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Streszczenie

Bańka węglowa i wynikające z niej zagrożenia
Bańka węglowa to zawyżenie wartości spółek naftowych, gazowych i górniczych, wynikające z
konieczności zastępowania paliw kopalnych odnawialnymi źródłami energii. Aby uniknąć
szkodliwej zmiany klimatu, średni wzrost temperatury przy powierzchni Ziemi w skali światowej
w 2050 roku nie powinien przekroczyć 2°C w stosunku do epoki przemysłowej. Realizacja tego
celu wiąże się z koniecznością nałożenia ograniczeń na emisję dwutlenku węgla (CO2), a tym
samym na ilość spalanych paliw kopalnych. Obecnie światowe rezerwy ropy naftowej, gazu i
węgla kilkukrotnie przewyższają pułap tych ograniczeń, co oznacza, że – jeśli mamy uniknąć
szkodliwej zmiany klimatu – większość rezerw paliw kopalnych powinna pozostać
niewykorzystana. Około jednej czwartej rezerw paliw kopalnych znajduje się w rękach spółek
prywatnych. Brak możliwości wydobycia znacznej ich części obniża wartość tych spółek oraz
ich zdolność do spłaty zadłużenia, co stanowi zagrożenie dla sektora finansowego, gdyż
instytucje finansowe – takie jak fundusze emerytalne i banki – są silnie powiązane ze spółkami
naftowymi, gazowymi i wydobywczymi za sprawą portfeli akcji i obligacji oraz portfeli
kredytowych.

Cel opracowania
Niniejsze opracowanie powstało na zlecenie Grupy Zielonych w Parlamencie Europejskim.
Celem raportu jest w ocena ryzyka, na jakie bańka węglowa naraża pięć największych
prywatnych funduszy emerytalnych w Polsce, pięć największych polskich banków i siedem
wybranych dużych spółek węglowych i energetycznych. Do szczegółowych celów niniejszego
projektu badawczego należą:

 ocena ekspozycji pięciu największych polskich prywatnych funduszy emerytalnych i pięciu
największych polskich banków na inwestycje wysokoemisyjne oraz

 analiza sytuacji finansowej wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych oraz
potencjalnych konsekwencji dla finansów państwa.

Do projektu badawczego wybrano następujące polskie prywatne fundusze emerytalne:

 ING
 Aviva
 PZU Złota Jesień
 Amplico
 AXA

Do projektu badawczego wybrano następujące polskie banki:

 PKO Bank Polski
 Bank Pekao
 Bank Zachodni WBK (BZ WBK)
 mBank
 ING Bank Śląski

Do projektu badawczego wybrano następujące polskie spółki węglowe i energetyczne:

 Jastrzębska Spółka Węglowa (JSW)
 Katowicki Holding Węglowy (KHW)
 Kompania Węglowa (KW)
 Lubelski Węgiel Bogdanka (LWB)
 Polska Grupa Energetyczna (PGE
 Tauron Polska Energia (Tauron)
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 Zespół Elektrowni Pątnów Adamów Konin (ZE PAK)

Ekspozycja wybranych polskich funduszy emerytalnych na aktywa wysokoemisyjne
Wybrane polskie fundusze emerytalne są poddane ekspozycji na spółki wysokoemisyjne za
sprawą portfeli akcji i obligacji. Jeśli chodzi o tę pierwszą kategorię, ustaliliśmy, że całkowita
wartość udziałów pięciu wybranych funduszy emerytalnych w spółkach wysokoemisyjnych
wynosi 22,3 mld €. Procent udziałów w spółkach wysokowęglowych poszczególnych funduszy
inwestycyjnych nie różni się istotnie, wynosząc od 14,3% (Amplico) do 18,1% (AXA)
całkowitych inwestycji kapitałowych, przy średniej ważonej na poziomie 16,1%.
Wysokoemisyjna część obligacji korporacyjnych wybranych polskich funduszy emerytalnych
jest warta łącznie 354,3 mln €. Szacuje się, że średnia ważona wysokoemisyjnych obligacji
korporacyjnych to 19,2% wszystkich obligacji korporacyjnych i 0,7% sumy aktywów
analizowanych funduszy emerytalnych.

Ustaliliśmy, że spośród analizowanych funduszy emerytalnych na największe ryzyko
związane z bańką węglową narażone są AXA i PZU, w przypadku których łączny udział
wysokoemisyjnych akcji i obligacji korporacyjnych w sumie aktywów wynosi odpowiednio
8,9% i 8,5%. Kolejne pozycje zajmują Amplico (7,3%), Aviva (7,1%) i ING (6,5%). PZU
dysponuje największym odsetkiem akcji wysokoemisyjnych (7,3%) w sumie aktywów,
natomiast odsetek obligacji wysokoemisyjnych jest największy w przypadku AXA (1,8%).
Średnia ważona aktywów wysokoemisyjnych w sumie aktywów wynosi 7,3%. Szacunkowa
wartość wszystkich inwestycji wysokoemisyjnych analizowanych funduszy emerytalnych
równa się 3,9 mld €.

Ekspozycja wybranych polskich banków na aktywa wysokoemisyjne
Wybrane polskie banki są poddane ekspozycji na spółki wysokoemisyjne za sprawą portfeli
akcji i obligacji oraz portfeli kredytowych. Szacuje się, że łączna wartość niespłaconych
kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym przez pięć polskich banków wynosi
1,4 mld €. PKO Bank Polski ma najwyższy wskaźnik niespłaconych kredytów udzielonych
wysokoemisyjnym gałęziom przemysłu, które stanowią 1,3% sumy aktywów banku. Na
kolejnych miejscach znajdują się BZ WBK – 1,2% i Bank Pekao – 0,8%. Banki o najniższym
wskaźniku – 0,5% sumy aktywów – to mBank i ING Bank Śląski. Średnia ważona wśród
analizowanych banków wynosi 0,9% wszystkich posiadanych aktywów. Udział kredytów
wysokoemisyjnych w szacunkowej wartości wszystkich niespłaconych kredytów
korporacyjnych waha się między 1,8% (mBank) a 4,6% (PKO Bank Polski), przy czym średnia
ważona wynosi 3,2%.

Podczas kolejnego etapu przeanalizowano odsetek udziałów wysokoemisyjnych w portfelach
akcji i obligacji wybranych banków. Obliczenia wskazują, że szacunkowa wartość akcji
wysokoemisyjnych znajdujących się rękach pięciu wybranych polskich banków wynosi łącznie
32,8 mln €, co stanowi średnio 0,02% sumy aktywów. Wartość obligacji korporacyjnych wynosi
173,6 mln €, co stanowi średnio 0,11% sumy aktywów. Zsumowanie tych dwóch kategorii
aktywów daje udział w sumie aktywów na poziomie od 0,03% (Bank Pekao) do 0,25% (BZ
WBK), przy średniej ważonej dla pięciu polskich banków na poziomie 0,13%.

Na podstawie tych informacji oszacowaliśmy całkowitą ekspozycję wybranych polskich
banków na spółki wysokoemisyjne. Jej poziom jest najwyższy w przypadku BZ WBK, gdzie
wynosi szacunkowo 1,44% sumy aktywów. Kolejne pozycje zajmują PKO Bank Polski z
1,41%, Bank Pekao z 0,79%, ING Bank Śląski z 0,68% oraz mBank z 0,59% sumy aktywów.
Średnia ważona ekspozycji na aktywa wysokoemisyjne dla pięciu polskich banków wynosi
1,04%, a ich łączna wartość to 1,6 mld €.
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Sprzężenie zwrotne między polskimi bankami a wybranymi polskimi funduszami
emerytalnymi
Jeśli bańka węglowa wywoła wstrząs, który dotknie w tym samym czasie różne instytucje
finansowe lub cały sektor, nastąpić może szereg niekorzystnych sprzężeń zwrotnych.
Przykładowo zagrożenia wysokoemisyjne, na jakie narażone są polskie banki, mogłyby
wstrząsnąć polskimi funduszami emerytalnymi ze względu na ich ekspozycję na polski sektor
bankowy. W celu dokonania oceny znaczenia tego sprzężenia zwrotnego obliczyliśmy wartość
akcji i obligacji polskich banków znajdujących się w rękach pięciu wybranych polskich
funduszy emerytalnych.

Z naszych obliczeń wynika, że ekspozycja na polski sektor bankowy jest największa w
przypadku PZU, gdzie stanowi szacunkowo 29,7% sumy aktywów. Na kolejnych miejscach
znajdują się Aviva – 23,6%, AXA – 19,1%, Amplico – 15,7% oraz ING – 14,6% sumy aktywów.
Średnia ważona ekspozycji pięciu polskich funduszy emerytalnych na polski sektor bankowy
wynosi 20,6%, a łączna wartość tych aktywów to 11,0 mld €.

Wpływ bańki węglowej na fundusze emerytalne i banki
W raporcie przeanalizowano również potencjalny wpływ wstrząsu wywołanego bańką
węglową na wybrane polskie fundusze emerytalne i banki. Omówiono różne scenariusze
takiego wstrząsu. Główny z nich, nazwany „przełomem niskoemisyjnym”, zakłada szybkie i
zdecydowane przejście do modelu gospodarki niskoemisyjnej. Scenariusz ten opiera się na
zmniejszeniu poziomu ekspozycji na spółki sektora paliw kopalnych, wahającego się od 60%
w zakresie inwestycji kapitałowych do 20% w przypadku narzędzi kredytowych. Scenariusz
ten przewiduje uśrednione straty na poziomie 4,2% dla analizowanych polskich funduszy
emerytalnych, co stanowi 2,3 mld € spośród sumy aktywów pięciu funduszy emerytalnych
wynoszącej 53,7 mld €. Szacunkowa strata znacznie przewyższa szacunkową średnią
ważoną straty wszystkich funduszy emerytalnych w UE, która kształtuje się na poziomie 2,5%.
Szacowana strata jest największa w przypadku AXA, gdzie wynosi 4,8% sumy aktywów.
Kolejne pozycje zajmują PZU – 4,7%, Aviva – 4,2%, Amplico – 4,0% oraz ING – 3,9% sumy
aktywów.

Scenariusz „przełomu niskoemisyjnego” zakłada straty dla analizowanych polskich banków na
poziomie 0,3% (434 mln € straty przy sumie aktywów wynoszącej 158 mld €). Poziom ten jest
nieznacznie niższy niż szacowany wskaźnik strat całego sektora bankowego UE – 0,4%.
Wpływ realizacji scenariusza na poszczególne banki różniłby się znacząco. Najbardziej
dotknięte banki (BZ WBK i PKO Bank Polski) mogłyby zanotować straty na poziomie 0,4%
sumy aktywów, podczas gdy w pozostałych bankach (mBank, ING Bank Śląski i Bank Pekao)
straty mogłyby wynieść 0,2% wszystkich posiadanych aktywów.

Poza przestawionym powyżej scenariuszem podstawowym analizie poddano także dwie inne
koncepcje. Pierwsza z nich zakłada wolniejsze i mniej zdecydowane przejście do modelu
gospodarki niskoemisyjnej, a druga – brak takiej transformacji oraz zaniechanie działań na
rzecz klimatu. Oba te scenariusze okazują się jeszcze bardziej kosztowne i ryzykowne niż
koncepcja podstawowa, która zakłada „przełom niskoemisyjny”.
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Sytuacja finansowa wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych
Analiza wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych pokazuje, że pod względem
marży zysku netto spółki wydobywcze (JSW, KHW i KW) radzą sobie gorzej niż spółki
energetyczne (PGE, Tauron i ZE PAK). Wyjątkiem jest LWB, który może się pochwalić
najwyższą marżą zysku netto spośród analizowanych spółek. Ujemny zysk netto KW i KHW
wskazuje, że te dwie spółki węglowe w roku budżetowym 2013 zanotowały stratę netto.
Wskaźniki rentowności (ROA i ROE) potwierdzają, że – z wyjątkiem LWB – sytuacja spółek
węglowych jest gorsza niż spółek energetycznych. Ponadto wskaźniki dźwigni finansowej są w
przypadku KW i KHW wysokie – poziom zadłużenia tych spółek przewyższa wartość ich
kapitału, co – w połączeniu ze stratą netto tych przedsiębiorstw – stawia je w niezwykle trudnej
sytuacji.

Ryzyko dla finansów państwa polskiego
Rząd polski jest w dużym stopniu uzależniony od krajowych spółek węglowych i
energetycznych. Ponad 80% polskiej gospodarki korzysta z energii elektrycznej wytwarzanej
w rodzimych elektrowniach węglowych. Polski sektor górniczy boryka się jednak z
nierozwiązanymi i narastającymi problemami. W Polsce jest około siedmiu milionów ton
niesprzedanego węgla, a od 2008 roku kraj więcej węgla importuje, niż przeznacza na eksport.
Węgiel rosyjski jest tańszy niż polski, a w pierwszej połowie 2014 roku polskie spółki węglowe
straciły ponad 250 mln €. W odpowiedzi na te problemy polski rząd zapewnia upadającym
kopalniom węgla pomoc finansową.

W analizowanych spółkach węglowych i energetycznych pracuje w sumie 188.290 osób. Tak
duża liczba zatrudnionych w sektorze wysokoemisyjnym stanowi dla polskiego rządu bodziec
do utrzymywania wysokiej zależności od węgla. Analiza struktury własności spółek wykazuje,
że pięć spośród siedmiu z nich znajduje się (częściowo) w posiadaniu państwa, przy czym do
tej grupy zaliczają się wszystkie przedsiębiorstwa borykające się z trudnościami (KW, JSW,
KHW), co stawia polski rząd pod presją, by udzielić im pomocy publicznej. Kiedy cel dwóch
stopni Celsjusza spowoduje, że analizowane polskie spółki węglowe i energetyczne będą
zmuszone odpisać część swoich aktywów wysokoemisyjnych, rząd – ze względu na rozmiary
sektora oraz udziały w większości spółek – będzie z kolei prawdopodobnie musiał
przeznaczyć jeszcze większe kwoty na wsparcie lub dofinansowanie pogrążonych w
kłopotach firm. Bańka węglowa stwarza zatem dla państwa bardzo poważne zagrożenie. W
celu ograniczenia ryzyka polska gospodarka powinna zmniejszyć swoją zależność od węgla.
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Wstęp

Niniejsze opracowanie powstało na zlecenie Grupy Zielonych w Parlamencie Europejskim.
Celem raportu jest ocena ryzyka, na jakie bańka węglowa naraża pięć największych
prywatnych funduszy emerytalnych w Polsce, pięć największych polskich banków i siedem
wybranych dużych spółek węglowych i energetycznych. Bańka węglowa to zawyżenie
wartości spółek naftowych, gazowych i górniczych, wynikające z konieczności zastępowania
paliw kopalnych odnawialnymi źródłami energii. Szczegółowe cele niniejszego projektu
badawczego obejmują:

 ocenę ekspozycji pięciu największych polskich prywatnych funduszy emerytalnych i pięciu
największych polskich banków na inwestycje wysokoemisyjne oraz

 analizę sytuacji finansowej wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych oraz
potencjalnych konsekwencji dla finansów państwa.

Niniejsze opracowanie ma następującą strukturę: rozdział 1 nakreśla tło bańki węglowej oraz
przedstawia informacje dotyczące metodologii badania. Następnie w rozdziale 2 omówiono
stopień narażenia pięciu wybranych polskich funduszy emerytalnych na zagrożenia związane
z bańką węglową. W rozdziale 3 przedstawiono, w jaki stopniu na ryzyko, jakie niesie ze sobą
bańka węglowa, narażone są polskie banki. W rozdziale 4 omówiono potencjalne sprzężenia
zwrotne między polskimi bankami a wybranymi polskimi funduszami emerytalnymi. Rozdział 5
stanowi analizę wpływu bańki węglowej na polskie fundusze emerytalne i banki w oparciu o
różne scenariusze. Rozdział 6 zawiera informacje dotyczące sytuacji finansowej wybranych
polskich spółek węglowych i energetycznych, a także konsekwencji dla finansów państwa. W
rozdziale 7 przedstawiono natomiast ograniczenia metodologiczne badania.

Streszczenie wniosków raportu znajduje się na początkowych stronach opracowania.
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Rozdział 1 Tło i metodologia

1.1 Bańka węglowa i wynikające z niej zagrożenia

Bańka węglowa to zawyżenie wartości spółek naftowych, gazowych i górniczych, wynikające z
konieczności zastępowania paliw kopalnych odnawialnymi źródłami energii. Opiera się to na
prostej logice. Po pierwsze, jeśli mamy uniknąć szkodliwej zmiany klimatu, średni wzrost
temperatury przy powierzchni Ziemi w skali światowej nie powinien przekroczyć w 2050 roku
dwóch stopni Celsjusza w stosunku do epoki przemysłowej, zgodnie z planem przyjętym na
szczycie klimatycznym w Cancún w 2010 roku. Po drugie, realizacja tego celu wiąże się z
koniecznością ograniczenia emisji dwutlenku węgla (CO2) w przyszłości, a tym samym ilości
paliw kopalnych, jakie mogą zostać spalone. Obecne światowe rezerwy ropy, gazu i węgla
kilkukrotnie przewyższają ten limit. Oznacza to, że większość rezerw paliw kopalnych stanowi
aktywa osierocone – jeśli mamy uniknąć szkodliwej zmiany klimatu, nie można ich
wykorzystać. Po trzecie, około jedna czwarta rezerw paliw kopalnych znajduje się w
posiadaniu spółek prywatnych. Brak możliwości wydobycia znacznej ich części obniża
wartość tych spółek, a także ich zdolność do spłaty zadłużenia.

Tym samym można stwierdzić, że bańka węglowa stanowi zagrożenie dla sektora
finansowego, gdyż instytucje finansowe – takie jak fundusze emerytalne i banki – są poddane
znacznej ekspozycji na spółki naftowe, gazowe i wydobywcze za sprawą portfeli akcji i
obligacji, a także portfeli kredytowych.

1.2 Cel

Niniejsze opracowanie powstało na zlecenie Grupy Zielonych w Parlamencie Europejskim.
Celem raportu jest ocena ryzyka, na jakie bańka węglowa naraża pięć największych
prywatnych funduszy emerytalnych w Polsce, pięć największych polskich banków i siedem
wybranych dużych spółek węglowych i energetycznych. Do szczegółowych celów niniejszego
projektu badawczego należą:

 ocena ekspozycji pięciu największych polskich prywatnych funduszy emerytalnych i pięciu
największych polskich banków na inwestycje wysokoemisyjne oraz

 analiza sytuacji finansowej wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych oraz
potencjalnych konsekwencji dla finansów państwa.

1.3 Wybrane instytucje finansowe i spółki

Do projektu badawczego wybrano następujące polskie prywatne fundusze emerytalne:

 ING
 Aviva
 PZU Złota Jesień
 Amplico
 AXA

Do projektu badawczego wybrano następujące polskie banki:

 PKO Bank Polski
 Bank Pekao
 Bank Zachodni WBK (BZ WBK)
 mBank
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 ING Bank Śląski

Do projektu badawczego wybrano następujące polskie spółki węglowe i energetyczne:

 Jastrzębska Spółka Węglowa
 Katowicki Holding Węglowy
 Kompania Węglowa
 Lubelski Węgiel Bogdanka
 Polska Grupa Energetyczna
 Tauron Polska Energia
 Zespół Elektrowni Pątnów Adamów Konin

1.4 Etapy badania

Opracowanie stanowi zbiór następujących analiz, które związane są z celem pracy:

 Analiza portfeli inwestycyjnych pięciu czołowych polskich funduszy emerytalnych na koniec
grudnia 2013 roku pod kątem polskich i zagranicznych producentów ropy, gazu i węgla
(inwestycje kapitałowe i instrumenty dłużne), która pozwala określić udział inwestycji
wysokoemisyjnych w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych na dzień 31
grudnia 2013 roku.

 Analiza niespłaconych kredytów udzielonych przez pięć czołowych polskich banków
polskim i zagranicznym producentom ropy, gazu i węgla na koniec grudnia 2013 roku.
Analiza ta opiera się głównie na finansowej bazie danych Thomson ONE. Wprowadza się tu
rozróżnienie między kredytami terminowymi i kredytami odnawialnymi. Analiza pozwala
ustalić wartość niespłaconych kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym w
stosunku do wartości wszystkich niespłaconych kredytów udzielonych przez banki na
koniec grudnia 2013 roku oraz ich udział w sumie aktywów banków.

 Analiza portfeli inwestycyjnych pięciu czołowych polskich funduszy emerytalnych na koniec
grudnia 2013 roku, która pozwala ocenić, w jakim stopniu ryzyko wysokoemisyjne, na jakie
narażone są polskie banki, mogłoby wpłynąć na wybrane polskie fundusze emerytalne ze
względu na ich ekspozycję na polski sektor bankowy.

 Ocena ryzyka, na jakie narażone będą polskie fundusze emerytalne i banki, jeśli
wprowadzone zostaną bardziej rygorystyczne przepisy w celu osiągnięcia celu dwóch
stopni Celsjusza. Krótko omówiono kilka scenariuszy odzwierciedlających różne poziomy
surowości przepisów i wynikające z nich zmiany stosunku między inwestycjami wysoko- i
niskoemisyjnymi, a także konsekwencje dla bilansów funduszy emerytalnych i banków.

 Analiza sytuacji finansowej wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych, a
także potencjalnych zagrożeń dla finansów państwa.
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Rozdział 2 Stopień narażenia polskich funduszy emerytalnych na
zagrożenia wynikające z bańki węglowej

2.1 Wybór funduszy emerytalnych

W celu oceny ekspozycji polskich funduszy emerytalnych na aktywa wysokoemisyjne wybrano
pięć największych polskich Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), które poddano
szczegółowej analizie pod kątem ich inwestycji. Wyboru pięciu czołowych polskich funduszy
emerytalnych dokonano na podstawie ich sumy aktywów w 2013 roku1. Za punkt wyjścia
analizy obrano sumę aktywów, gdyż w przypadku funduszy emerytalnych produkty związane z
jednostkami funduszy inwestycyjnych czy niefinansowe środki trwałe nie odgrywają znaczącej
roli. Informacje na temat posiadanych udziałów można znaleźć w publikacjach własnych
funduszy oraz w finansowych bazach danych.

Tabela 1 zawiera wykaz największych polskich funduszy emerytalnych według sumy aktywów
na koniec grudnia 2013 roku. Suma aktywów pięciu największych polskich funduszy
emerytalnych wynosi 53,7 mld €.

Tabela 1 Analiza pięciu czołowych polskich funduszy emerytalnych wg
sumy aktywów

Fundusz emerytalny Suma aktywów na dzień
31 grudnia 2013 (w mld €) Źródło

ING 17,43 2

Aviva 16,22 3

PZU Złota Jesień 9,68 4

Amplico 5,89 5

Axa 4,50 6

Łącznie 53,72

2.2 Ogólny rozkład aktywów

Fundusze emerytalne najczęściej inwestują swoje aktywa w akcje notowane na giełdzie i
obligacje (obligacje skarbowe, hipoteczne listy zastawne i obligacje korporacyjne), dokonują
inwestycji w nieruchomości i infrastrukturę, a także inwestycji alternatywnych, takich jak zakup
instrumentów pochodnych czy inwestycje private equity. Wykres 1 przedstawia udział akcji
notowanych i nienotowanych na giełdzie oraz obligacji korporacyjnych w portfelu
inwestycyjnym analizowanych polskich funduszy emerytalnych na dzień 31 grudnia 2013 roku.
Fundusze emerytalne wymieniono w kolejności odpowiadającej wartości sumy ich aktywów.

Rozkład inwestycji na różne kategorie aktywów jest w przypadku wszystkich pięciu polskich
funduszy emerytalnych niemal identyczny. Odsetek inwestycji w akcje waha się od 39,2%
(AXA) do 42,2% (ING i Amplico), a odsetek posiadanych obligacji korporacyjnych – od 2,3%
(Aviva) do 5,1% (ING). Żaden z pięciu analizowanych polskich funduszy emerytalnych nie
inwestuje w towary. Średnia ważona proporcji aktywów wśród pięciu analizowanych funduszy
wynosi 41,5% dla akcji i 3,8% dla obligacji korporacyjnych. Pozostałe aktywa obejmują
obligacje skarbowe, inwestycje w nieruchomości i inwestycje private equity.
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Wykres 1 Rozkład inwestycji w akcje i obligacje korporacyjne

2.3 Inwestycje w akcje i obligacje wysokoemisyjne

Inwestycje pięciu wybranych polskich funduszy emerytalnych w notowane akcje spółek
naftowych, gazowych i węglowych poddano analizie na podstawie informacji udostępnionych
przez fundusze emerytalne na koniec grudnia 2013 roku w bazie danych Thomson ONE.
Spółki wysokoemisyjne wyznaczono poprzez prześwietlenie wszystkich aktywów funduszy
emerytalnych i przeanalizowanie każdej ze spółek z osobna.

Wartość aktywów wysokoemisyjnych obliczono i pomnożono przez współczynnik korygujący,
by uwzględnić także rodzaje działalności inne niż te związane z paliwami kopalnymi.
Współczynnik korygujący opiera się na aktywach segmentu, dochodach z różnych segmentów
biznesowych i tym podobnych informacjach. Korekta jest konieczna szczególnie w przypadku
spółek wydobywczych, gdyż zwykle ich działalność nie ogranicza się wyłącznie do górnictwa
węgla. Przykładowo udział działalności wysokoemisyjnej w ogóle działań podejmowanych
przez spółkę węglową New World Resources z siedzibą w Holandii określono jako 100%,
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podczas gdy w przypadku Freeport-McMoRan, amerykańskiego przedsiębiorstwa
wydobywczego o zróżnicowanej działalności, odsetek ten wynosi 41%. Dla spółek naftowych i
gazowych najczęściej przyjmowana wartość to 100%, gdyż większość tych przedsiębiorstw
skupia się wyłącznie na działalności wysokoemisyjnej.

Należy wziąć pod uwagę, że dane na temat portfeli funduszy pochodzące z bazy danych
Thomson ONE są często niekompletne. Dla pięciu polskich funduszy emerytalnych znalezione
w bazie informacje dotyczą następującego odsetka zawartości portfeli7:

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

Jeśli zawarte w bazie informacje dotyczą mniej niż 100% zawartości portfela, na potrzeby
analizy przyjmuje się, że dostępne dane są reprezentatywne dla całego portfela danego
funduszu emerytalnego.

Wykres 2 przedstawia udział akcji wysokoemisyjnych w portfelach akcji notowanych na
giełdzie analizowanych funduszy emerytalnych

Wykres 2 Rozkład inwestycji w akcje i obligacje korporacyjne
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Jak pokazuje Tabela 2, faktyczna wartość sumy udziałów pięciu wybranych polskich funduszy
emerytalnych wynosi 22,3 mld €. Odsetek udziałów w spółkach wysokoemisyjnych dla
poszczególnych funduszy nie różni się znacząco, wahając się od 14,3% (Amplico) do 18,1%
(AXA) sumy inwestycji kapitałowych funduszy emerytalnych. Szacuje się, że łączna wartość
wszystkich udziałów wysokoemisyjnych wynosi 861,9 mln €. Średnia (ważona) akcji
wysokoemisyjnych wynosi szacunkowo 16,1% udziałów oraz 6,7% sumy aktywów. Wg
indeksu giełd światowych MSCI udział akcji wysokoemisyjnych kształtuje się na poziomie
9,4%, czyli znacznie niższym niż 16,1%.

Poza akcjami pięć analizowanych polskich funduszy emerytalnych posiada także obligacje
korporacyjne emitowane przez spółki związane z paliwami kopalnymi. Fundusze emerytalne w
corocznych sprawozdaniach podają szczegółowe informacje dotyczące rozkładu posiadanych
obligacji, które pozwalają określić odsetek obligacji wysokoemisyjnych. Dla każdej spółki
wysokoemisyjnej zastosowano ten sam czynnik korygujący obejmujący pozostałą działalność
biznesową niezwiązaną z paliwami kopalnymi, tak jak w przypadku analizy posiadanych przez
fundusze udziałów.

Tabela 2 ilustruje, że pięć wyselekcjonowanych polskich funduszy emerytalnych posiada
obligacje korporacyjne o łącznej wartości 2,1 mld €. Wysokoemisyjna część tych obligacji
korporacyjnych opiewa łącznie na 354,3 mln €. Średnia ważona obligacji korporacyjnych o
charakterze wysokoemisyjnym to szacunkowo 19,2% wszystkich posiadanych obligacji
korporacyjnych oraz 0,7% sumy aktywów analizowanych funduszy emerytalnych.

Tabela 2 Łączna wartość akcji i obligacji na dzień 31 grudnia 2013 roku

Fundusz
emerytalny

Łączna wartość akcji
(w mld €)

Łączna wartość obligacji
korporacyjnych (w mld €)

ING 7,36 0,89

Aviva 6,68 0,37

PZU 4,00 0,46

Amplico 2,48 0,15

AXA 1,76 0,18

Łącznie 22,29 2,06
Źródło: 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 (kwiecień 2014), Prospekt informacyjny OFE PZU „Złota Jesień”, 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.

2.4 Całkowita ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne

Wykres 3 ilustruje łączny udział akcji i obligacji korporacyjnych o charakterze
wysokoemisyjnym w sumie aktywów pięciu polskich funduszy emerytalnych. Najbardziej
narażone na bańkę węglową wydają się AXA (8,9%) i PZU (8,5%). Na kolejnych miejscach
znajdują się Amplico (7,3%), Aviva (7,1%) oraz ING (6,5%). PZU dysponuje największym
udziałem akcji wysokoemisyjnych (7,3%) w sumie aktywów, natomiast AXA notuje najwyższy
odsetek obligacji wysokoemisyjnych (1,8%).
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Wykres 3 Udział inwestycji wysokoemisyjnych w sumie aktywów

Wykres 4 przedstawia szacunkowy udział aktywów wysokoemisyjnych pięciu wybranych
polskich funduszy emerytalnych. Udział akcji i obligacji korporacyjnych o charakterze
wysokoemisyjnym w sumie aktywów waha się od 6,5% do 8,9%, przy średniej ważonej na
poziomie 7,3%. Szacuje się, że wartość wszystkich inwestycji wysokoemisyjnych w portfelach
analizowanych funduszy emerytalnych wynosi 3.9 mld €.
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Wykres 4 Szacunkowy udział aktywów wysokoemisyjnych

Rozdział 3 Stopień narażenia polskich banków na zagrożenia
wynikające z bańki węglowej

3.1 Wybór banków

W celu dokonania szczegółowej analizy inwestycji polskiego sektora bankowego pod kątem
jego ekspozycji na aktywa wysokoemisyjne wyselekcjonowano pięć czołowych polskich
banków. Wyboru dokonano na podstawie sumy aktywów w 2013 roku w oparciu o informacje
przedstawione w sprawozdaniach rocznych banków.

Tabela 3 zawiera wykaz czołowych pięciu polskich banków i grup bankowych według sumy
aktywów na koniec grudnia 2013 roku. Łączna suma aktywów pięciu największych polskich
banków wynosi 157,8 mld €.

Tabela 3 Pięć czołowych polskich grup bankowych według sumy aktywów
na dzień 31 grudnia 2013 roku

Grupa bankowa Suma aktywów
(w mld €) Źródło

PKO Bank Polski 48,00 8

Bank Pekao 38,19 9

Bank Zachodni WBK 25,56 10

mBank 25,12 11

ING Bank Śląski 20,90 12

Łącznie 157,77
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3.2 Ogólny rozkład aktywów

Typowe kategorie aktywów banków komercyjnych obejmują kredyty i pożyczki udzielane
bankom i klientom (w tym klientom korporacyjnym, publicznym i detalicznym), aktywa
finansowe przeznaczone do obrotu, aktywa dostępne do sprzedaży, inwestycje utrzymywane
do terminu zapadalności, aktywa finansowe wyceniane w wartości godziwej przez wynik
finansowy oraz pochodne instrumenty zabezpieczające. Analiza skupia się szczególnie na
kredytach korporacyjnych, obligacjach korporacyjnych i udziałach banków, gdyż to one
skutkują ich ekspozycją na spółki wysokoemisyjne.

Wykres 5 oraz Tabela 4 przedstawiają udział obligacji korporacyjnych, akcji i kredytów
korporacyjnych w sumie aktywów banków. Rozkład udziału poszczególnych kategorii aktywów
analizowanych banków różni się, często jednak tylko nieznacznie. Odsetek inwestycji w akcje
waha się pomiędzy 0,0% (Bank Pekao) a 0,8% (BZ WBK), a odsetek obligacji korporacyjnych
wynosi od 0,2% (Bank Pekao) do 1,4% (ING Bank Śląski). Posiadane papiery dłużne, w tym
obligacje korporacyjne i skarbowe, a także inne papiery wartościowe o stałym oprocentowaniu
stanowią w sumie od 15,8% (PKO Bank Polski) do 30,7% (ING Bank Śląski) wszystkich
aktywów. Odsetek kredytów korporacyjnych w sumie aktywów waha się między 21,6% (ING
Bank Śląski) a 32,3% (BZ WBK). Pozostałe aktywa stanowią od 46,4% (Bank Pekao) do
57,0% (PKO Bank Polski) sumy aktywów i obejmują finansowanie nieruchomości, kredyty
udzielone instytucjom publicznym, finansowanie międzybankowe oraz instrumenty pochodne.

Średnia ważona aktywów zainwestowanych w akcje wynosi 0,2%, podczas gdy 0,7% aktywów
zainwestowano w obligacje korporacyjne, a 28,4% stanowią kredyty korporacyjne. Ekspozycję
banków na spółki wysokoemisyjne, na przykład na spółki gazowe i wydobywcze, badano na
podstawie dwóch różnych czynników – niespłaconych kredytów korporacyjnych udzielonych
spółkom wysokoemisyjnym oraz inwestycji w akcje i dłużne papiery wartościowe.

Tabela 4 Udział różnych kategorii aktywów w sumie aktywów

Kategoria
aktywów

PKO Bank
Polski Bank Pekao BZ WBK mBank ING Bank Śląski

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

Obligacje
korporacyjne 0,94% 0,16% 1,13%* 0,15% 1,43%

Pozostałe
dłużne papiery
wartościowe

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

Kredyty
korporacyjne 27,16% 31,46% 32,29% 28,27% 21,63%

Pozostałe
aktywa 56,98% 46,35% 46,80% 46,70% 47,67%

Źródło: sprawozdania roczne banków za 2013 rok.

* BZ WBK nie dzieli obligacji komercyjnych na obligacje finansowe i niefinansowe, dlatego przyjęliśmy, że połowa obligacji
komercyjnych tego banku to obligacje finansowe, a druga połowa – niefinansowe.
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Wykres 5 Udział różnych kategorii aktywów w sumie aktywów
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3.3 Ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne w portfelu kredytów
korporacyjnych

3.3.1 Kalkulacja ekspozycji poprzez kredyty korporacyjne
W celu określenia ekspozycji wybranych polskich banków na spółki wysokoemisyjne za
sprawą kredytów korporacyjnych dokonano analizy sprawozdań finansowych banków pod
kątem całkowitej wartości wszystkich niespłaconych kredytów korporacyjnych udzielonych
przez banki. Pod uwagę brano wyłącznie kredyty udzielone korporacjom spoza sektora
bankowego i finansowego, wyłączając w ten sposób banki, firmy ubezpieczeniowe i inne
instytucje finansowe. Kolejnym krokiem była szczegółowa analiza niespłaconych (na 1
stycznia 2014) kredytów udzielonych przez jeden z analizowanych banków, zgodnie z
informacjami zawartymi w bazie danych finansowych Thomson ONE Banker. Kryteriami
wyboru była przynależność spółek do jednego z następujących sektorów przemysłowych
bezpośrednio powiązanych z wydobyciem ropy, gazu i węgla:

 wydobycie ropy naftowej i gazu ziemnego;
 wydobycie skroplonego gazu ziemnego;
 wiercenie odwiertów naftowych i gazowych;
 rafinerie ropy naftowej;
 górnictwo odkrywkowe węgla kamiennego i brunatnego;
 górnictwo głębinowe węgla kamiennego.

Powyższe kategorie obejmują także szereg działań bezpośrednio powiązanych z
wytwarzaniem paliw kopalnych, w tym duże projekty gazociągów i ropociągów, projekty
budowy zbiornikowców lub projekty budowy terminali LNG. Nie zawsze możliwe było
prawidłowe sklasyfikowanie spółek, które pozyskały kredyty, dlatego klasyfikację
przeanalizowano pod kątem potencjalnych błędów, które następnie usunięto. Następnie w
odniesieniu do spółek, które realizują znaczną część swojej działalności w innych sektorach,
zastosowano współczynnik korygujący. W niektórych przypadkach konieczne było oparcie się
na szacunkach, gdyż spółki – szczególnie prywatne – często nie publikują szczegółowych
danych dotyczących rozkładu aktywów.

Powyższa analiza nie wykazała istnienia dużej liczby kredytów, co może wynikać z braku
danych w bazie Thomson ONE Banker w zakresie polskich spółek węglowych lub banków lub
też z faktu, że niektóre spółki sklasyfikowano w innych sektorach przemysłu, co sprawiło, że
nie zostały uwzględnione w wynikach wyszukiwania. Przyczyną może być również to, że poza
kredytami konsorcjalnymi (udzielanymi przez konsorcjum bankowe) banki udzielają spółkom
sektora paliw kopalnych także pożyczek dwustronnych. Takie pożyczki nie widnieją w bazie
danych Thomson ONE Banker. Nie stanowi to jednakże istotnego problemu, gdyż pożyczki
dwustronne są zazwyczaj znacznie mniejsze niż kredyty konsorcjalne i spółki sektora paliw
kopalnych rzadko z nich korzystają.

Warto zauważyć, że niektóre polskie banki stanowią część większych grup bankowych (Bank
Pekao należy do UniCredit Group (Włochy), mBank – do Commerzbank Group (Niemcy), ING
Bank Śląski – do ING Group (Holandia), a BZ WBK jest częścią Santander Group (Hiszpania)).
Znaczna część kredytów dla spółek wysokoemisyjnych jest przypuszczalnie udzielana w
imieniu grupy bankowej, a nie polskiej spółki zależnej. Kredyty te nie są uwzględnione w
informacjach dotyczących polskich oddziałów banków, mimo że narażają na ryzyko
wysokoemisyjne całą grupę, w tym polskie spółki zależne.

W celu odnalezienia udzielonych przez analizowane polskie banki spółkom wysokoemisyjnym
pożyczek (dwustronnych), które nie pojawiają się w bazie danych Thomson ONE Banker,
przestudiowaliśmy również sprawozdania roczne spółek wysokoemisyjnych wyznaczonych
podczas analizy udziałów polskich funduszy emerytalnych.
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Na podstawie tych kryteriów powstała lista 19 spółek wysokoemisyjnych, które pozyskały
przynajmniej jeden kredyt w przynajmniej jednym z analizowanych polskich banków. Mowa tu
o różnego rodzaju instrumentach, z których spółki skorzystały przed 1 stycznia 2014 roku, a
których termin zapadalności wypada po tym dniu.

Analiza obejmuje kredyty niespłacone na dzień, w którym została przeprowadzona (tj.
widniejące w bilansie banków na dzień 31 grudnia 2013 roku). Dzięki temu można w
wiarygodny sposób oszacować ekspozycję wybranych polskich banków na spółki naftowe,
gazowe i węglowe. Ekspozycja ta jest wyrażona w kategoriach wartości, ale również jako
odsetek całkowitej ekspozycji banków na kredyty korporacyjne oraz jako odsetek sumy ich
aktywów.

3.3.2 Całkowita ekspozycja poprzez kredyty korporacyjne
Z bazy danych i sprawozdań rocznych spółek wysokoemisyjnych wyznaczonych podczas
analizy udziałów polskich funduszy emerytalnych pozyskano informacje dotyczące
(częściowo) niespłaconych na 31 grudnia 2013 roku kredytów udzielonych spółkom naftowym,
gazowym i węglowym z całego świata przy udziale przynajmniej jednego z analizowanych
polskich banków.
Dla każdego kredytu oszacowano udział banków w jego udzieleniu (jeśli dokładna wartość nie
była znana), w zależności od tego, czy występowały one w charakterze prowadzących księgi
(bookrunner) czy zwykłych uczestników (common participant). Na podstawie całkowitej liczby
lat pozostałych do terminu zapadalności obliczono pozostałą do spłaty wartość na grudzień
2013 roku.

Finansowanie oferowane spółkom sektora paliw kopalnych w formie kredytów można wyrazić
w kategoriach wartości – jako odsetek wszystkich kredytów korporacyjnych udzielonych przez
bank i niespłaconych na 31 grudnia 2013 roku, oraz jako odsetek sumy aktywów banku. Dane
dotyczące wszystkich niespłaconych kredytów korporacyjnych udzielonych przez banki na
dzień przygotowywania analizy pochodzą z ich rocznych sprawozdań finansowych. Zazwyczaj
w bilansie i sprawozdaniach znajdują się informacje dotyczące podziału wszystkich kredytów
na sektory (z wyszczególnieniem sektora publicznego, banków i innych instytucji finansowych
jako kredytobiorców).

Wykres 6 przedstawia szacunkowy udział kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym w
sumie aktywów oraz udział kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym we wszystkich
kredytach korporacyjnych udzielonych przez analizowane banki, niespłaconych na koniec
2013 roku.
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Wykres 6 Udział niespłaconych wysokoemisyjnych kredytów korporacyjnych (na
31 grudnia 2013)

Szacunkowa łączna wartość niespłaconych kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym
przez pięć polskich banków wynosi 1,4 mld €. Odsetek niespłaconych kredytów udzielonych
spółkom wysokoemisyjnym w sumie aktywów banków waha się między 0,5% a 1,3%, przy
czym średnia ważona to 0,9%. Udział kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym w
szacunkowej wartości wszystkich niespłaconych kredytów korporacyjnych wynosi od 1,9% do
4,6%, przy średniej ważonej na poziomie 3,2%.

PKO Bank Polski ma największy udział niespłaconych kredytów udzielonych spółkom
wysokoemisyjnym – 1,3% sumy aktywów. Na kolejnych miejscach znajdują się BZ WBK –
1,2% i Bank Pekao – 0,8%. Stawkę zamykają mBank i ING Bank Śląski, gdzie niespłacone
kredyty udzielone spółkom wysokoemisyjnym wynoszą 0,5% sumy aktywów, co stanowi mniej
niż połowę wyniku PKO Banku Polskiego i BZ WBK. Należy jednak pamiętać, że na wyniki
analizy wpływ może mieć zastosowanie wąskiej klasyfikacji sektorów. Przykładowo mBank ma
w swoim portfelu mniej kredytów udzielonych spółkom sektora paliw kopalnych, jednak może
mieć większy udział w kredytach udzielanych spółkom sektorów usług pochodnych, na
przykład spółce Trafigura, potędze handlu surowcami i ropą.

PKO Bank Polski i BZ WBK prowadzą także pod względem udziału kredytów
wysokoemisyjnych w portfelów kredytów korporacyjnych. Wartość bezwzględna kredytów
wysokoemisyjnych jest największa w przypadku PKO Banku Polskiego, gdzie wynosi
szacunkowo 604 mln €. Na kolejnych miejscach są BZ WBK (309 mln €), Bank Pekao (291 mln
€), mBank (130 mln €) oraz ING Bank Śląski (96 mln €).
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3.3.3 Rozkład kredytów korporacyjnych według rodzaju i terminu zapadalności
Kredyty dzielą się na krótko- i długoterminowe. Kredyty krótkoterminowe (w tym kredyty
kupieckie, rachunki bieżące, umowy leasingowe itd.) charakteryzuje termin zapadalności
poniżej roku. Służą one głównie jako kapitał obrotowy, z którego finansowane są bieżące
operacje. Kredytów krótkoterminowych udzielają często pojedyncze banki komercyjne, które
nie wymagają od spółek istotnych gwarancji. W przypadku kredytów długoterminowych termin
zapadalności wynosi przynajmniej rok, a najczęściej od trzech do dziesięciu lat.
Długoterminowe kredyty korporacyjne wykorzystuje się głównie do finansowania planów
rozwoju, które przynoszą zyski dopiero w dłuższej perspektywie. Środki pozyskane poprzez
kredyty korporacyjne można przeznaczyć na wszystkie obszary działalności spółki. Kredytów
długoterminowych udziela często konsorcjum, czyli grupa banków powołana przez
przynajmniej jeden bank organizujący konsorcjum. Konsorcjum podpisuje umowę kredytową
wyłącznie w sytuacji, gdy spółka może udzielić gwarancji, że odsetki i kapitał kredytu zostaną
spłacone.

Kredyt odnawialny to szczególny rodzaj kredytu, który spółka może pozyskać w banku (lub,
częściej, w ramach konsorcjum bankowego), gdy pilnie potrzebuje środków. Kredyty
odnawialne obejmują często okres pięciu lat i są następnie odnawiane, jednak wiele spółek co
roku renegocjuje taki kredyt w ramach tego samego konsorcjum bankowego. Kwota kredytu,
odsetki i opłaty mogą każdego roku ulegać nieznacznym modyfikacjom; zmieniać może się
także skład konsorcjum. Renegocjacje prowadzone przez duże spółki często rozchodzą się
echem w prasie finansowej, dlatego można odnieść wrażenie, że banki co roku pożyczają tej
samej spółce ogromne sumy. Zazwyczaj są to jednak wyłącznie renegocjacje dotyczące tego
samego instrumentu. Kredyt odnawialny rzadko kiedy wykorzystywany jest (w pełnej
wysokości) jako pożyczka, ale jeśli spółka znajdzie się w trudnej sytuacji finansowej,
prawdopodobnie skorzysta z maksymalnej dostępnej kwoty zadłużenia, co naraża bank na
ryzyko. Z tego względu do celów analizy w niniejszym raporcie uwzględniliśmy całkowitą
kwotę zaciągniętego kredytu obrotowego.

Kolejnym szczególnym rodzajem kredytu długoterminowego jest project finance. Z
pozyskanych dzięki temu instrumentowi funduszy można sfinansować konkretny projekt, np.
kopalnię, rurociąg, platformę wiertniczą czy statek. Podobnie jak w przypadku kredytów
korporacyjnych, kredytu typu project finance udziela często konsorcjum bankowe. W
odróżnieniu od kredytów korporacyjnych spłata kredytu typu project finance jest uzależniona
od oczekiwanych przychodów, jakie ma przynieść zrealizowany projekt. W celu
zagwarantowania spłaty kapitału i odsetek w największym możliwym zakresie banki
zazwyczaj wymagają, by przychody z projektu w pierwszej kolejności przeznaczyć na spłatę
odsetek i kapitału. Tylko jeśli przychody są wystarczająco wysokie, można je wypłacić w formie
dywidendy właścicielowi/właścicielom projektu. Ryzyko, na jakie narażają się banki, udzielając
takich kredytów, jest znaczne – jeśli projekt się nie powiedzie i nie przyniesie
(wystarczających) przychodów, bank nie otrzyma odsetek i zwrotu kapitału (lub otrzyma
niepełną kwotę). W takim przypadku banki nie mają możliwości (lub mają bardzo ograniczone
możliwości), by żądać od właściciela/właścicieli projektu spłaty odsetek i kapitału z
przychodów, jakie generuje/generują z innej swojej działalności. Nazywane jest to
finansowaniem bez regresu lub z ograniczonym regresem.

Z związku z tym, że udzielając kredytów typu project finanse, banki narażają się na znaczne
ryzyko, w pierwszej kolejności starannie analizują projekt i domagają się, by uczestniczyć w
jego codziennej realizacji. Ponadto przy takich kredytach banki żądają wyższego
orpocentowania. W rezultacie dla wielu spółek, które planują realizację projektów,
atrakcyjność kredytów typu project finance jest niewielka. Project finance to niszowy rynek,
który służy finansowaniu projektów w określonych okolicznościach, na przykład gdy skala
projektu jest bardzo duża w stosunku do wielkości podmiotu, który go realizuje, lub gdy
właściciele projektu nie dysponują tańszymi możliwościami finansowania.
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Pozostające do spłaty kwoty poszczególnych umów są obliczane na podstawie stosunku lat
pozostałych do terminu zapadalności na koniec 2013 roku do całkowitego okresu trwania
kredytu. W celu określenia wkładu poszczególnych banków w analizowane instrumenty
kredytu korporacyjnego i obrotowego wykorzystano szacunki oparte na następujących
założeniach: przyjmuje się, że 40% całkowitej kwoty zapewniają prowadzący księgi, a 60% –
pozostali uczestnicy konsorcjum. Jeśli jednak liczba prowadzących księgi jest (niemal) równa
lub wyższa niż liczba uczestników, przyjmuje się odwrotne założenie: 60% to wkład
prowadzących księgi, a 40% – banków organizujących konsorcjum. Tym samym, jeśli liczba
prowadzących księgi to 5, liczba uczestników – 4, a kwota kredytu – 100 euro, przyjmuje się,
że wkład prowadzących księgi to 60% (12 euro na każdy podmiot), a wkład uczestników – 40%
(10 euro na każdy podmiot). Kwota zapewniona przez prowadzących księgi jest w każdym
przypadku większa niż kwota zapewniona przez uczestników.

Wykres 7 przedstawia podział instrumentów oferowanych spółkom wysokoemisyjnym ze
względu na rodzaj kredytu w oparciu o całkowitą wartość. Najpowszechniejszymi
instrumentami są kredyt obrotowy i kredyt typu stand-by, które stanowią 57% wszystkich
kredytów. Założenie, że spółki wykorzystują możliwość zadłużenia oferowaną poprzez kredyty
obrotowe, może zawyżyć rzeczywistą ekspozycję na spółki wysokoemisyjne, gdyż nie można
ustalić, czy te kredyty są w rzeczywistości zaciągane. Takie podejście lepiej jednak
odzwierciedla potencjalną maksymalną ekspozycję, a tym samym rzeczywiste ryzyko, na jakie
narażone są banki. Innym bardzo istotnym instrumentem są kredyty terminowe, które spółki
pozyskują zazwyczaj na realizację celów biznesowych i jako kapitał obrotowy. Te instrumenty
stanowią prawie 30% łącznej wartości kredytów. Odsetek kredytów typu project finance w
portfelu kredytowym wynosi 13%.

Wykres 7 Rodzaje finansowania oferowane spółkom wysokoemisyjnym
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Wykres 8 przedstawia rozkład wartości różnych kategorii niespłaconych kredytów dla
poszczególnych polskich banków. We wszystkich bankach najpowszechniejsze są kredyt
obrotowy i kredyt terminowy, jednak pomiędzy poszczególnymi bankami dają się zauważyć
znaczące różnice. PKO Bank Polski i Bank Pekao mają większy udział kredytów obrotowych i
typu stand-by, podczas gdy mBank i ING Bank Śląski oferują więcej kredytów terminowych.
Warto również zauważyć, że w portfelu mBanku nie znaleźliśmy żadnych kredytów typu
project finance.

Wykres 9 przedstawia lata pozostałe do terminu zapadalności analizowanych instrumentów w
oparciu o ich wartość na koniec 2013 roku. Nie można było przeanalizować całkowitego
okresu kredytowania, gdyż w sprawozdaniach rocznych wielokrotnie znajdowaliśmy dane
dotyczące terminu zapadalności, ale nie daty uruchomienia kredytu. Dwie spółki nie podały
również informacji o terminie zapadalności kredytów, w rezultacie czego nie zostały
uwzględnione w analizie lat pozostałych do terminu zapadalności.

Lata pozostałe do terminu zapadalności analizowanych kredytów wynoszą od poniżej dwóch
do dziesięciu. W przypadku większości kredytów (60%) do terminu zapadalnością pozostało
od dwóch do pięciu lat. W przypadku 15% kredytów liczba lat pozostałych do terminu
zapadalności wynosi poniżej dwóch, a w przypadku 25% kredytów – od sześciu do dziewięciu.

Wykres 8 Kategorie niespłaconych kredytów udzielonych spółkom
wysokoemisyjnym na 31 grudnia 2013
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Wykres 10 przedstawia wartość niespłaconych kredytów udzielonych przez pięć wybranych
polskich banków według lat pozostałych do terminu zapadalności na koniec 2013 roku. Lata
pozostałe do terminu zapadalności podzielono na trzy kategorie – poniżej dwóch lat, od dwóch
do pięciu lat oraz od sześciu do dziewięciu lat.

Mimo że ze względu na brak jasnych danych dotyczących terminów zapadalności w analizie
nie można było uwzględnić wszystkich kredytów korporacyjnych, Wykres 10 ilustruje, że w
niektórych bankach udział kredytów udzielonych spółkom wysokoemisyjnym jest znacznie
większy niż w innych. Bank Pekao ma największy odsetek długoterminowych kredytów
udzielonych spółkom wysokoemisyjnym – 70% niespłaconych kredytów udzielonych przez ten
bank ma termin zapadalności upływający w perspektywie od sześciu do dziewięciu lat. W
przypadku PKO Banku Polskiego termin zapadalności ponad 30% kredytów także wynosi od
sześciu do dziewięciu lat. Kredyty PKO Banku Polskiego, BZ WBK i mBanku w większości
mają termin zapadalności wynoszący od dwóch do pięciu lat. ING Bank Śląski ma w swoim
portfelu wyłącznie kredyty z terminem zapadalności poniżej dwóch lat, jednak trzeba wziąć
pod uwagę, że dane dotyczące tego banku opierają się na niewielkiej liczbie
przeanalizowanych kredytów.

Wykres 9 Lata pozostałe do terminu zapadalności kredytów udzielonych spółkom
wysokoemisyjnym na 31 grudnia 2013 roku
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Wykres 10 Lata pozostałe do terminu zapadalności kredytów udzielonych spółkom
wysokoemisyjnym na 31 grudnia 2013 roku dla poszczególnych banków
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3.4 Ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne poprzez akcje i obligacje

Poza kredytami banki posiadają również akcje i obligacje korporacyjne spółek naftowych,
gazowych i wydobywczych. Banki w różnym zakresie inwestują w akcje i obligacje na własny
rachunek i są poddane ekspozycji na spółki wysokoemisyjne za sprawą portfela handlowego.
Aktywa te widnieją w bilansie pod różnymi pozycjami, takimi jak aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu, aktywa finansowe wyceniane w wartości godziwej przez wynik
finansowy, aktywa finansowe dostępne do sprzedaży oraz inwestycje utrzymywane do
terminu zapadalności. Na potrzeby niniejszej analizy ze sprawozdań rocznych wybranych
polskich banków pozyskano informacje dotyczące zaliczanych do tych kategorii akcji i obligacji
korporacyjnych.
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Dostępne dane dotyczące struktury portfeli handlowych nie są wystarczające, by prześledzić
ekspozycję na konkretne spółki. Zamiast tego jako wartość referencyjna posłużyła ekspozycja
na spółki wysokoemisyjne według wiodących indeksów giełdowych i indeksów papierów
dłużnych. W oparciu o te wartości wskazano relatywne znaczenie potencjalnych strat za
sprawą portfeli handlowych. Jako punkt odniesienia dla udziałów wykorzystano strukturę
BlackRock iShares MSCI World UCITS na grudzień 2012, a dla obligacji – PIMCO Global
Advantage Bond Index13. Przyjęty średni odsetek akcji wysokoemisyjnych wynosi 9,4%, a
udział wysokoemisyjnych obligacji korporacyjnych w obligacjach korporacyjnych
uwzględnionych w indeksie obligacji to 15,3%.

Wykres 11 ukazuje udział aktywów wysokoemisyjnych w portfelach akcji i obligacji banków.
Łączną wartość akcji wysokoemisyjnych pięciu polskich banków szacuje się na 32,8 mln €, co
stanowi średnio 0,02% sumy aktywów. Wartość obligacji korporacyjnych wynosi 173,6 mln €,
czyli średnio 0,11% sumy aktywów. Po zliczeniu tych dwóch grup aktywów uzyskujemy udział
na poziomie od 0,03% (Bank Pekao) do 0,25% (BZ WBK) sumy aktywów, ze średnią ważoną
wynoszącą 0,13% dla pięciu analizowanych polskich banków.

Wykres 11 Udział akcji i obligacji wysokoemisyjnych w sumie aktywów

3.5 Łączna ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne

Kredyty korporacyjne oraz inwestycje w akcje i obligacje korporacyjne stanowią najważniejszy
element ekspozycji polskich banków na spółki wysokoemisyjne. Zsumowanie szacunkowej
ekspozycji za sprawą każdej z tych trzech kategorii aktywów pozwala oszacować łączną
ekspozycję analizowanych polskich banków na inwestycje wysokoemisyjne.
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Wykres 12 ilustruje łączną ekspozycję wybranych polskich banków na spółki wysokoemisyjne.
Jest ona największa w przypadku BZ WBK, gdzie szacuje się ją na 1,44% sumy aktywów. Na
kolejnych pozycjach znajdują się PKO Bank Polski – 1,41%, Bank Pekao – 0,79%, ING Bank
Śląski – 0,68% i mBank – 0,59% sumy aktywów. Średnia ważona dla pięciu polskich banków
wynosi 1,04%, a łączna wartość tych aktywów to 1,6 mld €.

Wykres 12 Łączna ekspozycja na aktywa wysokoemisyjne jako odsetek sumy
aktywów
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Rozdział 4 Sprzężenie zwrotne między polskimi bankami a
funduszami emerytalnymi

Jeśli bańka węglowa wywoła wstrząs, który dotknie w tym samym czasie różne instytucje
finansowe lub cały sektor, nastąpić może szereg niekorzystnych sprzężeń zwrotnych.
Przykładowo zagrożenia wysokoemisyjne, na jakie narażone są polskie banki, mogłyby
wstrząsnąć polskimi funduszami emerytalnymi ze względu na ich ekspozycję na polski sektor
bankowy. W celu dokonania oceny znaczenia tego sprzężenia zwrotnego obliczyliśmy wartość
akcji i obligacji polskich banków znajdujących się w rękach pięciu wybranych polskich
funduszy emerytalnych – w taki sam sposób, w jaki liczyliśmy ekspozycję polskich funduszy
emerytalnych na spółki wysokoemisyjne. Do celów niniejszego badania przyjęliśmy, że jeśli
sam podmiot (a nie tylko spółka zależna bądź dominująca), którego jednostki fundusze
emerytalne posiadają w swoich portfelach instrumentów kapitałowych, jest zlokalizowany w
Polsce, uznajemy go za bank polski.

Wykres 13 ilustruje ekspozycję pięciu wybranych polskich funduszy emerytalnych na polski
sektor bankowy. Można zauważyć, że wyróżnia się tu PZU, którego ekspozycja na polski
sektor bankowy wynosi szacunkowo 29,7% sumy aktywów. Na kolejnych miejscach znajdują
się Aviva – 23,6%, AXA – 19,1%, Amplico – 15,7% oraz ING – 14,6% sumy aktywów. Średnia
ważona ekspozycji pięciu polskich funduszy emerytalnych na polski sektor bankowy wynosi
20,6%, a łączna wartość tych aktywów to 11,0 mld €.
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Wykres 13 Ekspozycja polskich funduszy emerytalnych na polski sektor bankowy
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Rozdział 5 Wpływ bańki węglowej na fundusze emerytalne i banki

5.1 Potencjalne wstrząsy grożące polskim funduszom emerytalnym i
bankom

Poprzednie rozdziały stanowiły analizę ekspozycji wybranych polskich funduszy emerytalnych
i banków na spółki wysokoemisyjne. Szacunkowa łączna ekspozycja wynosi 3,9 mld € dla
pięciu analizowanych funduszy emerytalnych oraz 1,6 mld € dla pięciu analizowanych banków.
Są to ogromne kwoty, dlatego można mieć poważne obawy, co się wydarzy, gdy te inwestycje
staną się osieroconymi aktywami.

Jeśli nastąpi wstrząs wywołany bańką węglową, omawiane ekspozycje przełożą się na straty
poszczególnych instytucji finansowych. Rozmiar tych strat zależy od zakresu i rodzaju
ekspozycji, a także siły wstrząsu i okresu jego trwania. W przypadku nagłego wstrząsu
instytucje finansowe momentalnie poniosą koszty korekty in minus cen akcji i obligacji, a także
wymaganych rezerw na straty kredytowe. Jeśli radykalna zmiana będzie się utrzymywać przez
kilka miesięcy, instytucje finansowe być może podejmą działania zmierzające do ograniczenia
strat. Przykładowo niektóre fundusze emerytalne mogą, podczas dokonywania korekty,
zmienić strukturę swoich portfeli, aktywnie ograniczając ekspozycję na spółki wysokoemisyjne
w okresie przejściowym, co poskutkuje nieznacznym zmniejszeniem strat.

Ponadto pewne rodzaje ekspozycji mogą pociągnąć za sobą większe straty niż inne.
Inwestycje w akcje to jeden z typów ekspozycji, które mogą poskutkować najbardziej
dotkliwymi stratami, gdyż akcjonariusze są narażeni na największe ryzyko i ponoszą straty
jako pierwsi – przed posiadaczami obligacji i innymi wierzycielami. Wartość inwestycji w akcje
spółek wysokoemisyjnych opiera się również bezpośrednio na oczekiwanych przepływach
finansowych z rezerw paliw kopalnych. Inwestycje w akcje odgrywają najważniejszą rolę dla
funduszy emerytalnych, ale są także istotne dla banków, które prowadzą bankowość
inwestycyjną. Akcje spółek wysokoemisyjnych stanowią 6,7% sumy aktywów pięciu
analizowanych polskich funduszy emerytalnych.

W drugiej kolejności konsekwencje dosięgną posiadaczy obligacji o dłuższym terminie spłaty.
Według wskaźnika referencyjnego dla obligacji średni okres pozostały do zapadalności
obligacji wyemitowanych przez spółki wysokoemisyjne wynosi 11 lat. Oznacza to, że profil
ryzyka oraz wycena tych obligacji zależą od możliwości spółek sektora paliw kopalnych w
zakresie wywiązywania się ze zobowiązań finansowych w długiej perspektywie czasowej –
także po tym, jak rzeczywista produkcja ulegnie zmniejszeniu ze względu na aktywa
osierocone. Z tego względu – w zależności od równowagi pomiędzy generowaniem
mniejszego przepływu środków pieniężnych i mniejszymi potrzebami inwestycyjnymi –
zdolność spółek sektora paliw kopalnych do spłaty wszystkich należności w perspektywie
długofalowej może być ograniczona, co przełoży się na spadek cen obligacji.
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Kredyty korporacyjne stanowią szczególne ryzyko dla analizowanych polskich banków.
Stopień ekspozycji różni się znacząco w przypadku poszczególnych z nich, wynosząc od 0,5%
do 1,3% sumy aktywów, przy średniej ekspozycji na poziomie 1%. Wpływ wstrząsu
wywołanego przez bańkę węglową na kredyty korporacyjne zależy od rodzaju kredytów
udzielanych spółkom sektora paliw kopalnych. Najpowszechniejsze z nich to kredyt
odnawialny i kredyt terminowy, a także project finance. Kredyt odnawialny w normalnych
warunkach stanowi stosunkowo niewielkie zagrożenie. W przypadku wystąpienia wstrząsu
wywołanego bańką węglową spółki sektora paliw kopalnych mogą jednak korzystać z tego
instrumentu w maksymalnej wysokości tak długo, jak to będzie możliwe, i w pierwszej
kolejności spłacać inne kredyty dobiegające terminu zapadalności. Ryzyko związane z
kredytami terminowymi zależy od liczby lat pozostałych do zapadalności. W związku z tym, że
szacunkowo 25,1% niespłaconych kredytów udzielonych przez europejskie banki spółkom
sektora paliw kopalnych pozostało przynajmniej 10 lat do zapadalności, przepływy pieniężne
w tym okresie mogą nie wystarczyć na ich spłacenie. W związku z tym, że przepływy pieniężne
nie ucierpią bezpośrednio, banki w dalszym ciągu będą otrzymywać płatności z tytułu odsetek,
ale będą zmuszone utworzyć rezerwy na spodziewane straty. Szczególne ryzyko niesie za
sobą instrument project finance, gdyż istnieje duże prawdopodobieństwo, że banki poniosą
straty, jeśli poszczególne projekty nie zostaną zrealizowane, na przykład ze względu na
wzrost podatków od emisji dwutlenku węgla. Stopień ryzyka jest jednak uzależniony od
charakteru projektu – projekty niskokosztowe mogą w dalszym ciągu być rentowne.
Ważne jest, by straty rozpatrywać nie tylko na poziomie sektoralnym, lecz również pod kątem
poszczególnych dużych instytucji. Powodem jest to, że sektory bankowości komercyjnej i
funduszy emerytalnych jako całość mogą być w stanie poradzić sobie ze znacznymi stratami,
natomiast jeśli straty skoncentrują się na poszczególnych instytucjach, może to natychmiast
pogrążyć je w kłopotach, co znacznie dotkliwiej odbije się na sytuacji całego sektora. Wynika
to z faktu, że wiele instytucji jest w stanie absorbować niewielkie straty jako element normalnej
działalności, lecz jeśli poszczególny podmiot dotknie znaczna, zogniskowana strata, może on
znacząco ucierpieć, co odbije się także na innych instytucjach. Poniżej przedstawiono
mechanizm rozprzestrzeniania się wstrząsów na inne instytucje.

5.2 Potencjalne kanały rozprzestrzeniania się wstrząsów i sprzężenia
zwrotne

Jeśli poszczególna instytucja finansowa doznaje stosunkowo dużego wstrząsu, może on
odbić się na całym systemie finansowym i całej gospodarce. Poniżej krótko przedstawiono
główne kanały rozprzestrzeniania się wstrząsów dla poszczególnych polskich instytucji
finansowych.

Możliwe scenariusze w przypadku, gdyby poszczególny polski fundusz emerytalny poniósł
straty:

 Jeśli straty byłyby znaczne lub gdyby wskaźnik finansowania funduszu emerytalnego był
już niski, pracodawca mógłby być zmuszony dokonać dodatkowej jednorazowej wpłaty do
funduszu w celu pokrycia niedoboru finansowania. To, czy pracodawca byłby do tego
zobowiązany, zależy od umowy – w przypadku większości funduszy emerytalnych
pracodawca znalazłby się pod presją zapłacenia wyższej składki, jednak nie stanowiłoby to
dla niego automatycznego obowiązku. Koszt dodatkowej wpłaty mógłby narazić
pracodawcę na nieoczekiwaną stratę.
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 Jeśli straty byłyby znaczne lub gdyby wskaźnik finansowania funduszu emerytalnego był
już niski, składki emerytalne dla pracowników mogłyby wzrosnąć lub też uprawnienia
emerytalne pracowników i emerytów mogłyby zostać ograniczone. To z kolei mogłoby się
przełożyć na poziom zaufania konsumentów oraz na popyt, a tym samym na cykl
gospodarczy. Zwiększenie składek ma bezpośrednie przełożenie na dochód netto
pracowników. Ograniczenie uprawnień emerytalnych ma mniejsze konsekwencje
bezpośrednie i odbija się tylko na dochodach emerytów, ale może przekładać się na
spadek poziomu zaufania szerszych grup konsumentów.

 Jeśli straty byłyby znaczne, fundusz emerytalny mógłby obniżyć poziom ryzyka, żeby
ograniczyć dalsze straty. Fundusze emerytalne posługują się przy tym najczęściej
zwiększeniem proporcji stosunkowo bezpiecznych aktywów w swoich portfelach,
szczególnie obligacji państwowych o niskim poziomie ryzyka, kosztem tych grup aktywów,
które wiążą się z większym ryzykiem – akcji notowanych na giełdzie, inwestycji private
equity czy inwestycji w nieruchomości. Takie przesunięcie akcentów w pewnym stopniu
następuje automatycznie, jeśli wartość akcji spółek sektora paliw kopalnych spada, a
fundusz emerytalny nie zrównoważy struktury swoich aktywów. Fundusz emerytalny może
jednak również aktywnie ograniczać inwestycje w akcje i inne kategorie aktywów o wysokim
poziomie ryzyka. Taka decyzja może się przełożyć na sytuację poszczególnych rynków
finansowych.

Jeśli straty dotkną poszczególny bank:

 Wartość rynkowa banku spadnie, generując straty dla udziałowców.
 Jeśli straty byłyby znaczne, premia za ryzyko w przypadku finansowania rynkowego dla

tego banku wzrosłaby, a jego rating kredytowy mógłby zostać obniżony. To z kolei
zmniejszyłoby wartość obligacji emitowanych przez bank, generując straty dla posiadaczy
obligacji.

 Jeśli straty byłyby znaczne, bank mógłby próbować przywrócić współczynnik kapitałowy
poprzez zmniejszenie wielkości swojego bilansu. Innymi słowy, bank mógłby ograniczyć
udzielanie nowych kredytów, szczególnie segmentom wysokiego ryzyka, takim jak małe i
średnie przedsiębiorstwa, żeby ograniczyć ogólną ekspozycję na ryzyko w obliczu
zmniejszonej zdolności do ponoszenia ryzyka. Mogłoby to doprowadzić do wzrostu
kosztów finansowania zewnętrznego, a nawet braku dostępu do kredytów dla małych
przedsiębiorstw, które są uzależnione od banków i nie mają dostępu do innych źródeł
kredytowania.

 Jeśli bank oferujący bankowość inwestycyjną poniósłby znaczne straty z inwestycji
finansowych dokonywanych na własny rachunek, inwestorzy mogliby próbować szybko
sprzedać aktywa wysokoemisyjne, żeby ograniczyć straty. W odróżnieniu od sytuacji, gdy
to fundusz emerytalny ponosi straty, zmiana zachowań prawdopodobnie nastąpi szybko i
dotknie wyłącznie rynek aktywów wysokoemisyjnych, lecz może mieć także wpływ na rynki
papierów wartościowych.

 Jeśli straty byłyby bardzo duże, a bufory kapitałowe banku obniżone, konieczne mogłoby
się okazać dokapitalizowanie. W zależności od struktury finansowania banku oraz sytuacji
na rynku moglibyśmy mieć do czynienia z dokapitalizowaniem w oparciu o środki prywatne
– poprzez claim emission, co naraziłoby obecnych udziałowców na dalsze straty, lub
poprzez konwersję zobowiązań podporządkowanych, co pociągnęłoby za sobą straty dla
posiadaczy podporządkowanych instrumentów dłużnych, w tym dla funduszy emerytalnych
i firm ubezpieczeniowych. Po wejściu w życie unijnej dyrektywy dotyczącej prowadzenia
działań naprawczych oraz restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji banków możliwe
stanie się umorzenie długu uprzywilejowanych posiadaczy obligacji. (Kompromisowy tekst
dyrektywy został uzgodniony w grudniu 2013 roku i ma zostać formalnie przyjęty przez
Parlament Europejski oraz Radę).
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 Jeśli konieczne będzie dalsze dokapitalizowanie, a dokapitalizowanie w oparciu o środki
prywatne nie będzie wchodziło w grę, rząd kraju macierzystego banku może być zmuszony
zapewnić mu zastrzyk kapitału. Taki scenariusz może mieć miejsce, jeśli nieubezpieczeni
deponenci korporacyjni i instytucjonalni zaczną wycofywać środki, a bank będzie miał
problemy z pozyskaniem finansowania na rynkach międzynarodowych, co uszczupliłoby
bufory płynnościowe banku, stwarzając poważne zagrożenie, że nie będzie on w stanie
samodzielnie utrzymać się na rynku. W takiej sytuacji w celu przywrócenia zaufania
konieczna może być ingerencja rządu. Pociągnie to za sobą zwiększenie długu
publicznego i narazi rząd na większe ryzyko finansowe (jednolity fundusz naprawczy UE,
co do którego uzgodnień dokonano w grudniu 2013 roku, początkowo będzie się składał z
zespołów krajowych. W nadchodzących latach wydajność funduszu będzie zależała
głównie od wkładu krajowego sektora bankowego, który będzie niewystarczający, by
dokapitalizować duże banki).

Jeśli bańka węglowa wywoła wstrząs, który dotknie w tym samym czasie różne instytucje
finansowe lub cały sektor, nastąpić może szereg niekorzystnych sprzężeń zwrotnych. Jedno z
nich omówiono już szczegółowo w Rozdział 4. Innym sprzężeniem zwrotnym, które mogłoby
wystąpić, gdyby wiele banków i inwestorów instytucjonalnych rozpoczęło aktywną sprzedaż
aktywów wysokoemisyjnych, byłaby większa presja na ceny tych aktywów, co zachęcałoby do
dalszej sprzedaży. Mogłoby to nakręcić spiralę cen, podobnie jak miało to miejsce na rynku
papierów wartościowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. Tym samym, reakcja
rynków mogłaby być przesadna. Jeśli aktywa osierocone obniżyłyby wartość rynkową spółek
naftowych i gazowych o 40%, negatywna spirala cen mogłaby czasowo zwiększyć spadek cen
akcji do, przykładowo, 60%. Należy zauważyć, że istotne konsekwencje rynkowe nastąpią
tylko wówczas, gdy wielu uczestników rynku, a nie tylko inwestorzy, którzy odchodzą od paliw
kopalnych ze względów etycznych, zmieni postrzeganie ryzyka, na jakie narażają aktywa
wysokoemisyjne14.

Ponadto jeśli wiele funduszy emerytalnych i ubezpieczycieli zacznie obniżać poziom ryzyka,
ceny obligacji skarbowych o niskim ryzyku mogą wzrosnąć. To z kolei obniżyłoby poziom
zysku nieobciążonego ryzykiem, jaki inwestorzy instytucjonalni mogą osiągnąć z
bezpiecznych aktywów, a tym samym również poziom stopy procentowej wolnej od ryzyka, na
której inwestorzy instytucjonalni opierają się, określając wartość swoich przyszłych
zobowiązań. Ze względu na brak równowagi pomiędzy aktywami i pasywami nasiliłyby się
niedobory w finansowaniu funduszy emerytalnych, a wypłacalność ubezpieczycieli jeszcze
bardziej by się zmniejszyła. Skutkiem mogłaby być spirala ucieczki w kierunku jakości
(flight-to-quality) – podobnie jak miało to miejsce na przestrzeni ostatnich lat w krajach strefy
euro i pozostałych krajach UE, na przykład w Szwecji. Mogłoby to również przełożyć się na
obniżenie emerytur.

Co więcej, jeśli wiele banków komercyjnych poniesie znaczne straty i ograniczy kredytowanie
firm w celu zrównoważenia ekspozycji i zdolności do ponoszenia ryzyka, dojdzie do
ograniczenia inwestycji, co zaszkodzi całej gospodarce. Może to prowadzić do dalszych strat
na kredytach korporacyjnych, uruchomić negatywną spiralę eliminowania dźwigni finansowej
lub też wzmocnić dynamikę eliminowania dźwigni finansowej, którą można już zaobserwować
w niektórych krajach UE.

Ponadto jeśli znaczna liczba funduszy emerytalnych będzie musiała istotnie obniżyć
świadczenia emerytalne, zmniejszy się dochód emerytów, co prawdopodobnie przełoży się na
mniejszą konsumpcję. Podobnie jeśli fundusze emerytalne istotnie podniosą składki
emerytalne, wzrosną koszty pracy i obniżą się zarobki netto (w zależności od tego, jak wzrost
składek rozkłada się pomiędzy pracodawców i pracowników). Ograniczyłoby to wzrost
gospodarczy, a także pociągnęło za sobą szereg potencjalnych konsekwencji. Słabszy wzrost
gospodarczy pogorszyłby również sytuację finansową państwa, co niekorzystnie wpłynęłoby
na wartość obligacji rządowych znajdujących się w rękach wszystkich instytucji finansowych.
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I wreszcie jeśli okaże się, że kilka dużych instytucji finansowych zlekceważyło zagrożenia
związane z bańką węglową, poziom zaufania konsumentów może spać, za to wśród
uczestników rynku zwiększy się stopień postrzegania ryzyka. Ze względu na spadek poziomu
zaufania konsumentów rzeczywiste konsekwencje obniżenia świadczeń emerytalnych mogą
znacznie wykraczać poza skutki bezpośrednie dla emerytów odkładających pieniądze w
poszczególnych funduszach. Poziom zaufania konsumentów może się znacząco obniżyć
także wówczas, gdy rząd będzie zmuszony wesprzeć banki czy firmy ubezpieczeniowe. Tak
naprawdę poziom zaufania konsumentów może obniżyć sam sygnał, że duże instytucje
finansowe mogą być bardziej narażone, niż się wydaje, i że nie zarządzały dużym ryzykiem w
odpowiedni sposób. To z kolei może ograniczyć konsumpcję i krótkoterminowy wzrost
gospodarczy. Poza opisanymi wyżej skutkami dotykającymi fundusze emerytalne słabszy
wzrost gospodarczy może napędzić negatywną spiralę dla banków poprzez większe straty na
kredytach wewnętrznych. Wierzyciele i kontrahenci instytucji finansowych mogą również
zareagować na negatywne sygnały dotyczące braku odporności i niewłaściwego zarządzania
ryzykiem przez te instytucje. To z kolei może przełożyć się wyższe koszty finansowania dla
banków i firm ubezpieczeniowych, które w dużej mierze zostaną przerzucone na klientów i w
ten sposób pociągną za sobą dodatkowe konsekwencje za sprawą słabszego wzrostu
gospodarczego.

Stopień podatności poszczególnych instytucji, prawdopodobieństwo wystąpienia efektu
domina poprzez rozprzestrzenianie się wstrząsów oraz konsekwencje na poziomie makro
zależą od szerszego scenariusza gospodarczego, w jakim następuje wstrząs wywołany bańką
węglową. Jeśli już na starcie prognozy gospodarcze są słabe, a bufory kapitałowe niskie,
trudniej będzie pokryć straty spowodowane ekspozycją na aktywa wysokoemisyjne.
Rozprzestrzenianie się wstrząsów, a tym samym ich szkodliwe konsekwencje zależą od tego,
czy dana instytucja jest w stanie sama stanąć na nogi. Zdolność do zaabsorbowania strat
przez instytucje finansowe jako całość zależy od szerszego kontekstu gospodarczego i
prognoz gospodarczych. Ponadto zdolność banków do wyjścia z trudnej sytuacji jest
uzależniona także od tego, jak uczestnicy rynku postrzegają ich zdolność kredytową. Nawet
jeśli sam wstrząs wywołany bańką węglową ma umiarkowane konsekwencje, w przypadku
utrzymywania się braku stabilności gospodarczej w strefie euro nałożyłby się on na pozostałe
przyczyny braku stabilności finansowej i mógłby wywołać negatywne sprzężenia zwrotne. Co
więcej, w raporcie oszacowano wyłącznie potencjalne straty wywołane ekspozycją na spółki i
towary sektora paliw kopalnych. Wpływ wstrząsu wywołanego bańką węglową będzie w
rzeczywistości większy, gdyż dotknie również inne sektory i inwestycje.

5.3 Scenariusz 1: „Przełom niskoemisyjny”

Wstrząs wywołany bańką węglową to nagły i znaczny spadek wartości paliw kopalnych. Aby
ocenić potencjalny wpływ takiego wstrząsu na system finansowy UE, oszacowano zakres strat
poszczególnych instytucji finansowych na podstawie konkretnych scenariuszy. Główny z nich
zakłada szybkie i zdecydowane przejście do modelu gospodarki niskoemisyjnej w UE.
Przełom ten może nastąpić na skutek zdecydowanych działań politycznych na całym świecie,
dążących do ograniczenia zmiany klimatu. Taki rozwój sytuacji politycznej może się wydawać
nieprawdopodobny z uwagi na wiele chybionych starań, by ograniczyć emisję gazów
cieplarnianych zarówno na szczeblu globalnym, jak i unijnym, jednak wiele wskazuje na to, że
gwałtowne zmiany działań politycznych są możliwe. Posłużmy się tu przykładem promowania
biopaliw, które zastąpiły 5% paliw kopalnych wykorzystywanych w transporcie w UE. Mimo że
można powątpiewać w ich dobroczynny wpływ na zmianę klimatu (uprawa i przetwórstwo
biopaliw pierwszej generacji również wiąże się z dużymi emisjami), przykład ten pokazuje, że
przemyślane działania polityczne mogą szybko zmienić sytuację na rynkach energetycznych.
Przełomy w działaniach politycznych niekoniecznie powodowane są troską o zmianę klimatu,
lecz często stanowią odpowiedź na obawy o zanieczyszczenie powietrza lub zależność od
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dostaw energii. Przykładowo Chiny, które są obecnie głównym źródłem rosnących emisji
gazów cieplarnianych, podejmują rygorystyczne działania mające na celu zwiększenie użycia
gazu jako paliwa wykorzystywanego w pojazdach i produkcji przemysłowej, gdyż jest on
bardziej ekologiczny niż ropa czy węgiel. Podjęcie zdecydowanych działań politycznych z
reguły wymaga bodźca w postaci, na przykład, katastrofalnej suszy czy powodzi, które można
częściowo wytłumaczyć zmianą klimatu, jako że prawdopodobieństwo ich wystąpienia jest
większe w zmieniających się warunkach klimatycznych. Impulsem przełomu może być też
rozwój technologiczny, na przykład nagły postęp w wytwarzaniu energii odnawialnej, który
zwiększyłby konkurencyjność tej alternatywy.

Scenariusz przełomu niskoemisyjnego zakłada następujące wstrząsy dotykające aktywa
instytucji finansowych:

 Wartość inwestycji w akcje spółek naftowych, gazowych i węglowych spada o 60%.
Pokrywa się to z analizą HSBC w zakresie spółek naftowych i gazowych, która zakłada
niską cenę ropy na poziomie 50 $ za baryłkę15. W przypadku spółek wydobywczych, które
prowadzą zdywersyfikowaną działalność, spadek wartości dotyczy tylko działań
związanych z wydobyciem węgla.

 Wartość długoterminowych obligacji spółek naftowych, gazowych i węglowych spada o
30%. To założenie bierze pod uwagę długi okres pozostający do terminu zapadalności
przeciętnej obligacji, co niesie ze sobą znaczny wzrost ryzyka kredytowego. W przypadku
niektórych spółek przepływy pieniężne z produkcji energii z paliw kopalnych przy
rygorystycznym budżecie emisji dwutlenku węgla i niskich cenach ropy nie wystarczą na
całkowitą spłatę obligacji długoterminowych. Dla innych spółek ograniczenie wypłat
dywidend i szybkie wycofanie się ze wszystkich inwestycji w projekty, które w obliczu
scenariusza niskoemisyjnego wiązałyby się z dużym ryzykiem, może wystarczyć do
całkowitej spłaty pozostających w obrocie obligacji. Jednakże nawet w tych spółkach
ryzyko kredytowe wzrośnie, na przykład ze względu na niepewność co do pomyślnego
zakończenia transakcji i obawy o ograniczanie struktury spółki.

 Straty na usługach project finance w zakresie poszczególnych projektów naftowych,
gazowych i węglowych wynoszą 30%. Jak omówiono powyżej, finansowanie projektów jest
ryzykowną formą ekspozycji, gdyż jeśli poszczególne projekty nie zostaną zrealizowane,
banki mogą odnotować poważne straty.

 Straty na kredytach terminowych udzielanych spółkom naftowym, gazowym i węglowym
wynoszą 30% i są porównywalne do strat na obligacjach długoterminowych.

 Straty na kredytach odnawialnych i kredytach typu stand-by udzielanych spółkom
naftowym, gazowym i węglowym wynoszą 20%. Ze względu na krótszy okres pozostały do
terminu zapadalności tych kredytów – z reguły do pięciu lat – zakładane straty są mniejsze.

Należy zauważyć, że założenia te określają wyłącznie uśrednione straty dotykające wszystkie
instytucje finansowe. W rzeczywistości dokładny charakter ekspozycji wysokoemisyjnych jest
dla każdej instytucji inny. Przykładowo dany bank może w ramach swojego portfela
kredytowego w zakresie spółek naftowych, gazowych i wydobywczych częściej niż inne
instytucje realizować niekonwencjonalne projekty naftowe obarczone większym ryzykiem lub
udzielać kredytów spółkom wydobywczym. Przedstawione w niniejszej analizie szacunki nie
uwzględniają różnic między poszczególnymi instytucjami w zakresie jednego rodzaju
ekspozycji.

Wykres 14 ilustruje szacunkowe straty pięciu wybranych polskich funduszy emerytalnych,
wyrażone jako udział w sumie aktywów. Średnia ważona straty dla pięciu analizowanych
funduszy emerytalnych wynosi około 4,2%, co odpowiada 2,3 mld € przy sumie aktywów pięciu
wybranych funduszy emerytalnych na poziomie 53,7 mld €. Szacunkowa strata jest znacznie
większa niż szacunkowa średnia ważona straty dla całego sektora funduszy emerytalnych w
UE na poziomie 2,5%16. Szacuje się, że strata jest największa w przypadku AXA – 4,8% sumy
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aktywów. Na kolejnych miejscach znajdują się PZU – 4,7%, Aviva – 4,2%, Amplico – 4,0% i
ING – 3,9% sumy aktywów.

Wykres 14 Szacunkowe straty funduszy emerytalnych (% sumy aktywów)

Wykres 15 ukazuje szacunkowe straty pięciu wybranych polskich banków, również wyrażone
jako udział w sumie aktywów. Średnia ważona straty dla pięciu analizowanych banków
stanowi około 0,3% sumy aktywów (434 mln € straty przy sumie aktywów na poziomie
158 mld €). Należy zaznaczyć, że liczby tej nie można porównywać z wynikiem funduszy
emerytalnych. W przypadku banków wpływ skumulowanej straty zależy od ich zdolności do
zrekompensowania straty przy pomocy innych źródeł dochodów, a następnie złagodzenia
pozostałych wstrząsów przy pomocy bufora kapitałowego. W wielu bankach komercyjnych
roczny dochód netto stanowi 0,3-0,6% sumy aktywów, a bufory kapitałowe – 3-5% sumy
aktywów. Tym samym skumulowana strata na poziomie 0,3% mogłaby zniwelować roczny
dochód pięciu wybranych polskich banków. Jednocześnie jednorazowa strata na poziomie
0,3% może nie wywołać negatywnych sprzężeń zwrotnych w UE czy strefie euro jako całości.

Szacunkowe uśrednione straty pięciu polskich banków zakresie bankowości inwestycyjnej są
mniejsze niż w przypadku kredytów korporacyjnych. Powodem może być niewielka ilość
wysokoemisyjnych aktywów przeznaczonych do obrotu w portfelach pięciu wybranych
polskich banków. Wyjaśnia to również, dlaczego szacunkowa strata na poziomie 0,3% dla
pięciu wybranych polskich banków jest nieznacznie mniejsza niż szacunkowa strata na
poziomie 0,4% dla całego sektora bankowego UE17. Średni odsetek aktywów przeznaczonych
do obrotu w portfelach wybranych polskich banków jest niższy niż średni procent aktywów
przeznaczonych do obrotu całego sektora bankowego UE. W przypadku polskich banków
niższa niż średnia unijna jest zwłaszcza liczba akcji wysokoemisyjnych.
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Konsekwencje różnią się znacząco w zależności od konkretnego banku. Najbardziej narażone
są BZ WBK i PKO Bank Polski, gdzie straty mogłyby wynieść 0,4% sumy aktywów. W lepszej
sytuacji znajdują się mBank, ING Bank Śląski i Bank Pekao, w przypadku których można
szacować straty na poziomie 0,2% sumy aktywów. BZ WBK i ING Bank Śląski odnotowałyby
dotkliwe straty związane z wysokoemisyjnymi aktywami przeznaczonymi do obrotu, podczas
gdy inne banki straciłyby raczej na kredytach wysokoemisyjnych.

Wykres 15 Szacunkowe straty banków (% sumy aktywów)
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Przedstawiane w niniejszej sekcji szacunki są ostrożne, gdyż całościowa ewaluacja
intensywności emisji wymaga znacznie szerszej analizy, w tym oceny ekspozycji sektora
finansowego na spółki sektorów motoryzacyjnego, stalowego czy transportowego, a także na
kategorie aktywów takie jak nieruchomości. Ponadto w sektorach takich jak przemysł
elektroenergetyczny konieczne mogłoby być porównanie ekspozycji na producentów
wysokoemisyjnych i ekspozycji na producentów niskoemisyjnych, które dałoby pełny obraz
stopnia narażenia instytucji finansowych. Istotne byłyby także konsekwencje dla przychodów
polskiego rządu w zakresie państwowych rezerw węgla. Nie wzięto pod uwagę również
potencjalnej przesadnej reakcji rynków, która poskutkowałaby większymi stratami
krótkoterminowymi.

Podsumowując, można stwierdzić, że straty wybranych polskich funduszy emerytalnych
byłyby większe niż w przypadku przeciętnego funduszu emerytalnego w UE, podczas gdy
wybrane polskie banki są nieco mniej narażone na zagrożenia wynikające z bańki węglowej
niż przeciętny bank w UE, a tym samym ich straty byłyby mniej dotkliwe. Znaczna ekspozycja
analizowanych polskich funduszy emerytalnych wynika przede wszystkim z posiadanych
przez nie akcji wysokoemisyjnych. W celu ograniczenia ryzyka związanego z bańką węglową
fundusze emerytalne powinny zrównoważyć swoje portfele akcyjne. Jednym z rozwiązań
mogłoby być przeniesienie punktu ciężkości z polskich spółek wysokoemisyjnych na polskie
spółki sektora high-tech.

5.4 Scenariusz 2: „Niepewna transformacja”

Opisany powyżej scenariusz podstawowy zakłada szybkie i zdecydowane przejście do
modelu gospodarki niskoemisyjnej w UE, poprzedzone stanowczymi działaniami politycznymi
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lub kluczowym przełomem technologicznym. Transformacja może jednak nie być ani szybka,
ani zdecydowana. Właśnie dlatego w niniejszej sekcji przedstawiono konsekwencje drugiego
scenariusza, który zakłada wolniejszą i mniej zdecydowaną transformację. Ocena ilościowa
skutków mogłaby tu sprawić problemy, dlatego zostaną one omówione pod względem
jakościowym. Porównanie przewidywanych w tej koncepcji konsekwencji ze skutkami
scenariusza przełomu niskoemisyjnego dobitnie świadczy jednak o tym, że scenariusz
niepewnej transformacji niesie za sobą potencjalnie większe zagrożenia dla stabilności
finansowej.

Koncepcja ta zakłada, że w dalszym ciągu udaje się uniknąć katastrofalnej zmiany klimatu, co
oznacza, że emisje dwutlenku węgla nie mogą wykroczyć poza budżet klimatyczny, czyli poza
ilość, która pozwala ograniczyć wzrost temperatur do dwóch stopni Celsjusza. Zakłada się
jednak, że działania polityczne podejmowane w UE wciąż są niewystarczające, by obniżyć
emisje gazów cieplarnianych, i przez dłuższy okres (przynajmniej pięć lat) skupiają się na
interwencjach krótkoterminowych i proponowaniu połowicznych rozwiązań, podczas gdy
brakuje ogólnych ram politycznych. Działania podejmowane są głównie na szczeblu krajowym
i niekiedy brakuje im spójności – raz wdrożone, już po kilku lat są wycofywane lub
zastępowane innymi. Z tego względu w działaniach na rzecz klimatu zawsze na dwa kroki
naprzód przypada jeden krok w tył. W ostatnich latach coraz więcej mówi się o zagrożeniach
związanych ze zmianą klimatu, a działania polityczne stają się coraz bardziej ambitne, jednak
ze względu na ich krótkoterminowy charakter początkowo brak jest jasno wytyczonej ścieżki
transformacji. Może się również okazać, że brak pewności co do obranej drogi potęgują nie
krótkoterminowe działania polityczne, a niespieszny i niezdecydowany postęp technologiczny.
W miejsce kluczowego przełomu technologicznego mogą pojawić się konkurencyjne
technologie lub też po pozornym przełomie mogą wystąpić poważne problemy
technologiczne. Tym samym – czy to ze względu na działania polityczne, czy też na
technologię – ramy czasowe i ścieżka transformacji energetycznej przez dłuższy okres nie są
jasno wytyczone. W końcu konieczne jednak będą surowsze regulacje zmierzające do
ograniczenia globalnego ocieplenia, ponieważ przez lata bierności emisje gazów
cieplarnianych znacznie przekroczą poziom zakładany w scenariuszu przełomu
niskoemisyjnego.

Konsekwencje ziszczenia się takich prognoz dla sektora finansowego i wybranych polskich
funduszy emerytalnych różnią się od skutków pierwszego scenariusza w trzech aspektach. Po
pierwsze, transformacja będzie następować powoli, więc analizowane polskie instytucje
finansowe nie będą musiały zmierzyć się z nagłym wstrząsem, a straty inwestycyjne i
kredytowe rozłożą się na okres kilku lat. To oznacza, że instytucje będą w stanie w większym
stopniu zrekompensować straty wywołane ekspozycją na aktywa wysokoemisyjne. Polskie
banki będą również mogły równoważyć straty zyskami osiąganymi w dłuższej perspektywie
czasowej, dzięki czemu ograniczą wpływ strat na istniejące bufory kapitałowe. Ponadto
instytucje finansowe będą miały czas, by, jeśli będzie to konieczne, po pierwszych stratach na
aktywach wysokoemisyjnych odbudować lub wzmocnić swoje bufory kapitałowe. Tym samym,
w porównaniu do scenariusza przełomu niskoemisyjnego, w omawianej koncepcji ryzyko, że
nagłe straty z dnia na dzień postawią polskie banki i fundusze emerytalne w trudnej sytuacji,
jest mniejsze, co z kolei ogranicza zagrożenie, że ich sytuacja odbije się na całym systemie
finansowym.

Po drugie, ze względu na to, że w tym scenariuszu przejściu do modelu gospodarki
niskoemisyjnej brakuje początkowo tempa i wiarygodności, spółki sektora paliw kopalnych w
dalszym ciągu zagospodarowują nowe rezerwy. Obecnie nakłady kapitałowe wynoszą około
500 mld € rocznie i przeznaczane są głównie na projekty naftowe i gazowe. Dla porównania,
kapitalizacja rynkowa dużych spółek sektora paliw kopalnych wynosi około 3 bln €, a na
wypłaty dywidendy przeznaczane jest co roku około 100 mld € 18. Inwestycje kapitałowe w skali
roku pochłaniają zatem ogromne kwoty w stosunku do wartości rynkowej spółek i kilkukrotnie
przewyższają roczne wypłaty dywidendy.
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Znajdujące się w portfelach spółek notowanych aktywa związane z paliwami kopalnymi,
spośród których sprzedać można zaledwie 20-40%, zakładając proporcjonalny udział w
globalnym budżecie klimatycznym, to stan obecnie udokumentowanych rezerw (tak zwanych
rezerw ropy, gazu i węgla P1). Rezerwy potencjalne, w tym aktywa związane z paliwami
kopalnymi, które są na etapie eksploatacji (tak zwane rezerwy ropy, gazu i węgla P2), są dwa
razy większe19. Inwestycje kapitałowe spółek sektora paliw kopalnych mają na celu przede
wszystkim zwiększenie ilości udokumentowanych i zbywalnych rezerw. Tym samym, do chwili
wystąpienia wszystkich skutków bańki węglowej spółki sektora paliw kopalnych będą w
dalszym ciągu dokonywać znacznych inwestycji związanych z zagospodarowywaniem
rezerw, co tylko zwiększy ilość aktywów osieroconych20. Spółki finansują nowe inwestycje
częściowo z zysków zatrzymanych (kapitał własny), a częściowo z instrumentów dłużnych
(obligacji i kredytów). Jeśli spółki sektora paliw kopalnych przestaną inwestować w
zagospodarowywanie nowych rezerw – co przewiduje scenariusz przełomu niskoemisyjnego
– nie będą musiały pozyskiwać nowych kredytów i emitować nowych obligacji, żeby
sfinansować te inwestycje. Będą także dysponowały większymi przepływami pieniężnymi, z
których będzie można spłacić kredyty i inwestycje (lub też zwiększyć wypłaty dywidendy bądź
wykupić akcje). To ograniczyłoby przyszłe straty wywołane bańką węglową po stronie
udziałowców i wierzycieli.

W scenariuszu niepewnej transformacji bieżące nakłady kapitałowe w końcu doprowadziłyby
natomiast do większych strat na akcjach, obligacjach i kredytach. Gdyby w końcu
zahamowano proces globalnego ocieplenia, nakłady kapitałowe związane z
zagospodarowywaniem nowych rezerw w całym sektorze paliw kopalnych całkowicie by
przepadły, gdyż niemożliwe byłoby przekroczenie budżetu klimatycznego. Nawet jeśli
zaledwie 300 mld € z rocznych inwestycji wiązałoby się z zagospodarowywaniem nowych
rezerw, odpowiadałoby to 10% obecnej wartości giełdowej spółek naftowych, gazowych i
wydobywczych. Tym samym należy się liczyć z tym, że straty będą bardziej dotkliwe, niż
wskazuje na to obecna ekspozycja analizowanych polskich instytucji finansowych na aktywa
wysokoemisyjne.

Po trzecie, ze względu na niepewność co do dalszego rozwoju sytuacji polskim instytucjom
finansowym trudno będzie ocenić związane z klimatem ryzyko ich portfeli kredytowych i
inwestycyjnych. Nie będzie jasne, czy, jak i w jakim tempie dokona się przejście do modelu
gospodarki niskoemisyjnej. Możliwości działania inwestorów instytucjonalnych w zakresie
ograniczania strat na aktywach wysokoemisyjnych nie są zatem duże. Będą oni mieli
wystarczająco czasu, by zrezygnować z tych aktywów, zanim stracą one znacznie na wartości,
lecz początkowo brakować będzie jasnych perspektyw, które uzasadniałyby taki krok z czysto
finansowego punktu widzenia. Nieprzewidywalna droga transformacji, podczas której na dwa
kroki naprzód przypada jeden krok w tył, będzie jednak stopniowo windować zmienność
wartości aktywów wysokoemisyjnych. W rezultacie wybrane polskie instytucje finansowe
uznają te aktywa za bardziej ryzykowne. To samo dotyczy jednak inwestycji w energię
odnawialną i oszczędność energii, dlatego prawdopodobne jest, że po kilku latach
narastającej zmienności i niepewności instytucje finansowe zaczną ograniczać finansowanie
zarówno wysokoemisyjnych, jak i niskoemisyjnych przedsięwzięć.

Jeśli poziom niepewności co do wartości aktywów wysokoemisyjnych (i niskoemisyjnych)
będzie bardzo wysoki, możliwa jest szczególnie niepokojąca koncepcja, która wiąże się z
większym ryzykiem dla stabilności finansowej. Instytucje finansowe mogą przestać ufać
ocenie ekspozycji na spółki związane z paliwami kopalnymi innych instytucji finansowych, co
może doprowadzić do stygmatyzacji niektórych banków i firm ubezpieczeniowych.
Przypomina to sytuację związaną z ekspozycją niektórych krajów strefy euro na papiery
wartościowe i obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi podczas kryzysu zadłużenia.
Stygmatyzowane instytucje mogłyby wtedy popaść w problemy z finansowaniem i płynnością
– nie ze względu na rzeczywiste straty, a z powodu podejrzeń innych instytucji finansowych, że
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takie straty ukrywają. Niektóre rynki finansowe mogłyby całkowicie przestać funkcjonować, na
przykład rynek obligacji korporacyjnych wysokoemisyjnych spółek sektora paliw kopalnych
czy niskoemisyjnych spółek sektora zrównoważonej energii, podobnie jak to miało miejsce w
przypadku rynków papierów wartościowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi i rynku
obligacji skarbowych. Ten brak wiarygodnych cen rynkowych dalej zwiększałby niepewność
co do wycen i strach przed ukrywanymi stratami. Rynki papierów wartościowych
prawdopodobnie nie stracą płynności, gdyż funkcjonowały nieprzerwanie nawet podczas
najtrudniejszych etapów kryzysu zadłużenia, jednak duże straty na ekspozycjach
kapitałowych zwiększyłyby niepokój instytucji finansowych i spowodowałyby ogólny spadek
zaufania. To z kolei może pociągnąć za sobą dalsze konsekwencje, w tym mniejszą
dostępność kredytów spowodowaną ograniczeniami banków w zakresie finansowania,
przejście ku inwestycjom o małym stopniu ryzyka przy nadmiernej reakcji rynków, wsparcie
państwowe dla zagrożonych banków i firm ubezpieczeniowych, a także restrukturyzację
obejmującą ratowanie innych instytucji finansowych. Ograniczenie dostępności kredytów czy
przejście ku inwestycjom o małym stopniu ryzyka prawdopodobnie wywoła negatywne
sprzężenia zwrotne, które opisano w poprzednich sekcjach.

Podsumowując, niepewność, którą zakłada ten scenariusz, sprawia, że konsekwencje dla
polskiego systemu finansowego są większe niż w przypadku szybkiej i zdecydowanej
transformacji. Mimo że polskie instytucje finansowe mają więcej czasu, by pokryć straty na
inwestycjach wysokoemisyjnych, prawdopodobnie nie podejmą na czas działań
ograniczających ekspozycję na te kategorie aktywów. Spółki sektora paliw kopalnych będą
dokonywać nakładów kapitałowych, w rezultacie czego zwiększy się ilość aktywów
osieroconych, a całkowite straty polskich banków, funduszy emerytalnych i firm
ubezpieczeniowych będą znacznie większe. Ponadto jeśli poziom niepewności bardzo
wzrośnie, na rynkach finansowych może zapanować panika, która wywoła dotkliwe wstrząsy i
szkodliwe sprzężenia zwrotne.

5.5 Scenariusz 3: „Renesans węglowy”

Poprzednie dwa scenariusze łączy założenie, że budżet klimatyczny jest w znacznej mierze
przestrzegany, a emisje gazów cieplarnianych zostają ograniczone w sposób wystarczający,
by zapobiec katastrofalnej zmianie klimatu. Trzeci scenariusz pokrótce obrazuje, co mogłoby
się stać, gdyby nie nastąpiło przejście do modelu gospodarki niskoemisyjnej, a działania
klimatyczne zostałyby zaniechane.

Scenariusz ten zakłada, że szybko rosnący popyt na tanią energię ze strony gospodarek
wschodzących prowadzi do renesansu węglowego i sprawia, że bogate w zasoby kraje
konkurują w zagospodarowywaniu niekonwencjonalnych rezerw, na przykład ropy arktycznej i
gazu łupkowego. Dotychczasowe działania mające na celu ograniczenie emisji gazów
cieplarnianych zostają przerwane, a system handlu uprawnieniami do emisji przestaje istnieć.
Polskie instytucje finansowe nie doznają strat ze względu na aktywa osierocone, a spółki
naftowe, gazowe i wydobywcze mogą nawet wygenerować wyższe niż oczekiwano zwroty
dzięki rosnącym cenom paliw. Zmiana klimatu znacząco wpływa jednak na gospodarkę
światową, co przekłada się na duże straty sektora finansowego.

Stosunkowo przewidywalnym skutkiem globalnego ocieplenia jest podniesienie się poziomu
mórz, które zwiększy częstotliwość występowanie powodzi na terenach przybrzeżnych i w
deltach rzek, co potencjalnie może dotknąć miasta w Stanach Zjednoczonych i Chinach, na
przykład Nowy Jork, Miami, Nowy Orlean i Kanton. Może to spowodować straty dla
ubezpieczycieli pokrywających koszty zniszczeń na zalanych obszarach, a także instytucji
finansowych, które mają związek z dotkniętymi powodziami nieruchomościami, infrastrukturą
czy spółkami. Według jednego z badań globalne straty wywołane powodziami mogą wzrosnąć
z 6 mld $ rocznie w 2005 roku do 52 mld $ w 2050 roku21. Mówiąc ogólniej, powodzie na gęsto
zaludnionych obszarach będą miały niekorzystny wpływ na wynik gospodarczy.
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Globalne ocieplenie nasili również susze i niedobory wody w niektórych regionach, co
zmniejszy wydajność rolną na tych terenach, podczas gdy zbiory w innych regionach się
zwiększą. Ponadto globalne ocieplenie przekraczające dwa stopnie w skali Celsjusza
prawdopodobnie spowoduje znaczne zmiany poziomu opadów i temperatur, a także zwiększy
zmienność pogody i częstotliwość występowania ekstremalnych zmian pogodowych. Zmiany
te będą miały z kolei wpływ – zarówno pozytywny, jak i negatywny – na produkcję rolną, a
ekstremalne burze i opady deszczu mogą spowodować znaczne straty dla całych
gospodarek 22 . I wreszcie zmagania ze zmianą klimatu będą się wiązały ze znacznymi
kosztami adaptacyjnymi dla przedsiębiorstw, a także rządów i gospodarstw domowych.

W raporcie Sterna dotyczącym skutków zmiany klimatu oszacowano w 2006 roku, że łączny
koszt niepowstrzymywanej zmiany klimatu może osiągnąć 5% PKB rocznie23. DARA, grupa
monitorująca zmianę klimatu, oszacowała w 2012 roku, że zmiana klimatu już spowodowała
straty rzędu 1% PKB24.

Można stwierdzić, że straty finansowe wywołane zmianą klimatu prawdopodobnie będą
znaczne i zdecydowanie przewyższą zyski. Bardzo trudno oszacować zakres i rozkład tych
strat, nie mniej jednak istniejące badania wskazują, że niepowstrzymywana zmiana klimatu,
która niekorzystnie wpłynie na całość gospodarki, narazi system finansowy UE na znacznie
większe ryzyko niż aktywa osierocone, które mogłyby zagrozić tylko spółkom
wysokoemisyjnym.
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Rozdział 6 Sytuacja finansowa polskich spółek węglowych i
energetycznych

6.1 Jastrzębska Spółka Węglowa

6.1.1 Profil spółki
Grupa Jastrzębskiej Spółki Węglowej (JSW) powstała w kwietniu 1993 roku i jest największym
producentem węgla koksowego typu 35 (hard), a także jednym z wiodących producentów
koksu w Unii Europejskiej. JSW jest notowana na Giełdzie Papierów Wartościowych w
Warszawie od 2011 roku i stanowi własność państwa – 55,2% jej akcji znajduje się w rękach
Skarbu Państwa RP. Zatrudnia ponad 35.000 osób, spośród których 27.000 jest
zatrudnionych bezpośrednio przez jednostkę dominującą. To sprawia, że grupa JSW jest
jednym z największych pracodawców w Polsce25.

Udział grupy JSW wraz z podmiotami zależnymi w polskim rynku węgla koksowego i koksu
wynosi, odpowiednio, 81,2% i 43,0%. Kluczowi klienci grupy zlokalizowani są w Polsce,
Niemczech, Austrii, Czechach, na Słowacji, a także w Indiach i Brazylii26.

6.1.2 Analiza finansowa
Tabela 5 przedstawia kluczowe wskaźniki dochodu dla JSW w latach 2012 i 2013. Można
zaobserwować, że przychody ze sprzedaży i EBIDTA (zysk przedsiębiorstwa przed
potrąceniem odsetek od zaciągniętych kredytów, podatków oraz amortyzacji) Jastrzębskiej
Spółki Węglowej spadły o – odpowiednio – 13,5% i 40,9%. Spadek przychodów wynika z
niższych cen węgla i koksu w 2013 roku. Mówiąc dokładniej, mimo że produkcja i wolumen
sprzedaży węgla i koksu przez spółkę w 2013 roku wzrosły, przychody ze sprzedaży zmalały
ze względu na spadek cen węgla i koksu. Na rentowność JSW znaczny wpływ ma zmienność
cen węgla i koksu, o czym świadczy spadek marży zysku netto spółki na poziomie 90,2%27.

Tabela 5 Kluczowe wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 8.821,0 7.632,2 -13,5%

EBITDA 2.374,8 1.403,4 -40,9%

Zysk operacyjny 1.308,2 201,9 -84,6%

Zysk netto 988,1 82,2 -91,7%

Marża zysku netto % 11,2% 1,1% -90,2%

Zysk netto
przypadający na
akcjonariuszy

985,1 77,3
-92,2%

Źródło: Jastrzębska Spółka Węglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej Jastrzębskiej
Spółki Węglowej S.A., s. 52; Bloomberg, podgląd w marcu 2015.

Tabela 6 przedstawia rozwój kapitalizacji rynkowej JSW i główne kategorie bilansu w okresie
2012-2013. Kapitalizacja rynkowa zmniejszyła się o 42,5%, podczas gdy przepływy środków
pieniężnych JSW zwiększyły się o 36,6%. Poziom kapitału własnego i aktywów obniżył się o,
odpowiednio, 2,6% i 1,5%, podczas gdy poziom pasywów wzrósł o 0,3%.
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Tabela 6 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013
w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa 10.848,8 6.238,1 -42,5%

Środki pieniężne i
ekwiwalenty środków
pieniężnych

1.490,7 2.036,9 36,6%

Suma aktywów 14.067,1 13.862,0 -1,5%

Suma pasywów 5.493,2 5.510,4 0,3%

Suma kapitału
własnego 8.573,9 8.351,6 -2,6%

Źródło: Jastrzębska Spółka Węglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej Jastrzębskiej
Spółki Węglowej S.A., s. 52, 54; Bloomberg, podgląd w marcu 2015.

Tabela 7 stanowi analizę struktury finansowania JSW i przedstawia rozkład pasywów spółki
według grup podmiotów zaangażowanych finansowo na koniec roku budżetowego 2013.
Najważniejszą grupą podmiotów zaangażowanych finansowo są akcjonariusze, których
kapitał na koniec 2013 roku stanowił 59,0% pasywów JSW. Kredyty bankowe stanowią 1,9%,
a obligacje – 0,3% pasywów. Stosunkowo niewielka zależność JSW od instrumentów
dłużnych zapewnia spółce odpowiednią elastyczność finansową.

Tabela 7 Rozkład pasywów wg podmiotów zaangażowanych finansowo na
koniec roku budżetowego 2013

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 8.185,0 59,0

Partnerzy joint-venture (udziały niekontrolujące) 166,6 1,2

Kredyty bankowe 265,8 1,9

Posiadacze obligacji 51,3 0,4

Pozostałe 5.193,3 37,5

Pasywa razem 13.862,0 100,0

Źródło: Jastrzębska Spółka Węglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej Jastrzębskiej
Spółki Węglowej S.A., s. 54, 56.

Tabela 8 stanowi przegląd wskaźników rentowności JSW. Ukazuje ona, że poziom
wskaźników rentowności JSW spadł. Marża zysku netto obniżyła się do 1,0% w 2013 roku (z
11,2% w 2012 roku), zysk z aktywów spadł do 0,6% w 2013 roku, a zwrot z kapitału (0,9% w
2013 roku) jest znacznie niższy niż w 2012 roku, gdy wynosił 11,8%.

Tabela 8 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok budżetowy
2013

Marża zysku netto % 11,2% 1,0%
Zwrot z aktywów (ROA) % 7,0% 0,6%
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Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok budżetowy
2013

Zwrot z kapitału (ROE) % 11,5% 0,9%

Źródło: Jastrzębska Spółka Węglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej Jastrzębskiej
Spółki Węglowej S.A.

Tabela 9 przedstawia wskaźniki płynności i dźwigni finansowej JSW. Kształtowanie się
wskaźników płynności (wskaźniki płynności bieżącej i szybkiej) pokazuje, że spółka jest wciąż
w stanie spłacać swoje zobowiązania krótkoterminowe, jednak poziom wskaźników w 2013
roku spadł w porównaniu do 2012 roku. Wskaźniki zadłużenia w 2013 roku nie wykazywały
większych wahań i wskazują na fakt, że JSW wciąż ma mocny profil kredytowy, z
umiarkowaną ilością instrumentów dłużnych wykorzystywanych do finansowania operacji.

Tabela 9 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe)

1,74 1,43

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe)

1,41 1,21

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa razem) 0,39 0,40
Wskaźnik zadłużenia w stosunku do środków
własnych (pasywa / pasywa razem)

0,65 0,67

Źródło: Jastrzębska Spółka Węglowa (marzec 2014), Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej Jastrzębskiej
Spółki Węglowej S.A.

6.2 Katowicki Holding Węglowy

6.2.1 Profil spółki
Katowicki Holding Węglowy (KHW), z siedzibą w Katowicach, w Polsce, powstał w 1993 roku
w wyniku połączenia jedenastu kopalni – spółek akcyjnych – należących do Skarbu Państwa
RP. Obecnie KHW, na który składają się, między innymi, cztery nowoczesne kopalnie węgla,
jest jednym z największych polskich i europejskich producentów węgla energetycznego. Skarb
Państwa RP jest jedynym akcjonariuszem spółki – posiada 100% udziałów. Na koniec grudnia
2013 roku w KHW zatrudnionych było 18.587 osób28.

6.2.2 Analiza finansowa
Tabela 10 przedstawia kluczowe wskaźniki dochodu dla KHW za lata 2012 i 2013. Okazuje
się, że przychody spółki ze sprzedaży pozostały na praktycznie tym samym poziomie co w
2012 roku. Zysk operacyjny wzrósł o 18,6%, podczas gdy zysk netto spadł o 38,3%, czego
główną przyczyną jest wzrost kosztów finansowych w 2013 roku. Ze względu na to, że zysk
netto spadł, a sprzedaż utrzymała się na tym samym poziomie, marża zysku netto obniżyła się
o niemal tyle samo co zysk netto (37,7%)29.
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Tabela 10 Kluczowe wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 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%

Marża zysku netto % -1,0% -1,4% -37,7%

Zysk netto
przypadający na
akcjonariuszy

-39,9 -55,2 -38,3%

Źródło: Grupa Kapitałowa Katowickiego Holdingu Węglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok
zakończony dnia 31 grudnia 2013, s. 3.

Tabela 11 stanowi wykaz głównych kategorii bilansu w okresie 2012-2013. Sytuacja
gotówkowa KHW poprawiła się o 29,9%. Łączna kwota aktywów i łączna kwota pasywów
wzrosły nieznacznie o, odpowiednio, 1,3% i 4,0%, podczas gdy suma kapitału własnego
spadła o 3,9%.

Tabela 11 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013
w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa n/d n/d n/d

Środki pieniężne i
ekwiwalenty środków
pieniężnych

162,0 210,5 29,9%

Suma aktywów 5.954,1 6.032,1 1,3%

Suma pasywów 3.918,2 4.075,5 4,0%

Suma kapitału
własnego

2.035,9 1.956,6 -3,9%

Źródło: Grupa Kapitałowa Katowickiego Holdingu Węglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakończony dnia 31 grudnia 2013, s. 4, 5.

Tabela 12 stanowi dalszy ciąg analizy struktury finansowania KHW, ukazując rozkład
pasywów na podmioty zaangażowane finansowo na koniec roku budżetowego 2013.
Akcjonariusze to najważniejsza grupa podmiotów zaangażowanych finansowo w KHW – na
koniec roku budżetowego 2013 ich kapitał stanowił 32,4% wszystkich pasywów. Obligacje
stanowiły 15,9% pasywów, a kredyty bankowe odgrywały tu marginalną rolę – zaledwie 0,3%.
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Tabela 12 Rozkład pasywów wg podmiotów zaangażowanych finansowo na
koniec roku budżetowego 2013

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 1.956,6 32,4

Partnerzy joint venture (udziały niekontrolujące) 0,0 0,0

Kredyty bankowe 17,3 0,3

Posiadacze obligacji 960,3 15,9

Pozostałe 3.098,0 51,4

Pasywa razem 6.032,1 100,0

Źródło: Grupa Kapitałowa Katowickiego Holdingu Węglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakończony dnia 31 grudnia 2013.

Tabela 13 przestawia wskaźniki rentowności spółki. Zarówno zwrot z aktywów, jak i zwrot z
kapitału spadły do – odpowiednio – - 2,8% i - 0,9%. Spadła również marża zysku netto – do
-1,4%. Powodem jest strata netto zrealizowana w roku budżetowym 2013.

Tabela 13 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Marża zysku netto % -1.0% -1.4%

Zwrot z aktywów (ROA) % -0.7% -0.9%

Zwrot z kapitału (ROE) % -2.0% -2.8%

Źródło: Grupa Kapitałowa Katowickiego Holdingu Węglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakończony dnia 31 grudnia 2013.

Tabela 14 przedstawia wskaźniki rentowności i dźwigni finansowej KHW. Obydwa wskaźniki
płynności spadły w 2013 roku, co pokazuje, że spółka na koniec 2013 roku nie byłaby w stanie
spłacić wszystkich swoich zobowiązań krótkoterminowych. Wskaźniki zadłużenia nieznacznie
wzrosły, co pokazuje, że spółka jest finansowana w znacznej mierze z kapitału dłużnego, a nie
z kapitału własnego, co może powodować problemy.

Tabela 14 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik Rok budżetowy
2012

Rok budżetowy
2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa obrotowe
/ zobowiązania krótkoterminowe)

0,53 0,49

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa obrotowe
/ zobowiązania krótkoterminowe)

0,37 0,29

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa razem) 0,66 0,68

Wskaźnik zadłużenia w stosunku do środków
własnych (pasywa / pasywa razem)

1,92 2,08

Źródło: Grupa Kapitałowa Katowickiego Holdingu Węglowego S.A. (2014), Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok
zakończony dnia 31 grudnia 2013.
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6.3 Kompania Węglowa

6.3.1 Profil spółki
Kompania Węglowa (KW), z siedzibą w Katowicach, jest największym producentem węgla
kamiennego w Polsce i w całej Unii Europejskiej. Spółka jest również jednym z
najważniejszych dostawców węgla kamiennego dla komercyjnego sektora energetycznego w
kraju. KW jest spółką państwową – 100% jej akcji znajduje się w rękach Skarbu Państwa RP.
Spółka powstała w lutym 2003 w wyniku połączenia 23 czynnych kopalni należących do pięciu
różnych spółek węglowych. KW zatrudnia obecnie 53.756 osób30.

Spółka jest obecnie w trakcie rządowego programu restrukturyzacji, który ma na celu
przywrócenie jej rentowności. Plan zakłada przekazanie wszystkich przynoszących straty
kopalni do Spółki Restrukturyzacji Kopalni, podczas gdy pozostała część spółki, obejmująca
11 kopalni, będzie działać w ramach nowego podmiotu kontrolowanego przez państwo –
Nowej Kompanii Węglowej31.

6.3.2 Analiza finansowa
Tabela 15 przedstawia kluczowe wskaźniki dochodu dla KW za lata 2012 i 2013. Można
zaobserwować, że przychody ze sprzedaży KW spadły w 2013 roku o 9,8%. Ze względu na to,
że koszty sprzedaży w tym samym roku nieznacznie wzrosły, zysk operacyjny i zysk netto
zanotowały ogromny spadek o, odpowiednio – 438,9% i 354,7%. To z kolei spowodowało
stratę netto w 2013 roku, a tym samym ujemną marżę zysku na poziomie -6,8%32.

Tabela 15 Kluczowe wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 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%

Marża zysku netto % 2,4% -6,8% -382,5%

Zysk netto
przypadający na
akcjonariuszy

268,7 -675,1 -351,3%

Źródło: Grupa Kapitałowej Kompanii Węglowej (marzec 2014), Skonsolidowany rachunek zysków i strat.

Tabela 16 ukazuje, jak kształtowały się główne kategorie bilansu KW w okresie 2012-2013.
Poziom posiadanej przez spółkę gotówki podniósł się o 30,0%. Suma aktywów KW zwiększyła
się o 7,3%, a suma pasywów – o 18,7%, podczas gdy suma kapitału własnego obniżyła się o
55,4%.

Tabela 16 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013



-44-

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013

w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa n/d n/d n/d

Środki pieniężne i
ekwiwalenty środków
pieniężnych

308,9 401,8 30,0%

Suma aktywów 12.494,7 13.409,7 7,3%

Suma pasywów 10.592,1 12.575,3 18,7%

Suma kapitału
własnego

1.862,5 830,4 -55,4%

Źródło: Grupa Kapitałowa Kompanii Węglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek.

Tabela 17 stanowi dalszy ciąg analizy struktury finansowania KW, ukazując rozkład pasywów
KW według grup podmiotów zaangażowanych finansowo na koniec roku budżetowego 2013.
Dostępne dane nie są wystarczająco szczegółowe, żeby w tabeli uwzględnić podział na
kredyty i obligacje. Znana jest tylko wartość znajdująca się w rękach akcjonariuszy, których
kapitał na koniec 2013 roku stanowił 6,1% pasywów KW. Oznacza to, że znaczna część sumy
aktywów jest finansowana przez inne podmioty zaangażowane finansowo.

Tabela 17 Rozkład pasywów wg podmiotów zaangażowanych finansowo na
koniec roku budżetowego 2013

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 823,6 6,1

Partnerzy joint venture (udziały niekontrolujące) 6,8 0,0

Kredyty bankowe n/d n/d
Posiadacze obligacji n/d n/d

Pozostałe n/d n/d

Pasywa razem 13.409,7 100,0

Źródło: Grupa Kapitałowa Kompanii Węglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek.

Tabela 18 przedstawia wskaźniki rentowności KW. Okazuje się, że na koniec roku
budżetowego 2013 wskaźniki rentowności KW spadły do poziomu poniżej zera. Marża zysku
netto obniżyła się w 2013 roku do -6,8% (z 2,4% w 2012 roku), zwrot z aktywów spadł w 2013
roku do -5,0%, a zwrot z kapitału obniżył się w 2013 roku do -81,3%, co stanowi wynik
znacznie gorszy niż w 2012 roku, gdy wynosił 14,4%. Spadek wartości wskaźników
rentowności KW odzwierciedla stratę netto w roku budżetowym 2013.

Tabela 18 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok budżetowy
2013

Marża zysku netto % 2,4% -6,8%
Zwrot z aktywów (ROA) % 2,2% -5,0%
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Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok budżetowy
2013

Zwrot z kapitału (ROE) % 14,4% -81,3%

Źródło: Grupa Kapitałowa Kompanii Węglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek; Grupa Kapitałowa Kompanii
Węglowej (marzec 2014), Skonsolidowany rachunek zysków i strat.

Tabela 19 stanowi przegląd wskaźników płynności i dźwigni finansowej KW. Spadek wartości
wskaźników płynności (wskaźników płynności bieżącej i szybkiej) pokazuje, że spółka na
koniec 2013 roku nie była w stanie spłacić wszystkich swoich zobowiązań krótkoterminowych.
Wartość wskaźnika zadłużenia wzrosła z 0,84% do 0,94%, co świadczy o tym, że spółka
korzysta z dużej dźwigni finansowej. Wskazuje na to również gwałtowny wzrost wartości
wskaźnika zadłużenia w stosunku do środków własnych, który pokazuje, że suma aktywów
jest w jeszcze większym stopniu finansowana pasywami, a nie przez udziałowców. Obydwa
wskaźniki zadłużenia świadczą o poważnych kłopotach spółki wynikających z nadmiernego
korzystania z dźwigni finansowej.

Tabela 19 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe)

1,02 0,83

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe)

0,69 0,61

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa razem) 0,85 0,94
Wskaźnik zadłużenia w stosunku do środków
własnych (pasywa / pasywa razem)

5,74 15,27

Źródło: Grupa Kapitałowa Kompanii Węglowej (marzec 2014), Skonsolidowany bilans jednostek.

6.4 Lubelski Węgiel Bogdanka

6.4.1 Profil spółki
Lubelski Węgiel Bogdanka (LWB) to spółka wydobywcza, która powstała w 1990 roku w
wyniku prywatyzacji przedsiębiorstwa państwowego Kopalnia Węgla Kamiennego Bogdanka.
LWB jest notowana na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Głównym
udziałowcem spółki jest fundusz emerytalny OFE Aviva, w którego rękach znajduje się 15,2%
udziałów LWB. Udziały w spółce posiadają również inne polskie fundusze emerytalne – OFE
PZU Złota Jesień i ING OFE, odpowiednio 9,8% i 9,6%. Pozostała część udziałów znajduje się
w posiadaniu udziałowców mniejszościowych33.

Na koniec 2013 roku LWB zatrudniał 5.377 pracowników, a jego udział w polskim rynku
węglowym oraz w rynku węgla energetycznego dla komercyjnego sektora energetycznego
wyniósł, odpowiednio, 14,8% i 19,3%34.
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6.4.2 Analiza finansowa
Tabela 20 przedstawia kluczowe wskaźniki dochodu dla LWB w latach 2012 i 2013. Można
zaobserwować, że sprzedaż i EBIDTA spółki zwiększyły się o, odpowiednio, 3,5% i 12,9%. W
tym samym okresie zysk netto wzrósł o 6,7%, co przełożyło się na nieznaczny wzrost marży
zysku netto (o 3,6%). Zysk operacyjny oraz zysk netto przypadający na akcjonariuszy także
się zwiększyły – o, odpowiednio, 9,1% i 6,3%.

Tabela 20 Kluczowe wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik
Rok budżetowy

2012
Rok budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 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%

Marża zysku netto % 16,8% 17,4% 3,6%

Zysk netto przypadający na
akcjonariuszy 308,6 329,4 6,3%

Źródło: Lubelski Węgiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 5; Bloomberg, podgląd w
marcu 2015.

Tabela 21 ukazuje, jak kształtowały się kapitalizacja rynkowa i główne kategorie bilansu LWB
w okresie 2012-2013. Kapitalizacja rynkowa spadła o 7,5%, podczas gdy wartość wszystkich
pozostałych wskaźników się zwiększyła. Wzrost wartości sumy aktywów można wyjaśnić
planem inwestycyjnym zrealizowanym przez spółkę, który poskutkował wzrostem wartości
aktywów obrotowych w 2013 roku o 35,1%. Kapitał własny powiększył się 6,9% w wyniku
podziału zysku z poprzedniego roku. Podniósł się także poziom pasywów oraz środków
pieniężnych i ekwiwalentów środków pieniężnych – o, odpowiednio, 16,8% i 53,7%35.

Tabela 21 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013
w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa 4.625,9 4.279,0 -7,5%

Środki pieniężne i
ekwiwalenty środków
pieniężnych

188,6 289,9 53,7%

Suma aktywów 3.485,2 3.844,1 10,3%

Suma pasywów 1.188,8 1.388,6 16,8%

Suma kapitału
własnego 2.296,4 2.455,5 6,9%

Źródło: Lubelski Węgiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 4, 41; Bloomberg, podgląd
w marcu 2015.
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Tabela 22 analizuje strukturę finansowania LWB, ukazując rozkład pasywów na grupy
podmiotów zaangażowanych finansowo na koniec roku budżetowego 2013. Najważniejsza
grupa podmiotów zaangażowanych finansowo to akcjonariusze, których kapitał na koniec
2013 roku stanowił 63,6% pasywów. Kredyty bankowe i obligacje stanowiły, odpowiednio,
11,0% i 5,2% pasywów.

Tabela 22 Rozkład pasywów wg podmiotów zaangażowanych finansowo na
koniec roku budżetowego 2013

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 2.445,2 63,6

Partnerzy joint venture (udziały niekontrolujące) 10,3 0,3

Kredyty bankowe 421,0 11,0

Posiadacze obligacji 200,0 5,2

Pozostałe 767,6 20,0

Pasywa razem 3.844,1 100,0

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

Tabela 23 przedstawia wskaźniki rentowności LWB. Poziom zwrotu z aktywów i zwrotu z
kapitału nie zmienił się znacząco w 2013 roku, a marża zysku netto również wzrosła jedynie
nieznacznie, do 17,3%.

Tabela 23 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Marża zysku netto % 16,8% 17,3%

Zwrot z aktywów (ROA) % 8,9% 8,6%

Zwrot z kapitału (ROE) % 13,4% 13,4%

Źródło: Lubelski Węgiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013, s. 5; Bloomberg, podgląd w
marcu 2015.

Tabela 24 zawiera przegląd wskaźników płynności i dźwigni finansowej LWB. Poziom obydwu
wskaźników płynności w 2013 roku obniżył się, co wskazuje na to, że spółka nie byłaby w
stanie spłacić wszystkich swoich zobowiązań krótkoterminowych. Poziom wskaźników
zadłużenia nieznacznie się podniósł, lecz w dalszym ciągu świadczy o bezpiecznym profilu
kredytowym z umiarkowaną wysokością zadłużenia.

Tabela 24 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe)

1,01 0,70

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa obrotowe / zobowiązania
krótkoterminowe)

0,88 0,57



-48-

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa razem) 0,34 0,36

Wskaźnik zadłużenia w stosunku do środków własnych
(pasywa / pasywa razem)

0,52 0,57

Źródło: Lubelski Węgiel Bogdanka (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013; Bloomberg, podgląd w marcu
2015.

6.5 Polska Grupa Energetyczna

6.5.1 Profil spółki
Polska Grupa Energetyczna (PGE) to największa polska spółka sektora energetycznego pod
względem przychodów ze sprzedaży i zysku netto. Spółka powstała w 1990 roku, a jej
działalność skupia się na wydobyciu węgla brunatnego, produkcji, dystrybucji i sprzedaży
energii elektrycznej, a także produkcji i dystrybucji ciepła. Jest to przedsiębiorstwo
zorganizowane pionowo, obecne na całej długości łańcucha wartości wytwarzania energii
elektrycznej. PGE dostarcza energię elektryczną do ponad pięciu milionów gospodarstw
domowych, przedsiębiorstw i instytucji36.

W chwili obecnej Skarb Państwa RP posiada pakiet 58,4% akcji PGE. Na koniec 2013 roku
udział PGE w polskim rynku wytwarzania energii elektrycznej wynosił 40%, w detalicznym
rynku energii – 30%, a liczba pracowników spółki wynosiła 41.62337.

6.5.2 Analiza finansowa
Tabela 25 przedstawia kluczowe wskaźniki dochodu PGE w latach 2012 i 2013. Można
zaobserwować, że przychód ze sprzedaży i EBITDA spółki spadły o – odpowiednio – 1,1% i
12,8%. Powodem tego spadku jest słaby wynik segmentu wytwarzania energii
konwencjonalnej PGE, do którego należy wydobycie węgla brunatnego oraz wytwarzanie
energii elektrycznej i ciepła ze źródeł konwencjonalnych. Podczas gdy wszystkie pozostałe
segmenty zanotowały wzrost poziomu sprzedaży, dochód ze sprzedaży segmentu
wytwarzania energii konwencjonalnej między końcem 2012 a końcem 2013 roku spadł o 19%.
Zysk operacyjny PGE wzrósł o 10,7% ze względu na istotny wzrost zysku operacyjnego w
segmentach handlu hurtowego i detalicznego, które w 2013 roku odpowiadały za,
odpowiednio, 24,2% i 28,3% łącznych przychodów spółki. Marża zysku netto PGE wzrosła o
10%38.
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Tabela 25 Kluczowe wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik
Rok budżetowy

2012
Rok budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 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%

Marża zysku netto % 12,0% 13,2% 10,0%

Zysk netto przypadający na
akcjonariuszy 3.616,3 3.948,0 9,2%

Źródło: 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, podgląd w marcu 2015.

Tabela 26 ukazuje, jak kształtowały się kapitalizacja rynkowa i główne kategorie bilansu PGE
w latach 2012-2013. Kapitalizacja rynkowa PGE zanotowała spadek o 10,6%, natomiast
wartość wszystkich pozostałych wskaźników się zwiększyła. Poziom pasywów PGE wzrósł o
11,2% w wyniku wzrostu liczby obligacji wyemitowanych w 2013 roku oraz wzrostu poziomu
rezerw krótkoterminowych (zakup uprawnień do emisji CO2)39. Sytuacja gotówkowa, a także
poziom aktywów i kapitału własnego poprawiły się o, odpowiednio, 24,1%, 8% i 6,8%.

Tabela 26 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013
w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa 34.048,3 30.439,7 -10,6%

Środki pieniężne i ekwiwalenty
środków pieniężnych 4.795,5 5.952,0 24,1%

Suma aktywów 56.703,6 61.252,0 8,0%

Suma pasywów 15.692,3 17.444,0 11,2%

Suma kapitału własnego 41.011,3 43.808,0 6,8%

Źródło: 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, podgląd w marcu 2015.

Tabela 27 stanowi analizę struktury finansowania PGE, ukazując rozkład pasywów według
grup podmiotów zaangażowanych finansowo na koniec roku budżetowego 2013.
Najważniejszą grupą podmiotów zaangażowanych finansowo są dla PGE akcjonariusze,
których kapitał na koniec 2013 roku stanowił 71,1% pasywów. Kredyty bankowe i obligacje
stanowiły, odpowiednio, 2,5% i 1,6% pasywów.
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Tabela 27 Rozkład pasywów według podmiotów zaangażowanych finansowo
na koniec roku budżetowego 2013

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 43.540,0 71,1

Partnerzy joint venture (udziały niekontrolujące) 268,0 0,4

Kredyty bankowe 1.518,0 2,5

Posiadacze obligacji 1.000,0 1,6

Pozostałe 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 wskaźniki rentowności spółki. W 2013 roku marża zysku netto wzrosła
do 13,1%. Wzrósł także poziom zwrotu z aktywów i zwrotu z kapitału, co można wyjaśnić tym,
że wzrost związany z aktywami i kapitałem był mniejszy niż wzrost dochodu netto.

Tabela 28 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Marża zysku netto % 11,9% 13,1%

Zwrot z aktywów (ROA) % 6,4% 6,5%

Zwrot z kapitału (ROE) % 8,8% 9,0%

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

Tabela 29 przedstawia wskaźniki płynności i dźwigni finansowej PGE między końcem 2012 i
końcem 2013 roku. Obydwa wskaźniki płynności (wskaźniki płynności bieżącej i szybkiej)
zanotowały w 2013 roku wzrost, co świadczy o tym, że spółka odpowiednio zarządza
kapitałem obrotowym i jest w stanie spłacić swoje zobowiązania krótkoterminowe. Poziom
wskaźników zadłużenia się nie zmienił, tak więc PGE ma bezpieczny profil kredytowy o
niewielkim poziomie zadłużenia, z którego finansuje swoje działania.

Tabela 29 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe) 1,57 1,67

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa obrotowe /
zobowiązania krótkoterminowe) 1,26 1,45

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa razem) 0,28 0,28

Wskaźnik zadłużenia w stosunku do środków
własnych (pasywa / pasywa razem) 0,39 0,40

Źródło: Polska Grupa Energetyczna (marzec 2014), Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2013; Bloomberg, podgląd w
marcu 2015.
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6.6 Tauron Polska Energia

6.6.1 Profil spółki
Grupa Tauron, wraz ze spółką dominującą Tauron Polska Energia (Tauron), to największy
dystrybutor i dostawca energii elektrycznej w Polsce oraz drugi co do wielkości wytwórca
energii elektrycznej w kraju. Tauron jest notowany na Giełdzie Papierów Wartościowych w
Warszawie od 2010 roku. Jego głównym udziałowcem jest Skarb Państwa RP, który posiada
pakiet 30,1% akcji spółki. Na koniec 2014 roku Tauron wraz ze spółkami zależnymi zatrudniał
25.953 osób40.

Podstawowym przedmiotem działalności Tauronu jest górnictwo węgla kamiennego oraz
wytwarzanie, dystrybucja i dostawa energii elektrycznej i ciepła. W rękach spółki znajduje się
około 20% polskich zasobów węgla kamiennego. Tauron dostarcza energię elektryczną do
ponad 5,3 miliona klientów. Poza wykorzystywaniem produktów węglopochodnych Tauron
wytwarza energię elektryczną ze źródeł odnawialnych, takich jak biomasa, wiatr i woda41.

6.6.2 Analiza finansowa
Tabela 30 przedstawia kluczowe wskaźniki dochodu Tauronu za lata 2012 i 2013. Jak można
zaobserwować, poziom większości z nich się obniżył, co wynika z mniej korzystnego klimatu
gospodarczego niż w 2012 roku, który przełożył się przede wszystkim na niewielki tylko wzrost
popytu na energię elektryczną i na dalszy spadek jej cen. Sprzedaż spadła o 22,7% w wyniku
zmiany modelu handlu energią elektryczną wytworzoną przez grupę. W 2012 roku największą
część energii sprzedano w ramach giełdy, podczas gdy w 2013 roku nastąpiło ograniczenie
sprzedaży energii poza grupą na korzyść sprzedaży bezpośredniej pomiędzy
spółkami grupy, co jest wyłączone spod konsolidacji42. Poziom EBITDA i zysku operacyjnego
spadły głównie ze względu na słaby wynik segmentów górnictwa węgla kamiennego i
energetyki konwencjonalnej43. Spadł również poziom zysku netto – o 13,2%. Marża zysku
netto wzrosła o 11,1%, co wynika z faktu, że spadek sprzedaży przewyższył spadek zysku
netto. Poziom zysku netto przypadającego na akcjonariuszy obniżył się o 11,4%.

Tabela 30 Główne wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik
Rok budżetowy

2012
Rok budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 24.753,0 19.131,1 -22,7%

EBITDA 3.851,6 3.661,5 -4,9%

Zysk operacyjny 2.165,1 1.934,1 -10,7%

Zysk netto 1.550,8 1.346,5 -13,2%

Marża zysku netto % 6,3% 7,0% 11,1%

Zysk netto przypadający na
akcjonariuszy 1.476,4 1.308,3 -11,4%

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

Tabela 31 pokazuje, jak kształtowały się kapitalizacja rynkowa i główne kategorie bilansu
Tauronu w okresie 2012-2013. Poziom kapitalizacji rynkowej oraz środków pieniężnych i
ekwiwalentów środków pieniężnych obniżył się o, odpowiednio, 8,0% i 38,2%. Powodem
gorszego wyniku w zakresie środków pieniężnych i ekwiwalentów środków pieniężnych są
poniesione w 2013 roku nakłady inwestycyjne44. Aktywa i pasywa Tauronu zwiększyły się o,
odpowiednio, 3,5% i 0,6%. Poziom kapitału własnego wzrósł o 5,9%.
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Tabela 31 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013
w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa 8.324,6 7.658,6 -8,0%

Środki pieniężne i
ekwiwalenty środków
pieniężnych

1.030,9 636,9 -38,2%

Suma aktywów 31.273,7 32.355,6 3,5%

Suma pasywów 14.473,7 14.562,1 0,6%

Suma kapitału
własnego 16.800,0 17.793,5 5,9%

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

Tabela 32 stanowi analizę struktury finansowania Tauronu, ukazując rozkład pasywów według
grup podmiotów zaangażowanych finansowo na koniec roku budżetowego 2013.
Najważniejszą grupą podmiotów zaangażowanych finansowo są dla Tauronu akcjonariusze,
których kapitał na koniec 2013 roku stanowił 53,6% pasywów. Kredyty bankowe i obligacje
stanowiły, odpowiednio, 4,6% i 13,3% pasywów.

Tabela 32 Rozkład pasywów według podmiotów zaangażowanych finansowo
na koniec roku budżetowego 2013

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 17.327,2 53,6

Partnerzy joint venture (udziały niekontrolujące) 466,3 1,4

Kredyty bankowe 1.484,6 4,6

Posiadacze obligacji 4.300,5 13,3

Pozostałe 8.777,0 27,1

Pasywa razem 32.355,6 100,0

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

Tabela 33 przedstawia wskaźniki rentowności Tauronu za okres 2012-2013. Marża zysku
netto wzrosła ze względu na spadek sprzedaży przewyższający spadek dochodu netto.
Poziom zysku z aktywów i zysku z kapitału obniżył się, gdyż poza spadkiem dochodu netto
spółka zanotowała również wzrost poziomu aktywów i kapitału własnego.

Tabela 33 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Marża zysku netto % 6,0% 6,8%

Zwrot z aktywów (ROA) % 4,7% 4,0%

Zwrot z kapitału (ROE) % 8,8% 7,4%
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Źródło: Tauron Polska Energia (marzec 2014), Raport roczny 2013, s. 8.

Tabela 34 stanowi przegląd wskaźników płynności i dźwigni finansowej Tauronu w okresie
2012-2013. Poziom obydwu wskaźników płynności wzrósł, co wynika z poniesionych w 2013
roku nakładów inwestycyjnych. Wskaźniki zadłużenia Tauronu pozostały w 2013 roku na
niemal niezmienionym poziomie, który można określić jako zrównoważony, z niewielkim
zadłużeniem, z którego finansowana jest działalność spółki.

Tabela 34 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa obrotowe
/ zobowiązania krótkoterminowe)

1,10 0,90

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa obrotowe
/ zobowiązania krótkoterminowe)

0,94 0,81

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa
razem)

0,46 0,45

Wskaźnik zadłużenia w stosunku do środków
własnych (pasywa / pasywa razem)

0,89 0,84

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

6.7 Zespół Elektrowni Pątnów Adamów Konin (ZE PAK)

6.7.1 Profil spółki
Zespół Elektrowni Pątnów Adamów Konin (ZE PAK) to polski producent energii ze źródeł
konwencjonalnych oraz ze spalania i współspalania biomasy. Do 1999 roku, gdy końca
dobiegły działania prywatyzacyjno-restrukturyzacyjne, ZE PAK był spółką państwową.
Obecnie przedsiębiorstwo działa jako spółka akcyjna notowana na Giełdzie Papierów
Wartościowych w Warszawie od 2012 roku. Jej głównym udziałowcem jest miliarder i drugi
pod względem zamożności Polak – Zygmunt Solorz-Żak, który pośrednio dysponuje pakietem
51,6% akcji ZE PAK. Innym ważnym udziałowcem jest polski fundusz emerytalny OFE ING,
który posiada 9,7% akcji. ZE PAK to drugi co do wielkości polski producent energii elektrycznej
wytwarzanej z węgla, który w 2013 roku zatrudniał 7.994 osób45.

Elektrownie należące do ZE PAK wytwarzają 7,2% energii elektrycznej w Polsce, korzystając
w 96,8% z nieodnawialnych źródeł energii (węgiel brunatny i mazut). Przy wytwarzaniu energii
cieplnej ZE PAK korzysta wyłącznie z nieodnawialnych źródeł energii. Spółka prowadzi
również inne działania, takie jak wydobycie węgla brunatnego, którym zasila swoje
elektrownie46.

6.7.2 Analiza finansowa
Tabela 35 ukazuje kluczowe wskaźniki dochodu ZE PAK w okresie 2012-2013. Sprzedaż
wzrosła o 1,5%, podczas gdy poziom wszystkich innych wskaźników się obniżył. Wzrost
sprzedaży wynika ze wzrostu dochodów z handlu energią elektryczną, który zrównoważył
niewielki spadek dochodów ze sprzedaży energii elektrycznej47. EBITDA i zysk operacyjny
obniżyły się o, odpowiednio, 6,3% i 25,9%. Zysk netto i marża zysku netto spadły o,
odpowiednio, 42,5% i 43,3%, a zysk netto przypadający na akcjonariuszy obniżył się o 46,6%.
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Tabela 35 Kluczowe wskaźniki dochodu, 2012-2013

Wskaźnik
Rok budżetowy

2012
Rok budżetowy

2013 Zmiana
2012-2013

w mln PLN

Sprzedaż 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%

Marża zysku netto % 14,8% 8,4% -43,3%

Zysk netto przypadający na
akcjonariuszy 406,5 216,9 -46,6%

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

Tabela 36 pokazuje, jak kształtowały się kapitalizacja rynkowa i główne kategorie bilansu ZE
PAK w okresie 2012-2013. Poziom kapitalizacji rynkowej obniżył się o 13,9%, podczas gdy
sytuacja gotówkowa poprawiła się o 35,5%. Ponadto w 2013 roku spółka pozyskała
uprawnienia do emisji CO2, co zwiększyło poziom aktywów48, które wzrosły w sumie o 3,4%.
Wzrósł także poziom kapitału własnego spółki – o 6,8%, a pasywa zmniejszyły się o 1,1%.

Tabela 36 Kapitalizacja rynkowa i bilans, 2012-2013

Wskaźnik

Rok
budżetowy

2012

Rok
budżetowy

2013
Zmiana

2012-2013
w mln PLN

Kapitalizacja rynkowa 1.477,3 1.271,6 -13,9%

Środki pieniężne i
ekwiwalenty środków
pieniężnych

318,0 431,0 35,5%

Suma aktywów 6.259,2 6.470,9 3,4%

Suma pasywów 2.717,2 2.688,3 -1,1%

Suma kapitału
własnego 3.542,0 3.782,6 6,8%

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

Tabela 37 stanowi analizę struktury finansowania ZE PAK, ukazując rozkład pasywów według
grup podmiotów zaangażowanych finansowo na koniec roku budżetowego 2013.
Najważniejszą grupą podmiotów zaangażowanych finansowo są dla Tauronu akcjonariusze,
których kapitał na koniec 2013 roku stanowił 58,5% pasywów razem. Kredyty bankowe
stanowiły 16,4% pasywów. Na koniec 2013 roku spółka nie posiadała w obiegu żadnych
obligacji.

Tabela 37 Rozkład pasywów według podmiotów zaangażowanych finansowo
na koniec roku budżetowego 2013 roku

Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %

Akcjonariusze 3.782,6 58,5

Partnerzy joint venture (udziały niekontrolujące) 0,0 0,0
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Podmioty zaangażowane finansowo Wartość (w mln PLN) %
Kredyty bankowe 1.058,0 16,4

Posiadacze obligacji 0,0 0,0

Pozostałe 1.630,3 25,2

Pasywa razem 6.470,9 100,0

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

Tabela 38 przedstawia wskaźniki rentowności spółki w latach 2012 i 2013. Marża zysku netto
spadła niemal o połowę – do 7,9%, co wynika ze spadku dochodu netto przy jednoczesnym
wzroście sprzedaży. Ze względu na to, że w 2013 roku dochód netto spadł, a poziom aktywów
i kapitału własnego zwiększył się, zwrot z aktywów (ROA) i zwrot z kapitału (ROE) także spadły
o, odpowiednio, 3,4% i 5,7%.

Tabela 38 Wskaźniki rentowności

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Marża zysku netto % 14,9% 7,9%

Zwrot z aktywów (ROA) % 6,5% 3,4%

Zwrot z kapitału (ROE) % 11,5% 5,7%

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

Tabela 39 stanowi przegląd wskaźników płynności i dźwigni finansowej ZE PAK w okresie
2012-2013. Obydwa wskaźniki płynności (wskaźnik płynności bieżącej i szybkiej) zanotowały
w 2013 roku wzrost, co świadczy o tym, że spółka jest teraz w stanie spłacić swoje
zobowiązania krótkoterminowe. Poziom wskaźników zadłużenia praktycznie się nie zmienił i
wciąż można go określić jako zrównoważony, z niewielkim zadłużeniem, z którego
finansowana jest działalność spółki49.

Tabela 39 Wskaźniki płynności i dźwigni finansowej

Wskaźnik
Rok

budżetowy
2012

Rok
budżetowy

2013

Wskaźnik płynności bieżącej (aktywa
obrotowe / zobowiązania krótkoterminowe)

0,84 1,22

Wskaźnik płynności szybkiej (aktywa
obrotowe / zobowiązania krótkoterminowe)

0,66 0,99

Wskaźnik zadłużenia (pasywa / pasywa
razem)

0,43 0,42

Wskaźnik zadłużenia w stosunku do
środków własnych (pasywa / pasywa
razem)

0,77 0,71

Źródło: ZE PAK (marzec 2014), Raport roczny 2013; Bloomberg, podgląd w marcu 2015.
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6.8 Porównanie spółek oraz zagrożenia dla polskiego rządu

6.8.1 Porównanie wybranych spółek węglowych i energetycznych
Tabela 40 stanowi porównanie sumy aktywów, liczby pracowników i niektórych wskaźników
rentowności i dźwigni finansowej dla wybranych polskich spółek węglowych i energetycznych
przedstawionych we wcześniejszych sekcjach. W tabeli zawarto również informację, jaki
pakiet udziałów każdej ze spółek znajduje się w rękach Skarbu Państwa RP.

Tabela 40 Porównanie wybranych polskich spółek węglowych i
energetycznych, rok budżetowy 2013

Spółka
Suma

aktywów
(w mln

PLN)

Procentowy
udział

Skarbu
Państwa

Liczba
pracowników

Zwrot z
aktywów

%

Zwrot z
kapitału

%
Wskaźnik

zadłużenia

Wskaźnik
zadłużenia

w
stosunku

do
środków

własnych

Marża
zysku

netto %

JSW 13.862,0 55,2% 35.000 0,6% 0,9% 0,40 0,67 1,1%

KW 13.409,7 100% 53.756 -5,0% -81,3% 0,94 15,27 -6,8%

KHW 6.032,1 100% 18.587 -0,9% -2,8% 0,68 2,08 -1,4%

LWB 3.844,1 0,0% 5.377 8,6% 13,4% 0,36 0,57 17,4%

PGE 61.252,0 58,4% 41.623 6,5% 9,0% 0,28 0,40 13,2%

Tauron 32.355,6 30,1% 25.953 4,0% 7,4% 0,45 0,84 7,0%

ZE PAK 6.470,9 0,0% 7.994 3,4% 5,7% 0,42 0,71 8,4%

Zestawienie dostarcza ciekawych spostrzeżeń. Pod względem sumy aktywów największymi
spółkami są PGE i Tauron – spółki energetyczne. Biorąc pod uwagę marżę zysku netto,
można dojść do wniosku, że spółki wydobywcze (KW, JSW i KHW) osiągają gorsze wyniki niż
spółki energetyczne. Wyjątkiem jest LWB – spółka z najwyższą marżą zysku netto spośród
wszystkich omawianych przedsiębiorstw. Ujemny zysk netto KW i KHW wskazuje na to, że te
dwie spółki węglowe w roku budżetowym 2013 zanotowały stratę netto. Wskaźniki
rentowności (ROA i ROE) potwierdzają, że poza LWB spółkom węglowym powodzi się gorzej
niż spółkom energetycznym. I w końcu analiza wskaźników dźwigni finansowej pozwala dojść
do wniosku, że KW i KHW stosują dużą dźwignię finansową – ich zadłużenie przewyższa
wartość kapitału własnego. Gdy dodać do tego stratę netto tych spółek, okazuje się, że
borykają się one z poważnymi trudnościami.

6.8.2 Zagrożenia dla polskiego rządu
Rząd polski jest w dużym stopniu uzależniony od krajowych spółek węglowych i
energetycznych. Ponad 80% polskiej gospodarki korzysta z energii elektrycznej wytwarzanej
w rodzimych elektrowniach węglowych. Polski sektor węglowy jest ogromny – pracuje w nim
ponad 100.000 górników i istnieje ponad 240 prężnie działających związków zawodowych.
Polski sektor górniczy boryka się jednak z narastającymi i nierozwiązanymi problemami. W
Polsce jest około siedmiu milionów ton niesprzedanego węgla, a od 2008 roku więcej węgla
się importuje, niż przeznacza na eksport. Ceny węgla z Rosji są niższe niż ceny na rynku
polskim, dlatego polskie spółki węglowe są zmuszone sprzedawać węgiel po cenie niższej niż
koszty wydobycia. W pierwszej połowie 2014 roku polskie spółki węglowe zanotowały straty na
poziomie ponad 250 mln €. Największemu producentowi węgla kamiennego w Europie,
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Kompanii Węglowej, zyski przynoszą zaledwie trzy spośród 15 kopalń. Niektóre z nich od lat
nic nie zarobiły50.

W odpowiedzi na te problemy polski rząd zapewnia upadającym kopalniom węgla pomoc
finansową. Według raportu Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych (CASE) w latach
2010-2013 do sektora węglowego trafiła pomoc państwowa w wysokości 22 mld PLN. Raport
Greenpeace Polska wskazuje, że między 1990 a 2012 rokiem sektor węglowy otrzymał 136
mld PLN publicznych środków. Ponadto w ubiegłym roku przygotowano dwa specjalne akty
prawne, mające na celu wsparcie kopalni węgla51.

Pomimo tych wszystkich starań nie ma pewności, że polski sektor węglowy odzyska
rentowność. Jednocześnie polskie spółki energetyczne przedstawiają plany budowy nowych
elektrowni węglowych, które tylko umocnią uzależnienie polskiej gospodarki od węgla52.

Polska staje się coraz bardziej zależna od węgla także dlatego, że energię elektryczną
wytwarzaną z miejscowych zasobów – takich jak węgiel – przedstawia się jako kluczowy
element bezpieczeństwa energetycznego kraju. Od czasu agresji Rosji na Ukrainę kwestia
bezpieczeństwa energetycznego jest uważana za jedno z największych zagrożeń dla polskiej
gospodarki. Z tego względu węgiel postrzega się jako gwarancję częściowej niezależności
energetycznej od Rosji53.

Analizując Tabelę 40 z uwzględnieniem przedstawionych powyżej informacji, należy zwrócić
uwagę, że całkowita liczba miejsc pracy w wybranych spółkach węglowych i energetycznych
wynosi 188.290. Świadczy to o tym, jak wiele osób pracuje w sektorze wysokoemisyjnym, co
stanowi zachętę dla polskiego rządu, by nie przerywać zależności od węgla. Ponadto struktura
własności analizowanych spółek pokazuje, że pięć z siedmiu z nich znajduje się (częściowo) w
rękach Skarbu Państwa – w tym wszystkie spółki, które borykają się z trudnościami (KW, JSW,
KHW). To wszystko sprawia, że polski rząd znajduje się pod presją udzielania pomocy ze
środków publicznych.

Podsumowując, można stwierdzić, że jeśli realizacja celu dwóch stopni Celsjusza sprawi, że
analizowane polskie spółki węglowe i energetyczne będą musiały odpisać część swoich
aktywów wysokoemisyjnych, rząd polski prawdopodobnie będzie zmuszony – ze względu na
rozmiar przemysłu i udziały w większości spółek – udzielić jeszcze większej pomocy
państwowej lub dofinansować pogrążone w kłopotach spółki. Będzie do dla polskiego rządu
ogromnie kosztowne i pozostawi go ze znaczną ilością bezużytecznych już aktywów
wysokoemisyjnych, co może się odbić na gospodarce całego kraju. Tym samym bańka
węglowa stanowi dla kraju niezwykle poważne zagrożenie. Drogą do ograniczenia ryzyka jest
uzyskanie większej niezależności od węgla.

Rozdział 7 Ograniczenia metodologiczne

Zawarte w tym raporcie szacunki są ostrożne, gdyż nie można przeanalizować wszystkich
mających znaczenie udziałów i obligacji. Ze względu na ogromną ilość danych istnieje
możliwość, że w opracowaniu nie uwzględniono niektórych ważnych spółek
wysokoemisyjnych. Wartość udziałów określona w finansowych bazach danych często nie
odzwierciedla w 100% sytuacji w zakresie posiadanych przez fundusze emerytalne udziałów.
Przykładowo brakuje szczegółowych informacji dotyczących inwestycji w fundusze private
equity. Trudno oszacować faktyczny odsetek inwestycji wysokoemisyjnych, gdyż być może
niektóre fundusze indeksowe lub fundusze funduszy mają znacznie większe od średniej
udziały w spółkach naftowych, gazowych i węglowych, w zależności od swojej strategii
inwestycyjnej.
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Interpretując dane dotyczące ekspozycji banków na aktywa wysokoemisyjne, należy
pamiętać, że analiza kredytów ogranicza się do sektorów związanych z wydobyciem paliw
kopalnych, a niekoniecznie w pełni uwzględnia sektory związane z działalnością na
późniejszych etapach łańcucha produkcji – handel paliwami kopalnymi czy sprzedaż energii
pozyskiwanej z paliw kopalnych. Spółki tych i wielu innych sektorów związanych z
późniejszymi etapami łańcucha produkcji także w znacznym stopniu narażone są na
zagrożenia wynikające z bańki węglowej.

Ponadto informacje dotyczące kredytów w analizowanym sektorze są niekompletne. Po
pierwsze w finansowych bazach danych uwzględnione są – i to prawdopodobnie nie w pełni –
wyłącznie kredyty konsorcjalne. Ponadto istnieje możliwość, że niektórych kredytów nie wzięto
pod uwagę ze względu na błędną kategoryzację lub też zakwalifikowanie do innego sektora
przemysłu, gdy spółka prowadzi różne rodzaje działalności gospodarczej. Po trzecie wartość
udziałów banków w kredytach opiera się na szacunkach, które mogą być zaniżone.

Z drugiej strony założenie, że zaciągnięte kredyty odnawialne są wykorzystywane, może
zawyżyć rzeczywistą ekspozycję na aktywa wysokoemisyjne. Zdecydowano się jednak na
taką hipotezę, gdyż lepiej odzwierciedla ona potencjalną maksymalną ekspozycję, a tym
samym faktyczne zagrożenie dla banków.

Ze względu na brak danych w szacunkach nie można było uwzględnić związanych z paliwami
kopalnymi inwestycji w private equity i infrastrukturę. W niektórych przypadkach aktywa te
mogą stanowić kilka punktów procentowych.

Zastosowane podejście opiera się na najlepszych dostępnych danych i stanowi ostrożną
kalkulację całkowitych inwestycji i wynikających z nich potencjalnych zagrożeń dla polskich
funduszy emerytalnych i banków. Wierzymy, że jakość zbioru danych jest wystarczająco
wysoka, by na jego podstawie można było rzetelnie oszacować łączną ekspozycję tych
instytucji finansowych.
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