\V/\/ g

WiseEuropa

Z.apasc

czy fuzja

z energetyka
uratuje

polskie gornictwo?

Maciej Bukowski, Urszula Siedlecka, Aleksander Sniegocki



I\

WiseEuropa

N3'edoJ4na-asim

Misjg WiseEuropa jest poprawa jakosci polityki krajowej i europejskiej oraz Srodowiska gospodarczego
przez oparcie ich na rzetelnych analizach ekonomicznych i instytucjonalnych, niezaleznych badaniach
oraz ocenach oddziatywania polityki na gospodarke. Instytut angazuje obywateli, przedsiebiorcéw,
ekspertéw oraz twoércéw polityk publicznych z kraju i z zagranicy we wspdlng refleksje na temat
modernizacji Polski i Europy oraz ich roli w $wiecie.

WiseEuropa to najwyzsze kompetencje w takich obszarach jak: sprawy europejskie i globalne
w wymiarze gospodarczym i politycznym, polityka makroekonomiczna, przemystowa, energetyczna
i instytucjonalna, innowacyjnosc¢ i cyfrowa gospodarka, rynek pracy i polityka spoteczna. WiseEuropa
to réwniez solidny warsztat analityczny, obejmujacy ilosciowe i jako$ciowe metody badawcze:
statystyke i ekonometrie, modelowanie makroekonomiczne i systemowe, badania spoteczne
i politologiczne, analizy instytucjonalne i socjologiczne. Wszystko wspierane przez wysokiej jakosci
dziatania komunikacyjne i relacyjne Instytutu.

Al. Jerozolimskie 99/18 02-001 Warszawa t.: +48 22 400 93 03 f.. +48 22 350 63 12 office@wise-europa.eu



Zapas¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie goérnictwo?

Autorzy:

Maciej Bukowski,
Urszula Sied]ecka,
Aleksander Sniegocki

Warszawski Instytut Studiow Ekonomicznych

‘VAV' Aleje Jerozolimskie 99 lok. 18

WiseEuropa 02-001 Warszawa

WWwWWw.wise-europa.eu

WiseEuropa dziekuje Fundacji Greenpeace Polska za pomoc w przygotowaniu raportu.

Projekt oktadki, sktad, tamanie: Studio graficzne TEMPEROWKA s.c. oraz key.waw.pl

Kopiowanie i rozpowszechnianie moze by¢ dokonane za podaniem zrodta.
© Copyright by Warszawski Instytut Studiéw Ekonomicznych, Warszawa, 2016
ISBN: 978-83-64813-20-7

Egzemplarz bezptatny

Fundacja Warszawski Instytut Studiéw Ekonomicznych dziatajaca pod marka WiseEuropa dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
zeby wszelkie informacje zawarte w niniejszej publikacji nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak WiseEuropa i jej
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani oferty dotyczacej
zakupu badz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego w rozumieniu odpowiednich przepiséw Kodeksu cywilnego, ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz.U. z 2005 r. nr 184, poz. 1539) lub ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. z 2005 r. nr 183, poz. 1538). Niniejszy raport ani w catosci ani w czesci nie stanowi takze ,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

Fundacja WiseEuropa w szczegdlnosci poprzez informacje zawarte w niniejszej publikacji nie $wiadczy doradztwa w zwiazku z jakimikolwiek
transakcjami zawieranymi przez odbiorce raportu ani nie udziela jakichkolwiek porad inwestycyjnych lub rekomendacji co do zawarcia takich
transakcji. W szczegélnosci WiseEuropa nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek skutki wykorzystania przez czytelnikéw informacji
zawartych w raporcie, ani za konsekwencje podjetych na ich podstawie decyzji inwestycyjnych. Odbiorca raportu, zawierajac jakakolwiek
transakcje podejmuje niezalezne i autonomiczne decyzje, dziatajac na wtasny rachunek oraz na wtasne ryzyko.



Streszczenie

Rekomendacje:
1. Wprowadzenie
2. Metodologia

6.

2.1. Zakres analizy
2.2. Proces restrukturyzacji gérnictwa

2.3. Wplyw konsolidacji na spotki energetyczne
oraz inwestorow

2.4. Skutki dla konsumentéw i podatnikow

Perspektywy Polskiej Grupy Goérniczej
3.1. Scenariusze restrukturyzacji
3.2. Wplyw powolania PGG na spétki energetyczne
3.3. Wplyw powolania PGG na konsumentéw

i podatnikéw
Integracja sektorowa
4.1. Scenariusze restrukturyzacji

4.2. Wplyw integracji sektorowej na spotki
energetyczne

4.3. Wplyw integracji sektorowej
na konsumentéw i podatnikéw

Konsolidacja przy trwalej stagnacji
na rynku wegla

5.1. Perspektywa globalnej stagnacji cen wegla
kamiennego

5.2.Perspektywy PGG przy stagnacji cen wegla

5.3. Integracja sektorowa przy stagnacji cen wegla

Podsumowanie

Bibliografia

Spis ilustracji

10

11
11
12

15
16

20
20
25

28

31
31

35

38

41

41
42
47

50
D52
03



Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo? ‘VAV'

Streszczenie

Integracja gérnictwa oraz energetyki w Polsce przyniesie negatywne skutki gospodarcze, jezeli
nie bedzie jej towarzyszyto zamykanie trwale nierentownych kopalni oraz daleko idgca poprawa
produktywnosci wydobycia. Oznacza to ograniczenie wydobycia wegla w trzech najwiekszych
polskich spétkach gérniczych o ponad 40%, a zatrudnienia - o potowe juz w perspektywie roku
2018. Szybkie podjecie decyzji o przekazaniu nierentownych kopalni do Spétki Restrukturyza-
cyjnej Kopalni w celu ich wygaszenia pozwoli na ograniczenie kosztéw spotecznych restruktu-
ryzacji, roztozy bowiem ten proces na 2-3 lata. Po tym terminie unijne regulacje uniemozliwig
wspieranie likwidacji nierentownych kopalni, co moze prowadzi¢ do ich niekontrolowanej upa-
dtosci i nagtego zwalniania wszystkich zatrudnionych goérnikéw.

Polska Grupa Goérnicza w ksztatcie zgodnym z porozumieniem zawartym w kwietniu 2016
miedzy rzadem a inwestorami i zwigzkami zawodowymi ma nikte szanse na uzyskanie ren-
townosci. Poczatkowy biznesplan PGG pozwalat na podtrzymywanie jej funkcjonowania pod
warunkiem wzrostu cen wegla i powodzenia konsekwentnego programu poprawy produk-
tywnosci wydobycia w kolejnych latach. Nie zapewniat on jednak stopy zwrotu z kapitatu
atrakcyjnej dla inwestoréw. Kwietniowe porozumienie dodatkowo pogorszyto perspektywy
Grupy - nawet przy wzroscie cen wegla i osiggnieciu zaktadanej poprawy wydajnosci bedzie
ona wymagata kolejnego dokapitalizowania na poczatku przysztej dekady. Trwata stagnacja
cen lub niepowodzenie procesu restrukturyzacji oznaczatyby, ze PGG stanie przed perspek-
tywa bankructwa najpdézniej w 2020 roku, a by¢ moze juz w 2018 r. Jedynie likwidacja trwale
nierentownych kopalni (ok. potowy potencjatu wydobywczego) oraz adekwatna redukcja za-
trudnienia daje inwestorom PGG realng szanse na osiagniecie zysku w razie odbicia cen wegla
oraz na ograniczenie strat w razie ich stagnacji.

Bezposrednie przejmowanie kopalni przez spotki energetyczne jest nieoptacalne i grozi wie-
lomiliardowymi stratami. Mniej ryzykowng opcja dla energetyki jest zaangazowanie kapita-
towe w spoétki gornicze, utrudnia to bowiem bezterminowe przerzucenie strat z nierentow-
nych kopalni na spétki energetyczne. Jednak podobnie jak w przypadku inwestycji w PGG,
tylko podejscie polegajace na szybkim zaprzestaniu nierentownego wydobycia i koncentra-
cji na najbardziej produktywnych kopalniach umozliwi spétkom energetycznym osiggniecie
odpowiedniego zwrotu z inwestycji, a w wypadku niekorzystnych warunkéw zewnetrznych
da czas na niezbedne pogtebienie dziatah restrukturyzacyjnych.

W razie niepowodzenia programu restrukturyzacji gérnictwa, ewentualne przerzucenie kosztow
utrzymania nierentownych kopalni z energetyki na obywateli bedzie wigzato sie z wydatkami rze-
du 220-360 ztotych na gospodarstwo domowe rocznie. Gdyby koszty permanentnego deficytu
sfinansowali odbiorcy energii elektrycznej lub wegla, ich ceny musiatyby wzrosnag¢ odpowiednio
0 20-30 zt/MWh i 180-290 zt/tone. Wiazatoby to sie jednak prawdopodobnie z naruszeniem
regulacji wspolnotowych nie tylko w obszarze energetyczno-klimatycznym, ale tez odnoszacych
sie do niedozwolonej pomocy publicznej. Dlatego tez posrednie obcigzenie obywateli kosztami
utrzymywania goérnictwa poprzez wsparcie skonsolidowanego sektora energetyczno-goérniczego
nie jest ani pozgdang, ani realistyczng alternatywa dla rzeczywistej sanacji polskich kopalni.



Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

W kolejnych dwéch dekadach panstwowe spoétki energetyczne musza zainwestowac setki mi-
liardéw ztotych w modernizacje infrastruktury. Bez tego utracg one nie tylko swojg konkuren-
cyjnosc i pozycje rynkowa, ale moga tez zagrozi¢ stabilnosci systemu energetycznego i catej
gospodarki. Jednoczesnie ich mozliwosci inwestycyjne sg ograniczone, pokrywajac od 40%
do 70% potrzeb inwestycyjnych polskiej energetyki. W tej sytuacji zaangazowanie w nieren-
towne wydobycie wegla kamiennego moze powaznie ograniczyé perspektywy rozwoju kon-
trolowanych przez panstwo spotek energetycznych. Co wiecej, niepowodzenie restruktury-
zacji przejmowanych kopalni moze nawet zagrozié przetrwaniu czesci firm energetycznych.

Straty wtascicieli akcji spétek energetycznych angazujgcych sie w ratowanie gérnictwa
moga siegna¢ od kilku procent w razie wzrostu cen wegla oraz powodzenia obecnych pla-
néw restrukturyzacji sektora do ponad 50% (w najgorszych wariantach niemal 100%) w razie
utrzymania niskich cen tego surowca lub niepowodzenia programu sanacyjnego. Takze z tego
punktu widzenia zdecydowana strategia sanacyjna jest wiec zadaniem kluczowym.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo? ‘VAV'

Rekomendacje:

Plany restrukturyzacji spétek gérniczych powinny zaktada¢ wygaszanie najmniej rentownych
kopalni. Zwiekszy to szanse na powodzenie catego procesu i uzyskanie przez spotki energe-
tyczne korzysci z konsolidacji. Celem restrukturyzacji nie powinno byc¢ utrzymanie wolumenu
wydobycia, lecz raczej ustanowienie nowej, trwatej w perspektywie 20 lat réwnowagi w pol-
skim gornictwie, zaktadajgcej znacznie mniejszg skale jego dziatalnosci, ktora jednak oparta
bytaby na solidnym fundamencie ekonomicznym.

Nalezy przy tym unika¢ bezpos$redniego przejmowania nierentownych kopalni przez spétki
energetyczne. Zaangazowanie kapitatowe energetyki w spoétki gérnicze ogranicza skale po-
tencjalnych strat pod warunkiem, ze jest jednorazowe i relatywnie niewielkie co do skali oraz
towarzyszy mu ekonomicznie solidny program sanacyjny. Uwzgledniajac dotychczasowe ne-
gatywne doswiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem spoétek goérniczych kontrolowanych
przez Skarb Panstwa oraz ryzyko trwatej stagnacji cen wegla, warto rozwazy¢ prywatyzacje
zrestrukturyzowanych spétek gérniczych. Energetyka mogtaby w tym wariancie odegrac role
inwestora przejsciowego nadzorujgcego proces restrukturyzacji, a nastepnie odsprzedajgcego
(z zyskiem) rentowne aktywa gdérnicze inwestorom prywatnym.

Ewentualne dokapitalizowanie spétek gérniczych przez energetyke lub dowolnego innego in-
westora nalezy uzaleznic¢ od zaprezentowania realistycznego planu poprawy rentownosci, wy-
kraczajacego poza ten, jaki zaprezentowano przy okazji negocjacji dotyczacych wsparcia PGG.
Co istotne, spdtka powinna by¢ nastepnie rozliczana z jego wykonania, a w razie konieczno-
$ci wprowadza¢ dodatkowe dziatania (np. dalsze ograniczanie wydobycia, gtebsza redukcja
zatrudnienia, zamkniecie nierentownych kopalni).

Polityka energetyczna Polski powinna dazy¢ do dostosowania skali produkcji energii elektrycz-
nej z wegla kamiennego do spadajgcego potencjatu rentownego wydobycia tego surowca. Pa-
radygmat, zgodnie z ktorym bezpieczenstwo energetyczne musi by¢ oparte o wtasne wydoby-
cie zderzy¢ sie bowiem musi z rzeczywistoscia: skala ekonomicznie uzasadnionej dziatalnosci
w goérnictwie juz dzi$ jest znacznie nizsza od poziomu faktycznie utrzymywanego, przektada-
jac sie na bardzo wysokie straty. W przysztosci problem ten bedzie sie pogtebiat wraz z coraz
silniejszg presja ptacowa ze strony pracownikéw i cenowgq ze strony poddostawcow.

Bedzie to oznaczac potrzebe stopniowej dywersyfikacji technicznej zrédet wytwarzania ener-
gii elektrycznej i ciepta w tempie odpowiadajacym spadkowi krajowego wydobycia wegla
kamiennego. Wedle przedstawionych szacunkéw nalezy sie przy tym liczy¢ z tym, ze w per-
spektywie okoto 20 lat gérnictwo wegla kamiennego utraci w Polsce ekonomiczng racje bytu.
Rozwazajgc mozliwosci budowy bezpieczenstwa energetycznego w oparciu o wtasne zasoby,
nalezy wiec zwrdécié¢ uwage na potencjat krajowych Zrédet energii odnawialnej oraz inwestycji
w poprawe efektywnosci energetycznej.
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Zatozenia dot. wydobycia oraz zatrudnienia wg scenariusza restrukturyzacji PGG

Wydobycie, min ton

Scenariusz
2015
Brak restrukturyzacji
Kwietniowe porozumienie
26

Pierwotny biznesplan
Gteboka restrukturyzacja

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Zatozenia dot. wydobycia oraz zatrudnienia wg scenariusza restrukturyzacji kopalni PGG, JSW

oraz KHW

Wydobycie, min ton Zatrudnienie, tys. osob

Scenariusz
2015 2018 2036 2015 2018 2036
Brak restrukturyzacji 79 68
Ptytka restrukturyzacja 56 49 65 42
54 76

Umiarkowana restrukturyzacja 65 41
Gteboka restrukturyzacja 32 31 33 23

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Szacunkowy wptyw przejecia kopalni PGG, JSW oraz KHW na kapitalizacje spotek
energetycznych w zaleznos$ci od scenariusza restrukturyzacji gérnictwa i przysztej

dynamiki cen wegla
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1. Wprowadzenie

Rok 2016 jest kluczowy dla gornictwa w Polsce. Koniec boomu
surowcowego na rynku globalnym oraz regulacje europejskie
uniemozliwiajgce dotowanie nierentownych przedsiebiorstw
ujawnily ogromng skale strukturalnych problemoéw branzy,
zmuszajgc decydentéw do podjecia wysiltku jej restruktury-

zacji. Od konca 2014 roku kilka najmniej wydajnych kopalni
trafito do Spélki Restrukturyzacji Kopalni, a zatrudnienie

w branzy wyraznie spadlo, dzieki czemu odnotowata ona
zauwazalny wzrost produktywnosci.

Dotychczasowe dziatania sg jednak dalece niewystarczajgce. Odzyskanie przez branze stabilno-
$ci finansowej wymaga znaczacych inwestycji i cie¢ kosztow. Wobec braku zasobdéw wtasnych
sektora wydobywczego w jego restrukturyzacje maja sie zaangazowac spotki energetyczne. Jed-
noczesnie jednak polska energetyka sama stoi przed wyzwaniem sfinansowania kapitatochton-
nej modernizacji przestarzatej infrastruktury wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej i cie-
pta, a takze przed koniecznoscia wypetnienia wymogow polityki klimatyczno-energetycznej oraz
srodowiskowej Unii Europejskiej.

W niniejszej analizie szukamy odpowiedzi na pytanie o skutki potgczenia krajowego goérnictwa
wegla kamiennego z sektorem energetycznym. W tym celu oceniamy perspektywy funkcjonowa-
nia nowo powotanej Polskiej Grupy Gérniczej, ktéra przejaé¢ ma aktywa Kompanii Weglowej, oraz
skutki szerszego wariantu konsolidacji zaktadajgcego objecie integracjg pionowa takze kopalni
wchodzacych dzis w sktad Jastrzebskiej Spétki Weglowej i Katowickiego Holdingu Weglowego.
Rozwazamy przy tym rézne scenariusze restrukturyzacyjne, analizujac sposoéb, w jaki moga one
wptynac na mozliwosci inwestycyjne oraz wycene spoétek energetycznych, a posrednio - réwniez
na portfele konsumentéw i podatnikéw.

Analize rozpoczynamy od krétkiego opisu uzytej metodologii. W kolejnych trzech rozdziatach opi-
sujemy skutki poszczegdlnych wariantéw konsolidacji goérnictwa wegla kamiennego z energetyka,
a takze analizujemy wrazliwo$¢ uzyskanych wynikéw na zmiane warunkéw rynkowych. Ostatni
rozdziat zawiera podsumowanie analizy oraz rekomendacje.
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2. Metodologia

2.1. Zakres analizy

Niniejszy raport zawiera analize mozliwych wariantéw konsolidacji gérnictwa wegla kamiennego
z energetyka. Pierwszym z nich jest przejecie kopalni przez spé6tke celowa (SPV), w ktérej udziaty
obejmuja spotki energetyczne. Wariant ten odpowiada restrukturyzacji Kompanii Weglowej po-
przez utworzenie Polskiej Grupy Gorniczej i dokapitalizowanie nowego podmiotu przez krajowe
koncerny energetyczne, ktére staty sie jego wspdtwiascicielami. Poniewaz kluczowe elementy tej
transakcji sa publicznie znane, mozliwe byto przeprowadzenie analizy na poziomie spotek w nig
zaangazowanych. Wariantem alternatywnym konsolidacji krajowej energetyki i gérnictwa jest
przejecie poszczegélnych kopalni lub spétek wydobywczych przez firmy energetyczne. Nalezy
podkresli¢, ze powotanie PGG nie wyklucza wdrozenia tego dziatania w przysztosci. Mozliwe jest
jego zastosowanie w przypadku restrukturyzacji JSW czy KHW, a takze nowo powotanej PGG
W razie niepowodzenia tego projektu. Ze wzgledu na liczne mozliwe warianty konsolidacji w tej
formule (poszczegolne kopalnie mogg trafi¢ do réznych spotek energetycznych), przeanalizowali-
smy jej skutki na poziomie catego sektora. Uzyskane wyniki nalezy interpretowa¢ jako oszacowa-
nie dtugoterminowego obcigzenia spétek energetycznych problemami polskiego gérnictwa.

Analizowane warianty integracji gérnictwa wegla kamiennego z energetyka

Kierujgc sie publicznie dostepnymi na poczatku maja 2016 r. informacjami o procesie restrukturyzacji
gornictwa wegla kamiennego zdefiniowali$my dwa warianty konsolidacyjne:

WARIANT PODSTAWOWY polegajacy na przejeciu kopalni Kompanii Weglowej przez Polska
Grupe Goérnicza dokapitalizowang m.in. przez PGE, Energe i PGNiG Termika,

WARIANT ALTERNATYWNY polegajacy na przejeciu poszczegélnych kopalni wchodza-
cych w kwietniu 2016 roku w sktad Kompanii Weglowej, Katowickiego Holdingu Weglowego
i Jastrzebskiej Spotki Weglowej przez PGE, Energe, Tauron i Enee.

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa

Punktem wyjécia analizy jest ocena wptywu dziatan restrukturyzacyjnych w gérnictwie
na wyniki finansowe kopalni i spotek gorniczych. Dlatego tez dla kazdego wariantu konsolida-
cji (por. Ramka 1) rozwazylismy rézne mozliwosci zmiany rentownosci aktywow przejmowanych
przez energetyke. Kolejnym krokiem byta ocena oddziatywania procesu konsolidacji na wy-
niki spétek energetycznych, w tym zwtaszcza na ich zdolnosci inwestycyjne. Analize zawezili-
$my do czterech najwiekszych polskich grup energetycznych: PGE, Energi, Tauronu i Enei oraz
trzech firm goérniczych: PGG (powstatej na bazie dawnej Kompanii Weglowej), KHW i JSW.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Ostatnim elementem oceny byto oszacowanie wptywu konsolidacji na inwestoréw (przy zatoze-
niu, ze ewentualne straty energetyki nie zostang jej zrekompensowane), konsumentéw (w razie
przerzucenia strat na odbiorcéw koncowych) oraz podatnikéw (w przypadku, gdy to budzet pan-
stwa pokrywatby posrednio lub bezposrednio straty spotek energetycznych).

Etapy analizy skutkéw konsolidacji energetyki i gérnictwa wegla kamiennego

Skutecznos¢ Whptyw na
restrukturyzacji - Wptyw na spoétki - inwestoréw,
przejmowanych energetyczne konsumentow,

kopalni podatnikéw

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa

2.2. Proces restrukturyzacji géornictwa

Ekonomiczna sanacja gérnictwa wegla kamiennego jest ztozonym procesem, ktérego efekty moz-
na precyzyjnie szacowa¢ jedynie dysponujac szczegdétowymi danymi o warunkach geologicznych
oraz organizacji wydobycia w kazdej kopalni z osobna. W oparciu o nieco bardziej zagregowane
dane mozna jednak dokona¢ stosowanych obliczen ryzykujac relatywnie maty margines btedu.
Kluczowy wptyw na powodzenie restrukturyzacji majg bowiem czynniki stricte ekonomiczne,
determinujace koszty i przychody przedsiebiorstw gdérniczych. Nalezg do nich przede wszyst-
kim jednostkowe koszty pracy bedace wypadkowa poziomu zatrudnienia, wydajnosci produkcji
i nominalnej wysokosci ptac gérnikdw. Waznym czynnikiem kosztowym jest réwniez skala inwe-
stycji modernizacyjnych, a takze jako$¢ zarzadzania oddziatujgca na pozostate koszty wydoby-
cia (np. efektywne wykorzystanie ustug obcych). Z kolei przychody gérnictwa determinowane
sg przede wszystkim przez globalne i krajowe procesy rynkowe przektadajace sie na fluktuacje
ceny rynkowej tego surowca oraz zmiany popytu nan ze strony sektora energetycznego.

Uwzglednienie powyzszych elementéw pozwala na oszacowanie zwigzku miedzy rentowno-
$cig wydobycia a skalg i rodzajem wybranej $ciezki restrukturyzacyjnej w gornictwie i czynnikami
zewnetrznymi takimi jak cena rynkowa wegla kamiennego. Do sporzadzenia obliczert wystarcza
przy tym ograniczona liczba parametréw i niewielka liczba zatozen co do ich przysztej ewolucji.
Niezbedne dane dostepne s3 w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw gérniczych oraz
w innych informacjach udostepnianych publicznie, zaréwno przez same spéfiki, jak i pozostatych
interesariuszy, takich jak zwigzki zawodowe czy Ministerstwo Energii. W szczegdlnos$ci waznym
Zzrodtem danych jest biznesplan Polskiej Grupy Goérniczej (KW 2016) uzupetniony o informacje do-
tyczace kierunkéw restrukturyzacji, oczekiwanych zmian zatrudnienia czy spodziewanej redukgcji
kosztow w kopalniach.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Schemat 2. Szacowanie wptywu restrukturyzacji oraz czynnikéw zewnetrznych na rentowno$¢
kopalni

Restrukturyzacja Czynniki zewnetrzne

Ogoblna poprawa
zarzadzania

Zmiana

wydajnosci pracy < Treidy na Iglobalnym
rynku wegla

Amortyzacja

Skala inwestycji

Zmiana ptac >

Zysk/strata na sprzedazy wegla

—
Zobowiazania
z ubiegtych lat
Koszty finansowe
< Koszt dtugu
—
—

Zysk/strata netto
przed opodatkowaniem

Zrédto: opracowanie wiasne WiseEuropa

Ze wzgledu na duzg niepewnos¢ co do skutecznosci dziatan restrukturyzacyjnych w kazdym

rozwazanym wariancie integracji energetyki z gérnictwem rozwazamy cztery scenariusze:

Umiarkowana restrukturyzacja (dla PGG - Poczgtkowy biznesplan), spdjny ze wstepnymi pla-
nami rzadowymi w zakresie potrzeb restrukturyzacyjnych sektora. Zaktada on utrzymanie
wszystkich kopalni, jednorazowe obnizki ptac oraz istotng poprawe produktywnosci pracy
w goérnictwie, osiggnietg przede wszystkim dzieki znaczacej redukcji zatrudnienia.

Ptytka restrukturyzacja (dla PGG - Kwietniowe porozumienie), zaktada podjecie podobnych
dziatan do scenariusza umiarkowanej restrukturyzacji, jednak z utrzymaniem obecnego sys-
temu wynagradzania goérnikow, z przejSciowa modyfikacja w postaci rezygnacji z wyptat
tzw. ,czternastki” do 2017 r.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Gteboka restrukturyzacja, zaktadajacy znaczaco wieksza poprawe rentownosci niz w scenariu-
szu Umiarkowanej restrukturyzacji dzieki zamknieciu najmniej produktywnych kopalni i doin-
westowaniu wydobycia w najbardziej produktywnych lokalizacjach.

Brak zmian, zaktadajgcy utrzymanie status quo ante tj. brak zmian w produktywnosci i utrzy-
mywanie wszystkich kopalni.

Analizowany okres obejmuje lata 2016-2036. Dla wszystkich scenariuszy przyjeto szereg
wspolnych zatozen dotyczacych otoczenia rynkowego kopalni (Tabela 1).

Wspdlne zatozenia dla wszystkich analizowanych scenariuszy restrukturyzacji kopalni

Wskazniki - poziomy

Stawka amortyzacji 20%
Koszt obstugi zadtuzenia 7%
Wskazniki - dynamika ($redni roczny wzrost)

+1,9% (rozdziaty 3 i 4)

Cena sprzedazy wegla, 2016-2036 +0.4% (rozdziat 5)

Ptace - po zakonczeniu restrukturyzacji +3,2%

Pozostate jednostkowe koszty wydobycia (z wytaczeniem amortyzacji)

0,
-po zakonczeniu restrukturyzacji +2,4%

Dynamika poprawy produktywnosci pracy*

0,
- po zakonczeniu restrukturyzacji +1,6%

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa; *nie dotyczy scenariusza ,Bez zmian”

Zaktadana dynamika cen wegla opiera sie na najnowszych prognozach Banku Swiatowe-
go (2016a i 2016b) dla rynku globalnego do 2025 r., ktére poddalisSmy ekstrapolacji na lata
2026-2036. Jako bazowg przyjeliSmy prognoze styczniowg, ktéra zaktada umiarkowany wzrost
cen wegla w dtugim okresie, podobnie do szeregu innych prognoz z ubiegtego roku (np. DECC
2015). Opublikowana pod koniec kwietnia 2016 prognoza Banku Swiatowego przewiduje jed-
nak dtugotrwata stagnacje ceny wegla kamiennego. Odzwierciedla ona coraz czesciej podnoszace
sie gtosy, ze w kolejnych latach podaz wegla bedzie - w skali $wiata - przewaza¢ nad popy-
tem, a co za tym idzie na rynku globalnym nie powinno doj$¢ do ponownego wzrostu jego ceny
(np. MFW 2016). Zatozenie o jej stabilizacji do roku 2036 stosujemy przy analizie wrazliwosci
efektow konsolidacji energetyki i goérnictwa, ktorej wyniki przedstawiamy w rozdziale 5.

Zaktadamy, ze ptace po okresie kilkuletniej restrukturyzacji zaczng ponownie rosnaé
w $lad za ogdélnym trendem poprawy produktywnosci w gospodarce. Zatozenie to wyni-
ka z oczekiwanej presji ptacowej jakg na goérnictwo wywrze reszta gospodarki, a zwiasz-
cza sektor przetwoérczy zatrudniajacy pracownikow o podobnych kwalifikacjach (por. Bu-
kowski et al. 2015). Warunkiem koniecznym sprostania tej presji przez sektor wydobywczy
bedzie stopniowa poprawa produktywnosci pracy w zrestrukturyzowanych kopalniach.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Zaktadamy, ze zostanie ona osiaggnieta dzieki regularnemu wprowadzaniu usprawnien organiza-
cyjnych i technicznych, bedacych nastepstwem odpowiednio intensywnej dziatalnos$ci inwesty-
cyjnej w branzy, ktéra z kolei wymagac¢ bedzie osiggniecia minimalnego poziomu rentownosci
EBIT. Poprawa produktywnosci pracy w gérnictwie spowolni wzrost pozostatych kosztéw wydo-
bycia niezwigzanych ze zuzyciem kapitatu trwatego (w szczegdlnosci ustug obcych), dzieki czemu
beda one rosty wolniej od srednich ptac.

Szczegdty dotyczace wielkos$ci niezbednych inwestycji, poprawy produktywnosci wydobycia,
zmian ptac i skali wydobycia w trakcie restrukturyzacji w kazdym z analizowanych wariantéw
konsolidacji gérnictwa i energetyki przedstawiamy w kolejnych rozdziatach.

2.3. Wplyw konsolidacji na spoétki
energetyczne oraz inwestorow

Analiza skutkdéw poszczegolnych wariantow integracji gornictwa wegla kamiennego z energetyka
w zderzeniu z réznymi scenariuszami restrukturyzacyjnymi w branzy umozliwia okreslenie prze-
ptywow pienieznych oraz wartosci biezacej netto (NPV) inwestycji w spotki gornicze lub kopalnie
z perspektywy inwestora. Pozwala to na ocene wptywu konsolidacji na kluczowe parametry fi-
nansowe spotek energetycznych, ich mozliwosci inwestycyjne oraz kapitalizacje (a wiec zarazem
- ceny akcji). Ocena ta obejmuje:

wariantowe oszacowanie przedziatéw mozliwosci inwestycyjnych poszczegdlnych spotek
energetycznych w sytuacji braku ich zaangazowania w restrukturyzacje gérnictwa - prze-
dziat ten zalezy m.in. od restrukturyzacji samej energetyki, ale i od warunkéw zewnetrznych,
np. sztattu przysztych regulacji czy ceny rynkowej energii elektryczne;j,

obliczenie wptywu przeptywdw pienieznych generowanych przez zaangazowanie kapita-
towe w wydobycie wegla na mozliwosci inwestycyjne spétek energetycznych przy zatoze-
niu, ze 40% ich zysku bedzie przeznaczana na wyptate dywidendy, a udziat finansowania
zewnetrznego siegnie 50%,

obliczenie mozliwosci inwestycyjnych spétek energetycznych w réznych wariantach i scena-
riuszach uwzgledniajgcych konsolidacje z gérnictwem.

Szacunkéw dokonujemy w oparciu o historyczne dane finansowe oraz zatozenia dotycza-
ce rozwoju polskiej energetyki do roku 2036. Wariant niski zaktada stagnacje przychodéw jed-
nostkowych w wyniku np. utrzymywania sie niskich cen hurtowych energii i braku dodatkowych
mechanizmdéw wspierajacych, takich jak rynki mocy czy zielone certyfikaty, a takze utrzymanie
obecnej polityki dywidendowe] spétek energetycznych. Wariant wysoki przewiduje natomiast
staty wzrost przychoddéw jednostkowych o 3% s$redniorocznie (odpowiada to prognozom przed-
stawionym w projekcie Polityki Energetycznej Polski 2050) oraz zwiekszenie inwestycji kosztem
dywidendy.
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Wptyw konsolidacji na kapitalizacje spotek energetycznych szacujemy poprzez zestawienie war-
tosci biezacej netto inwestycji w wydobycie wegla kamiennego (obliczonej dla dyskonta r=7%)
z ich obecng wartoscia rynkowa. W ten sposdb szacujemy wptyw, jaki fuzja gérnictwa z energety-
ka moze wywrzeé na majatek wspotwiascicieli firm energetycznych. Mozna sadzi¢, ze cze$¢ tego
wptywu zostata juz odzwierciedlona w wycenie przedsiebiorstw energetycznych, ktéra znaczaco
obnizyta sie na przetomie lat 2015-2016 m.in. na fali spekulacji dot. szczegétéw fuzji energetyki
z gornictwem. Dlatego tez oszacowanie wptywu konsolidacji z gérnictwem na ich kapitalizacje
przedstawiamy w dwéch wariantach: wzgledem wyceny z marca 2015 roku i marca 2016 roku.
Mozna je traktowac jako wartosci graniczne relatywnego oddziatywania fuzji na wartosc¢ akcji firm
energetycznych.

2.4. Skutki dla konsumentéw i podatnikéow

W razie pogorszenia wynikéw finansowych spétek energetycznych na skutek konsolidacji z gor-
nictwem istnieje ryzyko przerzucenia czesci lub catosci strat inwestoréw na konsumentéw lub
podatnikéw. Panstwo bedac jednoczesnie regulatorem oraz wspoétwiascicielem spétek energe-
tycznych moze bowiem probowaé na rézne sposoby rekompensowac poniesione przez firmy
energetyczne koszty nieudanej restrukturyzacji kopalni, motywujac swoje decyzje np. troska
o bezpieczenstwo energetyczne kraju. Za takie koszty na potrzeby niniejszej analizy uznajemy
ujemng wartos$¢ biezaca netto (NPV) inwestycji obliczong dla dyskonta 7%.

Rozwazane mozliwosci przerzucenia strat energetyki na obywateli oraz mierniki
kosztow potencjalnego wsparcia

Wsparcie dla

Energetyki

Wozrost cen wegla Dodatkowe Bezposrednie
dla obiorcow optaty za energie wsparcie
indywidualnych elektryczna z budzetu
PLN/t wegla PLN/MWh energii PLN/gospodarstwo

domowe rocznie

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa
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Rozwazamy przy tym trzy mozliwe opcje przerzucania strat zintegrowanych koncernéw gérniczo-
-energetycznych na obywateli. Pierwszg jest podniesienie cen wegla dla odbiorcéw detalicznych,
mozliwe na przyktad poprzez ograniczenie importu wegla spoza Unii Europejskiej oraz konku-
rencji na rynku krajowym. Drugg opcja jest wprowadzenie dodatkowych optat w cenie energii
elektrycznej przez regulatora. Trzecig opcjg jest bezposrednie wsparcie spétek gérniczo-energe-
tycznych z budzetu. Nalezy podkresli¢, ze w wypadku wszystkich przedstawionych opcji ryzyko
naruszenia unijnych regulacji dotyczacych niedozwolonej pomocy publicznej oraz ochrony konku-
rencji jest znaczne. Préba ich wprowadzenia wigzataby sie wiec nie tylko z kosztami dla obywateli,
ale mogtaby spowodowac wejscie w spér prawny z instytucjami wspdélnotowymi.

Kluczowe problemy polskiego gérnictwa wegla kamiennego

Kryzys polskiego gornictwa wegla kamiennego wynika ze splotu czynnikéw podazowych i popytowych,
w szczegblnosci problemdéw organizacyjnych oraz geologicznych (coraz trudniej dostepne ztoza), a takze
zatamania na globalnym rynku tego surowca oraz perspektywy ograniczania jego znaczenia w europejskim
oraz globalnym miksie energetycznym. Ma on wiec charakter strukturalny, a nie cykliczny - przywrécenie
rentownosci branzy wymaga gtebokiej sanacji, a nie jedynie przeczekania bessy na rynku wegla.

Niska produktywnos¢ wydobycia

Wiekszos¢ polskich kopalni jest kilkukrotnie mniej produktywna niz spétki gérnicze konkurujace z po-
wodzeniem na rynku globalnym. Wydobycie na pracownika w Polsce jest zblizone do gteboko nieren-
townych i przeznaczonych do likwidacji kopalni z Europy Zachodniej. Wynika to z probleméw organiza-
cyjnych oraz technicznych, a takze braku inwestycji w modernizacje wydobycia. Co istotne, negatywny
wptyw wysokiej pracochtonnoéci na rentowno$¢ polskiego gérnictwa bedzie sie jedynie pogtebiat z cza-
sem. Wynika to z presji na wzrost wynagrodzen zwigzanej ze stopniowym podwyzszaniem ptac w catej
gospodarce. Im zamozniejszy dany kraj, tym bardziej produktywne musi by¢ gérnictwo by méc przycia-
gna¢ pracownikéw odpowiednio wysokimi zarobkami, a jednoczesnie utrzymac rentownos$¢ wydobycia.
Dlatego tez cechujace sie dobrymi warunkami geologicznymi i bardzo wysoka produktywnoscia wydo-
bycia Stany Zjednoczone nadal pozostajg znaczacym producentem wegla kamiennego (pomimo obecne-
go kryzysu i serii upadtosci tamtejszych spotek gorniczych), natomiast w Europie Zachodniej gérnictwo
wegla kamiennego niemal catkowicie zanikto.

Produktywnos¢ w gtebinowych kopalniach wegla kamiennego w Europie i USA

USA 2012 - 20% najgorszych
USA 2012

Wielka Brytania 1981
Wielka Brytania 1991
Wielka Brytania 2012
Hiszpania 2012

Niemcy 2012

Francja 1996-2000

Polska 2005-2012

Polska 2015

o

1000 2000 3000 4000 5000
Wydobycie na pracownika (t/rok)

Zrédto: Bukowski et al. (2015) oraz dane MG
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Kluczowe problemy polskiego gérnictwa wegla kamiennego

Bariery geologiczne - gtebokos¢ wydobycia i jakos¢ wegla

Mimo duzych zasobdw zt6z bilansowych wegla kamiennego, zasoby operatywne tego surowca sg znacz-
nie mniejsze - przy obecnym poziomie wydobycia polskich kopalni ich zasoby wegla kamiennego za-
czng sie szybko kurczy¢ po 2020 roku. Wraz z wyczerpywaniem sie zt6z konieczne jest wydobywanie
wegla na coraz wiekszych gtebokosciach, dochodzacych nawet do 1 km. Srednia gtebokos¢ wydobycia
w polskich kopalniach wzrasta z czasem, co skutkuje obnizeniem efektywnosci wydobycia i wzrostem
kosztéw.

Srednia gtebokos¢ wydobycia w gtebinowych kopalniach wegla kamiennego

Polska USA W.Brytania Niemcy
1989 2000 2011 2009 2009 2009

250

500

metry

750

1000

1250

Zrédto: Bukowski et al. (2015)

Problematyczna jest rowniez jako$¢ wydobywanego wegla. Dotyczy to w szczegdlnosci paliwa kiero-
wanego do odbiorcéw indywidualnych. Przyktadowo, Izba Gospodarcza Sprzedawcéw Polskiego Wegla
ocenia, ze jedynie 15% surowca produkowanego w Polsce odznacza sie lepszymi wtasciwosciami niz we-
giel importowany. Wegiel krajowy zawiera wiecej siarki catkowitej niz wegiel rosyjski, a takze cechuje sie
wyzsza zawartoscia popiotu (Ney et al. 2004). Utrudnia to nie tylko konkurowanie na rynku, ale réwniez
proby ograniczenia importu poprzez regulacje jakoSciowe. Jednoczes$nie wzrost Swiadomosci co do wy-
sokich kosztow zdrowotnych zanieczyszczenia powietrza przektada sie na coraz mniejsza akceptacje
spoteczna dla wykorzystania wegla kamiennego niskiej jakosci w celach grzewczych.

Niskie ceny wegla na rynku globalnym

Problemy strukturalne sektora weglowego ujawnity sie w warunkach systematycznie spadajacych cen
wegla na rynku swiatowym. Obecnie ksztattuja sie one poziomie ponizej 50 dolaréw za tone. Wywiera
to presje na rynek krajowy, na ktérym réwniez mozna dostrzec wyrazne tendencje spadkowe. Zgod-
nie z danymi Agencji Rozwoju Przemystu cena wegla energetycznego w sprzedazy do energetyki za-
wodowej i przemystowej w marcu 2016 roku wynosita 194 zt za tone (8,75 zt/GJ), podczas gdy trzy
lata temu ksztattowata sie ona poziomie 264 zt/t (11,9 zt/GJ). Prognozy miedzynarodowe wskazuja
na brak perspektyw szybkiego odbicia cen wegla na rynku globalnym, a nawet na mozliwos$¢ trwatej
ich stagnacji (zob. Rozdziat 5.1). Oznacza to, ze nie nalezy sie réwniez spodziewaé hossy na krajowym
rynku tego surowca, a jedynym sposobem na przywrécenie rentownosci kopalni jest redukcja kosztéow
wydobycia.
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Kluczowe problemy polskiego gérnictwa wegla kamiennego

Polityka klimatyczna i transformacja energetyki

W dtugim okresie kluczowym czynnikiem wptywajagcym na konkurencyjnos¢ goérnictwa jest stopniowe
zaostrzanie polityki klimatycznej oraz postepujaca transformacja sektora energetycznego - nie tylko
w skali krajowej i europejskiej, ale tez globalnej. Inwestycje w niskoemisyjne Zrédta energii oraz poprawe
efektywnosci energetycznej bedg ograniczaty popyt na wegiel. Przy braku dynamicznego wzrostu $wia-
towego zapotrzebowania na wegiel, na rynku beda mogty zostac jedynie kopalnie o najnizszym koszcie
wydobycia. Polskie kopalnie, ktére nie bedg w stanie radykalnie poprawi¢ produktywnos¢ wydobycia,
okazg sie trwale nierentowne.

Ceny wegla krajowego i austra- Wydobycie oraz zuzycie wegla
lijskiego, 2011-2016 kamiennego w Polsce, 1990-2015
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3. Perspektywy Polskiej
Grupy Gorniczej

3.1. Scenariusze restrukturyzacji

Gtownym parametrem réznicujagcym miedzy soba cztery scenariusze funkcjonowania Polskiej
Grupy Gorniczej (PGG) jest dynamika zatrudnienia. W scenariuszu Gfebokiej restrukturyzacji zakta-
damy niemal trzykrotny spadek liczby pracujacych juz w perspektywie 2018 roku. W pierwszym
rzedzie wynika¢ on bedzie z zakoriczenia wydobycia w kopalniach, w ktéorych trwata poprawa
produktywnosci nie jest mozliwa. Po tej dacie zatrudnienie bedzie dalej maleé¢ w wyniku stopnio-
wego dokapitalizowywania wydobycia w pozostatych lokalizacjach, a co za tym idzie sukcesyw-
nej poprawie wydajnosci pracy, ktéra do roku 2036 podwoi sie. Podobny, dtugoterminowy trend
wzrostu wydajnosci obecny jest takze w scenariuszach Kwietniowe porozumienie oraz Pierwotny
biznesplan. Jednak w ich przypadku skala restrukturyzacji zatrudnienia w okresie poczatkowym
jest wyraznie mniejsza, nie dochodzi do likwidacji kopaln, a wydobycie pozostaje wysokie (28 mi-
liondw ton vs 15 mIn ton w scenariuszu Gtebokiej restrukturyzacji). Cena takiego postepowania jest
wyraznie mniejsza produktywnos$¢ i rentownos$é wydobycia. Na przeciwnym krancu znajduje sie
scenariusz Braku restrukturyzacji, w ktérym zaréwno wydobycie, jak i zatrudnienie utrzymywane
sg na statym poziomie zblizonym do obecnego, a wydajnos¢ pracy nie zmienia sie.

Zaktadana poprawa produk- Zatrudnienie wg scenariusza
tywnosci wydobycia wg scenariusza restrukturyzacji PGG
restrukturyzacji PGG
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Obok zmian w liczbie pracujgcych poszczegdlne scenariusze réznicujg takze jednostkowe
koszty pracy. W scenariuszach Gteboka restrukturyzacja oraz Pierwotny biznesplan dochodzi do jed-
norazowej redukcji ptac w latach 2016-2017, co umozliwia znacznie lepsze dostosowanie wyna-
grodzen do obecnego poziomu produktywnosci. Dodatkowo, poprawa zarzadzania zaméwieniami
prowadzi do zmniejszenia pozostatych kosztéw jednostkowych, na ktére w duzej mierze sktadajg
sie ustugi obce. Koszty pracy spadajg takze w scenariuszu Kwiethiowe porozumienie, jednak w tym
przypadku redukcja ptac ma charakter przejsciowy i obejmuje jedynie lata 2016-2017. Odpowia-
da to modyfikacji poczatkowego rzadowego planu restrukturyzacji Kompanii Weglowej po nego-
cjacjach ze zwigzkami zawodowymi: zgodnie z porozumieniem zawartym w kwietniu 2016 r. ciecia
wynagrodzen sg przejsciowe, obejmujgc wstrzymanie wyptat czternastej pensji na dwa lata.

Zatozenia kosztowe wg scenariusza restrukturyzacji PGG

Koszty pracy, Pozostate koszty (bez amortyzacji),

tys. PLN"15/pracownika rocznie PLN 15/t
Scenariusz

2015 2018 2036 2015 2018 2036
Brak restrukturyzacji 81 142 110 169
Kwietniowe porozumienie 81 142 100 153

81 110

Pierwotny biznesplan 70 123 100 153
Gteboka restrukturyzacja 70 123 100 153

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

We wszystkich scenariuszach po roku 2018 zaréwno ptace, jak i pozostate koszty wydobycia
stopniowo wzrastajg w $lad za rosnaca presja jakg na koszty w spotce wywieraé bedzie otoczenie
gospodarcze. Zjawisko to dotyczy tak gérnictwa, jak i pozostatych branz gospodarki, z ktérych zadna
nie funkcjonuje w izolacji. Stopniowy wzrost wydajnosci (ilosci wydobytego wegla na pracownika) jest
wiec warunkiem koniecznym zréwnowazenia presji zewnetrznej na koszty w sektorze. We wszyst-
kich scenariuszach wymagac to bedzie poniesienia naktadow inwestycyjnych umozliwiajagcych mo-
dernizacje wydobycia. Przyjmujemy, ze docelowy poziom inwestycji w przeliczeniu na tone wegla
bedzie wyraznie wyzszy niz ma to miejsce w Kompanii Weglowej, siegajac poziomu ponad 50 zt/tone
rocznie, zgodnego tak z zatozeniami biznesplanu PGG, jak i z doswiadczeniami prywatnych firm wy-
dobywczych (Bogdanka). Zaktadamy, ze poczatkowy kapitat PGG wyniesie 2,9 mld ztotych, a spo6tka
przejmie i bedzie obstugiwaé zadtuzenie Kompanii Weglowej w kwocie 3 mld ztotych.

Wozrost produktywnosci pracy w PGG nie ograniczy sie do poprawy wydajnosci technicznej (wydo-
bycie wegla przez jednego pracownika), lecz obejmie takze produktywnos$é ekonomiczng. Ta z ko-
lei pozostanie pod wptywem ceny wegla na rynkach swiatowych, ktéra w bazowym scenariuszu
cenowym stopniowo rosnie dzieki ograniczeniu wydobycia przez producentéw zagranicznych
i dostosowaniu podazy do popytu na wegiel w skali globalnej. Wzrost ten jest jednak relatywnie
niewielki, utrzymujac cene jednostkowa w catym okresie w granicach bliskich kilkudziesieciolet-
niej $redniej. Konstatacja ta ma kluczowe znaczenie dla relacji miedzy przychodami a kosztami
osigganymi w PGG, a co za tym idzie dla jej rentownosci w srednim okresie i wptywu, jaki dziatal-
nos$¢ Grupy wywrze na zaangazowane w nig kapitatowo spoétki energetyczne.
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Zatozenia dot. wydobycia oraz inwestycji wg scenariusza restrukturyzacji PGG

Wydobycie, min ton Inwestycje, PLN" 15/t rocznie
Scenariusz
2015 2018 2036 2018 2036

Brak restrukturyzacji

Kwietniowe porozumienie 26 28

26 52 52

Pierwotny biznesplan

Gteboka restrukturyzacja 15 15

Zrédto: biznesplan PGG oraz obliczenia wtasne WiseEuropa

Istotnym elementem odrézniajacym scenariusz gtebokiej restrukturyzacji PGG od pozosta-
tych scenariuszy jest wzrost $redniej ceny sprzedazy wegla na skutek redukcji jego wydobycia.
Wynika on z ograniczenia eksportu oraz sprzedazy na pétnocy kraju. Mniejszy wolumen surow-
ca moze by¢ w catosci skierowany na lokalne rynki w poblizu kopalni. Pozwoli to na osiggniecie
korzysci z renty geograficznej, ktéra wynika z réznicy w koszcie transportu miedzy weglem kra-
jowym a importowanym. Wedtug naszych szacunkéw, pozwoli to na wzrost sredniej ceny wegla
sprzedawanego przez PGG o ok. 10%. Ograniczenie nadpodazy wegla jest wiec w tym przypadku
réwnie istotne jak redukcja kosztéw wydobycia.

Koszt wydobycia i cena sprzedazy wegla wg scenariusza restrukturyzacji PGG
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Zrédto: biznesplan PGG oraz obliczenia wtasne WiseEuropa

Wypadkowa kosztéw wydobycia i przychodéw ze sprzedazy wegla jest oczekiwa-
ny zysk operacyjny. Szacujemy, ze przy przedstawionych zatozeniach PGG uda sie osig-
gnac¢ dodatnia marze EBIT tylko w scenariuszach Pierwotny biznesplan i Gteboka restrukturyza-
cja. Rezygnacja z trwatej likwidacji czternastej pensji w scenariuszu Kwietniowe porozumienie
pogorszy bowiem wynik spétki o kilkanascie ztotych na tonie, co przetozy sie na osiggniecie mi-
nimalnych zyskéw na sprzedazy, nie gwarantujacych ani obstugi zadtuzenia, ani poduszki umoz-
liwiajgcej ochrone przed ryzykiem nawet niewielkiego pogorszenia sie warunkéw rynkowych.
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W razie braku restrukturyzacji strata operacyjna PGG wzrosnie z ok. 13% przychodéw dzis do 30%
za dwie dekady. Zerowy lub ujemny EBIT oznaczaé¢ wiec bedzie konieczno$¢ trwatych dotacji
do spotki ze strony jej witascicieli lub jej likwidacji w ciggu kilku lat (a w przypadku braku restruk-
turyzacji - kilku miesiecy) na skutek wyczerpania sie kapitatu wtasnego. W dalszej czesci analizy
zaktadamy, ze udziatowcy PGG systematycznie uzupetniajg ewentualng luke finansowa z wtasnych
zyskéw, co obrazuje skutki przeniesienia probleméw operacyjnych dzisiejszej Kompanii Weglowej
na inwestoréw PGG i ich ewentualne zwielokrotnienie wobec proceséw o charakterze rynkowym
(pozostajacych poza kontrolg spétki).

EBIT na tone wegla wg scenariusza EBIT jako % sprzedazy
restrukturyzacji PGG wg scenariusza restrukturyzacji PGG
30%
2015 | 2018 | 2026 | 2036 18% 18% 19%
20%
o 5% 5% 6%
Gieboka 45 | 53 66 1% i —
restrukturyzacja
0% ——— B ——
0% 0% 1%
-10%
Pierwotny 12 14 20
biznesplan -20%
-30 -30%
Kwietniowe 1 1 5 -30%
porozumienie -40%
2015 2018 2026 2036
@ Brak restrukturyzacji
Brak 37 59 97 Kwietniowe porozumienie
restrukturyzacji -»- Pierwotny biznesplan

Gteboka restrukturyzacja

Zrédfto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Na przeciwnym biegunie znajduje sie scenariusz Gteboka restrukturyzacja, ktéry przy zakta-
danych warunkach rynkowych (wzrost cen), dzieki koncentracji spotki na najlepszych ztozach,
redukcji wydobycia i zatrudnienia oraz mechanizacji produkcji, wiaze sie z szybkim wzrostem
produktywnosci pracy i trwale dodatnig rentownoscig wydobycia. Podmioty inwestujace w tak
zrestrukturyzowang PGG moga liczy¢ na realnie wysokga stope zwrotu z podjetego ryzyka pod wa-
runkiem, ze na rynku $wiatowym zrealizuje sie umiarkowanie optymistyczny scenariusz cenowy.
Czynnikiem ryzyka pozostaje jednak to, ze okres dekoniunktury na rynkach surowcowych potrwa
dtuzej, co - jak pokazujemy w rozdziale 5 - ma kluczowe znaczenie dla ekonomicznej optacalnosci
inwestycji w wydobycie wegla kamiennego w Polsce po roku 2025 nawet w sytuacji przeprowa-
dzenia gtebokiej restrukturyzacji w sektorze.

Scenariusz Pierwotny biznesplan, oddajacy przedstawiane publicznie poczatkowe oczekiwaniarzadu
wobec PGG, pozwala na osiggniecie dodatniego wyniku operacyjnegow 2017 roku. Jednak koniecz-
nos¢ finansowania inwestycji oraz obstugi zadtuzenia sprawiajg, ze ekonomiczna optacalnos$c¢ przed-
siewziecia jest w dtugim okresie watpliwa. Projekt oferowat inwestorom dodatnig wartos¢ biezaca
netto (NPV) jedynie przy bardzo niskich stopach dyskontowych (ponizej 3%), ktére mozna uznac za
akceptowalnezpunktuwidzeniaspotecznego,lecznie prywatnego,bowiem,wodréznieniudo oferu-
jacychzblizongrentownosédepozytéwbankowych,inwestycjataobcigzonajestznacznymryzykiem.
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Co wiecej, mniejsza skala restrukturyzacji ostatecznie zaakceptowana w Kwietniowym porozumie-
niu sprawia, ze udziatowiec spétek energetycznych ma prawo oczekiwad, ze biezaca wartosc in-
westycji w PGG bedzie ujemna niezaleznie od przyjetego dyskonta. Jak pokazujemy w rozdziale 5,
wynik ten ulega dalszemu pogorszeniu w sytuacji gdy dekoniunktura na $wiatowych rynkach we-
gla okaze sie by¢ zjawiskiem trwatym.

Przeptywy pieniezne z perspektywy inwestoréw wg scenariusza restrukturyzacji PGG
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3.2. Wplyw powotania PGG na spoétki
energetyczne

Na potrzeby analizy ekonomicznego znaczenia inwestycji w PGG dla zaangazowanych w to przed-
siewziecie spotek energetycznych (PGE oraz Energi) zaktadamy, ze ich udziat w zyskach lub po-
kryciu strat nowego podmiotu bedzie proporcjonalny do wktadu poczatkowego, ktéry wynosi
po 500 min zt. W przypadku scenariuszy przewidujacych brak lub ograniczong restrukturyzacje
kopalni kapitat wtasny PGG na poziomie 2,9 mld zt (500 min zt poczatkowego wktadu Weglokoksu
wraz z dokapitalizowaniem na poziomie 2,4 mld zt przez PGE, Energe, PGNiG Termika, Weglo-
koks, TF Silesia oraz Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw) nie wystarczy do zapewnienia
trwatego jej funkcjonowania. Oznacza to albo konieczno$¢ dalszego wspierania PGG przez spotki
energetyczne, albo rezygnacje z utrzymywania wszystkich (lub wiekszosci) kopalni w niedalekiej
przysztosci (gtebsza restrukturyzacje niz zaktada to biznesplan PGG i Kwietnhiowe porozumienie).
W niniejszym rozdziale rozwazamy skutki pierwszej opcji, a wiec trwatego obcigzenia wspomnia-
nych spétek energetycznych kosztami utrzymania wydobycia i zatrudnienia w PGG. W przypad-
ku realizacji drugiej opcji (brak dalszego wsparcia ze strony energetyki) PGG zbankrutowataby
w 2023 roku w razie wdrozenia kwietniowego porozumienia i juz w 2017 roku w przypadku braku
jakichkolwiek dziatan restrukturyzacyjnych.

Szacunkowe mozliwosci inwestycyjne PGE i Energi w latach 2016-2036
w zaleznosci od scenariusza restrukturyzacji PGG i wariantu rozwoju sytuacji na rynku energii
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Szacujemy, ze inwestycja w PGG bez podjecia dziatan restrukturyzacyjnych obnizyta-
by catkowite mozliwosci inwestycyjne zaréwno PGE, jak i Energi o okoto 12 mld ztotych. Rela-
tywne obcigzenie tymi kosztami kazdego z podmiotéw bytoby jednak inne ze wzgledu na od-
mienng skale dziatania. Mozliwosci inwestycyjne PGE w latach 2016-2036 bez zaangazowana
w gornictwo szacujemy bowiem na ok. 110 mld zt w wariancie niskim (stagnacja przychodow
spotki, ograniczona restrukturyzacja kosztow i utrzymanie obecnej polityki dywidendowej).
180 mld ztw wariancie wysokim (wzrost przychodéw $rednio o 3% rocznie np. w wyniku wprowadzenia
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rynku mocy, restrukturyzacja kosztéw produkcji i dystrybucji energii, wzrost inwestycji kosztem dy-
widendy). Analogiczne zatozenia dla Energi przektadajg sie na jej mozliwosci inwestycyjne w skali 31-
43 mld zt do roku 2036. Tym samym trwate pokrywanie czesci strat niezrestrukturyzowanego PGG
przetozytoby sie na zmniejszenie mozliwosci inwestycyjnych PGE o 7%-11% do roku 2036 i az o 28%-
39% w przypadku Energi.

W bardziej optymistycznym scenariuszu, Kwietniowe porozumienie PGG bytaby mniejszym obcia-
zeniem dla inwestoréw. Szacujemy, ze mozliwosci inwestycyjne obu spétek obnizytyby sie w tym
wypadku o ok. 1,4 mid zt (1% catkowitego potencjatu PGE i 3-5% potencjatu Energi). Bliski neutral-
nosci dla obu firm bytby natomiast Pierwotny biznesplan, jednak wynik ten jest obcigzony znacznym
ryzykiem: nawet w wypadku niewielkiego pogorszenia warunkow rynkowych, spadek potencjatu in-
westycyjnego obu podmiotéw bytby zauwazalny. Jedynie Gteboka restrukturyzacja, zaktadajgca kon-
centracje PGG na aktywach jednoznacznie perspektywicznych, pozwala zaréwno PGE, jak i Enerdze
na osiggniecie dodatniego zwrotu z kapitatu i nieznaczne zwiekszenie wtasnego potencjatu inwesty-
cyjnego w perspektywie roku 2036 o 0,7 mld zt. Jednoczesénie scenariusz ten zostawia relatywnie
duzy margines bezpieczenstwa upewniajacy udziatowcdw energetyki, ze zaangazowanie w goérnic-
two pod warunkiem przeprowadzenia w nim gtebokiej restrukturyzacji nie okaze sie inwestycja jed-
noznacznie chybiong nawet przy braku odbicia cen wegla w dtuzszym okresie (por. rozdziat 5.2).

Szacunkowy wptyw PGG na mozliwosci inwestycyjne PGE i Energi w latach
2016-2036 w zaleznosci od scenariusza jej restrukturyzacji i wariantu rozwoju sytuacji
na rynku energii
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Wieksze oddziatywanie rozwazanej inwestycji na Energe niz na PGE wynika z tego, ze obie
spo6tki energetyczne wnosza rowny wktad w dokapitalizowanie Polskiej Grupy Gérniczej, pomimo
tego, ze PGE jest kilkukrotnie wieksza od Energi, dysponuje bardziej rentownymi aktywami i osia-
ga lepsze wyniki finansowe. Warto réwniez zauwazyé, ze relatywnie dobra kondycja ekonomiczna
PGE na tle sektora przektada sie na wieksze mozliwosci inwestycyjne, dlatego tez zaangazowanie
w PGG wigze sie dla tej spotki z wyraznie mniejszym ryzykiem niz dla Energi. Tylko w wypadku
braku jakichkolwiek dziatan restrukturyzacyjnych w PGG spadek mozliwosci inwestycyjnych PGE
bytby znaczacy. Zestawienie historycznej i biezacej kapitalizacji obu firm energetycznych z bieza-
cg wartoscia inwestycji (NPV) w PGG prowadzi do analogicznego wniosku.
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Obecna kapitalizacja PGE i Energi oraz wartos$c¢ biezaca inwestycji w PGG
w zaleznosci od scenariusza restrukturyzacji
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Mozna sadzi¢, ze wyraznie mniejsza przecena akcji PGE w ostatnich 12 miesigcach, w poréwnaniu
do wyceny Energi, odzwierciedla po czesci mniejsze obawy inwestoréw, ze ewentualne trwate zaanga-
zowanie w PGG nawet w najbardziej pesymistycznym scenariuszu zagrozi istnieniu przedsiebiorstwa.
W wypadku Energi koszty permanentnego utrzymywania nieefektywnego wydobycia w PGG przekra-
czatyby obecng wartos$¢ rynkowa spétki. Dlatego tez podjecie wysitku restrukturyzacyjnego w PGG jest
z punktu widzenia udziatowcéw Energi szczegélnie wazne. Powinni oni liczy¢ sie z tym, ze niepowodze-
nie restrukturyzacji PGG i kontynuowanie przez ten podmiot dziatalnosci kosztem jego wtascicieli by-
toby dla nich bardzo ryzykowne - mozliwa jest utrata od 65% do 100% wartosci spoétki. Utrzymywanie
kopalni w scenariuszu Kwietniowe porozumienie jest z ich punktu widzenia takze problematyczne, nara-
zajac udziatowcodw Energi na ryzyko utraty 7-13% wartosci spotki. W scenariuszu Pierwotny biznesplan
(jednorazowe zaangazowanie kapitatowe we wzglednie udang restrukturyzacje PGG) nalezy liczy¢ sie
z ryzykiem spadku kapitalizacji Energi o 2-4%. Z kolei rozpoczecie procesu gtebokich dziatan restruktu-
ryzacyjnych w kopalniach PGG miatoby szanse podnie$¢ warto$¢ Energi nawet o 4%-6%.

Szacunkowy wptyw PGG na kapitalizacje PGE i Energa w latach 2016-2036
w zaleznosci od scenariusza jej restrukturyzacji
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Dla PGE nasze szacunki, ze wzgledu na skale dziatalnosci tego przedsiebiorstwa, sa bardziej
optymistyczne. Wptyw zaangazowania PGE w zupetnie niezrestrukturyzowang Polskg Grupe Gér-
niczg obnizatby kapitalizacje o ok. 17-24%. Przy zatozeniu podjecia wysitku restrukturyzacyjnego
zgodnego z Kwietniowym porozumieniem spadek ten siegnatby tylko 2%-3%, a w wypadku Pier-
wotnego biznesplanu zaledwie 1%. W przypadku gtebokiej restrukturyzacji wydobycia inwestycja
ta moze natomiast podwyzszy¢ kapitalizacje PGE o okoto 1%.

3.3. Wplyw powolania PGG na konsumentéw
i podatnikow

Wyréwnanie spétkom energetycznym ewentualnych strat z zaangazowania w restrukturyzacje
PGG droga posredniag wymagatoby np. podniesienia ceny wegla dla odbiorcéw indywidualnych lub
dofinansowania produkcji energii elektrycznej przez podatnikéw lub odbiorcow energii. W przy-
padku utrzymywania status quo w kopalniach Polskiej Grupy Gérniczej, przerzucenie kosztéw
na konsumentéw na rynku wegla oznaczatoby skok cen o 170 zt/t, natomiast w razie realizacji
kwietniowego porozumienia - o niemal 20 zt/t. Tak duze oddziatywanie wynika z dwéch czynnikow.
Po pierwsze, uzyskanie korzysci netto dla spétek energetycznych wymaga podwyzki detalicznych
i hurtowych cen wegla, z wyjatkiem wegla zuzywanego w samym sektorze energetycznym. Jed-
noczesnie jednak, w razie uzyskania pozycji monopolistycznej przez panstwowe gérnictwo, ceny
sprzedazy wegla zostatyby podniesione przez wszystkie krajowe spotki wydobywcze, a nie jedy-
nie przez PGG. Nalezy zauwazy¢, ze tak istotny wzrost ceny krajowego wegla dla konsumentow
bytby mozliwy tylko w razie skutecznego zablokowania konkurencji ze strony importu, co wydaje
sie bardzo mato prawdopodobne.

Przerzucenie kosztéw restrukturyzacji PGG na konsumentéw wg scenariusza

restrukturyzacji
Srednie koszty restrukturyzacji PGG w latach 2016-2036, PLN’15
na gos;;fecligiivr:io;domo- na tone wegla na MWh energii
Brak restrukturyzacji 86 170 7
Kwietniowe porozumienie 10 20 0,8
Pierwotny biznesplan 2,7 5 0,2

Gteboka restrukturyzacja

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Nieco bardziej prawdopodobnym, cho¢ nadal trudnym w realizacji scenariuszem jest doto-
wanie spétek energetycznych posrednio poprzez wzrost cen energii. Szacujemy, ze w przypadku
wprowadzenia instrumentéw wsparcia dla spétek energetycznych inwestujagcych w PGG finanso-
wanych z rachunkéw za energie, ceny pradu wzrostyby o 0,2-7 zt/MWh w zaleznosci od scenariu-
sza restrukturyzacji wydobycia. Natomiast wariant wsparcia spétek energetycznych bezposrednio
z budzetu oznaczatby wydatki siegajgce 86 zt rocznie na gospodarstwo domowe w najbardziej
pesymistycznym wariancie.

Warto podkresli¢, ze przedstawione szacunki uwzgledniajg jedynie mozliwe rekompensaty dla
PGE i Energi. Wyréwnanie strat wszystkich akcjonariuszy zaangazowanych w PGG mogtoby po-
chtong¢ niemal 140 zt rocznie na gospodarstwo domowe w przypadku braku restrukturyzacji
spotki.

Ocena optacalnoséci inwestycji spotek energetycznych w kopalnie wegla kamiennego

W debacie publicznej na temat restrukturyzacji gérnictwa czesto za wyznacznik sukcesu uznaje sie ogra-
niczenie kosztow wydobycia ponizej ceny sprzedazy wegla (uzyskanie dodatniego wyniku operacyjnego
EBIT). Jednak z perspektywy wtasciciela nie musi to oznaczaé osiagniecia satysfakcjonujacego zwrotu
z inwestycji. Przedsiebiorstwo gérnicze ponosi bowiem nie tylko koszty zwigzane z dziatalnoscia opera-
cyjna (wydobyciem i sprzedaza wegla), ale tez koszty finansowe wynikajace z zobowigzan z lat ubiegtych
oraz nowych kredytéw inwestycyjnych zacigganych w zwiazku z restrukturyzacja. Odpowiednio wysoka
stope zwrotu musi takze uzyskac¢ sam wtasciciel. Prywatny inwestor poréwnuje bowiem osiggany zwrot
z zaangazowanego kapitatu z alternatywnymi sposobami jego ulokowania (np. inwestycje w konkurencyj-
ne spo6tki wydobywcze, inne branze gospodarki czy rodzaje aktywdw). Gdy wtascicielem spoétki jest pan-
stwo, moze ono zaakceptowaé nizsza stope zwrotu ze wzgledu na czynniki pozaekonomiczne (na przy-
ktad che¢ utrzymania status quo na rynku pracy w danym regionie, czy cheé bezposredniej kontroli nad
nos$nikami energii pierwotnej). W przypadku spétek energetycznych kontrolowanych przez Skarb Pan-
stwa przyjecie niskiej stopy zwrotu jest jednak problematyczne z dwéch kluczowych powoddw:

Skarb Panstwa nie jest jedynym wtascicielem spotek energetycznych - sa one notowane na giet-
dzie, tak wiec znaczna czes¢ ich akcji nalezy do podmiotéow prywatnych, w tym inwestoréw
indywidualnych.

Regulacje UE zakazuja dotowania gérnictwa wegla kamiennego (por. Ramka 5), co obejmuje tez
angazowanie sie spotek zdominowanych przez Skarb Paristwa w inwestycje, ktére sg nieatrakcyj-
ne dla inwestoréw prywatnych.

Akceptacja niskiej, ,spotecznej” stropy zwrotu przez spotki energetyczne nie lezy wiec w interesie ak-
cjonariuszy firm energetycznych, a przez Komisje Europejska moze zosta¢ uznana za niedozwolong po-
moc publiczng. Oznacza to, ze nie tylko prowadzace do strat netto Kwietniowe porozumienie, ale nawet
przynoszacy zyski Pierwotny biznesplan nie moga by¢ traktowane jako warianty rynkowo uzasadnione.
Co wiecej, inwestorzy nie opierajg swoich decyzji jedynie na jednym scenariuszu rozwoju sytuacji branzy,
lecz uwzgledniaja tez szanse i zagrozenia stojgce przed danym projektem inwestycyjnym. W przypadku
gornictwa oznacza to koniecznos¢ uwzglednienia realnej mozliwosci trwatej stagnacji cen wegla kamien-
nego (por. Rozdziat 5), a takze ryzyka wystapienia probleméw technicznych lub braku akceptacji zwigz-
kow zawodowych dla ograniczenia kosztow pracy.
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Ocena optacalno$ci inwestycji spotek energetycznych w kopalnie wegla kamiennego

Kapitat wtasny PGG w réznych wariantach restrukturyzacji
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa; szczegéty scenariusza stagnacji cen wegla prezentujemy w rozdziale 5

Czynniki te powoduja, ze tylko Gteboka restrukturyzacja dziatalno$ci PGG i aktywéw znajdujacych sie
W jej posiadaniu stwarza szanse na powodzenie tego projektu nawet przy niekorzystnych warunkach
rynkowych. Nasze obliczenia wskazuja, ze przy bazowym scenariuszu cen wegla i realizacji wariantu Gte-
bokiej restrukturyzacji projekt ten pozwolitby inwestorom na osiggniecie rynkowej stopy zwrotu, a przy
scenariuszu pesymistycznym (por. rozdziat 5) dawatby im konieczny czas na podjecie decyzji o gteb-
szych dziataniach dostosowawczych. Mniej ambitne dziatania restrukturyzacyjne niosg ze sobg wysokie
ryzyko nie tylko osiggniecia nierynkowo niskich stop zwrotu, ale i faktycznej niewyptacalnosci spotki
w horyzoncie 2-7 lat.

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

30



Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

4. Integracja sektorowa

4.1. Scenariusze restrukturyzacji

Catos¢ poczatkowego zaangazowania inwestycyjnego spotek energetycznych w sektorze weglo-
wym w wypadku, gdyby miaty one zaangazowac sie w przejecie (bezposrednie lub posrednie) nie
tylko kopaln wchodzacych w sktad Kompani Weglowej, ale i Jastrzebskiej Spétki Weglowej oraz
Katowickiego Holdingu Weglowego, szacujemy na 5,5 mld ztotych, a sume przejmowanych przez
nie zobowigzan - na 8 mld ztotych. Scenariusze restrukturyzacji dla catego sektora weglowego
skonstruowali$my w sposéb analogiczny do scenariuszy opisanych dla Polskiej Grupy Gérniczej.

Oznacza to w szczegdlnosci:

Zamkniecie szeregu kopalni i znaczace ograniczenie wydobycia w latach 2016-2018 w sce-
nariuszu Gtebokiej restrukturyzacji, dzieki czemu mozliwe staje sie w nim skokowe podniesienie

wydajnosci wydobycia juz w perspektywie roku 2018.

Staty wzrost wydajnosci pracy po roku 2018 dzieki coraz wyzszej mechanizacji i stopniowe;j
redukcji zatrudnienia we wszystkich scenariuszach poza Brakiem restrukturyzacji.

Zaktadana poprawa produktyw-
nosci wydobycia wg scenariusza restruktury-
zacji przejmowanych kopalni
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Zrédfto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Zatrudnienie wg scenariusza
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Zatozenia kosztowe wg scenariusza restrukturyzacji przejmowanych kopalni

Koszty pracy, Pozostate koszty (bez amortyzacji),

tys. PLN"15/pracownika rocznie PLN 15/t
Scenariusz

2015 2018 2036 2015 2018 2036
Brak restrukturyzacji 88 152 113 174
Ptytka restrukturyzacja 88 152 104 159

. 84 113

Umiarkowana 79 136 104 159
restrukturyzacja
Gteboka restrukturyzacja 76 135 105 160

Zrédfto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Ponadto zaktadamy, ze w scenariuszach Umiarkowane;j i Gtebokiej restrukturyzacji dojdzie w la-
tach 2016-2018 do dostosowania kosztow wynagrodzen do faktycznej produktywnosci w sekto-
rze poprzez trwate ograniczenie dodatkowych $wiadczen wyptacanych goérnikom. Jednoczes$nie
po tym okresie stopniowy wzrost ptac realnych w branzy bedzie podazat za presja ptacows ptyna-
ca z innych sektoréow gospodarki, co oznaczac bedzie koniecznos¢ adekwatnego zwiekszania wy-
dajnosci pracy w gornictwie. Podobnie jak w wypadku PGG, konieczne bedzie podniesienie skali
inwestycji do ok. 55 PLN / tone rocznie oraz zmiany organizacyjne podnoszace produktywnos$¢
pracy. Wieksze inwestycje w park maszynowy oznacza¢ bedg rosngcg mechanizacje produkcji
i stopniowa redukcje zatrudnienia w branzy, bez ktérej - przy statym wydobyciu - osiggniecie
poziomow wydajnosci gwarantujgcych wzrost ptac realnych nie bytoby mozliwe.

Zatozenia dot. wydobycia oraz inwestycji wg restrukturyzacji przejmowanych kopalni

Wydobycie, min ton Inwestycje, PLN 15/t rocznie
Scenariusz
2015 2018 2036 2018 2036
Brak restrukturyzacji
Ptytka restrukturyzacja 56 49 56 55
54
Umiarkowana restrukturyzacja
Gteboka restrukturyzacja 32 31 55 56

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Nasze obliczenia wskazuja, ze w sytuacji przejecia na swoje barki catego panstwowe-
go goérnictwa weglowego, spétki energetyczne musiatyby sie liczyé z mozliwosciag osia-
gniecia dodatniej rentownosci wydobycia jedynie w scenariuszach Umiarkowanej i Gtebo-
kiej restrukturyzacji. Jednoczesnie jedynie w tym drugim przypadku siegnetaby ona poziomu
charakteryzujacego podmioty komercyjne dziatajgce w sektorze. Nasze obliczenia wskazu-
ja, ze szansa na to, aby spotki energetyczne osiggnety ze swojego zaangazowania w restruk-
turyzacje goérnictwa wegla kamiennego wysoka marze operacyjng (EBIT) sg bardzo niskie.
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Przy bazowym scenariuszu cen wegla dodatniego wyniku EBIT mozna co prawda spodziewac sie
we wszystkich wariantach zaktadajgcych blizej lub dalej idaca restrukturyzacje kosztéw na pozio-
mie poszczegolnych kopalni, jednak tylko w scenariuszu Gfebokiej restrukturyzacji marza ta staje
sie dwucyfrowa, osiagajac poziom oczekiwany przez inwestorow i wierzycieli (por. Ramka 3).

Koszt wydobycia i cena sprzedazy wegla wg scenariusza restrukturyzacji
przejmowanych kopalni
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

EBIT na tone wegla wg scenariusza EBIT jako % sprzedazy wg scena-
restrukturyzacji przejmowanych kopalni riusza restrukturyzacji przejmowanych kopalni
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Zrédfto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Szczegodlnie wazne z perspektywy inwestycyjnej sg przeptywy pieniezne netto, jakich mozna
oczekiwaé w sytuacji integracji pionowej kopalh wegla kamiennego z kontrolowang przez pan-
stwo czescig sektora elektro-energetycznego. W scenariuszach Braku restrukturyzacji i Ptytkiej
restrukturyzacji, w catym analizowanym okresie pozostajg one jednoznaczne ujemne, przy czym
w drugim wypadku skala odptywu gotowki z sektora energetycznego na rzecz gérnictwa jest
relatywnie niewielka. Z kolei w wariantach Umiarkowanej i Gtebokiej restrukturyzacji spétki ener-
getyczne moga liczy¢ na osiggniecie dodatnich przeptywodw pienieznych ze srodkéw zaangazowa-
nych w sanacje gérnictwa wegla kamiennego. Jednak, podobnie jak w przypadku utworzenia PGG,
tylko w wypadku Gtebokiej restrukturyzacji mozna oczekiwa¢ dodatniej wartosci biezacej netto
(NPV) osigganego z tej inwestycji niezaleznie od stosowanej stopy dyskontowej. Z kolei w wypad-
ku Umiarkowanej restrukturyzacji dodatnie NPV mozliwe jest tylko w sytuacji, w ktérej inwestor
kierowatby sie spoteczng (niemal ,zerowa”) oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji. W pozostatych
przypadkach wynik jest jednoznacznie ujemny, co oznacza, ze z perspektywy inwestycyjnej anga-
zowanie sektora energetycznego w sanacje gérnictwa kamiennego w skali wiekszej niz PGG ma
sens jedynie wtedy, gdy zaktada ono bardzo daleko idgce dziatania sanacyjne, polegajace na sko-
kowej redukcji wydobycia i zatrudnienia, zmianach technicznych i organizacyjnych oraz pres;ji
na systematyczna poprawe produktywnosci pracy w sektorze w kolejnych latach. W przeciwnym
wypadku oczekiwany zwrot z inwestycji bedzie ujemny, nawet jesli - tak jak zaktadamy w tym roz-
dziale - ceny wegla na rynkach swiatowych wzrosna. Analizy ekonomiczne skutkéw scenariuszy
konsolidacji w warunkach statej stagnacji na rynku wegla zawarte sg w rozdziale 5.

Przeptywy pieniezne z perspektywy inwestorow wg scenariusza restrukturyzacji
przejmowanych kopalni
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Wartosé biezaca netto inwestycji w przejmowane kopalnie z perspektywy
inwestorow wg scenariusza restrukturyzacji
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

4.2. Wplyw integracji sektorowej na spotki
energetyczne

Szacujemy, ze mozliwosci inwestycyjne czterech publicznych spétek energetycznych moga w per-
spektywie lat 2016-2036 maksymalnie siegng¢ okoto 200-300 mld ztotych w zaleznosci od tego,
jak przedstawiac sie beda warunki rynkowe, tj. jak szybko wzrasta¢ beda (realne) ceny energii,
a takze od tego, w jakim stopniu poszczegdlne przedsiebiorstwa zdotajg zrestrukturyzowac wta-
sng dziatalno$é. Okoto potowa tych inwestycji bedzie musiata by¢ pokryta ze srodkéw wtasnych
spotek energetycznych, a okoto potowa z kredytu. Wzrost cen wytwarzanej energii nie musi przy
tym oznaczaé wzrostu cen hurtowych, lecz raczej zwiekszenie przychodu jaki spotki energetyczne
uzyskuja z jednej MWh. Przychéd ten moze cze$ciowo pochodzi¢ z mechanizméw wspierajacych,
np. rynku mocy, systeméw wsparcia dla OZE, recyklingu przychodéw z ETS, kontraktéw réznico-
wych czy innych analogicznych zrédet finansowania wydatkéw inwestycyjnych w energetyce. War-
to zauwazy¢, ze przynajmniej cze$¢ ze wskazanych instrumentéw wsparcia (np. rynek mocy i kon-
trakty réznicowe) moze sie okazac niezgodna z unijnymi regutami pomocy publicznej, co ograniczy
przychody i mozliwosci inwestycyjne polskiej energetyki. Dlatego tez podawany przedziat nalezy
uznac¢ za gorny putap mozliwosci inwestycyjnych czterech najwiekszych spoétek energetycznych
znajdujacych sie obecnie pod kontrolg Skarbu Panstwa. Podobnie jak w przypadku PGG (por. roz-
dziat 3) traktujemy go jako punkt odniesienia dla obliczen skali oddziatywania dokapitalizowania
wydobycia wegla kamiennego na sytuacje finansowga sektora energetycznego.
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Szacunkowe mozliwosci inwe-
stycyjne spétek energetycznych w latach
2016-2036 w zaleznosci od scenariusza
restrukturyzacji przejmowanych kopalni

Szacunkowy wptyw przejmo-
wanych kopalni na mozliwosci inwestycyjne
spotek energetycznych w latach 2016-2036
w zaleznosci od scenariusza restrukturyzacji
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Szacowane przez nas skutki ekonomiczne s3 jakosciowo podobne do wptywu, jaki utworzenie
PGG wywrze na Energe. Za bliski neutralnego dla mozliwosci inwestycyjnych panstwowej czesci
sektora nalezy uzna¢ scenariusz Umiarkowanej restrukturyzacji, ktory wiaze sie ze spadkiem po-
tencjatu inwestycyjnego o ok. 1-2%, a wiec 4 mld ztotych w perspektywie dwudziestoletniej. Ko-
rzystnym dla energetyki scenariuszem bytby natomiast wariant Gfebokiej restrukturyzacji sektora
weglowego. Umozliwitby on podniesienie potencjatu inwestycyjnego energetyki o ok. 12 mld zto-
tych, tj. o okoto 4-6%. CzeSciowe niepowodzenie procesu restrukturyzacji (scenariusz ptytki) ozna-
cza juz jednak istotne straty dla sektora energetycznego: mozliwosci inwestycyjne obnizytyby sie
w tym wypadku o 5-7%, tj. o ok. 14 mld ztotych, co wigza¢ nalezy z ujemng wartoscig biezaca
netto fuzji gérnictwa z energetyka w sytuacji przerwania procesu sanacyjnego w sektorze. Kata-
strofalny dla energetyki bytby natomiast scenariusz braku zmian, w ktérym spétki energetyczne
przejmuja kopalnie nie podejmujac sie jednoczesnie przeprowadzenia w nich niezbednych zmian
restrukturyzacyjnych. W takiej sytuacji odbywa sie to kosztem mozliwosci inwestycyjnych w sek-
torze, prowadzac do ich zatamania o ok. 22-38%, tj. o ok. 64 mld ztotych.
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Obecna kapitalizacja spoétek
energetycznych oraz wartosc biezaca inwe-
stycji w przejmowane kopalnie w zaleznosci
od scenariusza restrukturyzacji gérnictwa

Szacunkowy wptyw przejmo-
wanych kopalni na kapitalizacje spotek
energetycznych w zaleznosci od scenariusza
restrukturyzacji gérnictwa
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Zrédfto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Alternatywnym sposobem patrzenia na konsekwencje fuzji gérnictwa z energetyka jest ocena
mozliwej zmiany kapitalizacji spétek energetycznych w reakcji na informacje o przebiegu procesu
restrukturyzacji. Podobnie jak poprzednio, jedynym scenariuszem, ktéry mogtby ja podniesé jest
Gteboka restrukturyzacja (wzrost wartosci energetyki o ok. 6,7 mld ztotych, tj. 0 10-15%). W sce-
nariuszu Umiarkowanym dosztoby juz jednak do spadku kapitalizacji, cho¢ bytby on jednak ogra-
niczony (spadek o 2 mld ztotych). Z kolei wariant Ptytkiej restrukturyzacji oznaczatby przecene
firm energetycznych o 7 mld ztotych, tj. o 11-17% wartosci poczatkowej. Niezwykle grozny dla
sektora jest wariant integracji z gérnictwem trwale przynoszacym bardzo wysokie straty. Brak
mozliwosci restrukturyzacji aktywéw wydobywczych w wyniku np. blokady politycznej oznaczat-
by - wedle naszych szacunkéw - utrate od 53% do 78% wartosci firm energetycznych notowa-
nych na GPW.
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4.3. Wplyw integracji sektorowej
na konsumentow i podatnikow

Podobnie jak w scenariuszach analizowanych poprzednio w odniesieniu do PGG, jedng z metod
rekompensaty kosztéw zaangazowania spotek energetycznych w restrukturyzacje gérnictwa wegla
kamiennego mogtoby by¢ przerzucenie obcigzenia na konsumentéw koncowych wegla lub energii
elektrycznej, albo tez na obywateli (podatnikéw). W tabeli 9 przedstawiamy szczegotowe obliczenia
dla deficytowych wariantéw restrukturyzacji. W wariancie Umiarkowanym koszty te sg ograniczone,
siegajac kilkunastu ztotych rocznie w przeliczeniu na przecietne gospodarstwo domowe. W scena-
riuszu Ptytkiej restrukturyzacji siegajg one niemal 50 ztotych, a w najbardziej pesymistycznym scena-
riuszu Braku restrukturyzacji - ponad 220 ztotych rocznie na gospodarstwo domowe.

Przerzucenie kosztéw restrukturyzacji przejmowanych kopalni na konsumentéw
wg scenariusza

Srednie koszty restrukturyzacji przejmowanych kopalni
w latach 2016-2036, PLN’15

na gospodarstwo domo-

we rocznie na tone wegla na MWh energii
Brak restrukturyzacji 223 177 19
Ptytka restrukturyzacja 48 38 4
Umiarkowana restrukturyzacja 14 11 1,2

Gteboka restrukturyzacja - - -

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Wyzwania inwestycyjne stojace przed polska energetyka

Regulacje srodowiskowe - dyrektywa IED oraz konkluzje BAT

6 stycznia 2011 roku weszta w zycie Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE w spra-
wie emisji przemystowych (tzw. dyrektywa IED- Industrial Emissions Directive). Zawarte w niej normy
emisji szkodliwych zanieczyszczen dotycza m.in. energetyki weglowej i gazowej. Regulacje dla istnieja-
cych instalacji zawarte w dyrektywie IED zaczety obowigzywac 1 stycznia 2016 r. Ze wzgledu na istotne
koszty dostosowania polskiej energetyki do wymogéw dyrektywy wprowadzono tzw. derogacje, czyli
mechanizmy, dzieki ktérym mozliwe jest odsuniecie w czasie obowiazku stosowania zapisanych w IED
standardéw emisyjnych. Jednym z nich jest Przej$ciowy Plan Krajowy (PPK) obowigzujacy od 1 stycznia
do 30 czerwca 2020 r. Obiekty uczestniczace w PPK s3 zobowigzane do przestrzegania przyznanego
putapu emisji na kazdy rok. Kolejnym mechanizmem tagodzacym jest pozwolenie na niespetnienie wy-
magan zawartych w IED w przypadku instalacji, ktére w latach 2016-2023 beda pracowaty nie wiecej niz
17,5 tys. godzin, a nastepnie zostang zlikwidowane. Dopuszczono réwniez nieco wyzsze standardy emi-
sji dla instalacji szczytowych (pracujacych ponizej 1500 godzin rocznie). Wprowadzenie mechanizmdéw
derogacyjnych pozwolito na roztozenie kosztéw inwestycyjnych w czasie.
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Wyzwania inwestycyjne stojace przed polska energetyka

Kluczowe srodowiskowe normy unijne dotyczace energetyki i ich skutki dla
polskiego sektora energetycznego

Skutki dla polskiego sektora

Regulacja Ramy czasowe regulacji energetycznego

Dyrektywa IED .

Derogade w ramach IED: Od 1 stycznia 2016 W latach 2012-2015 nakfady inwe-
stycyjne zwigzane z dostosowaniem
obiektow do dyrektywy IED wyniosty
ok. 3 mid zi, kolejny 1 mid zt prognozo-
wany jest w perspektywie 2016-2020
(Mastowska 2015).

Zwolnienie z norm zawartych Instalacje korzystajace z derogacji
w IED dla instalacji pracujacych 1 stycznia 2016 - beda musiaty dostosowac sie do norm
maksymalnie 17,5 tys. godzin 31 yrudnia 2023 zawartych w IED po uptywie terminu
w latach 2016- 2023, a nastep- g waznoéci ulgi.

nie wycofywanych z uzytku

1 stycznia 2016 -

Przejsciowy Plan Krajowy (PPK) 30 czerwea 2020

4 |ata od publikacji Zaostrzone normy emisji w poréwnaniu
. _ . _ | w Dzienniku Urzedowym UE z zawartymi w dyrektywie IED- prze-
L(:gtliuzéﬁ ?Qzefgeiﬂan?ae(ﬂggcza Szacowany termin dostoso- widywane koszty modernizacji wynika-
Y P wania instalacji - jace z konkluzji BAT - ok. 3 mld euro
do 2021 roku (TGPE 2015).

Zrédto: opracowanie wiasne WiseEuropa

Gtéwnym motywem uchwalenia dyrektywy IED byto jedynie czesciowe osiagniecie celéw zatozonych
w Dyrektywie Rady z 1996 r. dotyczacej zintegrowanego zapobiegania zanieczyszczeniom i ich kontroli
(tzw. dyrektywie IPPC - Integrated Pollution Prevention and Control). Jedna z przyczyn tego niepowodzenia
byto niedostateczne wykorzystanie idei technologii referencyjnych BAT. Termin BAT, czyli ,Najlepsze Do-
stepne Techniki” (Best Available Techniques), zdefiniowany jest jako najbardziej efektywny oraz zaawanso-
wany poziom technologii i metod prowadzenia danej dziatalnosci, wykorzystywany jako podstawa usta-
lania granicznych wielkos$ci emisyjnych majacych na celu zapobieganie zanieczyszczeniom lub, jesli jest
to praktycznie niemozliwe, ograniczenie emisji oraz ich wptywu na srodowisko. Za nieprawidtowosci we
wdrozeniu BAT obwiniane byty przede wszystkim nieprecyzyjne przepisy, zbyt duza elastycznos$é w kwe-
stii wydawania pozwolen zintegrowanych oraz niejasna rola dokumentéw referencyjnych BAT czyli tzw.
BREFAw (Best Available Techniques Reference document) stuzacych wymianie informacji miedzy pafnstwami
cztonkowskimi a zainteresowanymi sektorami przemystu. BREFy z zatozenia zawierajg informacje poma-
gajace okresdla¢ warunki pozwolen zintegrowanych, nie stanowia one jednak obecnie wigzacych przepi-
sow prawa. Ze wzgledu na niesatysfakcjonujace funkcjonowanie tego systemu zaczeto prace nad tzw.
konkluzjami BAT, ktére majg zawierac najistotniejsze elementy dokumentéw BREF. Przyjmowane beda
w drodze decyzji Komisji Europejskiej, co oznacza, ze beda obowigzujace prawnie. Skutkiem wprowadze-
nia konkluzji BAT bedzie zaostrzenie norm emisji wielu substancji, m.in. SOzy NOXY pytéw i rteci. Normy
obejma réwniez substancje, ktérych emisja nie byta dotad bezposrednio regulowana. Moze to oznaczaé
koniecznos¢ dodatkowych inwestycji w technologie redukcji emisji, takze w przypadku elektrowni juz
zmodernizowanych pod katem wymagan dyrektywy IED w zakresie emisji tlenkéw siarki czy azotu.

Konkluzje BAT dotyczace duzych zrédet spalania majg by¢ opublikowane na przetomie 2016 i 2017 roku,
a czas przeznaczony na dostosowanie instalacji do zawartych w nich wymogéw wynosi 4 lata od daty
publikacji w Dzienniku Urzedowym UE. Oznacza to, ze prawdopodobnie do roku 2021 konieczne jest
dostosowanie wszystkich elektrowni konwencjonalnych do nowych standardéw emisyjnych. Wiaze sie
to z naktadami inwestycyjnymi wynoszacymi od kilkunastu do kilkuset milionéw ztotych na elektrownie.
Wedtug Towarzystwa Gospodarczego Polskie Elektrownie (TGPE 2015) koszt modernizacji polskiej bran-
7y energetycznej w celu spetnienia wymogoéw BAT wynosi ok. 3 mld euro.
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Wyzwania inwestycyjne stojace przed polska energetyka

Cele klimatyczno-energetyczne na 2030 rok

Cele Unii Europejskiej w ramach polityki klimatycznej na rok 2030 uzgodnione w pazdzierniku 2014 roku
zaktadaja 40-procentowa redukcje emisji gazéw cieplarnianych, 27-procentowy udziat OZE i 27-procen-
towa poprawe efektywnosci energetycznej. Do roku 2050, wedtug zatozen Komisji Europejskiej, redukcja
emisji gazéw cieplarnianych ma natomiast siegnac¢ 80% w stosunku do roku 1990. W przypadku polskiej
energetyki decydujacy bedzie cel redukcyjny w ramach europejskiego systemu handlu emisjami (ETS).
ETS nie zaktada ograniczen emisji na szczeblu krajowym, ustalony zostat natomiast wspélny putap emisji
dla Europy, ktory w 2030 roku bedzie nizszy o 43% wzgledem poziomu z 2005 roku. Kazde panstwo
cztonkowskie ma wiec pewng elastycznosc¢ w ksztattowaniu swojego sektora energetycznego, musi jed-
nak uwzglednia¢ perspektywe wzrostu cen uprawnien do emisji CO, kupowanych przez elektrownie
w ramach ETS. Wptywy z aukcji uprawnien sprzedawanych przez panstwa cztonkowskie (w tym Polske)
powinny zosta¢ przynajmniej w potowie przeznaczone na wsparcie niskoemisyjnej modernizacji. Mniej
zamozne kraje UE, w tym Polska, moga korzysta¢ z dodatkowych, specjalnych mechanizméw wsparcia
transformacji. W latach 2021-2030 bed3a to Fundusz Modernizacyjny (dodatkowa pula na inwestycje
w niskoemisyjne rozwigzania) oraz derogacja dla energetyki (przyznawanie czesci uprawnien do emisji
bezptatnie w zamian za inwestycje modernizacyjne).

Naktady inwestycyjne w polskiej energetyce do roku 2030 dla réznych
poziomoéw redukcji emisji gazéw cieplarnianych, mid PLN
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Zrédto: szacunki EY (Poreba 2016) oraz WiseEuropa

Polska energetyka nie musi wiec spetni¢ Zadnego okreslonego celu redukcyjnego do 2030 roku. Jezeli
jednak krajowe spotki energetyczne majg unikngé utraty konkurencyjnosci na skutek wzrostu cen
uprawnien do emisji w dtugim okresie, musza one zainwestowac w ograniczenie emisji gazéw cieplar-
nianych co najmniej w podobne;j skali (i podobny sposob) co reszta UE. Wedtug najnowszych szacun-
kow, osiagniecie redukcji emisji na poziomie 40-45% (porownywalnej do ogdlnego obnizenia putapu
emisji w ETS) bedzie wymagato od krajowej energetyki poniesienia naktadéw inwestycyjnych rzedu
320-360 mld zt do 2030 r., przy czym dominujaca role beda odgrywaty wydatki na budowe instalacji OZE
(Poreba 2016).

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa
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5. Konsolidacja przy trwalej
stagnacji na rynku wegla

5.1. Perspektywa globalnej stagnacji cen
wegla kamiennego

26 kwietnia 2016 r., w dniu powotania Polskiej Grupy Goérniczej, Bank Swiatowy opublikowat
nowe dtugoterminowe prognozy cen surowcoéw, w tym wegla kamiennego (Bank Swiatowy 2016b).
Prognozy cenowe z poczatku roku zostaty zrewidowane w dét, a zawierajacy je raport wskazuje
na wysokie prawdopodobienstwo dtugotrwatej stagnacji na rynku wegla kamiennego. Bedzie ona
wynikata zaréwno z czynnikéw popytowych (mniejsze zapotrzebowanie ze strony Chin, wycofy-
wanie sie z wegla ze wzgledu na polityke klimatyczng, zastepowanie wegla taniejacym gazem), jak
i podazowych (duzy potencjat wydobyweczy, ostabienie walut krajow-eksporterow wegla).

Ceny wegla australijskiego w latach 1970-2015 i prognoza na lata 2016-2036
(USD/t, ceny state z 2010 .)
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Zrédto: Bank waiatowy (2016a i 2016b) oraz obliczenia wtasne wtasne WiseEuropa

Bazowy scenariusz cen wegla przyjety w poprzednich rozdziatach sformutowany zostat w oparciu
o wczesniejsze przewidywania Banku Swiatowego. Koresponduje on z zatozeniami, jakie przyjat rzad
prezentujgc warunki powodzenia planu restrukturyzacji gérnictwa wegla kamiennego. Analiza spo-
rzadzona w ten sposob umozliwita nam ocene wewnetrznej spéjnosci projektu inwestycyjnego, jakim
jest Polska Grupa Goérnicza, pozostawiajac jednoczesnie pytanie o role jaka dla osiggnietych wynikéw
odgrywaja optymistyczne oczekiwania rynkowe. Kolejne sygnaty z globalnego rynku wskazuja jed-
nak, ze ocena perspektyw konsolidacji gérnictwa i energetyki w Polsce wymaga réwniez rozwazenia
skutkéw trwatej stagnacji cen wegla kamiennego, co tez czynimy w niniejszym rozdziale.
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5.2. Perspektywy PGG przy stagnacji
cen wegla

Z punktu widzenia gérnictwa, kluczowym Zrédtem presji kosztowej w horyzoncie roku 2036 beda
ptace. Jedynie w krétkim okresie pozostajg one pod kontrolg kazdego przedsiebiorstwa. W srednim
i dtugim okresie poziom wynagrodzen w kazdej branzy determinujg bowiem ptace w innych sekto-
rach gospodarki - np. przemysle przetwdrczym czy ustugach. Z tego powodu, spetnienie oczeki-
wan rzadu, zgodnie z ktérymi przed uptywem dwdch dekad Polska powinna osiggnaé poziom roz-
woju zblizony do europejskiej $redniej, dla Polskiej Grupy Gdrniczej oznaczac bedzie koniecznos$¢
podwojenia realnych ptac swoich pracownikéw w horyzoncie roku 2036. Nie bedzie to mozliwe,
o ile z kazdej tony sprzedanego wegla nie osiggnie ona przychodu wyraznie wyzszego od kosztu
pracy i ustug obcych zatrudnionych do jego wydobycia. Z tego wzgledu, warunkiem sine qua non
dziatania firmy w kolejnych latach bedzie zdolnos$¢ do ciggtego podnoszenia wydajnosci produk-
cji albo dzieki stopniowemu zwiekszaniu ilosci wegla wydobywanego przez jednego gérnika, albo
dzieki wzrostowi (realnej) ceny jednostkowej tego surowca na rynkach $wiatowych.

EBIT na tone wegla w PGG przy EBIT jako % sprzedazy w PGG
stagnacji cen wegla przy stagnacji cen wegla
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Pesymistyczna (z punktu widzenia sektora wydobywczego) ocena perspektyw wzrostu cen we-
gla, jaka w kwietniowej prognozie zaprezentowat Bank Swiatowy, ma takze kluczowe znaczenie
dla oceny sytuacji finansowej PGG w przysztej dekadzie. Szacujemy, ze w takiej sytuacji nie tylko
wariant Braku restrukturyzacji, ale i Kwietniowego porozumienia nie pozwolg na osiggniecie dodatniej
marzy EBIT w horyzoncie prognozy. Niewiele lepszy pod tym wzgledem bytby Pierwotny biznesplan,
ktéry pozwalatby na odnotowanie dodatniego wyniku operacyjnego przez 2-3 lata. Jedynie Gteboka
restrukturyzacja pozwolitaby na osiggniecie na tyle wysokiego poziomu produktywnosci technicznej,
by przez okoto dekade PGG osiggato dodatnie wyniki operacyjne, nie dokonujac gtebszej (od prze-
widzianej w tym scenariuszu) restrukturyzacji swoich aktywéw wydobywczych i zatrudnienia.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Jednak takze w tym wypadku stan ten bytby przejsciowy, a bardziej radykalne kroki, polegajace
na szybszej niz zaktadana redukcji wydobycia i zatrudnienia, statyby sie nieuchronne.

Z perspektywy inwestora oznacza to, ze w sytuacji stagnacji cen wegla zaden z rozpatrywanych
scenariuszy nie gwarantuje dodatniej wartosci biezgcej netto. Dotyczy to zaréwno sytuacji, w kto-
rej NPV mierzymy postugujac sie rynkowo uzasadniong stopg dyskontowa, jak i takiej, w ktorej
kierowaliby$smy sie stopami spotecznymi. W przypadku Kwietniowego porozumienia wartos$¢ bie-
zaca netto PGG waha sie w granicach minus 11 do minus 30 miliardéw ztotych, co jednoznacznie
wskazuje, ze wariant ten jest bardzo wrazliwy na zewnetrzne ryzyko cenowe. Nalezy go wiec trak-
towac jako bardzo trudny do utrzymania, bowiem w sytuacji gdyby stagnacja cen na rynku wegla
potrwata zaledwie 5 lat, przedsiebiorstwo statoby sie ponownie niewyptacalne (por. wykres 15
w ramce 3).

Zabezpieczenie sie przed takg ewentualnos$ciag wymaga, by poczatkowa restrukturyzacja aktywoéw
i zatrudnienia byta duzo gtebsza, idac w $lad za przedstawionym przez nas wariantem Gtebokiej
restrukturyzacji. Przedtuzenie sie okresu dekoniunktury na rynku wegla poza horyzont roku 2020
oznaczatoby jednak, ze nawet ten wariant bytby niewystarczajacy, a dalsze dziatania redukujace
koszty jednostkowe wydobycia w spdtce, poprzez ograniczenie jego skali i skupienie sie tylko
na najlepiej rokujacych poktadach, statyby sie ekonomiczng koniecznoscia.

Wartosé biezaca netto inwestycji w PGG z perspektywy inwestorow przy stagnacji

cen wegla
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Jesliby przyjac, ze konieczno$¢ pokrywania ewentualnych strat PGG w scenariuszu niskich cen
wegla bedzie spoczywata na barkach inwestoréw proporcjonalnie do ich wktadu, to w scenariuszu
Kwietniowego porozumienia mozna oczekiwaé obnizenia mozliwosci inwestycyjnych PGE o 4%-7%,
a Energi az 0 18%-25%. W przypadku Pierwotnego biznesplanu ich spadek bytby niewiele mniejszy:
3%-5% dla PGE i 13%-18% dla Energi. Jedynie Gteboka restrukturyzacja zapewnia na tyle duzg po-
duszke finansowa zakumulowang w PGG w latach 2016-2024, ze catkowity potencjat inwestycyjny
obu spétek energetycznych w horyzoncie roku 2036 spada jedynie nieznacznie (ponizej 1% w wy-
padku PGE i 2%-3% w wypadku Energi). Innymi stowy, cho¢ w sytuacji dekoniunktury na rynku
wegla ten scenariusz takze przynosi ujemng stope zwrotu, to jednak jest ona na tyle niska, ze jej
wptyw na mozliwosci inwestycyjne spoétek energetycznych jest relatywnie ograniczony.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Szacunkowy wptyw PGG na mozliwosci inwestycyjne PGE i Energa w latach 2016-2036
w zaleznosci od wariantu rozwoju sytuacji na rynku energii przy stagnacji cen wegla
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Konieczno$¢ permanentnego dokapitalizowania Polskiej Grupy Gorniczej w scenariuszu
Kwietniowego porozumienia i niskich cen wegla miataby destrukcyjny wptyw na wartos$¢ rynkowa
tak PGE, jak i Energi. Szacujemy, ze w tym pierwszym wypadku spadtaby ona o0 11%-15%, a w dru-
gim az 0 41%-72%. Oznacza to ponownie, ze dla udziatowcéw Energi zaangazowanie kapitatowe
w PGG moze by¢ transakcjg bardzo ryzykowng, o ile spétka ta juz w najblizszych 2-3 latach nie
podjetaby w reakcji na niekorzystne sygnaty cenowe dziatan podobnych do tych, jakie przypisali-
$my wariantowi Gtebokiej restrukturyzacji. Jednak nawet w takim wypadku ryzyko cenowe w sek-
torze weglowym moze przektadad sie na wartos$¢ spotek energetycznych, o ile ich udziatowcy
nie beda mieli pewnosci, ze PGG nie bedzie zwlekato z reakcjg na trwata dekoniunkture na rynku
wegla poprzez radyklang sanacje swojej dziatalnosci w kolejnych latach.

Szacunkowy wptyw PGG na kapitalizacje PGE i Energa w latach 2016-2036 przy
stagnacji cen wegla i braku gtebszych dziatan restrukturyzacyjnych
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

\\/\/g

44



Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Wysoka wrazliwos$¢ projektu Polskiej Grupy Gorniczej nie tylko na skale restrukturyzacji we-
wnetrznej, ale i na warunki zewnetrzne, mozna zobrazowac takze poprzez obliczenie skali nie-
zbednej podwyzki cen energii elektrycznej, ceny detalicznej wegla dla odbiorcéow indywidualnych
czy skali dodatkowych danin publicznych, jakie musieliby ptaci¢ polscy obywatele, gdyby deficyt
spo6tki miat by¢ pokrywany odpowiednio przez odbiorcéw energii, gospodarstwa domowe ku-
pujace wegiel lub podatnikéw. W kazdym wypadku koszty te sg wyraznie wyzsze niz w sytuacji
bazowej, w ktorej zaktadalismy umiarkowany wzrost cen Swiatowych wegla w perspektywie roku
2036, jednak w odrdéznieniu od niej tylko w wariancie Gfebokiej restrukturyzacji mozna méwié
o skali potencjalnie akceptowalnej przez konsumentéw lub podatnikéw. W szczegolnosci proba
sfinansowania strat PGG w wariancie Kwietniowego porozumienia i niskich cen wegla przez gospo-
darstwa domowe oraz przedsiebiorstwa kupujgce wegiel oznaczataby wzrost jego ceny o ponad
100 ztotych na tonie. Koszt ponoszony przez podatnikéw w tym wariancie siegatby ponad 50 zto-
tych na gospodarstwo domowe rocznie. Wszystkie te warianty przerzucenia kosztéw restruktu-
ryzacji PGG na obywateli nalezy jednak traktowac jako hipotetyczne, bowiem ich zastosowanie
w praktyce (por. Ramka 5) jest bardzo mato prawdopodobne.

Przerzucenie kosztéw restrukturyzacji PGG na konsumentdéw przy stagnacji cen wegla

Srednie koszty restrukturyzacji PGG w latach 2016-2036, PLN’15

na gospodarstwo domowe

rocznie na tone wegla na MWh energii
Brak restrukturyzacji 130 259 11
Kwietniowe porozumienie 54 107 5
Pierwotny biznesplan 38 76 3
Gteboka restrukturyzacja 6 12 0,5

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo? ‘VAV'

Zasady pomocy publicznej dla gérnictwa wegla kamiennego

Mozliwosci dotowania nierentownych kopalni w Unii Europejskiej sa regulowane na poziomie wspdélnoto-
wym. Zacie$nianie wspotpracy panstw europejskich w tym obszarze siega przetomu lat 50-tych i 60-tych
XX wieku. Po okresie powojennego boomu gérnictwo w Europie Zachodniej musiato sie mierzy¢ z kry-
zysami nadprodukcji oraz niska konkurencyjnoscia na globalnym rynku wegla. Branza stopniowo reduko-
wata produkcje i zatrudnienie, a europejskie gospodarki odchodzity od krajowego wegla na rzecz importu
tego surowca oraz wykorzystania alternatywnych Zrédet energii. Na poczatku XXI w. kopalnie w Za-
chodniej Europie wydobywaty o rzad wielkos$ci mniej surowca niz p6t wieku temu. Analogiczny proces
- z opdznieniem siegajacym kilku dekad - zachodzi rowniez w Polsce (Bukowski et al. 2015).

»Peak coal” w krajach Europy Zachodniej i w Polsce
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Zrédto: Bukowski et al. (2015)

Obecne regulacje unijne w zakresie pomocy publicznej wynikajg z Decyzji Rady Unii Europejskiej z dnia
10 grudnia 2010 r. w sprawie pomocy panstwa utatwiajgcej zamykanie niekonkurencyjnych kopalni wegla.
Przewiduje ona mozliwo$¢ dotowania kopalni jedynie w przypadku, gdy jest planowane ich zamknie-
cie - najpdzniej pod koniec 2018 roku. W momencie przyjecia tych rozwigzan oceniano, ze pozwolg
one przede wszystkim domkna¢ proces wygaszania gornictwa wegla kamiennego w Europie Zachod-
niej, natomiast perspektywy utrzymania wydobycia w Polsce bez pomocy publicznej oceniano pozytyw-
nie (Ecorys 2008). Decyzja o rezygnacji z bezterminowego wspierania nierentownych kopalni wynikata
z dwoch kluczowych przestanek: marginalnego znaczenia dotowanego goérnictwa dla zaspokojenia po-
trzeb energetycznych Unii Europejskiej oraz reorientacji polityki energetycznej w kierunku wsparcia OZE
oraz efektywnosci energetyczne;j.

Szybki wzrost kosztéw wydobycia wegla w Polsce, potagczony z trwatym zatamaniem cen tego surowca
na globalnym rynku sprawity, ze wiele polskich kopalni jest obecnie trwale nierentownych. Obowia-
zujace unijne regulacje pozwalaja ztagodzi¢ spoteczne skutki likwidacji kopalni rozktadajac ten proces
w czasie. Umozliwia to stopniowe przekwalifikowanie zwalnianych gérnikéw oraz przygotowanie wspar-
cia dla lokalnych gospodarek uzaleznionych od zamykanych kopalni. Odraczanie decyzji o zamknieciu
poszczegdlnych kopalni sprawia jednak, ze ten okres dostosowawczy ulega skrdéceniu, gdyz jego koniec
przypada niezmiennie na dzien 31 grudnia 2018 roku. Likwidacja nierentownego wydobycia po tej dacie
- bez okresu przejSciowego - moze przebiega¢ w sposéb chaotyczny, znacznie pogarszajac perspektywy
ponownego zatrudnienia zwalnianych goérnikéw.

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

5.3. Integracja sektorowa przy stagnacji
cen wegla

Podobnym wzorcem wrazliwosci na koniunkture na swiatowym rynku wegla co PGG, odznacza sie
rozpatrywany przez nas scenariusz integracji sektora weglowego (PGG, KHW, JSW) z kontrolo-
wanymi przez panstwo spotkami energetycznym (PGE, Tauronem, Energg oraz Eneg). Takze w tym
wypadku, jedynie wariant Gtebokiej restrukturyzacji okazuje sie dawac przejsciowa odpornosc
na problem niskich cen wegla. W sytuacji Umiarkowanej restrukturyzacji juz po roku 2018 wydoby-
cie staje sie deficytowe na poziomie operacyjnym, przy czym réznica wzgledem wariantu Ptytkiego
jest co najwyzej symboliczna, ograniczajac sie do kilku poczatkowych lat. W dtugim okresie oba
scenariusze oznaczajg straty operacyjne na poziomie 26%-33%, tj. 69-85 ztotych na kazdej tonie
wydobywanego wegla - ponad dwukrotnie wiecej niz obecnie. Presja kosztowa jest na tyle wyso-
ka, ze wobec stagnacji cen nawet wariant Gtebokiej restrukturyzacji oznaczac bedzie ujemny EBIT
w dtugim okresie. Oznacza to, ze nawet daleko idace dziatania sanacyjne w sektorze, polegajace
na znaczacym ograniczeniu wydobycia, adekwatnej redukcji zatrudnienia i koncentracji zasobow
na najbardziej wydajnych poktadach, beda w srednim okresie niewystarczajace w razie Swiatowe;j
dekoniunktury.

EBIT na tone wegla w przejmowa- EBIT jako % sprzedazy w przejmo-
nych kopalniach przy stagnacji cen wegla wanych kopalniach przy stagnacji cen wegla
20% 14%
2015 | 2018 | 2026 | 2036 4%
1%
0% 1
Gteboka 39 | 12 | -27
restrukturyzacja
-20%
Umiarkowana ) 1 8 69 -40%
restrukturyzacja
-28 -60%
Ptytka ) ) )
restrukturyzacja 10 41 85 -80% -68%
2015 2018 2026 2036
8= Brak restrukturyzacji
Brak . .38 -93 -178 Ptytka restrukturyzacja
restrukturyzacji - Umiarkowana restrukturyzacja

Gteboka restrukturyzacja

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Z punktu widzenia udziatowcéw spoétek energetycznych oznacza to, ze ich ewentualne za-
angazowanie w restrukturyzacje polskiego gérnictwa jest projektem ryzykownym ekonomicznie
nawet w sytuacji szybkiego wdrozenia daleko posunietego planu restrukturyzacyjnego (Gteboka
restrukturyzacja). Znacznie weziej zakrojone dziatania sanacyjne (Ptytka i Umiarkowana restruktury-
zacja) to ryzyko poteguja - zaledwie kilkuletnia stagnacja cen oznaczataby skonsumowanie catego
wtozonego kapitatu, stawiajac sektor energetyczny przed dylematem czy wsparcie to kontynu-
owad, czy tez zawiesi¢ doprowadzajgc do bankructwa kopalni wegla kamiennego.
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Wartosé biezaca netto inwestycji w kopalnie z perspektywy inwestoréw przy

stagnacji cen wegla
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Jednoznacznie negatywna wartosé biezaca netto inwestycji w gérnictwo w sytuacji stagnacji
cen wegla kamiennego, a jednoczesnie brak gotowosci do zaprzestania wydobycia oznaczatby
koniecznos$¢ jego statego dotowania ze strony energetyki. W nieunikniony sposéb obnizytoby
to jej mozliwosci inwestycyjne. Szacujemy, ze spadtyby one - w zaleznos$ci od wariantu sanacyjne-
go - od 3% do 53%, przy czym Ptytka i Umiarkowana restrukturyzacja wiazatyby sie z obnizeniem
mozliwosci inwestycyjnych o ok. 14%-27%, za$ Gteboka restrukturyzacja o 3%-4%. Tym samym,
takze w tym wypadku jedynie znaczace dziatania sanacyjne przedsiewziete w latach 2016-2018
dawatyby dostatecznie duzo czasu spétkom energetycznym na ewentualng reakcje i dostosowa-
nie swojej strategii do dekoniunktury na rynku wegla. Mozna oczekiwaé, ze w pozostatych scena-
riuszach negatywne oddziatywanie deficytowych kopalni na spétki energetyczne bytoby tak duze,
ze utrata ich wartosci rynkowej mogtaby siegngé nawet kilkudziesieciu procent, a w wypadku bra-
ku jakichkolwiek dziatan w goérnictwie doprowadzi¢ nawet do catkowitej utraty wtasnej wartosci
ekonomicznej przez energetyke.

Przerzucenie kosztéw restrukturyzacji przejmowanych kopalni na konsumentéw
wg scenariusza

Srednie koszty restrukturyzacji przejmowanych kopalni
w latach 2016-2036, PLN’15

na gospodarstwo domo-

na tone wegla na MWh energii

we rocznie
Brak restrukturyzacji 362 287 30
Ptytka restrukturyzacja 185 147 15
Umiarkowana restrukturyzacja 140 111 12
Gteboka restrukturyzacja 29 23 2,4

Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa
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Zapa$¢ - czy fuzja z energetyka uratuje polskie gérnictwo?

Szacunkowy wptyw przejmo-
wanych kopalni na mozliwosci inwestycyjne
spotek energetycznych w latach 2016-2036
w zaleznosci od wariantu rozwoju sytuacji
na rynku energii przy stagnacji cen wegla
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Zrédto: obliczenia wtasne WiseEuropa

Szacunkowy wptyw przejmowa-
nych kopalni na kapitalizacje spétek energe-
tycznych przy stagnacji cen wegla
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Ciezar sanacji catego goérnictwa przez panstwowa energetyke bytby wiec dla niej wyraznie
wiekszy niz ciezar uzdrowienia Polskiej Grupy Gérniczej dla PGE i Energi. W konsekwencji, tak-
ze hipotetyczne dziatania rownowazace go drogg podniesienia hurtowej ceny energii elektrycz-
nej albo detalicznej ceny wegla kamiennego, prowadzityby do wiekszych podwyzek niz te, jakie
oszacowalismy w wypadku PGG. Z wiekszym kosztem musiatby liczy¢ sie tez podatnik, gdyby
sposobem na pokrycie deficytu w gérnictwie staty sie dotacje finansowane z podatkéw ogdlnych.
Podobnie jak poprzednio, takze w tym wypadku szacunki te traktowac nalezy przede wszystkim

ilustracyjnie, bowiem mozliwosci udzielenia tego typu wsparcia sg bardzo ograniczone.
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6. Podsumowanie

Czy warto laczy¢ polskie gornictwo z energetyka? Nie, jeze-
li celem ma by¢ zachowanie obecnego status quo w sektorze
wydobywczym albo przeprowadzenie ptytkiej restruktury-
zacji. Korzystny wynik konsolidacji moze zapewni¢ jedynie

gleboka restrukturyzacja spétek gérniczych, przewidujaca
nie tylko ograniczenie zatrudnienia i plac, ale tez mozliwos$¢
wygaszania najmniej rentownych kopalni.

Préby potowicznej restrukturyzacji gérnictwa przy wsparciu energetyki skoricza sie albo szybkim
zmarnowaniem dodatkowego kapitatu i likwidacjag wydobycia wegla kamiennego w Polsce, albo
permanentnym obcigzeniem spétek energetycznych kosztami utrzymywania nieefektywnego wy-
dobycia. W tym drugim przypadku koszty zaniechania poniesie obywatel - albo poprzez wyzsze
koszty samego wegla lub energii elektrycznej i ciepta, albo mierzac sie z pogarszajacym sie bezpie-
czenstwem dostaw energii elektrycznej na skutek niedoinwestowania infrastruktury przesytowej
i wytworczej.

Dtugoterminowa presja na wzrost ptac w gospodarce oraz brak perspektyw na trwate, silne od-
bicie cen wegla sprawiajg, ze koszty utrzymania niskiej wydajnosci wydobycia w polskich kopal-
niach beda rosty. Polska energetyka nie jest w stanie ponies¢ kosztéw braku dziatan sanacyjnych
w panstwowym goérnictwie. W przypadku spoétek energetycznych w gorszym stanie finansowym,
przejecie i utrzymywanie duzej czeséci nieefektywnego wydobycia wegla kamiennego grozi nawet
upadtoscia. Taki scenariusz oznacza drastyczne obnizenie mozliwosci inwestycyjnych w energety-
ce w kolejnych dekadach - krytycznym okresie dla modernizacji przestarzatej infrastruktury ener-
getycznej. Jedynie w wypadku gtebokiej restrukturyzacji aktywéw goérniczych takie ryzyko bytoby
ograniczone, jednak nawet wtedy nie mozna wykluczyé poniesienia przez spétki energetyczne
strat lub osiagniecia bardzo niskiej stopy zwrotu z inwestycji.

Deklaracje decydentow wskazuja, ze dostrzegaja oni brak mozliwosci utrzymania obecnych wyso-
kich kosztéw pracy: plany restrukturyzacji gérnictwa zaktadajg poprawe produktywnosci wydobycia
gtéwnie za sprawg ograniczenia liczby zatrudnionych, brane sg réwniez pod uwage ciecia wyna-
grodzen (np. przez ograniczenie wyptaty czternastek). Jednoczesnie jednak, porozumienie zawarte
w kwietniu 2016 roku ze zwigzkami zawodowymi, ktére otworzyto drzwi do powotania Polskiej Gru-
py Gérniczej, nie jest planem dostatecznie konsekwentnym. Potaczenie cie¢ z ograniczeniem pozo-
statych kosztéw wydobycia stwarza szanse na osiggniecie dodatniego wyniku na sprzedazy wegla
w perspektywie kilku lat, jednak moze okazac sie niewystarczajgce juz w $rednim okresie.
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Jest to takze powazne wyzwanie zarzadcze, a rentownos$¢ inwestycji w spétki gérnicze pozosta-
je niska. Ksztattuje sie ona wyrazZnie ponizej pozioméw rynkowo uzasadnionych, wigze sie wiec
ze stratg netto dla catej gospodarki i dla prywatnych wspétudziatowcow spotek energetycznych,
ktérzy moga oczekiwad, ze ich kapitat przyniesie im zwrot wyraznie wiekszy niz depozyty banko-
we. Dodatkowo, ten ,umiarkowany” scenariusz restrukturyzacji podatny jest na szereg zagrozen:
1) brak akceptacji pracownikéw dla redukcji zatrudnienia i ograniczenia ptac, 2) dalszy spadek
lub wolniejszy od zaktadanego wzrost cen wegla, 3) bariery geologiczne i organizacyjne popra-
wy produktywnosci wydobycia, 4) ewentualne rozpoznanie niedozwolonej pomocy publicznej.
Materializacja kazdego z tych ryzyk moze wprost prowadzi¢ do ponownego kryzysu w gérnictwie
juz w perspektywie roku 2018.

Dziatania pozwalajace spotkom wydobywczym ,wyjsé na lekki plus” za cene utrzymania wiekszo-
$ci kopalni - nawet tych o niskiej efektywnosci - sg wiec bardzo ryzykowne. Wéwczas - nawet
pomimo istotnej poprawy wydajnosci - kopalnie w sposoéb trwaty obcigza finanse spétek energe-
tycznych, tak jak w zaprezentowanym w niniejszym raporcie scenariuszu Ptytkiej restrukturyzacji
(Kwietniowego porozumienia w wypadku PGG).

Ograniczenie ryzyka niepowodzenia sanacji gérnictwa wymaga odejscia od zatozenia o bez-
wzglednym utrzymaniu wydobycia i niezamykaniu nierentownych lokalizacji. Wiaze sie to nie tyl-
ko z wiekszym prawdopodobienstwem osiggniecia zaktadanej produktywnosci wydobycia, ale tez
z mozliwoscig uzyskania wyzszej ceny sprzedazy wegla na rynku krajowym dzieki rozwigzaniu
problemu nadpodazy. Dodatkowa korzyscig z perspektywy sektora energetycznego bedzie ogra-
niczenie skali niezbednych inwestycji w restrukturyzacje gérnictwa i wzrost ogélnych mozliwosci
inwestycyjnych w branzy, ktére nalezy wykorzysta¢ do modernizacji oraz dywersyfikacji polskich
elektrowni. Przedstawione obliczenia przekonuja, ze tylko gteboka restrukturyzacja zastepujaca
zasade utrzymywania poziomu wydobycia za wszelkg cene zasada koncentracji tylko na ekono-
micznie uzasadnionej dziatalnosci jest uzasadniona z perspektywy inwestora.

W razie niepowodzenia programu restrukturyzacji gérnictwa, ewentualne przerzucenie kosztéw
utrzymania nierentownych kopalni z energetyki na obywateli bedzie wigzato sie z wydatkami rzedu
220-360 ztotych na gospodarstwo domowe rocznie. W wypadku gdyby koszty permanentnego de-
ficytu sfinansowali odbiorcy energii elektrycznej lub wegla, ich cena musiatyby wzrosna¢ odpowied-
nio o 20-30 zt/MWHh i 180-290 zt/tone. Wigzatoby to sie jednak prawdopodobnie z naruszeniem
regulacji wspélnotowych nie tylko w obszarze energetyczno-klimatycznym, ale tez odnoszacych sie
do niedozwolonej pomocy publicznej. Dlatego tez posrednie obcigzenie obywateli kosztami utrzy-
mywania gornictwa poprzez wsparcie skonsolidowanego sektora energetyczno-goérniczego nie jest
ani pozadanag, ani realistyczng alternatywa dla rzeczywistej sanacji polskich kopalni.
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