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Streszczenie

Celem artykutu jest — z jednej strony — zaprezentowanie skali wptywu odrzucenia
polskiego wniosku o objecie derogacja polskich przedsigbiorstw energetycznych,
a w dalszej perspektywie kosztéw, z jakimi borykaé si¢ beda przedsigbiorstwa
energetyczne w momencie przejscia na system aukcyjny w ramach Europejskiego
Systemu Handlu Emisjami (EU ETS). Z drugiej strony — ukazanie skutkow ucieles-
nienia koncepcji zrownowazonego rozwoju oraz wdrazania mechanizmow interna-
lizacji efektow zewnetrznych na poziomie przedsigbiorstwa (w tym przypadku elektro-
wni). W artykule obliczono wartos¢ biezaca przyznanych w ramach derogacji upraw-
nien dla polskich elektrowni, jak réwniez pokazano rangg tych kosztéw, odnoszac je do
kosztéw uzyskania przychodu (innych niz koszty zezwolen) czy tez do wielkosci zysku
brutto.
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Wprowadzenie

W komunikacie ,,Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zréw-
nowazonego rozwoju sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu” wymieniono trzy
wzajemnie ze sobg powigzane priorytety:

— rozwdj inteligentny: rozwdj gospodarki opartej na wiedzy i innowacji,

— rozwoj zréwnowazony: wspieranie gospodarki efektywniej korzysta-
jacej z zasobow, bardziej przyjaznej srodowisku i bardziej konkuren-
cyjnej,

— rozwdj sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu: wspieranie gospodarki
0 wysokim poziomie zatrudnienia, zapewniajacej spojnos¢ spoleczng
1 terytorialna.

Natomiast w grupie pigciu proponowanych nadrzednych celoéw UE wymienia
nastgpujacy cel: ,,nalezy osiagna¢ cele 20/20/20 w zakresie klimatu i energii
(w tym ograniczenie emisji CO, nawet o 30%, jesli pozwola na to warunki)”'.
Ten enigmatycznie brzmiacy cel dalej w dokumencie tlumaczy sig jako:

— ograniczenie emisji CO, co najmniej o 20% w poréwnaniu z poziomem
z 1990 1. lub jesli pozwolg na to warunki, nawet o 30%,

— zwiegkszenie udziatu odnawialnych zrédet energii w catkowitym zuzyciu
energii przez UE do 20%,

— zwiegkszenie efektywnosci wykorzystania energii o 20%.

Jak mozna zauwazy¢, UE traktuje kwestie ekologiczne w sposdb priorytetowy,
jednoczesnie nadajac im konkretny — liczbowy charakter. Réwniez Polska prio-
rytetowo podeszta do kwestii zrownowazonego rozwoju, zapisujac stosowanie
zasady zrOwnowazonego rozwoju w art. 5 konstytucji.

Wiekszos¢ definicji zrébwnowazonego rozwoju nawiazuje do ujecia z ra-
portu Gro Harlem Brundtland®, w ktorym to okresla si¢ ten termin jako ,,zaspo-
kajanie potrzeb dnia dzisiejszego w sposob, ktéry nie ogranicza przysztym po-
koleniom mozliwosci zaspokojenia ich potrzeb™. Jak mozna zatem zauwazyé,
rozwdj zrownowazony nie dotyczy jedynie sprawiedliwosci zaspokajania bieza-

' Komunikat Unii Europejskiej Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zréwno-

wazonego rozwoju sprzyjajqcego wiqczeniu spolecznemu, Bruksela, 3.04.2010, http://ec.europa.
eu/eu2020/pdf/1_PL_ACT partl v1.pdf (26.09.2012).

2 Mimo, ze sustainable development thumaczy si¢ jako trwaly rozwdj, to nie ulega wat-

pliwosci, ze nawiazuje on wlasnie do zrownowazonego rozwoju.

3 Za J. Kronenberg, T. Bergier, Wyzwania zréwnowazonego rozwoju w Polsce, Fundacja

Sendzimira, Warszawa 2010, s. 71.
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cych potrzeb, ale takze sprawiedliwosci migdzypokoleniowej, a nawet czasem
mozna spotka¢ si¢ z koncepcja sprawiedliwosci miedzygatunkowej (David
Pearce)*. Mozna zatem uzna¢, ze przyjete cele sa zalazkiem wprowadzania kon-
cepcji zrbwnowazonego rozwoju, a samo funkcjonowanie Europejskiego Sys-
temu Handlu Emisjami (EU ETS), oprocz speliania funkcji internalizacji kosz-
tow zewnetrznych, pelni takze funkcje stymulacyjna ku gospodarce efektywniej
korzystajacej z zasobow, bardziej przyjaznej srodowisku i bardziej konkuren-
cyjnej’. Oczywiscie, powolny charakter przemian jest w pelni uzasadniony
z punktu widzenia rewolucyjnosci tych zmian.

Trzeba przy tym zauwazy¢, ze UE jest odosobniona w swych bardzo
szczytnych zamiarach. USA i Chiny odpowiadajace tacznie za ponad 42% emi-
sji CO, wynikajacej z dziatalnosci cztowieka juz zapowiedzialy, ze w pierwszej
kolejnosci beda dbaé o zabezpieczenie wzrostu gospodarczego®. Warto wspom-
nie¢, ze udziat CO, zwiazanego z dziatalno$cig czlowieka w bilansie CO, Ziemi
wynosi niespelna 1%, a ponadto naukowcy do tej pory spierajg si¢ o to, czy
emisja CO, rzeczywiscie wptywa na ocieplenie klimatu (wsrod nazwisk poja-
wiaja si¢ wybitni naukowcy, w tym zdobywcy Nagrody Nobla), przy czym
nawet jezeli uznaja, ze CO, wywotuje efekt cieplarniany, to pojawiajq si¢ gtosy
fizykow, ktorzy uwazaja to zjawisko za pozytywne'.

Mimo szczytnych celéw zmiana koncepcji rozwoju zwigzana jest z ponie-
sieniem pewnych kosztow. Kosztow tym wigkszych, im bardziej emisyjna jest
dana gospodarka. W przypadku polskiego sektora energii elektrycznej, z racji
struktury wytworczej, koszty poniostby niemal caly sektor. Jak wynika ze staty-
styk polskiego sektora wytworczego energii, w 2011 r. w Polsce 88,53% energii
pochodzito ze spalania wegla (Polska zajmuje drugie miejsce w UE pod wzgle-
dem udzialu wegla w krajowym bilansie paliwowo-energetycznym), w tym
55,66% z wegla kamiennego i 32,87% z wegla brunatnego (dane dotycza elek-

4 Ibidem,s. 72.

> Jednym z dowodéw stymulacyjnego charakteru EU ETS jest chociazby stosowanie tzw.

wzorca najlepszych dostgpnych technologii przy ustalaniu krajowych planéw przydziatu. Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze wspieranie bardziej efektywnych i czystszych technologii jest czgsto
podkreslane w Dyrektywie 2003/87/WE.

7. Kasztelewicz, Wphw polityki klimatycznej UE na gérnictwo i energetyke Polski,

,,Zeszyt Naukowy Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia Polskiej Akademii
Nauk” 2011, nr 81, s. 150-152.

T Ibidem, s. 153.



302

ZARZADZANIE | MARKETING

trowni zawodowych)®. Na rysunku 1 ukazano réznice w emisyjnosci polskiego
sektora energetycznego i przecietnej gospodarki EU-26 (EU-27 bez Polski).

Rysunek 1. Emisyjnosc¢ polskiego sektora produkcji energii elektrycznej
i cieplownictwa na tle $redniej z 26 panstw UE (Mg CO,/osobg)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych European Environment Agency i Eurostat.

W ten sposob ukazano z jednej strony problem emisyjnosci polskiego sek-
tora energii elektrycznej, ale takze roznice w wyzwaniach, przed jakimi stanie
polska gospodarka, w poréwnaniu z przecietng gospodarkag EU-26. Jak zauwa-
za Piotr Jezowski, analizujac zatozenia Mapy Drogowej 2050, w mapie drogo-
wej nie chodzi o obnizenie emisji CO,, ale o wykluczenie wegla z gospodarki’.
Whiosek jest jednoznaczny: polskie przedsigbiorstwa energetyczne beda musia-
ly ponies¢ ogromne koszty, a z racji charakteru ich produktu, koszty poniesie
cala gospodarka.

8 Raporty roczne z funkcjonowania RB i KSE w roku 2011, http:/www.pse-
operator.pl/index.php?dzid=171&did=1053#t6_1 (26.09.2012).

P. Jezowski, Koszty polityki klimatycznej UE dla polskich przedsiebiorstw energetycz-

nych, materiaty pokonferencyjne Migdzynarodowej konferencji ,,Przedsigbiorstwa wobec zmian
klimatu”, Warszawa 2011.
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1. Sytuacja energetyki w trzecim okresie rozliczeniowym EU ETS

Jednym z mechanizméw, dzigki ktorym UE pragnie zrealizowac cel ogra-
niczenia emisji CO, co najmniej o 20% w poréwnaniu z poziomem z 1990 r.,
jest EU ETS', ktory obecnie jest takze najbardziej rozwinigtym systemem hand-
lu emisjami na $wiecie. Koncepcja zbywalnych uprawnien do emisji stanowi
niejako polaczenie podejscia podatku Arthura Pigou oraz teorematu Ronalda
Coase’a'’. Zbywalne uprawnienia do emisji sa jednym ze sposobéw pozwalaja-
cych na internalizacj¢ efektow zewngtrznych w rachunek sprawcy zanieczysz-
czen. Autorem owej koncepcji jest Thomas D. Crocker, ktory w 1966 r. opisat
mozliwos¢ jej zastosowania dla producentow nawozow sztucznych na Flo-
rydzie.

Pierwszy oficjalny dokument odnosnie do handlu emisjami Parlament Eu-
ropejski przyjat w 1986 r., a w 1998 r. KE zaproponowata, aby w ramach zdo-
bywania doswiadczenia zastosowac zasade¢ learning by doing i od 2005 r.
wprowadzi¢ system handlu emisjami'?. Ostatecznie proces przechodzenia z sys-
temu rozdzialu darmowych uprawnien (ten sposob alokacji zwyklo si¢ nazywac
grandfatheringiem) do systemu aukcyjnego zostal podzielony na 3 okresy.
W pierwszym okresie (2005-2007) udzial zezwolen (EUA) rozdysponowanych
poprzez aukcje nie mdgt by¢ wigkszy niz 5%, natomiast w drugim okresie
(2008-2012) nie mdgt by¢ on wigkszy niz 10%. Polska zarowno w pierwszym,
jak i w drugim okresie mimo istnienia takiej mozliwosci, nie zapisata w KPRU
(Krajowym Planie Rozdzialu Uprawnien do Emisji CO,) opcji sprzedazy czgsci
uprawnien na aukcji. Jedynie w drugim okresie zapisala w KPRU mozliwos$¢
sprzedania na aukcji niewykorzystanej puli uprawnien z rezerwy przeznaczonej
dla nowych instalacji oraz tych, ktore zaprzestaly dziatalnosci. W trzecim okre-
sie rozliczeniowym (2013-2020) nastapi stopniowe przechodzenie z sytemu
bezptatnych przydzialéw do systemu aukcyjnego. Poczawszy od 2013 r. juz
okoto 50% zezwolen ma pochodzi¢ z aukcji. Z przedstawionych powyzej in-

19" Cel redukeji emisji CO, do 2020 r. o 20% w odniesieniu do emisji z roku 1990 r.
(W odniesieniu do 2005 r. o 14%) UE dzieli na dwie czg¢sci: ETS i non-ETS. W ramach systemu
EU ETS Unia Europejska pragnie obnizy¢ emisj¢ o 21% CO,, a w ramach czgsci non-ETS obni-
zy¢ emisjg CO, o 10% (w odniesieniu do 2005 r.). Przy czym redukcja dotyczy UE jako catosci
i np. Polska w czg¢sci non-ETS moze zwigkszy¢ emisj¢ o 14%.

1 J. Baran, A. Janik, A. Ryszko, Handel emisjami, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 14-15.
12 Ibidem, s. 79.
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formacji wynika, ze poczawszy od 2013 r. zmieni si¢ rzeczywistos¢ funkcjono-
wania przedsi¢ebiorstw objetych systemem EU ETS.

Co czgsto jest powtarzane w dokumentach UE, w trzecim okresie nie do-
konuje si¢ zadnych przydziatow bezptatnych uprawnien w odniesieniu do ja-
kiejkolwiek formy wytwarzania energii elektrycznej (nie dotyczy energii wy-
twarzanej z gazow odlotowych)". Istnieje jednak mozliwo$¢ na zasadzie wyla-
czenia. Dotyczy ona przydziatow bezplatnych uprawnien na modernizacje wy-
twarzania energii elektrycznej'*. Aby méc skorzysta¢ z owej sposobnosci, pan-
stwo cztonkowskie musi spetniac jeden z nastepujacych warunkow:

— w 2007 r. krajowa sie¢ energii elektrycznej nie byla posrednio lub
bezposrednio polaczona z siecig systemu polaczen wzajemnych, ktorg
zarzadza Unia ds. Koordynacji Przesytu Energii Elektrycznej w Europie,

— w 2007 r. krajowa sie¢ energii elektrycznej nie byla posrednio lub
bezposrednio potaczona z siecig systemu polaczen wzajemnych, ktora
zarzadza Unia ds. Koordynacji Przesylu Energii Elektrycznej w Euro-
pie, poprzez jedna lini¢ 0 mocy przesylowej mniejszej niz 400 MW,

— w 2006 r. ponad 30% energii elektrycznej bylo wytwarzane z paliwa
kopalnianego jednego rodzaju, a PKB na mieszkanca w cenach rynko-
wych nie przekroczyt 50% sredniego PKB na mieszkanica w cenach
rynkowych we Wspolnocie.

Whiosek trzeba bylo ztozy¢ do 30 wrzesnia 2011 r. Polska ztozyta wniosek
w oparciu o trzeci warunek'”. Decyzja Komisji zostata wydana 13 lipca i co
prawda udzielita akceptacji dla wniosku derogacyjnego, ale pod warunkiem
wprowadzenia do niego szeregu zmian do konca 2012 r. Nie jest jednak jasne,

13" Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13 pazdziernika 2003 r.,
art. 10a. Artykut ten zostat wprowadzony Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE
z 23 kwietnia 2009 r., art. 1, s. 75.

'Y Wspomniana mozliwo$¢ wynika z art. 10c Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady z 13 pazdziernika 2003 r. Artykut ten wprowadzony zostal Dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE z 23 kwietnia 2009 r., art. 1, s. 76.

15 Przygotowany projekt jest wypetieniem obowiazku wynikajacego z art. 10c oraz 10a
wezesniej wspomnianej dyrektywy, ale takze art. 21 Ustawy z 28 kwietnia 2011 r. o systemie
handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych, ktdry jest wypelnieniem ustawowej czgsci
obowiazku wyzej wspomnianej dyrektywy. http://www.mos.gov.pl/artykul/7 16943.html
(26.09.2012).
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czy w wypadku niezgloszenia satysfakcjonujacych Komisj¢ poprawek caty
whiosek zostaje odrzucony, czy moze wylacznie jego kwestionowane elementy .

2. Koszt zakupu uprawnien do emisji w razie ewentualnego odrzucenia wniosku
o tzw. derogacje dla energetyki

Koszty, jakie beda musiaty ponies¢ m.in. elektrownie w razie odrzucenia
polskiego wniosku, zaleze¢ beda od liczby zaplanowanej bezptatnej alokacji
uprawnien oraz ich ceny. Zakupu uprawnien do emisji mozna dokona¢ na orga-
nizowanych okresowych aukcjach czy tez na rynku wtérnym (np. gietdach,
u posrednikow). Cena uprawnien wynika zatem po czesci z konfrontacji popytu
i podazy. Po czgsci, poniewaz wynika ponadto chociazby z celow przyjetych
przez UE, ktére moga ulec zmianie, i jej przyszilych decyzji (np. odnosnie do
wykorzystania jednostek CER i ERU do rozliczenia emisji CO,). Przewidywane
ceny EUA i1 CER przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Przewidywane ceny jednostek EUA i CER
w latach 2013-2020 (euro)

Przewidywana cena 2013-2020
EUA i CER EUA CER
Barclays Capital 8,95 7,0
Point Carbon 12,0 8,0
Societe General 10,9 5,4
Deutsche Bank 11,3 X
UBS 7,9 X
Srednia 10,2 6,8

Zrédlo: ,Raport z rynku CO,” 2012, lipiec.

Zgodnie z powyzszymi danymi srednia cena EUA w latach 2013-2020
moze wynosi¢ 10,2 euro/Mg CO,, aczkolwiek pojawiaja si¢ takze bardziej nie-
pokojace prognozy (firma consultingowa Consus szacuje, ze po 2013 r. srednia
cena EUA wyniesie 15 euro)'’. Warto doda¢, ze cena zezwolen EUA na rynku

16 K. Ktaczynska, Konsekwencje decyzji Komisji Europejskiej w sprawie darmowych przy-
dzialow uprawnienn dla energetyki, http://www.cire.pl/pliki/2/DecyzjaKE Klaczynska.pdf
(26.09.2012).

17" http://energetyka.wnp.pl/bez-interwencji-na-rynku-srednia-cena-emisji-co2-0d-2013-r-
to-ok-15-euro,160709 1 0 0.html (26.09.2012).
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spot podlega znacznym wahaniom (poziom zmiennos$ci cen uprawnien EUA
w lipcu 2012 r. stanowit 25,6% cenowego minimum miesiaca)'®.

Kolejnym elementem wptywajacym na koszty wynikajace z odrzucenia
polskiego wniosku opartego na sposobnosci wynikajacej z art. 10c Dyrektywy
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13 pazdziernika 2003 r., jest
planowany przydzial bezptatnych uprawnien. Sporzadzony plan rozdziatu bez-
ptatnych zezwolen z tzw. derogacji dla energetyki mozna odnalez¢ na stronie
Krajowego Osrodka Bilansowania i Zarzadzania Emisjami (KOBiZE) lub Mini-
sterstwa Ochrony Srodowiska. ,,Oszczednoéci” wynikajace z uzyskania przez
Polske derogacji dla kilku przyktadowych polskich wytworcow energii przed-
stawiono w tabeli 2. W obliczeniach przyjeto przewidywany koszt zezwolen
EUA na poziomie 10,2 euro.

Tabela 2. Koszty zakupu zaplanowanych przydziatow z derogacji
dla energetyki dla przyktadowych przedsigbiorstw energetycznych

. ) Suma osz.c;zgdnosm PV (r = 7.7%)
Nazwa instalacji z derogacji w latach W euro
2013-2020 (euro)

Elektrownia Belchatow 814 706 174 650 599 366
Elektrownia Turow 310 680 070 245 645 818
Elektrownia Opole 222285739 169 376 368
Elektrownia Kozienice 272211 097 212 372 506
Elektrownia Dolna Odra 131 543 241 102 776 542
Wszystkie instalacje ujete w Projekcie
przydziatu bezptatnych uprawnien
(derogacja dla energetyki) 4 141 700 753 3230 044 391

? Przyjeto stope dyskontowa na poziomie $redniej geometrycznej kosztéw kapitatu dla polskich elektrowni
wyliczonych przez Aswatha Damodarana (stopa wolna od ryzyka 3,5%, krajowa premia
za ryzyko 7,30%), http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (26.09.2012).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Projektu przydziatu bezplatnych uprawnien do emisji
w latach 2013-2020, www.mos.gov.pl (26.09.2012).

Obecna wartos¢ ,,0szczednosci” przedsigbiorstw energetycznych wynika-
jacej z derogacji w przypadku uwzglednienia polskiego wniosku wyniesie pra-
wie 3 mld 230 mln euro. Aby lepiej zaprezentowac wielkos¢ owych potencjal-
nych kosztéw, odniesiono je do kilku charakterystyk. W tabeli 3 przedstawiono,

18 Raport z rynku CO,” 2012, nr 4, http://www.kobize.pl/materialy/raportco2/2012/KO-

BiZE Analiza rynku CO2_lipiec2012.pdf (26.09.2012).
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jaka czescig zysku brutto i kosztdw uzyskania przychodéw (innych niz koszt
zakupu nieprzyznanych uprawnien) stanowilyby koszty zakupu uprawnien
w czesci wynikajacej z derogacji przy ,,naiwnym” zatozeniu, ze spotka osiagne-
laby takie same wyniki w 2013 r. jak w roku 2011, a kurs euro do ztotoéwki wy-
nioésiby 4,2 zt.

Tabela 3. Udziat dodatkowych kosztéw zakupu EUA w razie odrzucenia wniosku
o derogacj¢ dla PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna SA w 2013 r.

Kategoria finansowa Udziat (w %)
koszty uzyskania przychodu 0.174
(bez kosztow EUA) ’
zysk brutto 0,548

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Projektu przydziatu bezplatnych uprawnien
do emisji w latach 2013-2020, www.mos.gov.pl (26.09.2012) oraz Jednostkowego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2011 r. przedsigbiorstwa PGE
Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna SA.

Jak mozna zauwazy¢, koszty zwiazane z odrzuceniem wniosku o deroga-
cj¢ beda, moéwiac delikatnie, znaczace. Jak wynika z zamieszczonych w tabeli
danych, w razie odrzucenia wniosku koszty uzyskania przychodu przedsigbior-
stva PGE wzrostyby o 17,4%, a zysk brutto spadtby o prawie 55%. Przedsie-
biorstwa energetyczne zaczynaja zabezpieczaé si¢ czy to przed odrzuceniem
wniosku, czy tez przewidywanymi wzrostami cen zezwolen, zakupujac je suk-
cesywnie. PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna rozpoczeto rok 2012
z zapasem ponad 50 mln uprawnien EUA i ponad 8 mIn CER". Dla poréwnania
przydziat z tzw. derogacji dla oddziatow spoitki na rok 2013 wedhlug planu wy-
niéstby prawie 37,5 mln uprawnien. Zatem, gdyby przedsi¢biorstwo zachowato
te rezerwe na rok 2013, a wniosek Polski o tzw. derogacje nie zostatby uznany,
przedsigbiorstwo na bazie zgromadzonej rezerwy byloby w stanie funkcjono-
waé na podobnym poziomie wytworczym przez prawie dwa lata (szacunek zo-
stal umyslnie zawyzony przede wszystkim dlatego, ze zalozono, ze elektrownie
otrzymaja przydzial uprawnien na podstawie art. 10a).

1" Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2011 r. zgodne
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej zatwierdzonymi przez UE.
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Podsumowanie

Z zaprezentowanych analiz wynika, ze w razie odrzucenia polskiego wnio-
sku w oparciu o art. 10c Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 13 pazdziernika 2003 r. polskie przedsigbiorstwa energetyczne beda
zmuszone ponie$¢ ogromne koszty finansowe zwigzane z zakupem brakujacych
zezwolen na emisje CO,. Nalezy wspomnie¢, ze derogacja jest tak naprawde
odroczeniem wyroku dla polskich elektrowni konwencjonalnych, gdyz nawet
jesli polski wniosek zostanie zaakceptowany, to elektrownie beda otrzymywac
przydziat darmowych uprawnien do emisji CO, tylko do roku 2020. Z racji
weglowego charakteru sektora wytworczego energii elektrycznej i antyweglo-
wej polityki UE Polska staje przed niemozliwym zadaniem. W dhlugiej perspek-
tywie ma zmieni¢ oparty na polskiej tradycji i posiadanych zasobach swoj
mix energetyczny.

Jak zaprezentowano w artykule, koszty wynikajace z polityki UE dla firm
objetych systemem EU ETS, a wyrazone w wartosci niezb¢dnych do funkcjo-
nowania m.in. elektrowni, w bardzo duzym stopniu wplyna na sytuacjg¢ tychze
przedsigbiorstw. Tak duzy wpltyw na sytuacj¢ finansowa firm nie mdgt pozostaé
niezauwazony przez osoby zajmujace si¢ finansami przedsigbiorstw. W odpo-
wiedzi na pojawienie si¢ kolejnego elementu w modelu decyzyjnym przedsig-
biorstw objetych EU ETS powstaje nowa kategoria finansow okreslana jako
corporate carbon finance, ktéra bada wpltyw systemoéw handlu emisjami na
finanse przedsigbiorstw. Jedna z badanych zaleznosci jest wplyw tzw. zarza-
dzania weglowego (carbon management) na wynik finansowy. Jak zauwaza
Will Oulton, szef odpowiedzialnego inwestowania w firmie doradczej Merce,
jest niewielka liczba empirycznych dowodéw na to, ze istnieje zwigzek migdzy
sprawnoscia zarzadzania weglowego a wynikiem finansowym przedsiebiorstw,
aczkolwiek uwaza on, ze wydajne zarzadzanie ryzykiem weglowym jest po-
strzegane jako wysoka jakos¢ zarzadzania™. Nalezy takze zauwazyé, ze zmiana
sposobu alokacji zezwolen nie jest jedynym zmartwieniem elektrowni. Jak sza-
cuje Ernst & Young, juz w 2016 r. Polska moze mie¢ problem z dostgpnoscia
energii elektrycznej, a powodem sg przestarzate elektrownie, ktorych okres
uzywalnosci niedtugo minie. Przedsigbiorstwa energetyczne stoja zatem przed

20 W. Oulton, Carbon Risk, Performance and Returns, ,,Environmental Finance Publica-
tions” 2011, October, s. 11.
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koniecznosciag poniesienia ogromnych naktadéw inwestycyjnych, co tym bar-
dziej pogarsza sytuacje polskiego sektora energii elektrycznej. Wydaje si¢ za-
tem, ze dostarczenie przedsigbiorstwom narzedzi zarzadzania tak ogromnymi
kosztami, jakimi sa koszty zezwolen do emisji CO,, moze przyczyni¢ si¢ do
wsparcia ich dziatalnosci tak istotnej z punktu widzenia catej gospodarki.
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IMPACT OF REJECTION PROPOSAL FOR A DEROGATION FOR POWER
ON FINANCIAL POSITION OF POLISH LARGEST POWER PLANTS

Summary

The purpose of this article is to present on the one hand, the scale of the impact of
rejection Polish application for a derogation for polish power plants. On the other hand
aim of this article is to show the impact at the enterprise level (in this case power plants)
of implementation sustainable development concept and the implementation of
mechanisms to internalize externalities. The present value of the derogation granted
permission for the Polish power plants was calculated, as well as percent increase in the
cost of revenue and gross profit percentage decline as a result of the rejection of an
application for the selected company.
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