 16,4
Posiadacze obligaciji 0,0 0,0
Pozostate 1.630,3| 25,2
Pasywa razem 6.470,9/100,0

Zrodio: ZE PAK (marzec 2014), Raport roczny 2013, s. 9, 85-89.

Tabela 38 przedstawia wskazniki rentownos$ci spotki w latach 2012 i 2013. Marza zysku netto
spadta niemal o potowe — do 7,9%, co wynika ze spadku dochodu netto przy jednoczesnym
wzroscie sprzedazy. Ze wzgledu na to, ze w 2013 roku dochdd netto spadt, a poziom aktywow
i kapitatu wlkasnego zwiekszyt sie, zwrot z aktywow (ROA) i zwrot z kapitatu (ROE) takze spadty
0, odpowiednio, 3,4% i 5,7%.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy budzetowy
2012 2013
Marza zysku netto % 14,9% 7,9%
Zwrot z aktywow (ROA) % 6,5% 3,4%
Zwrot z kapitatu (ROE) % 11,5% 5,7%

Zrédio: ZE PAK (marzec 2014), Raport roczny 2013.

Tabela 39 stanowi przeglad wskaznikdéw ptynnosci i dzwigni finansowej ZE PAK w okresie
2012-2013. Obydwa wskazniki ptynnosci (wskaznik ptynnosci biezacej i szybkiej) zanotowaty
w 2013 roku wzrost, co Swiadczy o tym, ze spolka jest teraz w stanie sptaci¢ swoje
zobowigzania krotkoterminowe. Poziom wskaznikéw zadtuzenia praktycznie sie nie zmienit i
wcigz mozna go okresli¢ jako zréwnowazony, z niewielkim zadtuzeniem, z ktérego
finansowana jest dziatalno$é spotki®®.

Rok Rok
Wskaznik budzetowy budzetowy
2012 2013
Wskaznik ptynnosci biezacej (aktywa 0,84 1,22
obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa 0,66 0,99
obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe)
Wskaznik zadtuzenia (pasywa / pasywa 0,43 0,42
razem)
Wskaznik zadtuzenia w stosunku do 0,77 0,71
Srodkéw wiasnych (pasywa / pasywa
razem)

Zrodio: ZE PAK (marzec 2014), Raport roczny 2013; Bloomberg, podglad w marcu 2015.
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Spotka

JSW
KW
KHW
LWB
PGE
Tauron
ZE PAK

Tabela 40 stanowi porownanie sumy aktywow, liczby pracownikow i niektorych wskaznikow
rentownosci i dzwigni finansowej dla wybranych polskich spotek weglowych i energetycznych
przedstawionych we wczesniejszych sekcjach. W tabeli zawarto réwniez informacje, jaki
pakiet udziatéw kazdej ze spoétek znajduje sie w rekach Skarbu Panstwa RP.

Wskaznik
zadtuzenia
Suma  Procentowy

. - . Zwrot z Zwrot z , . w

aktywow udziat Liczba . : Wskaznik
. aktywow  kapitatu . stosunku

(w min Skarbu pracownikow 0 o, Zadtuzenia
. Yo %o do

PLN) Panstwa . .

srodkow
wiasnych
13.862,0 55,2% 35.000 0,6% 0,9% 0,40 0,67
13.409,7 100% 53.756 -5,0% -81,3% 0,94 15,27
6.032,1 100% 18.587 -0,9% -2,8% 0,68 2,08
3.844,1 0,0% 5.377 8,6% 13,4% 0,36 0,57
61.252,0 58,4% 41.623 6,5% 9,0% 0,28 0,40
32.355,6 30,1% 25.953 4,0% 7,4% 0,45 0,84
6.470,9 0,0% 7.994 3,4% 5,7% 0,42 0,71

Zestawienie dostarcza ciekawych spostrzezen. Pod wzgledem sumy aktywow najwiekszymi
spétkami sa PGE i Tauron — spoiki energetyczne. Biorac pod uwage marze zysku netto,
mozna dojsS¢ do wniosku, ze spoétki wydobywcze (KW, JSW i KHW) osiggajg gorsze wyniki niz
spotki energetyczne. Wyjatkiem jest LWB — spoétka z najwyzszg marza zysku netto sposrod
wszystkich omawianych przedsiebiorstw. Ujemny zysk netto KW i KHW wskazuje na to, ze te
dwie spotki weglowe w roku budzetowym 2013 zanotowaly strate netto. Wskazniki
rentownosci (ROA i ROE) potwierdzaja, ze poza LWB spotkom weglowym powodzi sie gorzej
niz spotkom energetycznym. | w koncu analiza wskaznikéw dzwigni finansowej pozwala dojs¢
do wniosku, ze KW i KHW stosujg duzg dzwignie finansowg — ich zadtuzenie przewyzsza
wartos¢ kapitalu wiasnego. Gdy doda¢ do tego strate netto tych spotek, okazuje sie, ze
borykajg sie one z powaznymi trudnosciami.

Rzad polski jest w duzym stopniu uzalezniony od krajowych spoétek weglowych i
energetycznych. Ponad 80% polskiej gospodarki korzysta z energii elektrycznej wytwarzanej
w rodzimych elektrowniach weglowych. Polski sektor weglowy jest ogromny — pracuje w nim
ponad 100.000 goérnikow i istnieje ponad 240 preznie dziatajacych zwigzkow zawodowych.
Polski sektor gorniczy boryka sie jednak z narastajacymi i nierozwigzanymi problemami. W
Polsce jest okoto siedmiu milionéw ton niesprzedanego wegla, a od 2008 roku wiecej wegla
sie importuje, niz przeznacza na eksport. Ceny wegla z Rosji sa nizsze niz ceny na rynku
polskim, dlatego polskie spotki weglowe sa zmuszone sprzedawac wegiel po cenie nizszej niz
koszty wydobycia. W pierwszej potowie 2014 roku polskie spétki weglowe zanotowaly straty na
poziomie ponad 250 min €. Najwiekszemu producentowi wegla kamiennego w Europie,
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Kompanii Weglowej, zyski przynosza zaledwie trzy sposrdd 15 kopalh. Niektdre z nich od lat
nic nie zarobity™.

W odpowiedzi na te problemy polski rzad zapewnia upadajgcym kopalniom wegla pomoc
finansowg. Wedlug raportu Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych (CASE) w latach
2010-2013 do sektora weglowego trafita pomoc panstwowa w wysokosci 22 mld PLN. Raport
Greenpeace Polska wskazuje, ze miedzy 1990 a 2012 rokiem sektor weglowy otrzymat 136
mld PLN publicznych $rodkéw. Ponadto w ubiegtym roku przygotowano dwa specjalne akty
prawne, majace na celu wsparcie kopalni wegla®.

Pomimo tych wszystkich staran nie ma pewnosci, ze polski sektor weglowy odzyska
rentownos¢. Jednoczes$nie polskie spotki energetyczne przedstawiajg plany budowy nowych
elektrowni weglowych, ktére tylko umocnig uzaleznienie polskiej gospodarki od wegla®.

Polska staje sie coraz bardziej zalezna od wegla takze dlatego, ze energie elektryczng
wytwarzana z miejscowych zasobdéw — takich jak wegiel — przedstawia sie jako kluczowy
element bezpieczenhstwa energetycznego kraju. Od czasu agresji Rosji na Ukraine kwestia
bezpieczenstwa energetycznego jest uwazana za jedno z najwiekszych zagrozen dla polskiej
gospodarki. Z tego wzgledu wegiel postrzega sie jako gwarancje czesciowej niezaleznosci
energetycznej od Rosji>.

Analizujgc Tabele 40 z uwzglednieniem przedstawionych powyzej informaciji, nalezy zwrécic
uwage, ze catkowita liczba miejsc pracy w wybranych spétkach weglowych i energetycznych
wynosi 188.290. Swiadczy to o tym, jak wiele 0s6b pracuje w sektorze wysokoemisyjnym, co
stanowi zachete dla polskiego rzgdu, by nie przerywac zaleznosci od wegla. Ponadto struktura
wlasnosci analizowanych spétek pokazuje, ze pie€ z siedmiu z nich znajduje sie (czesSciowo) w
rekach Skarbu Panstwa —w tym wszystkie spéiki, ktére borykaja sie z trudnosciami (KW, JSW,
KHW). To wszystko sprawia, ze polski rzad znajduje sie pod presjg udzielania pomocy ze
Srodkow publicznych.

Podsumowujac, mozna stwierdzic, ze jesli realizacja celu dwdch stopni Celsjusza sprawi, ze
analizowane polskie spotki weglowe i energetyczne bedg musialy odpisa¢ cze$¢ swoich
aktywdw wysokoemisyjnych, rzad polski prawdopodobnie bedzie zmuszony — ze wzgledu na
rozmiar przemystu i udzialy w wiekszosci spétek — udzieli¢ jeszcze wiekszej pomocy
panstwowej lub dofinansowa¢ pogrgzone w ktopotach spétki. Bedzie do dla polskiego rzadu
ogromnie kosztowne i pozostawi go ze znaczng iloscig bezuzytecznych juz aktywow
wysokoemisyjnych, co moze sie odbi¢ na gospodarce calego kraju. Tym samym banka
weglowa stanowi dla kraju niezwykle powazne zagrozenie. Drogg do ograniczenia ryzyka jest
uzyskanie wiekszej niezaleznosci od wegla.

Zawarte w tym raporcie szacunki sg ostrozne, gdyz nie mozna przeanalizowa¢ wszystkich
majacych znaczenie udziatéw i obligacji. Ze wzgledu na ogromng ilos¢ danych istnieje
mozliwos¢, ze w opracowaniu nie uwzgledniono niektérych waznych spotek
wysokoemisyjnych. Wartos¢ udziatdéw okreslona w finansowych bazach danych czesto nie
odzwierciedla w 100% sytuacji w zakresie posiadanych przez fundusze emerytalne udziatow.
Przyktadowo brakuje szczego6towych informacji dotyczacych inwestycji w fundusze private
equity. Trudno oszacowaé faktyczny odsetek inwestycji wysokoemisyjnych, gdyz by¢ moze
niektére fundusze indeksowe lub fundusze funduszy maja znacznie wieksze od Srednigj
udzialy w spétkach naftowych, gazowych i weglowych, w zaleznosci od swojej strategii
inwestycyjnej.
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Interpretujgc dane dotyczgce ekspozycji bankéw na aktywa wysokoemisyjne, nalezy
pamietac, ze analiza kredytéw ogranicza sie do sektorow zwigzanych z wydobyciem paliw
kopalnych, a niekoniecznie w petni uwzglednia sektory zwigzane z dziatalnoscig na
poézniejszych etapach tancucha produkcji — handel paliwami kopalnymi czy sprzedaz energii
pozyskiwanej z paliw kopalnych. Spétki tych i wielu innych sektoréw zwigzanych z
pézniejszymi etapami tancucha produkcji takze w znacznym stopniu narazone sg nha
zagrozenia wynikajgce z banki weglowe;j.

Ponadto informacje dotyczace kredytdw w analizowanym sektorze sg niekompletne. Po
pierwsze w finansowych bazach danych uwzglednione sg — i to prawdopodobnie nie w petni —
wytgcznie kredyty konsorcjalne. Ponadto istnieje mozliwo$¢, ze niektorych kredytow nie wzieto
pod uwage ze wzgledu na btedna kategoryzacje lub tez zakwalifikowanie do innego sektora
przemystu, gdy spotka prowadzi rézne rodzaje dziatalnosci gospodarczej. Po trzecie wartos¢
udziatébw bankoéw w kredytach opiera sie na szacunkach, ktére moga by¢ zanizone.

Z drugiej strony zatozenie, ze zaciagniete kredyty odnawialne sg wykorzystywane, moze
zawyzyC rzeczywistg ekspozycje na aktywa wysokoemisyjne. Zdecydowano sie jednak na
takg hipoteze, gdyz lepiej odzwierciedla ona potencjalng maksymalng ekspozycje, a tym
samym faktyczne zagrozenie dla bankéw.

Ze wzgledu na brak danych w szacunkach nie mozna byto uwzgledni¢ zwigzanych z paliwami
kopalnymi inwestycji w private equity i infrastrukture. W niektorych przypadkach aktywa te
moga stanowic kilka punktéw procentowych.

Zastosowane podejscie opiera sie na najlepszych dostepnych danych i stanowi ostrozng
kalkulacje catkowitych inwestycji i wynikajgcych z nich potencjalnych zagrozen dla polskich
funduszy emerytalnych i bankoéw. Wierzymy, ze jakos$¢ zbioru danych jest wystarczajgco
wysoka, by na jego podstawie mozna byto rzetelnie oszacowac tgczng ekspozycje tych
instytucji finansowych.
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