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Klimatyczny efekt domina. Ryzyka transformacyjne dla polskiego sektora finansowego ‘VAV'

Streszczenie

e Niezbedne sg systemowe dziatania na rzecz uwzglednienia kwestii klimatycznych przy oce-
nie ryzyka finansowego. Wynika to z oczekiwanej skali zagrozen zwigzanych ze zmianami
klimatu oraz koniecznosci transformacji wielu sektoréw, w tym energetyki, transportu i rol-
nictwa. Nie bez znaczenia jest takze obecny niedobdr danych bez ktérych podmioty na rynku
finansowym nie bedg mogty przeprowadzi¢ prawidtowej oceny zagrozen i mozliwosci wynika-
jacych z globalnej polityki klimatycznej.

e Rekomendacje opracowane przez TCFD - Grupe Zadaniowg ds. ujawniania informacji finan-
sowych zwigzanych z klimatem, dziatajgca na podstawie mandatu udzielonego przez mini-
stréw finanséw z krajow nalezacych do G20 - oraz ustanowiong przez Komisje Europejska
Grupe Ekspertow Wysokiego Szczebla ds. zrownowazonego finansowania, zostang w najbliz-
szych latach odzwierciedlone w reformach rynku finansowego. Ich prawdopodobnym celem
bedzie wymuszenie na inwestorach wystandaryzowanych, masowych dziatan pozwalajacych
na ograniczenie ryzyka klimatycznego oraz lepsze wykorzystanie mozliwosci ptynacych z ni-
skoemisyjnej transformacji.

¢ Instytucje finansowe juz obecnie podejmuja dobrowolne dziatania w celu wywarcia presji na
przedsiebiorstwa, aby uwzgledniaty one klimatyczne ryzyko w swoich sprawozdaniach oraz
zmodyfikowaty swojg oferte w kierunku niskoemisyjnych débr i ustug. Poszczegdlne insty-
tucje zaczynaja takze wprowadza¢ zmiany w politykach inwestycyjnych, uczestniczac jedno-
czes$nie w szerszych inicjatywach, takich jak Climate Action 100+, ktéra gromadzi podmioty
zarzadzajace aktywami wycenionymi na 28 bilionéw USD (o blisko potowe wiecej niz wynosi
PKB Stanow Zjednoczonych).

e W najblizszym czasie ryzyko regulacyjne (np. opodatkowanie emisji CO, czy zaostrzenie za-
sad dziatania systeméw handlu emisjami) nieuchronnie wptynie na wartos¢ aktywéw we-
glowych oraz innych inwestycji zwigzanych z paliwami kopalnymi. Jest to kwestia szczegdl-
nie istotna dla Polski, ktéra stoi w obliczu podwéjnego wyzwania: krajowa energetyka jest
obecnie oparta na emisyjnych elektrowniach weglowych, a jednoczesnie cechuje sie wyso-
kimi potrzebami inwestycyjnymi. W latach 2021-2035 potrzeby te mieszcza sie w przedziale
150-250 miliardéw PLN w przypadku stopniowej transformacji sektora i 400 miliardéw PLN
W razie rozpoczecia przyspieszonej restrukturyzacji spéjnej z celami porozumienia paryskiego.

e Analizasprawozdan finansowych czterech najwiekszych kontrolowanych przez pahstwo spétek
energetycznych pokazuje, ze w ostatnich latach ich zdolnos¢ do sptacania zaciggnietych zo-
bowiazan zaczeta maleé. Naktady inwestycyjne niezbedne do sfinansowania modernizacji pol-
skich elektrowni znacznie przewyzszaja skumulowane mozliwosci finansowe tych podmiotéow
- oznacza to, ze modernizacja polskiej energetyki wymaga zaangazowania w proces inwesty-
cyjny nowych podmiotéw i pozyskania zewnetrznych Zrédet finansowania.
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e Prowadzona przez publiczne i prywatne miedzynarodowe instytucje finansowe polityka wy-
cofywania sie z inwestycji weglowych przyczynia sie do systematycznego ograniczania licz-
by podmiotéw zdolnych do finansowania tradycyjnych inwestycji w sektorze. Wywiera to
presje na lokalne instytucje finansowe, koncentrujac ryzyko klimatyczne na rynku krajowym.
W momencie, gdy kapitat zagraniczny ograniczy sie do finansowania projektéw dystrybucyj-
nych i niskoemisyjnej produkcji energii, ekspozycja krajowych bankéw na ryzyko projektow
opartych na paliwach kopalnych nieuchronnie roénie. Ta asymetria przyczyni¢ sie moze do
ograniczenia zdolnosci catego sektora finansowego do finansowania inwestycji sensu largo
oraz pokazuje koniecznos¢ wprowadzenia zmian w obowiazujgcych regulacjach bankowych.

o Z perspektywy krajowego sektora finansowego pozadana jest dywersyfikacja zaangazowania
w energetyke obejmujgca wieksza liczbe finansowanych podmiotéw oraz ograniczenie eks-
pozycji na aktywa weglowe. W odniesieniu do tych kluczowych celéw konieczne jest takze:

- dla sektora finansowego, szczegdlnie krajowych bankéw - wdrozenie rekomendacji
TCFD, a takze czytelne zasygnalizowanie, ze oczekujg one od spoétek energetycznych
przeprowadzania tzw. carbon stress tests uwzgledniajacych zarowno absolutne cele re-
dukcyjne jak i zmiany cen uprawnien do emisji;

- dla decydentéw - uwzglednienie wzrostu udziatu odnawialnych zrodet energii oraz roz-
budowy mocy rezerwowych jako priorytetowych obszaréw dtugoterminowych strategii
okreslajacych przyszto$¢ sektora energetycznego. Pozwoli to zmniejszy¢ krajowe ryzyko
regulacyjne, a tym samym zmniejszy¢ koszty finansowania nowych inwestycji. Istotne jest
rowniez otwarcie rynku na bardziej zdywersyfikowana grupe inwestoréw, ktorzy mogliby
sie zaangazowac w projekty skoncentrowane na alternatywnych zrédtach energii, w tym
OZE oraz mocach rezerwowych, ktére pozwolityby na ograniczenie negatywnych skutkéw
wzrostu cen uprawnien do emisji CO,,
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1. Wprowadzenie

Zmiany klimatyczne wigzg sie z wylonieniem sie nowej
kategorii ryzyka finansowego. Juz dzi§ powinno by¢ ono
uwzgledniane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

nie tylko przez inwestorow i agencje ratingowe, ale takze
przez instytucje miedzynarodowe i unijne.

Vg

Bezposrednie poruszanie w dokumentach strategicznych G20 i Komisji Europejskiej tematu zrow-
nowazonych finanséw, zwtaszcza z perspektywy ryzyka klimatycznego, sygnalizuje zmiane kierun-
ku regulacji wyznaczajacych przysztosé miedzynarodowego rynku finansowego. Jednak pomimo
tej presji instytucjonalnej oraz dziatan spoteczehnstwa obywatelskiego podkreslajgcego koniecz-
nosc¢ systematycznego reagowania na ryzyko klimatyczne ze strony biznesu, polscy inwestorzy jak
dotad uwzgledniajg ten czynnik jedynie w ograniczonym stopniu. Bierno$¢ na tym polu moze mieé
daleko idace, negatywne skutki nie tylko dla bankéw lecz takze dla inwestoréw gietdowych i na-
bywcow obligacji. Biorgc pod uwage rosngcg awersje globalnego rynku finansowego do inwestycji
weglowych, koncentracja ryzyka klimatycznego w ramach ograniczonej liczby krajowych instytucji
finansowych moze stanowi¢ powazne zagrozenie systemowe .

Czesé¢ pierwsza niniejszego raportu ma na celu przeglad zaleceh dotyczacych ryzyka kli-
matycznego opublikowanych przez Grupe Zadaniowa ds. ujawniania informacji finansowych
zwigzanych z klimatem (Task Force on Climate-related Financial Disclosures - TCFD), a takze inicjat-
yw ogtoszonych przez inne miedzynarodowe instytucje oraz graczy na rynku finansowym.

W czeéci drugiej prezentujemy przeglad oddziatywania ryzyka klimatycznego na instytucje
finansowe, zaangazowane w czterech najwiekszych krajowych spétkach energetycznych. Budowa
nowych i modernizacja obecnie dziatajgcych elektrowni weglowych znajduje sie centrum pol-
skiej polityki energetycznej. Niniejsza analiza prezentuje oczekiwane konsekwencje realizacji
tej agendy dla sektora finansowego angazujacego sie w projekty zwigzane z wytwarzaniem en-
ergii z paliw kopalnych. W podsumowaniu przedstawiamy stan polskiej debaty publicznej w tym
obszarze oraz kluczowe rekomendacje dla interesariuszy sektora finansowego.
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2. Ryzyka klimatyczne
i transformacja globalnego
sektora finansowego

2.1 Finansowy wymiar ryzyk klimatycznych

Zmiany klimatu sg jednym z gtéwnych zagrozen dla stabilnosci $wiatowej gospodarki w dtugim
okresie. Nic wiec dziwnego, ze pytanie o wptyw jaki ryzyko klimatyczne moze wywrze¢ na réwno-
wage globalnego systemu finansowego spowodowato réwnolegte zainicjowanie szczegétowych
analiz przez Organizacje Narodow Zjednoczonych, grupe G20 oraz Komisje Europejska.

Schemat 1. Ryzyka klimatyczne a globalna transformacja sektora finansowego

196 panstw - stron Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian
klimatu przyjeto porozumienie paryskie majace na celu utrzymanie wzrostu globalnej
Sredniej temperatury na poziomie znacznie ponizej 2 stopni Celsjusza ponad poziom

przedindustrialny.
Grudzien 2015

TCFD - Grupa Zadaniowa ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem
dziatajaca na podstawie mandatu udzielonego przez G20 opublikowata raport koncowy
z prac, formutujac cztery uniwersalne rekomendacje dotyczace wymiaru finansowego
ryzyk klimatycznych dla podmiotéw we wszystkich sektorach i krajach.

Lipiec 2017

Komisja Europejska opublikowata plan dziatania dotyczacy finansowania zrownowazonego
wzrostu gospodarczego, deklarujgc m.in., ze do potowy 2018 r. okresli zakres obowigzkow
inwestorow oraz oséb zarzadzajacych aktywami w odniesieniu do aspektéw zwigzanych
ze zrownowazonym rozwojem. Plan dziatania zostat stworzony w oparciu o rekomendacje
przedstawione w styczniu 2018 roku przez ustanowiong przez Komisje Europejska Grupe
Ekspertéw Wysokiego Szczebla ds. zrdwnowazonego finansowania.

Marzec 2018

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa
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W raporcie Economist Intelligence Unit z 2015 roku zagrozona wartos$¢ aktywow, ktérych wy-
cena jest zalezna od zmian klimatycznych, zostata oszacowana pomiedzy 4,2 biliona a 43 biliony
USD do konca wieku (EIU 2015). Spowodowane zmianami klimatycznymi powodzie lub brak statego
dostepu do wody mogg przyczyniac sie do migracji, wywotujac konflikty miedzynarodowe. Bank
Swiatowy przewiduje, ze pogtebiony przez zmiany klimatu problem niedoboru wody, moze koszto-
wac niektore regiony $wiata do 6% ich PKB. Z kolei wedtug Komisji Europejskiej ,wzrost liczby klesk
zywiotowych bedacych wynikiem warunkéw pogodowych oznacza, ze zaktady ubezpieczen musza
by¢ gotowe na ponoszenie wyzszych kosztéw” podczas gdy banki ,narazone bedg na wieksze straty
z powodu nizszej rentownosci przedsiebiorstw najbardziej wystawionych na skutki zmiany klimatu
lub zaleznych w wysokim stopniu od kurczgcych sie zasobow naturalnych” (KE 2018).

Dziatania naukowcéw, organizacji pozarzadowych, wiodacych rzadédw oraz przedsiebiorstw
na rzecz ujawniania skali tych zagrozen zmusity globalng spotecznos$¢ do dziatania. W grudniu
2015 r. prawie 200 panstw przyjeto porozumienie paryskie deklarujac potrzebe utrzymania wzro-
stu globalnej temperatury znacznie ponizej putapu 2 stopni Celsjusza ponad poziom przedindu-
strialny. Stworzyto ono nowy paradygmat dla rzadéw, firm i inwestoréw, wyznaczajac dobrowol-
ny, ale ambitny cel redukcji emisji gazéw cieplarnianych.

Odpowiadajac na te globalne dyskusje, Rada Stabilnosci Finansowej (miedzynarodowy organ
dziatajacy na podstawie mandatu udzielonego przez G20, ktéry monitoruje i wydaje zalecenia
dotyczace globalnego systemu finansowego), a takze Komisja Europejska rozpoczety szczegdtowa
analize finansowego wymiaru ryzyk klimatycznych oraz szans dla globalnej gospodarki wynikaja-
cych z niskoemisyjnej transformacji.

Uznajac ograniczenia istniejgcych zrédet danych, Rada Stabilnosci Finansowej zainicjowata
we wrzesniu 2015 r. powstanie TCFD - Grupy Zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych
zwigzanych z klimatem, kierowang przez Michaela R. Bloomberga. Po prawie dwuletnich pracach
TCFD opublikowata w czerwcu 2017 r. rekomendacje, w ktérych zaleca transparentne raportowa-
nie informacji finansowych zwigzanych ze zmianami klimatu. Zalecenia te obejmuja cztery obszary
tematyczne: zarzadzanie instytucjonalne, wyznaczanie strategii, zarzadzanie ryzykiem oraz usta-
lanie odpowiednich wskaznikéw i celéw.

Schemat 2. Rekomendacje TCFD

Zarzadzanie
instytucjonalne

Transparentne przed-
stawienie tadu korpo-
racyjnego organizacji
odpowiadajacego

na zagrozenia i mozli-

wosci zwigzane ze zmia-

nami klimatycznymi.

Strategia

Ujawnianie rzeczywi-
stego i potencjalnego
wptywu ryzyk klima-
tycznych i korzysci
zwigzanych z dziatania-
mi majacym na celu ich
ograniczenie na dziatal-
nos$¢ biznesowa, strate-
gie i finansowe wyniki
organizacji, jesli takie
informacje s3 istotne.

Zrédto: Rekomendacje TCFD (2015)

Zarzadzanie
ryzykiem

Ujawnianie jak organi-
zacja identyfikuje, oce-
nia i zarzadza ryzykami
klimatycznym.

Wskazniki
i cele

Ujawnienie wskaznikow
i celéw wykorzystywa-
nych do oceny i zarza-
dzania ryzykiem klima-
tycznym i korzysciami
zwiazanych z dziataniem
majacym na celu

ich ograniczenie.
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Rekomendacje TCFD majg na celu strategiczne przygotowanie firm do konsekwencji, jakie
zmiany klimatu beda mie¢ dla ich modeli biznesowych. Publikacja szczegdlnie podkresla finansowy
wymiar ryzyka klimatycznego oraz jego przetozenie na zyski, koszty, wartos¢ aktywow i pasywow.
Sprawozdanie przedstawito podstawy dla analiz scenariuszy klimatycznych, a takze wskazato, ze
przyszta odpornos$¢ na zmiany klimatu bedzie w duzej mierze zaleze¢ od tego, jak dobrze firmy
i) rozumieja oraz analizujg ryzyka klimatyczne, ii) wykorzystuja mozliwosci zwigzane z transforma-
cja niskoemisyjna.

2.2 Korzysci i ryzyka klimatyczne -
perspektywa TCFD

Bioragc pod uwage skale, nieprzewidywalnosé oraz dtugoterminowy charakter zmian klimatycznych,
firmy potrzebuja lepszego zrozumienia, w jaki sposéb mogg one ocenia¢ wynikajgce z nich ryzyka
oraz swoja ekspozycje finansowa. W celu utatwienia sektorowi biznesowemu zrozumienia tych
zjawisk, TCFD wyrdznita dwa typy ryzyka klimatycznego:

I. Ryzyko fizyczne - zwigzane ze zmiang klimatu oraz wzrostem intensywnosci ekstremalnych
warunkéw pogodowych

e Ryzyko krétkoterminowe - zwigzane ze zwiekszong intensywnoscia ekstremalnych zdarzen
pogodowych takich jak cyklony, huragany lub powodzie. Wedtug raportu Lancet (Watts et
al. 2017) w latach 2000-2016 roczna liczba klesk zywiotowych zwigzanych z pogodg wzro-
sta 0 46%, a w latach 2007-2016 straty gospodarcze spowodowane ekstremalnymi warun-
kami pogodowymi na catym $wiecie wzrosty o0 86% (129 mld USD w 2016 r.).

e Ryzyko przewlekte - spowodowane przez dtugoterminowe zmiany warunkéw klimatycz-
nych, ktore wptywajg miedzy innymi na dostepnos$¢ wody, powodujg wzrost poziomu mo-
rza czy regularne fale upatéw.

Il. Ryzyko zwigzane z niskoemisyjna transformacja gospodarki - spowodowane presjg rzadow,
inwestorow oraz spotecznosci biznesowej, majgca na celu budowe niskoemisyjnej gospodarki

e Ryzyko regulacyjne - polityki zwigzane z ograniczeniem emisji gazéw cieplarnianych np.
i) mechanizmy ustalania cen uprawnien do emisji CO,, w tym systemy handlu uprawnie-
niami do emisji (ETS) i podatek weglowy okreslajacy koszt emisji gazéw cieplarnianych, ii)
analizy spojnosci z celem 2°C - przyktadowo, artykut 173-VI francuskiej ustawy o trans-
formacji energetyki na rzecz zielonego wzrostu wprowadza obowiazek weryfikacji przez
inwestoréw swojego portfela pod katem spdjnosci z porozumieniem paryskim.

e Ryzyko prawne - ofiary katastrof naturalnych (jednostki, spotecznosci, ale takze lokalne
rzady na catym swiecie), borykajace sie ze skutkami globalnego ocieplenia takimi jak susze,
fale upatéw, burze i huragany, domagaja sie w sadach tzw. ,sprawiedliwosci klimatycznej”
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(ang. climate justice). W listopadzie 2017 r. niemiecki wymiar sprawiedliwosci zajat sie
pozwem sadowym dotyczacym szkdd klimatycznych w Andach - sprawa zostata wniesio-
na przez peruwianskiego rolnika, ktéry wystgpit przeciwko potentatowi energetycznemu
RWE. Z kolei w styczniu 2016 r. miasto Nowy Jork ujawnito swoje plany dotyczace wystga-
pienia przeciwko najwiekszym koncernom naftowym w zwigzku z ich wktadem w globalne
ocieplenie. Jak wynika z dokumentéw sadowych, miasto doswiadczyto powodzi i erozji
bedacych nastepstwem zmian klimatycznych, a ze wzgledu na przyszte zagrozenia tego
typu bedzie dazyto do ,przeniesienia kosztu ochrony miasta przed nastepstwami zmian
klimatycznych na te przedsiebiorstwa, ktory zrobity wszystko co w swojej mocy, aby takie
zagrozenia wykreowad”.

Ryzyko technologiczne - rozwdj gospodarki niskoemisyjnej wspierany jest przez innowa-
cyjne technologie energetyczne, ktére zrewolucjonizujg ksztatt obecnych modeli bizne-
sowych. Doprowadzg one do ,twoérczej destrukcji” w wyniku ktérej wytonia sie zwyciezcy
i przegrani. Niemniej jednak, czas i tempo tej zmiany pozostajg niepewne.

Ryzyko rynkowe - swiadomos$¢ zmian klimatycznych wptywa na zachowania klientow.
Swiadomi konsumenci (zaréwno osoby fizyczne, jak i globalne korporacje) zaczety anali-
zowac swoj $lad klimatyczny, co odbija sie na ich decyzjach zakupowych. Swiadomos¢ ta
prowadzi do tego, ze niektére produkty tracg na popularnosci, a w niedalekiej przyszto-
$ci ich sprzedaz bedzie niemozliwa. W styczniu 2018 r., na wniosek swoich cztonkéw,
Fundusz Emerytalny Berlin's Doctors zobowigzat sie do uptynnienia swoich inwestycji
w wegiel. Z kolei w 2015 r. sie¢ hipermarketow i supermarketéw Carrefour zadeklarowata
eliminacje oleju palmowego ze swojego tancucha dostaw (produkcja oleju palmowego jest
jednym z gtownych powoddéw globalnego wylesiania, ktére odpowiada za 10-15% Swiato-
wej emisji gazow cieplarnianych).

Ryzyko reputacyjne - zmiany w podejsciu konsumentéw wzgledem ochrony $rodowiska
oraz coraz bardziej powszechne wycofywanie sie z inwestycji w paliwa kopalne sprawia-
ja, ze wspoétpraca z firmami dziatajgcymi w tym sektorze pociaga za sobga ryzyko z per-
spektywy inwestorow. Na poczatku 2018 r. doswiadczyta tego firma ubezpieczeniowa
Aviva, ktéra przeszta przez powazny kryzys wizerunkowy. Ubezpieczyciel zostat oskarzony
o greenwashing - rozmijanie sie z deklaracjami ws. ochrony srodowiska - w wyniku ujaw-
nienia przez sie¢ Unfriend Coal informacji dot. inwestycji firmy w polskie spétki energe-
tyczne opierajace sie na weglu. Pomimo prowadzonej przez firme ubezpieczeniows global-
nej strategii zréwnowazonego rozwoju, zainwestowata ona w ten sektor 373 min funtéw.
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Schemat 3. Typy ryzyka i korzysci ptynacych ze zmian klimatu i polityki klimatycznej -
perspektywa TCFD

Efektywnos¢ zasobowa Ryzyko fizyczne:
Zrodta energii e Krétkoterminowe
Innowacyjne produkty e Przewlekte

i ustugi

Nowe rynki Ryzyko zwigzane
Odpornos¢ na szoki z transformacja

Korzysci biznesowe

niskoemisyjna:

e Regulacyjne
Prawne
Technologiczne
Rynkowe
Reputacji

ONAZAY

Zrédto: TCFD (2017)

Poniewaz technologie niskoemisyjne sg wysoce kapitatochtonne, wdrozenie transformacji
wynikajacej z zapiséw porozumienia paryskiego wymagacé bedzie znacznych naktadéw inwesty-
cyjnych. Zgodnie z raportem TCFD, dziatania te w skali globalnej przetoza sie na dodatkowe in-
westycje rzedu 1 biliona USD rocznie. W przypadku UE do 2030 roku luka inwestycyjna wyniesie
wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej 180 mld EUR. Mobilizacja tych dodatkowych srodkéw
stanowi znaczne wyzwanie dla wtadz krajowych i lokalnych, bedac jednocze$nie wyjgtkowg oka-
zja inwestycyjna dla rynkéw finansowych. Zdaniem TCFD, potencjat biznesowy kryje sie gtéwnie
w nastepujacych obszarach:

e Efektywnosc zasobowa - udzielanie wsparcia w kreowaniu przewag rynkowych poprzez za-
pewnianie oszczednosci kosztéw oraz tworzenie nowych modeli biznesowych opartych na
innowacyjnych technologiach;

e Zrédta energii - innowacyjne technologie w dziedzinie energii wiatrowej, stonecznej, falowej,
ptywowej, wodnej, geotermalnej, jagdrowej, produkcji energii z biopaliw wraz z rozwigzaniami
dot. wychwytywania i sktadowania dwutlenku wegla rewolucjonizujg istniejgce modele biz-
nesowe produkcji energii i tworzag nowe modele, a takze budujg niezaleznos¢ firm wzgledem
centralnej sieci elektrycznej;

e Innowacyjne produkty i ustugi - wsparcie transformacji niskoemisyjnej poprzez np. zmniej-
szenie $ladu weglowego w sektorach zywnosci i napojéw, mobilnosci, druku, mody, ustug
recyklingu itd.;

e Nowe rynki - przejscie do gospodarki niskoemisyjnej tworzy nowe rynki, np. rynek zielonych
obligacji w sektorze finansowym; niskoemisyjna infrastruktura ograniczajaca emisje gazéow

cieplarnianych w miastach na catym swiecie;

e Odpornosc¢ na szoki - produkty i ustugi ograniczajace ryzyka klimatyczne m.in. firm czy miast.
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Ze wzgledu na duza spodziewang skale zaktécen oraz brak danych potrzebnych rynkowi fi-
nansowemu (bankom, inwestorom, kredytodawcom i firmom ubezpieczeniowym) do wtasciwej
wyceny szans i zagrozen klimatycznych, rekomendacje TCFD:

e s3 skierowane do wszystkich organizacji, we wszystkich sektorach i jurysdykcjach,
e promujg uwzglednianie analiz dot. klimatu w sprawozdawczosci finansowej,

e s3 zaprojektowane tak, aby sprzyja¢ powstawaniu uzytecznych dla decydentéw, siegajgcych
w przysztosé informacji nt. potencjalnych implikacji finansowych,

e koncentrujg sie na szansach i zagrozeniach zwigzanych z przechodzeniem do niskoemisyjnej
gospodarki.

Pierwsze w historii rekomendacje dotyczace ujawniania informacji finansowych zwigzanych
z klimatem pociggnety za sobg kolektywng odpowiedz globalnych inwestoréw. Juz we wrzesniu
2017 r., zaledwie trzy miesigce po publikacji raportu, koalicja 100 inwestoréw pod kierownictwem
Boston Asset Management, ktérych potaczone aktywa wynosity prawie 2 biliony USD, wezwa-
ta najwieksze sSwiatowe banki do ograniczenie ryzyka klimatycznego poprzez podjecie dziatan
opartych na rekomendacjach TCFD. Wezwanie do ujawnienia informacji dotyczacych ekspozycji
na ryzyko klimatyczne oraz sposobu zarzadzania nimi przez zarzad oraz kierownictwo wyzszego
szczebla otrzymaty takie instytucje jak: HSBC, Lloyds, Bank of America, JPMorgan Chase, Morgan
Stanley czy Deutsche Bank.

Wprowadzanie praktyk spéjnych z rekomendacjami TCFD w sektorze finansowym mozna juz
zaobserwowad na poziomie poszczegdlnych firm:

e Grupa ING odmawia finansowania projektéw bezposrednio zwigzanych z wydobyciem, poszu-
kiwaniem, transportem i przetwarzaniem piaskéw roponos$nych. Polityka ta zostata wdrozona
na catym $wiecie, a w grudniu 2017 r. ING Bank Slaski oznajmit, ze bedzie stopniowo ograni-
cza¢ zobowigzania kredytowe (az do ich catkowitej sptaty) w stosunku do firm obstugujacych
elektrownie weglowe. Co wiecej, nowe pozytki dla takich podmiotéw nie bedg przyznawane.
Bank zadeklarowat takze, ze od 2025 r. nie bedzie finansowat spoétek, ktérych dziatalnos$¢ jest
zalezna od wegla w stopniu wyzszym niz 5%.

e Norges Bank usuwa ze swojego portfela te spotki, ktorych dziatalnosc jest oparta na weglu
(zaréwno spotki wydobywcze, jak i te, w przypadku ktérych znaczna cze$é przychodow po-
chodzi z dziatalnos$ci opartej na weglu). Bank przestat finansowac Jastrzebska Spotke Weglowa
w grudniu 2016 r. i Polska Grupe Energetyczng (PGE) w marcu 2017 r.

e Allianz, Aviva, Axa, Zurich oraz Swiss Re ogtosity wycofanie sie z inwestycji zwigzanych z we-
glem, chcac przyczynié sie do osiggniecia celu porozumienia paryskiego dot. utrzymania glo-
balnego ocieplenia ponizej 2 stopni.

W sektorze finansowym pojawiajg sie rowniez szeroko zakrojone inicjatywy, majgce na celu
koordynacje dziatan inwestoréw w zakresie ograniczenia zmian klimatu. Dziatania utworzonej
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w 2017 r. inicjatywy ,Climate Action 100+", s3 skierowane do najwiekszych emitentow gazow
cieplarnianych na $wiecie. Przystepujac do Climate Action 100+, inwestorzy zobowigzuja sie do
zachecania tych przedsiebiorstw do przeprowadzenia kompleksowej analizy ryzyka klimatyczne-
g0, zmniejszenia emisji zgodnie z celami porozumienia paryskiego oraz do ujawniania informacji
o wptywie zmian klimatycznych na sytuacje finansowa firmy, m.in. poprzez wdrozenie zalecen
TCFD. Inicjatywa ta jest konsekwencja dziatan podjetych przez Swiatowa Koalicje Inwestoréw,
a obecnie zyskata poparcie 256 podmiotow, ktére zarzadzajg aktywami wycenianymi na 28 bilio-
néw USD.

Inicjatywa koncentruje sie na 100 najwiekszych emitentach, uwzgledniajac zaréwno emisje
pochodzace z ich dziatalnosci produkcyjnej, jak i emisje spowodowane wykorzystaniem poszcze-
gbélnych produktéw. Dziatania inicjatywy zwigzane s3 przede wszystkim z sektorem ropy naftowej
i gazu, energii elektrycznej i transportu, ale obejmujg takze przemyst ciezki oraz najwieksze przed-
siebiorstwa przemystowe oferujace zaréwno niskoemisyjne, jak i wysokoemisyjne technologie
produkcji energii elektrycznej. Chociaz na liscie brak polskich firm, inicjatywa ta moze w sposdéb
posredni wptywac na Polske poprzez: 1) dziatania skupione na korporacjach miedzynarodowych
dziatajagcych w Polsce, w szczegdlnosci w przemysle ciezkim, 2) oddziatywanie na kluczowych
graczy sektora energetycznego na poziomie europejskim, przektadajgce sie na tempo przemian
w catej UE, 3) zachecanie kluczowych dostawcédw technologii do przechodzenia na rozwigzania
niskoemisyjne, co zwiekszy ich atrakcyjno$¢ w poréwnaniu z wysokoemisyjnymi alternatywami.

2.3 Plan dziatan Komisji Europejskiej dot.
finansowania zréwnowazonego wzrostu

W ostatnich miesigcach Komisja Europejska zintensyfikowata dziatania na rzecz transformaciji
europejskiego rynku finansowego. Zalecenia przedstawione przez Grupe Ekspertow Wysokiego
Szczebla ds. Zrownowazonych Finanséw w styczniu 2018 r. potozyty fundamenty pod dokument:
Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego opublikowany 8 marca 2018 r.
Jego gtéwnym celem jest stworzenie sprzyjajacych warunkéw dla usprawnienia inwestycji zgod-
nych z zasada zrbwnowazonego rozwoju pod wzgledem Srodowiskowym i spotecznym.
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Schemat 4. Cele Planu dziatarn Komisji Europejskiej ws. finansowania zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego

ukierunkowanie przeptywéw kapitatu na zréwnowazone
inwestowanie celem osiggniecia zréwnowazonego
wzrostu sprzyjajagcemu wiaczeniu spotecznemu

zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajgcym
ze zmiany klimatu, wyczerpywania sie zasobow,
degradacji Srodowiska oraz kwestii spotecznych

Plan dziatan
ma na celu:

wspieranie przejrzystosci i podejscia

dtugoterminowego w dziatalnosci
finansowej i gospodarczej

Zrédto: KE (2018)

W nadchodzacych miesigcach Komisja Europejska planuje podja¢ dziatania na europejskim
rynku finansowym zmierzajgce do upowszechnienia aspektéw zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w zarzadzaniu ryzykiem wsréd inwestordw i firm, a takze edukowania konsumentow
w kwestii podejmowania bardziej zréwnowazonych decyzji. W ciggu roku Komisja planuje m.in.:

e poprawié jako$¢ sprawozdawczosci poprzez rewizje wytycznych dotyczacych ujawniania in-
formacji finansowych, a takze promowa¢ rekomendacje i wskazniki TCFD w ramach dyrekty-
wy UE dot. ujawniania informacji niefinansowych,

e dokonac oceny obowigzkdéw cigzacych na inwestorach instytucjonalnych i podmiotach zarza-
dzajacych aktywami przez pryzmat zrownowazonego rozwoju oraz zaproponowac regulacje,
ktore: (i) bedg od nich wymagaty uwzglednienia zrbwnowazonego rozwoju w procesie po-
dejmowania decyzji oraz jasno zdefiniuje ich zobowigzania (,obowigzek powierniczy”) w tym
procesie, (ii) zwieksza przejrzystos¢ wobec inwestoréw detalicznych w odniesieniu do tego
w jaki sposéb uwzgledniane sg czynniki zréwnowazonego rozwoju w procesie decyzyjnym,
w tym w odniesieniu do ekspozycji na zagrozenia w tym obszarze,

e stworzyé rowne szanse dla firm i inwestoréow w kwestii poréwnywania dziatan, w ktérych
pojawiaja sie strategie zréwnowazonego rozwoju oraz odpornos¢ na szoki srodowiskowe -
poprzez opracowanie nowej unijnej systematyki zrGwnowazonego rozwoju (normy, ozna-
kowania, poziomy odniesienia okreslajgce zréwnowazone dziatania w zakresie adaptacji do
zmian klimatu, ochrony $rodowiska i odpowiedzialno$ci spotecznej, a takze ekologiczne ozna-
kowanie (Ecolabel) ,zielonych” produktéw finansowych),
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e edukowac europejskich konsumentéw poprzez wprowadzenie zmian do aktéw delegowanych
dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych (MiFID Il) oraz dyrektywy o dystry-
bucji ubezpieczen (IDD) - dzieki temu na firmy inwestycyjne i dystrybutoréow ubezpieczen
natozone zostatyby nowe obowiazki dot. dostarczania informacji i uwzgledniania w standar-
dowym doradztwie finansowym czynnikéw dotyczacych ochrony srodowiska, polityki spo-
tecznej i tadu korporacyjnego (ESG),

e zaangazowac sie w dyskusje z Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papieréw Wartos$ciowych

(ESMA) oraz kluczowymi interesariuszami na temat zobowiazania agencji ratingowych do
uwzgledniania czynnikéw zré6wnowazonego rozwoju w swoich ocenach.
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3. Ryzyko klimatyczne
a polski sektor energetyczny

3.1 Sektor energetyczny wobec polityki
klimatycznej

Sektor energetyczny pozostaje gtéwnym obszarem zainteresowania polityki klimatycznej zaréwno
na poziomie europejskim, jak i globalnym. Wynika to z kosztéw redukcji emisji, ktére sg znacznie
nizsze w energetyce niz w innych sektorach, a takze prostszych do pokonania barier pozafinanso-
wych. Potencjat redukcji emisji w przemysle ciezkim i rolnictwie jest obecnie ograniczony przede
wszystkim z powoddéw technologicznych. Z kolei wdrozenie dziatan redukcyjnych w transporcie
i budownictwie zaleze¢ bedzie od ewolucji spotecznych wzorcéw zachowania, ktére nie poddaja
sie szybkim zmianom. Sektor energetyczny pozbawiony jest powyzszych ograniczen: istniejace
technologie pozwalajg na znaczace ograniczenie wykorzystania paliw kopalnych przy stosunko-
wo niskich naktadach finansowych, a potencjat redukcyjny nie jest blokowany przez trudne do
przezwyciezenia czynniki pozakosztowe. Dlatego tez energetyka jest pod coraz wiekszg presja,
by znaczaco przyspieszy¢ inwestycje w rozwigzania zeroemisyjne. Powolny postep nie jest przy
tym wynikiem barier technologicznych, ale raczej niewystarczajacych bodzcéw cenowych dla wy-
tworcéw energii, ktére mogtyby sktaniac ich do zastepowania starych aktywéw opartych o paliwa
kopalne nowymi, niskoemisyjnymi alternatywami.

Schemat 5. Koszty i bariery pozakosztowe redukcji emisji wedtug obszaru

Wysoki koszt redukcji A
Przemyst
Rolnictwo i lasy

Elektryczne i autonomiczne

pojazdy
Niski koszt / Spadek 4 Budynki
korzysci netto redukcji kosztéw OZE Internet rzeczy
Niskie bariery Wysokie bariery
pozakosztowe pozakosztowe

Zrédto: Megatrendy. Od akceptacji do dziatah (Bukowski i Sniegocki 2017)
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Dostrzegajac ten problem, Unia Europejska wprowadzita system handlu uprawnieniami do
emisji (EU ETS). Jest to mechanizm quasi-rynkowy ustalajacy cene CO,, a tym samym (jezeli jest
ona wystarczajgco wysoka) zachecajacy europejskich producentéw energii do inwestowania
W zeroemisyjne rozwigzania, a jednocze$nie promujac tych z nich, ktérzy zmiane technologiczna
przejda pierwsi. Jednak w ciggu ostatniej dekady przyttoczony przez gospodarcze konsekwencje
Wielkiej Recesji rynek oczekiwat, ze ceny uprawnien do emisji utrzymajg sie na niskim poziomie.
Konsekwencjg byto spowolnienie przemian w europejskim sektorze energetycznym, ktére z ko-
lei wywotato debate wokdt niezbednych reform systemu. Zmiany zasad dziatania EU ETS wraz
z poprawiajgcymi sie warunkami makroekonomicznymi przetozyty sie na przetamanie stagnacji na
rynku CO,: obecnie (w pierwszej potowie 2018 r.) ceny uprawnien powrdcity na éciezke wzrostu.
Nawet jezeli wzrost ten bedzie ograniczony w nastepnych kilku latach, to dtugoterminowe cele
polityki klimatycznej Unii Europejskiej wymusza prawdopodobnie znaczgcy wzrost cen uprawnieh
pomiedzy 2020 a 2030 rokiem, tak by do 2050 roku przekroczy¢ putap 100 EUR za tone.

Poniewaz wiekszos$¢ krajow europejskich dziata wyprzedzajgco, dostosowujac wtasng poli-
tyke oraz strukture miksu energetycznego do oczekiwanego ksztattu dtugoterminowej polityki
klimatycznej, ryzyko ekonomiczne zwigzane z nagtymi zmianami cen uprawnien do emisji CO,
bedzie koncentrowato sie w tych krajach, ktére podejma dziatania redukcyjne pdzniej niz inni.
Wzrost cen uprawnien EU ETS nawet do poziomu 30-40 EUR/t znaczaco wptynie na koszty pro-
dukcji energii elektrycznej w elektrowniach weglowych. Skupiajac sie jedynie na perspektywie
krétkoterminowej, juz przy cenie uprawnien nieprzekraczajacej 20 EUR/t, nie sposoéb nie dostrzec
konkurencyjnej przewagi alternatywnych technologii produkcji energii. Analiza dtugoterminowa
pokazuje, ze nawet ograniczony wzrost cen uprawnien w potgczeniu ze spadajacymi kosztami
odnawialnych zrédet energii spowoduje, ze nowe projekty zeroemisyjne beda zdecydowanie bar-
dziej konkurencyjne od elektrowni weglowych. Taki sam wniosek mozna wyciggna¢ w przypadku
podszczytowych elektrowni gazowych (tzw. mid-merit), ktore juz w potowie lat 20. moga by¢ tak
samo atrakcyjne kosztowo jak nowe projekty weglowe.

Wykres 1. Ceny uprawnien do emisji w systemie EU ETS w krétkim okresie
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Zrédto: WiseEuropa na podstawie danych rynkowych
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Wykres 2. Ceny uprawnien do emisji w systemie EU ETS w dtugim okresie
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Zrédto: WiseEuropa na podstawie prognoz MAE (2017)

nie weglowe. Dlatego jest bardzo mato prawdopodobne, aby praca w podstawie systemu energe-
tycznego byta mozliwa przez caty cykl zycia nowych blokéw tego typu w jakimkolwiek kraju eu-
ropejskim. Nalezy raczej oczekiwaé znacznego spadku wykorzystania ich mocy w ciggu najblizszej
dekady, nastepnie przejscia do dziatania w trybie podszczytowym, a potem - wykorzystania jedy-
nie jako mocy szczytowych czy rezerwowych. Taka perspektywa znaczaco pogarsza atrakcyjnosé
nowych elektrowni weglowych w UE i pokazuje, ze mato prawdopodobne staje sie odzyskanie

—— Dane historyczne

WEO 2017 - Scenariusz nowych polityk

—— WEO 2017 - Scenariusz
zréwnowazonego rozwoju

W przypadku wyzszych kosztéw emisji wynikajacych ze scenariuszy pozwalajgcych na ogra-
niczenie wzrostu temperatury ponizej 2°C, pod koniec lat 20-tych przewage konkurencyjng nad
nowymi instalacjami OZE oraz elektrowniami gazowymi tracg nawet istniejgce obecnie elektrow-

przez inwestoréw angazujacych sie w tego rodzaju projekty wtozonego kapitatu.
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Klimatyczny efekt domina. Ryzyka transformacyjne dla polskiego sektora finansowego

Wykres 3. Koszty produkcji elektrowni weglowej, praca w podstawie systemu (gérny wykres)
oraz mid-merit (50% wspoétczynnik wykorzystania mocy, dolny wykres)
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Zrédto: szacunki wtasne WiseEuropa
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3.2 Wyzwania zwigzane z inwestycjami
energetycznymi

Ze wzgledu na ryzyko wzrostu cen CO, hipotetyczny scenariusz rozwoju polskiej energetyki, ktory
utrzymuje dominujaca pozycje wegla az do 2050 roku, wydaje sie by¢ watpliwy zaréwno z punk-
tu widzenia inwestoréw, jak i krajowych decydentéw. Nawet jezeli obecne lub przyszte rzady
skupia sie na realizacji nowych projektéw weglowych, zwigzane z nimi relatywnie niskie naktady
inwestycyjne zostang znacznie przewyzszone przez szybko rosngce koszty zmienne, co spowo-
duje trudnosci w pozyskaniu potrzebnych srodkéw na inwestycje. Ponadto nalezy podkresli¢ (por.
ramka 1), ze w dtugim okresie scenariusz oparty na weglu nie przektada sie na nizsze rachunki
za energie oraz koszty systemowe niz scenariusze zdywersyfikowany i odnawialny. Ze wzgledu
na wyzsze koszty paliwa, ptac oraz rosngce koszty uprawnien do emisji, catkowity koszt scena-
riusza weglowego w okresie 2017-2050 moze by¢ nawet nieco wyzszy niz w przypadku mniej
emisyjnych alternatyw, a w kolejnych latach - znacznie wyzszy. Scenariusz ten wymaga jednak
mniejszych naktadéw inwestycyjnych (150 mld PLN) w latach 2021-2035, kiedy to uruchomienie
nowych mocy opartych o odnawialne zrédta energii, energie jadrowa oraz gaz bedzie wymagato
dodatkowych 25-100 mld PLN w wariantach stopniowej modernizacji i 250 mld PLN w przypadku
szybszego przejscia na system energetyczny spdéjny z globalnymi celami klimatycznymi.

Wykres 4. Potrzeby inwestycyjne sektora energetycznego w zaleznosci od scenariusza,
2021-2035
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Zrédto: WiseEuropa na podstawie Ecke et al. (2017) oraz obliczeri wtasnych
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Klimatyczny efekt domina. Ryzyka transformacyjne dla polskiego sektora finansowego

Ramka 1. Scenariusze miksu energetycznego dla Polski

W ostatnich latach polski rzad nie opublikowat oficjalnych scenariuszy dotyczacych miksu energetycznego.
W zwiazku z tym nasze szacunki potrzeb inwestycyjnych dla scenariusza weglowego i jego alternatyw
opieramy na opracowaniu WiseEuropa i Enervis dla Forum Energii ,Polski sektor energetyczny 2050.
4 scenariusze” (Ecke et al. 2017).

Rozwazamy trzy rézne opcje:

e Scenariusz weglowy, ktéry zaktada utrzymanie dominujacej roli konwencjonalnych elektrowni na
wegiel kamienny i brunatny do 2050 roku (stopniowy spadek z ok. 75% do 60% krajowej produkcji
energii elektrycznej).

e Scenariusz zdywersyfikowany, zaktadajacy znaczacg zmiane miksu energetycznego w kierunku
potaczenia odnawialnych zrédet energii, elektrowni jadrowych i gazowych, przy czym moce weglowe
sg w wiekszosci przenoszone do rezerwy, produkujac ok. 10% energii elektrycznej w 2050 roku.

e Scenariusz odnawialny, ktéry zaktada osiggniecie prawie 3/4 udziatu OZE w 2050 r., przy wsparciu
kogeneracji gazowej oraz elektrowni szczytowych, bez wegla w miksie energetycznym do potowy wieku.

Nalezy zauwazy¢, ze zaden z powyzszych scenariuszy nie zaktada szybkiego wycofywania sie zwykorzystania
energetyki konwencjonalnej, co bytoby zgodne z poziomem ambicji wynikajagcym z porozumienia paryskiego
oraz gwattownym wzrostem kosztéw emisji CO, w latach 2020-30. W zwiazku z tym przeanalizowalismy
dodatkowy wariant, tj. scenariusz 2°C zaktadajacy catkowite zastgpienie weglowych mocy wytwérczych
dodatkowymi zrédtami odnawialnymi wspieranymi rezerwami gazowymi przed rokiem 2040. Scenariusz
ten oznacza koniecznos$¢ mobilizacji znacznie wiekszych naktadéw inwestycyjnych w nastepnej dekadzie,
ale w dtugoterminowej perspektywie generuje takze korzysci zwigzane z uniknieciem kosztéw emisji CO,,.

Z punktu widzenia sektora finansowego najwazniejszym wskaZnikiem sg potrzeby inwestycyjne sektora
energetycznegow latach 2021-2035. Wyzsze naktady nie oznaczaja, ze dany scenariusz jest mniej efektywny
ekonomicznie - taka ocena musi bowiem obejmowac réwniez inne rodzaje kosztéow i zwigzane z nimi
ryzyko (np. koszty paliw, koszty ptac czy dynamike cen uprawnien do emisji CO,). W istocie rzeczy Ecke et
al. (2017) pokazuja, ze wysoka kapitatochtonnos¢ scenariuszy niskoemisyjnych jest kompensowana przez
nizsze koszty oraz mniejsze ryzyko zwigzane z rezygnacjg z wykorzystania paliw kopalnych oraz redukcja
emisji gazéw cieplarnianych. Scenariusze zdywersyfikowany, odnawialny i 2°C osiggajg konkurencyjnos¢
przy kosztach emisji CO, stopniowo wzrastajacych do ok. 80 EUR/t w 2050 r., czyli znacznie ponizej
poziomu wynikajgcego z polityki klimatycznej zgodnej z celami porozumienia paryskiego.

Wykres 5. Catkowite koszty produkcji energii elektrycznej w Polsce (2017-2050), przy
zatozeniu stopniowego wzrostu kosztéw CO, do poziomu 80 EUR/t w 2050 r.
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Zrédto: WiseEuropa na podstawie Ecke et al. (2017) oraz obliczeri wtasnych
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W wariancie optymistycznym, w latach 2018-2035 czterej kontrolowani przez panstwo pro-
ducenci energii (PGE, Tauron, Energa, Enea) beda prawdopodobnie w stanie zainwestowac do 120
mld PLN w nowe moce wytworcze. Bedzie to mozliwe pod warunkiem dynamicznego wzrostu
zyskéw z wytwarzania energii, a takze korzystnych wynikéw aukcji mocy, petnego wykorzystania
mechanizmu derogacyjnego oraz osiggniecia maksymalnego poziomu bilansowego finansowania
zewnetrznego. Oznacza to, ze spoétki te bedg mogty pokry¢ co najwyzej 80% potrzeb inwestycyj-
nych w scenariuszu weglowym, 65% w scenariuszu zdywersyfikowanym, okoto 50% w scenariu-
szu odnawialnym i 30% w scenariuszu 2°C.

Nawet w przypadku scenariusza weglowego, ktéry charakteryzuje sie stosunkowo niska ka-
pitatochtonnoscia, nie wiecej niz 60% (a realnie 40-50%) potrzeb inwestycyjnych moze zostac
pokryte ze srodkéw wtasnych spétek kontrolowanych przez skarb panstwa. Dlatego zaangazowa-
nie sektora finansowego oraz inwestoréw prywatnych w modernizacje polskiego systemu ener-
getycznego jest nieuniknione. Wyliczenia te oraz zagrozenia zwigzane z inwestycjami w projekty
weglowe (por. nastepna sekcja) sugeruja, ze w celu przezwyciezenia dtugoterminowych wyzwan
energetycznych rzad nie powinien skupiaé¢ sie na konsolidacji kontrolowanych przez panstwo
uczestnikdw rynku oraz promowaniu inwestycji weglowych, ale raczej na dziataniach otwieraja-
cych rynek dla zréznicowanej grupy zainteresowanych stron, ktére sa w stanie realizowa¢ projekty
oparte na alternatywnych, nisko- lub zeroemisyjnych technologiach.

3.3 Finansowanie scenariusza weglowego -
wysokie ryzyko, niskie prawdopodobienstwo
powodzenia

Ze sprawozdan finansowych czterech najwiekszych polskich spétek energetycznych z ostatnich
czterech lat (2014-2017) wynika, ze cho¢ ich skumulowane zadtuzenie wzrosto z 10 mld PLN do
25 mld PLN, to EBITDA pozostata na niezmienionym poziomie, ograniczajgc mozliwos¢ dalszej
ekspans;ji akcji kredytowej w celu finansowania nowych inwestycji. Na poczatku dekady wydawa-
to sie, ze wykorzystanie pozabilansowego mechanizmu finansowania - project finance - pozwoli
na zabezpieczenie wymaganych srodkéw finansowych niezbednych do realizacji inwestycji weglo-
wych. Ostatnie wydarzenia na rynku pokazuja jednak, ze banki nie s3 juz sktonne do angazowania
sie w tego rodzaju projekty ze wzgledu na wysokie ryzyko przeptywoéw pienieznych generowane
przez inwestycje oparte na weglu. Instytucje finansowe w szczegdlnosci obawiaja sie, ze rdéznica
miedzy Srednim kosztem produkcji energii a jej cena rynkowa nie bedzie wystarczajgco duza, aby
w perspektywie dtugoterminowej sptacic zaciggniety kredyt, zwtaszcza gdy koszty uprawnien do
emisji CO, wzrosna, a koszty zeroemisyjnych alternatyw spadna. W konsekwencji, cho¢ poczatko-
wo nowa inwestycja weglowa Energi w elektrowni Ostroteka miata zosta¢ sfinansowana w formu-
le project finance, w 2016 roku spoétka zrezygnowata z tego podejscia i potaczyta sity z Eneg, aby
roztozy¢ ryzyko poprzez wspoélne bilansowe sfinansowanie inwestycji.
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Klimatyczny efekt domina. Ryzyka transformacyjne dla polskiego sektora finansowego

Wykres 6. Dtug netto czterech najwiekszych spotek energetycznych
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bankowym, ktére bedg mozliwe w przypadku szczegdlnie korzystnej, niekonwencjonalnej polityki monetarnej

Zrédto: WiseEuropa na podstawie raportéw finansowych spétek energetycznych

W przypadku wielu potencjalnych Zrédet finansowania dtuznego awersja inwestoréw do
projektéw weglowych nie wynika jedynie z niecheci do angazowania sie w ryzykowne przed-
siewziecia oparte o formute project finance. W coraz wiekszym stopniu czynniki ryzyka klima-
tycznego wptywaja rowniez na finansowanie bilansowe. Na poczatku dekady kluczowe podmioty
finansujace sektor, tj. banki z kapitatem krajowym i miedzynarodowym, a takze Europejski Bank
Inwestycyjny i Nordycki Bank Inwestycyjny, nie naktadaty na inwestycje spétek energetycznych
zadnych ograniczen, lub tez przedstawiaty ogdélne zalecenia zwigzane ze zrownowazonym roz-
wojem. W ostatnich latach mozna jednak zaobserwowa¢ znaczgca zmiane w postrzeganiu przez
globalne instytucje finansowe szeroko rozumianego ryzyka dla trwatego rozwoju, w szczegdlnosci
ryzyka klimatycznego.

Globalne ramy polityczne (porozumienie paryskie), zalecenia miedzynarodowe i europej-
skie (TCFD, HLEG), a takze polityka korporacyjna i dobrowolne inicjatywy (np. Climate Action
100+) w potaczeniu z aktywnoscig spoteczenstwa obywatelskiego doprowadzity do znacznych
zmian w mysleniu miedzynarodowych inwestoréw oraz ich zachowaniu rynkowym. Banki zaczety
wdrazaé dziatania majace na celu ograniczenie ryzyka, a przede wszystkim: 1) wdrozyty w swoich
strategiach restrykcyjng polityke zapobiegania dalszemu angazowaniu sie w inwestycje zwigzane
z paliwami kopalnymi; oraz 2) rozpoczety aktywnie zmniejsza¢ wartos$¢ aktywow weglowych oraz
opartych o paliwa kopalne w swoich portfelach. Przeprowadzane na duza skale dezinwestycje,
ewolucja strategii oraz zmiany na rynku obligacji systematycznie zmniejszajg liczbe podmiotéw
zdolnych do finansowania inwestycji w generacje opartg o wegiel. W sytuacji, gdy miedzynaro-
dowe instytucje koncentruja sie na inwestycjach w sieci dystrybucyjne oraz niskoemisyjne zrédta
energii, nieuchronnie wzrasta ekspozycja krajowych podmiotéw na ryzyko projektéw weglowych.
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Schemat 6. Finansowanie dtuzne polskiego sektora energetycznego: wczoraj, dzis i jutro

Poczatek dekady Obecnie Poczatek lat 20.

Banki z kap. krajowym

Banki z kap. krajowym

Banki z kap. zagranicznym . L Banki z kap. krajowym
EBL NBI Krajowy rynek obligacji

Dowolne cele Banki z kap. Krajowy
zagranicznym rynek
obligacji

Banki z kap. zagranicznym
Euroobligacje
EBI, NBI

Euroobligacje

EBI, NBI

Jedynie dystrybucja oraz niskoemisyjne elektrownie

Zrédto: opracowanie wtasne WiseEuropa

Obecnie udziat przedsiebiorstw wysokoemisyjnych w catkowitym zadtuzeniu firm wynosi
w Polsce 4%. Dotyczy to zaréwno panstwowych spotek energetycznych, jak i Polskiej Grupy
Gérniczej, kluczowego dostawcy wegla kamiennego dla krajowej energetyki. Zaktadajac, ze banki
zagraniczne wycofajg sie z dalszego finansowania tych aktywoéw, a powstata luka zostanie wypet-
niona przez banki krajowe, udziat dtugu emisyjnych przedsiebiorstw energetycznych w portfelach
dtugu korporacyjnego bankéw krajowych wzrosnie powyzej 7%. Tak wysoki wskaznik jest charak-
terystyczny dla sektoréw o dwu-trzykrotnie wiekszej wartosci dodanej (budownictwa lub ustug
transportowych). Zaangazowanie krajowych bankéw w finansowanie nowych projektéw weglo-
wych zwiekszy te warto$¢ do 15%, co jest porownywalne z ich zaangazowaniem w wysoce zdy-
wersyfikowane oraz znacznie wieksze sektory nieruchomosci i handlu. Tego rodzaju inwestycje
zwielokrotnig ekspozycje krajowych bankéw na ryzyko wzrostu ceny CO, i zaostrzenia europej-
skich lub $wiatowych polityk klimatycznych. Ponadto, ryzyko to bedzie o wiele bardziej skoncen-
trowane w niewielkiej liczbie podmiotéw kontrolowanych przez panstwo, co moze prowadzi¢ do
pojawienia sie systemowego zagrozenia dla sektora bankowego.
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Klimatyczny efekt domina. Ryzyka transformacyjne dla polskiego sektora finansowego

Wykres 7. Udziat najwiekszych spotek energetycznych oraz PGG w wartosci dtugu podmiotéw
gospodarczych posiadanego przez banki w Polsce zaangazowane w finansowanie sektora

energetycznego
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Zrédto: WiseEuropa na podstawie raportéw finansowych spétek energetycznych oraz instytucji finansowych, KNF (2018)

Wozrost ekspozycji bankéw na znaczace ryzyko gospodarcze i regulacyjne jest sprzeczny z za-
sadg bankowosci polegajaca na unikaniu nadmiernej koncentracji ryzyka w portfelu kredytowym.
O ile oficjalny limit zaangazowania w pojedynczy sektor gospodarki wyznaczony przez regulatora
wynosi 25%, to w praktyce banki naktadajg wtasne, znacznie surowsze limity sektorowe, uwzgled-
niajace specyficzne ryzyka oraz ich rozktad w ramach sektora. Jedynie handel, nieruchomosci
i przetworstwo przemystowe - sektory o duzej wartosci dodanej, wysokiej wydajnosci oraz duzej
liczbie inwestujacych przedsiebiorstw - osiggajg udziat ponad 10% portfela bankéw. W zwigz-
ku z tym szybko rosnacy udziat kredytéw dla kilku przedsiebiorstw energetycznych opartych na
weglu do poziomu wynikajacego z ich przysztych potrzeb inwestycyjnych bedzie prawdopodob-
nie niemozliwy. Jezeli jednak ograniczenia te nie zostang uwzglednione, to ryzyko skoncentrowa-
ne w portfelach kluczowych bankéw krajowych moze doprowadzi¢ do systemowych problemow
dla catego sektora bankowego. W przypadku urzeczywistnienia sie zagrozen klimatycznych (wy-
sokich cen CO,, restrykcyjnej polityki klimatycznej UE, wigzacych uméw miedzynarodowych na-
stepujacych po porozumieniu paryskim itp.) wynikajace z tego straty beda musiaty zostac pokryte
przez kapitat wtasny bankéw i w konsekwencji, poprzez szybkie zmniejszenie akcji kredytowej
i utrate zaufania w catym sektorze bankowym, negatywnie wptyna na gospodarke.
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Alternatywnie, w celu sfinansowania nowych inwestycji w aktywa weglowe, kontrolowane
przez panstwo przedsiebiorstwa energetyczne mogtyby wyemitowaé obligacje na rynku krajo-
wym. Jednakze to posuniecie w znacznym stopniu narazitoby stosunkowo ptytki rynek obligacji na
ryzyka klimatyczne: warto$¢ nowych emisji potrzebnych do sfinansowania inwestycji weglowych
odpowiadataby ok. jednej piatej obecnej wartosci wszystkich obligacji korporacyjnych na rynku.
Z perspektywy makro prowadzitoby to do rozprzestrzenienia sie ryzyka klimatycznego w sektorze
pozabankowym w podobny sposéb jak w przypadku finansowania kredytowego, chociaz liczba
narazonych inwestoréw bytaby prawdopodobnie znacznie wyzsza, a ich przecietne zaangazowa-
nie - znacznie nizsze niz w scenariuszu bankowym, to byliby to inwestorzy bardzo wrazliwi (go-
spodarstwa domowe, mate i $rednie firmy). Finansowanie aktywéw weglowych poprzez krajowy
rynek obligacji bedzie jednak prawdopodobnie nieatrakcyjne z punktu widzenia spétek energe-
tycznych. Bioragc pod uwage skale potrzeb finansowych w poréwnaniu z obecng wielkoscia rynku,
prawdopodobne jest, ze obligacje te bedg musiaty oferowac¢ wysoka premie odsetkowa w celu
przyciggniecia wystarczajgcego popytu ze strony inwestorow indywidualnych i korporacyjnych.
Tendencja ta ulegnie wzmocnieniu, jezeli krajowy rynek obligacji péjdzie za przyktadem rynku
euroobligacji i zacznie stopniowo odchodzi¢ od aktywéw weglowych, aby uniknaé zwiekszonego
ryzyka regulacyjnego. Jezeli polski rzad utrzyma deklarowany kierunek polityki energetycznej,
z ktérej wynika konieczno$¢ inwestycji weglowych réwniez po 2025 r., to nowe projekty beda
wymagaty trzykrotnie wiekszych naktadéw w poréwnaniu z powyzsza analiza, co oznacza jeszcze
wiekszy wzrost ryzyka dla krajowego sektora finansowego.

Omawiane ryzyka i bariery dotyczace finansowania weglowego scenariusza rozwoju sektora
energetycznego po raz kolejny prowadza do wniosku, ze inwestycje zdywersyfikowane lub zorien-
towane na odnawialne Zrédta energii sg prawdopodobnie znacznie tatwiejsze do sfinansowania
niz - jedynie pozornie - najtanszy wariant weglowy. Duza liczba inwestorow i projektéw oraz
zdywersyfikowane ryzyko regulacyjne i technologiczne znacznie utatwiajg zaakceptowanie tych
scenariuszy przez konserwatywny sektor bankowy oraz rozproszonych obligatariuszy. Z drugiej
strony, zmiany regulacyjne w ostatnich latach znaczaco pogorszyty sytuacje zaréwno istniejgcych,
jak i planowanych projektéw OZE, co wskazuje, ze ryzyko regulacyjne wystepuje réwniez w tym
segmencie rynku. Ryzyko to ma jednak inny charakter, poniewaz jest specyficzne dla danego
kraju i okresu. Natomiast ryzyka klimatyczne wptywajgce na inwestycje w energetyke weglowg
maja charakter bardziej uniwersalny, opierajg sie bowiem na tendencjach globalnych i jako takie
sg o wiele trwalsze.

Projekty weglowe charakteryzuja sie zatem niskim prawdopodobieristwem powodzenia, na-
wet jesli decydenci beda preferowac wysokoemisyjng $ciezke rozwoju dla spétek skarbu panstwa
w sektorze energetycznym. Alternatywne scenariusze ewolucji miksu energetycznego, ktoére za-
ktadajg szybkie upowszechnienie technologii niskoemisyjnych, sg bardziej kapitatochtonne, ale
jednoczesnie zwigzane z nimi potrzeby finansowe moga by¢ zaspokajane przez znacznie szer-
szg grupe instytucji oraz inwestoréw finansowych, angazowac znacznie wieksza grupe podmio-
téw a jednoczesnie cechowac sie znacznie mniejszym ryzykiem, a co za tym idzie takze kosztem
ekonomicznym.
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4. Podsumowanie

Skala ryzyka klimatycznego, zwtaszcza w czesci wynikajacej z regulacji, jest systematycznie
niedoszacowywana w analizach polskiej energetyki. Jednoczesnie dostepne rekomendacje
oraz zmiany swiatowej polityki klimatycznej wskazuja, ze przysztosé¢ sektora weglowego staje
pod znakiem zapytania. Utrzymanie status quo w polskim systemie energetycznym moze by¢
niemozliwe zaréwno pod wzgledem miksu energetycznego, jak udziatu rynkowego poszczegél-
nych graczy. Kontrolowane przez panstwo spoétki, obecnie dominujace na rynku, prawdopodob-
nie nie beda w stanie sfinansowa¢ inwestycji niezbednych do zaspokojenia catego popytu na
energie do roku 2050.

Zachodzace na duza skale wycofywanie sie inwestoréw z emisyjnych projektow, zmieniaja-
ce sie zasady funkcjonowania miedzynarodowych bankéw rozwojowych oraz reguty decyzyjne
upowszechniajgce sie na rynku obligacji korporacyjnych nie tylko zmniejszajg liczbe podmiotow
zdolnych do finansowania inwestycji w paliwa kopalne, lecz takze wywieraja presje na krajowe
instytucje finansowe, skupiajac ryzyko klimatyczne na ograniczonej liczbie podmiotéw. W sytu-
acji, gdy miedzynarodowe instytucje koncentruja sie na inwestycjach w sie¢ dystrybucyjng oraz
niskoemisyjne Zrédta energii, ciezar sfinansowania potencjalnych projektéw weglowych spadnie
na krajowy sektor finansowy.

Wyniki przedstawionej analizy wskazujg na pilng potrzebe systemowej refleksji nad zagro-
zeniami zwigzanymi z wysokoemisyjnymi inwestycjami. Rezygnujac z dziatan wyprzedzajacych,
podmioty z sektora energetycznego i finansowego narazajg sie na ryzyko zaostrzenia regulacji
klimatycznych juz w najblizszej przysztosci. Interesariusze oraz decydenci, zamiast skupia¢ sie na
wskaznikach krotkoterminowych (np. biezace ceny uprawnien EU ETS) oraz formie istniejacych
rekomendacji dot. zréwnowazonych finanséw, powinni w sposéb strategiczny potraktowac ich
tres¢, przygotowujac sie do transformacji niskoemisyjnej.

Z perspektywy krajowego sektora finansowego pozadana jest dywersyfikacja zaangazowania
w energetyke oraz ograniczenie ekspozycji na aktywa weglowe. W odniesieniu do tych kluczo-
wych celéw konieczne jest takze:

e systematyczne wdrazanie rekomendacji TCFD przez instytucje finansowe oraz emisyjne firmy,

e wywarcie presji na spotki energetyczne, by przeprowadzity tzw. carbon stress tests uwzgled-
niajacych nie tylko zmiany cen uprawnien do emisji, ale tez koniecznos$¢ osiggniecia absolut-
nych celéw redukcyjnych,

e uwzglednienie w dtugoterminowych strategiach zwiekszenia udziatu odnawialnych Zrédet
energii oraz rozbudowy mocy rezerwowych jako dziatan priorytetowych, tak aby zmniejszy¢
krajowe ryzyko regulacyjne oraz ograniczy¢ koszty finansowania nowych inwestycji,

e umozliwienie wejscia na rynek bardziej zr6znicowanej grupy inwestorow, tj. stworzenie wa-
runkow niezbednych do aktywizacji sektora prywatnego oraz mniejszych podmiotéw goto-
wych do inwestowania w szczegdlnosci w projekty projekty OZE.
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decydentom wiedzy na temat skutkéw prowadzonych przez nich polityk oraz rozwigzan
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