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Streszczenie: Obserwowany wzrost znaczenia wymogow zréwnowazonego rozwoju w oto-
czeniu przedsigbiorstw wptywa na warunki ich dalszego funkcjonowania. Zmiany te wpty-
waja takze na dostgpno$¢ podmiotéw gospodarczych do Zrédet finansowania, zaréwno
w postaci kapitatu wihascicielskiego (udziatowego) jak i dtuznego. W opracowaniu sfor-
mufowano nast¢pujaca hipotezg: niewypetnienie wymogéw zréwnowazonego rozwoju
przez przedsigbiorstwo istotnie ogranicza mozliwosci w zakresie pozyskania finansowania,
zaréwno o charakterze udzialowym jak i dtuznym. Po przeprowadzeniu analizy stwier-
dzono, ze postawiona teza zostala potwierdzona. Przedsigbiorstwa niespetniajace wymo-
géw zréwnowazonego rozwoju musza liczy¢ si¢ z ograniczonymi mozliwosciami pozyska-
nia kapitatu wlascicielskiego i dtuznego, z racji znacznie wezszego grona potencjalnych
inwestoréw oraz pozyczkodawcéw, praktycznie braku mozliwosci pozyskania finanso-
wania dluznego otwartego, jak réwniez gorszych warunkéw finansowania. Jednoczes-
nie, podjgcie odpowiednich dziatani, np. w postaci Scistego okreslenia celu pozyskiwanego
finansowania, ktéry bedzie korespondowat z zatozeniami ESG, umozliwia zdobycie po-
trzebnego kapitatu.

Stowa kluczowe: przedsi¢biorstwo, finansowanie dtuzne, finansowanie udziatowe, zréw-
nowazony rozwoj

Companies’ challenges relating to financing availability taking into account
requirements of sustainable development

Summary: A being watched increase of requirements regarding the sustainable develop-
ment around companies influences the conditions of continued operation. The changes
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also affect the availability of equity and debt financing. The article presents the hypothesis:
non-fulfillment requirements of the sustainable development by a company limits signifi-
cantly possibilities to acquire both equity and debt financing. After the analysis, it turned
out that the thesis was confirmed, because the number of potential investors and lenders in
case of such entities is significantly smaller, practically there is no possibility to take debt fi-
nancing for general purposes and conditions of financing are generally less favourable than
in case of entities acting in line with sustainable development requirements. At the same
time, it is possible to acquire financing by taking proper actions, e.g. to define strictly the
aim of financing being in line with ESG assumptions.

Keywords: company, debt financing, equity financing, sustainable development

JEL: G10, G20, G32, Q40

Rosnace obecnie znaczenie wymogéw zréwnowazonego rozwoju powoduje, ze chcace
przetrwaé na rynku oraz myslac o dalszej ekspansji i rozwoju, podmioty prowadzace dzia-
talnos¢ gospodarcza staja w obliczu podjecia wyzwania polegajacego na dostosowaniu si¢
do nowych uwarunkowan wynikajacych z regulacji obejmujacych aspekty ESG (Environ-
mental — srodowiska, Social — spraw spotecznych oraz Corporate Governance — tadu korpo-
racyjnego). Obserwowane zmiany maja istotny wplyw takze na dost¢pnos¢ przedsigbiorstw
do zrédet finansowania, zaréwno w postaci kapitatu wlascicielskiego (udzialowego) jak
i dluznego. Szczegdlnie interesujacym przyktadem w tym kontekscie jest polski sektor
energetyczny, a doktadniej — gléwni jego reprezentanci, stojacy w obliczu znaczacych wy-
zwan inwestycyjnych wynikajacych z koniecznosci zmiany miksu paliwowego oraz odno-
wienia aktywéw wytwoérezych.

Celem artykutu jest zbadanie wptywu braku wypetnienia wymogéw zréwnowazonego
rozwoju na dostgpno$¢ przedsi¢biorstw do finansowania, jak réwniez préba wskazania
sposobéw mitygowania tego rodzaju ryzyka. W opracowaniu sformufowano teze¢: niewy-
petnienie wymogéw zréwnowazonego rozwoju przez przedsigbiorstwo istotnie ogranicza
mozliwosci w zakresie pozyskania finansowania, zaréwno o charakterze udzialowym jak
i dtuznym.

Zréwnowazony rozwdj i jego wplyw na przedsi¢biorstwo

Zgodnie z definicja przytoczona w Raporcie Swiatowej Komisji ds. Srodowiska i Roz-
woju z 1987 r. Nasza wspdlna przyszlosé, zréwnowazony rozwdj zostat okreslony jako ,roz-
woj, w ktérym potrzeby obecnego pokolenia moga by¢ zaspokajane bez umniejszania szans
przysztych pokolen na ich zaspokojenie” (The World Commission on Environment and
Development, 1987). Tym samym, cel tej koncepcji mozna okresli¢ jako che¢é zapewnie-
nia rozwoju gospodarczego przy jednoczesnym zachowaniu ochrony réwnowagi spofecz-
nej oraz §rodowiskowej.

Omawianemu podejsciu towarzysza w ostatnich latach coraz liczniejsze inicjatywy re-
gulacyjne oraz spofeczne, przez co rola aspektéw dotyczacych zréwnowazonego rozwoju
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dynamicznie ro$nie (Rosicki, 2010, s. 44; Wozniak, Rokicka, 2016). Istotnym zdarzeniem
przyczyniajacym si¢ do wzrostu znaczenia na poziomie mi¢dzynarodowym w tym zakre-
sie byto przyjecie rezolucji Zgromadzenia Ogélnego Organizacji Narodéw Zjednoczonych
2 2015 r. Praeksztatcamy nasz swiat: Agenda 2030 na rzecz zréwnowazonego rozwoju, wyty-
czajacej 17 celéw oraz 169 zadar, ktére majg by¢ osiagnicte do 2030 roku. Rezolucja ma
charakter globalny oraz uniwersalny, ponadto odnosi si¢ réwniez do szczebli lokalnych
i regionalnych. Zachgca ona do wspdlnego dzialania, jak réwniez do partnerstwa zmie-
rzajacego do likwidacji skrajnego ubdstwa i ochrony zasobéw naturalnych planety. Warto
podkresli¢, ze poza samymi celami okreslone zostaly réwniez bardziej szczegétowe za-
dania, ktére maja pozwoli¢ na realizacj¢ ogélnych zatozeri. Calos¢ zostata podzielona na
5 grup tematycznych, ktérych bezposrednio dotycza poszczegélne cele. Obszary te pokry-
wajg si¢ z fundamentami zréwnowazonego rozwoju odnoszacymi si¢ do trzech wymiaréw:
gospodarczego, spolecznego oraz $rodowiskowego. Dodatkowo, realizacja poszczegdlnych
celéw jest na biezaco monitorowana przez specjalnie przygotowane wskazniki, weryfiko-
wane na poziome krajowym przez instytucje paristwowe. W Polsce zadanie to realizowane
jest przez Giéwny Urzad Statystyczny, ktéry ma do dyspozycji ponad 400 szczegétowych
miernikéw (United Nations, 2015).

Warto zaznaczy¢, ze zadania zréwnowazonego rozwoju s ambitne, a ich realizacja wy-
maga znaczacych nakladéw finansowych i wspétpracy wielu $rodowisk, w tym z sektora
publicznego i prywatnego. W skali globalnej jest potrzeba zapewnienia spéjnosci polityk na
rzecz zréwnowazonego rozwoju, przeprowadzenia dziatan edukacyjnych i promocyjnych.

Tym samym, catoksztatt przytoczonych powyzej inicjatyw w istotny sposéb wplywa
na podmioty gospodarcze oraz perspektywy ich dalszej dziatalnosci, jak réwniez formuto-
wane przez nie strategie biznesowe. Jednostki, ktére nie uwzgledniaja powyzszych kwestii
w ramach swojej dzialalnosci, narazaja si¢ na szereg skutkéw wyrazajacych si¢ pogarsza-
jacymi warunkami funkcjonowania. Interesujacym przykladem w tym zakresie jest pol-
ski sektor energetyczny, w ktérym giéwna role odgrywaja cztery pionowo zintegrowane
grupy kapitatowe (PGE Polska Grupa Energetyczna SA, Tauron Polska Energia SA, Enea
SA, Energa SA) oraz koncentrujacy si¢ na wytwarzaniu energii Zesp6t Elektrowni Patnéw-
-Adaméw-Konin SA (ZEPAK), odpowiadajace tacznie za ponad 2/3 energii wytwarzane;j
w Polsce.

Polski sektor energetyczny
— stan obecny i wyzwania zwiazane z ESG

Zgodnie z danymi Polskich Sieci Elektroenergetycznych, na koniec 2020 r. faczna moc
zainstalowana Zrédet wytwérezych w ramach Krajowego Systemu Elektroenergetycznego
wynosita 49 238 MW. Tym samym, polski sektor jest széstym pod wzgledem wielkosci
w Europie. Jego cechg charakterystyczng jest specyficzny mix zrédet, w oparciu o ktére
wytwarzana jest energia elektryczna, jak réwniez wysoki poziom ich zuzycia. Polska jest
znaczacym producentem wegla kamiennego i m.in. z tego powodu surowiec ten jest gtéw-
nym paliwem wykorzystywanym przy produkeji energii elektrycznej (jego udziat w struk-
turze mocy zainstalowanej na koniec 2020 r. wynosit 46 proc.). Udzialy poszczegélnych
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Rysunek 1 Struktura zainstalowanych mocy wytwérczych w Polsce w oparciu
o Zrédto wg stanu na 31.12.2020
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.pse.pl/dane-systemowe/funkcjonowanie-kse/raporty-roczne-z-
-funkcjonowania-kse-za-rok/raporty-za-rok-2020#t1_1, dostep: 01.08.2021.

zrédet w strukturze zainstalowanych mocy wytwoérczych w KSE przedstawione zostaty na
rysunku 1.

Jak wspomniano powyzej, w poréwnaniu z innymi pafistwami Unii Europejskiej, Polske
cechuje duzy udziat Zrédet nicodnawialnych (wegla kamiennego oraz wegla brunatnego),
powodujacych wysoka emisyjno$¢ do atmosfery CO,. W swietle dziatari majacych na celu
ochrong klimatu oraz obnizenie emisyjnosci, kraj nasz staje wobec koniecznosci istotnych
naktadéw inwestycyjnych w celu przebudowy systemu wytwoérczego. Jak wskazuja dane
zaprezentowane na rysunku 1, odnawialne Zrédla energii na ktére sktadaty si¢ elektrownie
wiatrowe, szczytowo-pompowe, fotowoltaiczne i inne, wg stanu na 31.12.2020 stanowity
tacznie 28 proc. catosci mocy wytwérczych w KSE. Wprawdzie na przestrzeni kilku ostat-
nich lat widoczny jest wzrost, jednak w dalszym ciagu poziom ten trudno uznaé za satys-
fakcjonujacy, w szczegélnosci na tle innych paristw europejskich. Doktadne dane w tym
zakresie odnosnie Polski przedstawia tablica 1.

Jak wida¢, wzrost zainstalowanych mocy wytwoérczych w analizowanym okresie jest
efektem przyrostu instalacji opartych o odnawialne Zrédta energii, co w efekcie przektada
si¢ na rosnacy ich udziat w strukeurze produkcji w Polsce (tablica 2).

Dane przedstawione w tablicy 2 wskazuja, ze ostatnie dwa lata to dynamiczny rozwdj
energetyki odnawialnej, jednak wieloletnie zaniedbania w zakresie inwestycji, jak réw-
niez wieloletnia silna orientacja na paliwa kopalne sprawiaja, ze w dalszym ciggu domi-
nujg zrédta konwencjonalne. Jest to takze problem gléwnych graczy w polskim sektorze
energetycznym — czterech pionowo zintegrowanych grup energetycznych (PGE, Tauron,
ENEA, Energa) oraz kolejnego duzego producenta, jakim jest ZEPAK (Zespé6t Elektro-
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Tablica 1 Struktura mocy zainstalowanej w Krajowym Systemie Elektro-

energetycznym w latach 2018-2020 (stan na koniec roku)

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

ogoétem 45939 100,0% | 46799 | 100,0% 49 238 100,0%

elektrownie zawodowe 36 638 79,8% | 36 674 78,4% 36 364 73,9%

elektrownie zawodowe wodne 2341 5,1% 2346 5,0% 2356 4,8%

. t;rllf.lqrownie zawodowe cieplne, 34296 747% | 34328 73.4% 34008 69.1%

na weglu kamiennym 23215 50,5% | 23159 49,5% 22 747 46,2%

na weglu brunatnym 8752 19,1% 8382 17,9% 8478 17,2%

gazowe 2330 5,1% 2788 6,0% 2782 5,7%

_ clektrownie wiatrowe 6621|  144%| 7490  16,0% 10229 20,8%
i inne odnawialne

elektrownie przemystowe 2680 5,8% 2634 5,6% 2645 5,4%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.pse.pl/dane-systemowe/funkcjonowanie-kse/raporty-roczne-z-
-funkcjonowania-kse-za-rok/raporty-za-rok-2020#t1_1, dostgp: 01.08.2021r.

wni Patnéw-Adaméw-Konin SA), w przypadku ktérych konwencjonalne moce wytwércze

sa gléwnymi Zrédtami wytwarzania. W tablicy 3 zaprezentowano podstawowe dane z za-

kresu mocy wytwérczych ww. podmiotéw wedtug stanu na 31.12.2020.

Struktura polskiego sektora energetycznego w duzej mierze zostata uksztattowana zmia-

nami przeprowadzonymi na przetomie 2006-2007. Uwzgledniajac potrzeby szerokich in-

westycji rzad opracowal wowczas program, w efekcie ktérego utworzone zostaly cztery pio-

nowo zintegrowane grupy energetyczne: PGE Polska Grupa Energetyczna, Tauron Polska

Tablica 2 Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych,

wielko$ci wymiany energii elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii
elektrycznej w latach 2018-2020

o |wymccgoiien 2ol ool dymanika) 2020 dynanil

0] [GWh] (%]
1. produkja ogétem (1.1+1.2+1.3) 165214| 158767 39| 152308 4,07
1.1. elektrownie zawodowe: 143 234 134 245 -6,28 126 137 -6,04
1.1.1. el. zawodowe wodne 2197 2454 11,7 2698 9,96
1.1.2. el. zawodowe cieplne: 141 037 131 791 -6,56 123 439 -6,34
1.1.2.1 na weglu kamiennym 82375 78 190 -5,08 71 546 -8,5
1.1.2.2 na weglu brunatnym 49072 41502 -15,43 37969 -8,51
1.1.2.3 gazowe 9590 12099 26,16 13 924 15,09
1.2. el. wiatrowe i inne odnawialne 11 958 14 344 19,96 16 372 14,14
1.3. elektrownie przemystowe 10 022 10 178 1,56 9799 -3,73
2. saldo wymiany zagranicznej 5718 10 624 85,8 13 224 24,48
3. krajowe zuzycie energii elektrycznej 170 932 169 391 -0,9 165 532 -2,28

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.pse.pl/dane-systemowe/funkcjonowanie-kse/raporty-roczne-z-

-funkcjonowania-kse-za-rok/raporty-za-rok-2020, dostep: 02.08.2021.
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Tablica 3 Wielko$¢ oraz struktura mocy zainstalowanej gléwnych wytwoércéw
energii elektrycznej w Polsce wedlug stanu na 31.12.2020

PGE ‘ Tauron ‘ ENEA ‘ Energa ‘ ZEPAK
Vrf/l(t)}c,rfl;:instalowana, 179 GW 52 GW 6,3 GW 1,4 GW 1,2 GW
odnawialne Zrédta 2,3 GW 0,7 GW 0,4 GW 0,5 GW 0,1 GW
energii

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych spétek.

Energia, Enea oraz Energa. Celem programu bylo m.in. utworzenie silnych ekonomicznie
podmiotéw gospodarczych, ktére bylyby w stanie ponosi¢ koszty inwestycji, stanowi¢ kon-
kurencj¢ oraz réwnowazy¢ rynek energetyczny w Polsce. Jednak utworzenie ww. struktur
oraz wlaczenie do nich kopalni wegla kamiennego i brunatnego przyczynito si¢ do utrwa-
lenia tego stanu.

Jak tatwo dostrzec, przestarzate aktywa wytworcze oraz oparcie generacji gtéwnie na
paliwach kopalnych powoduja, ze struktura polskiego sektora energetycznego nie kore-
sponduje z koncepcja zréwnowazonego rozwoju. W swietle rosnacych oczekiwan pod tym
wzgledem, wyrazajacych si¢c wymogami regulacyjnymi, spotecznymi czy tez gospodar-
czymi (chociazby poprzez wzrost cen uprawnieri do emisji CO,), rodzi to konieczno$¢
zmiany modelu dziatalnosci, tj. zorientowanie si¢ na zrédfa odnawialne. Tego typu trans-
formacja wymaga jednak zaréwno znaczacych naktadéw inwestycyjnych jak réwniez czasu.

Wspomniane zmiany w polskim systemie energetycznym, zorientowane na osiggnigcie
w dlugiej perspektywie niskoemisyjnosci, rekomendowane sa w ramach szeregu regulagji
krajowych, sposréd ktérych jako przyktady mozna przytoczyé:

* DPolityke Energetyczna Polski do 2040 r.,
* Krajowy plan na rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030,
* Krajowy Plan Dziatan dotyczacych efektywnosci energetycznej z 2017 .

Szczegélnie istotnym w tym zakresie dokumentem jest Polityka Energetyczna Polski
do 2040 r. (Monitor Polski Dziennik Urzedowy Rzeczypospolitej Polskiej, 2021) przy-
jeta przez Rade Ministréw w lutym 2021 r., zakltadajaca stopniowe zastapienie paliw ko-
palnych przez odnawialne Zrédta energii — tj. spadek udziatu wegla do 56 proc. w 2030 r.
i 28 proc. w 2040 r. w scenariuszu zréwnowazonego wzrostu cen uprawnieri do emisji
CO, oraz w scenariuszu wysokich cen uprawnieri do emisji CO, spadek udziatu wegla do
37 proc. w 2030 r. i 11 proc. w 2040 r. Warto zauwazy¢, ze powyzsze cele oraz koniecz-
no$¢ transformacji w zakresie Zrédet wytwarzanej energii, stymulowane sa regulacjami na
poziomie unijnym. Takim rozwigzaniem jest Pakiet Zimowy (wskazujacy scenariusz odej-
$cia od wegla i sktadajacy si¢ z 4 rozporzadzen oraz 4 dyrektyw), ktéry jest zestawem reko-
mendagji dla polityki energetycznej i klimatycznej UE na lata 2020-2030, m.in. w ciagu
dekady zmniejszenie emisji o 55 proc., wytwarzanie minimum 32 proc. z OZE, zwigksze-
nie efektywnosci energetycznej do 32,5 proc., limit emisyjnosci dla pojedynczych Zrédet
wytworczych zmniejszony do 450 kg/MWh (Forum Energii, 2021).
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Kolejne unijne inicjatywy, takie jak Europejski Zielony tad oraz Fundusz Sprawiedli-
wej Transformadji, zaktadaja przeksztalcenie Unii Europejskiej do 2050 r. w pierwszy ob-
szar w catoéci neutralny klimatycznie.

Mimo zastosowanych w przypadku Polski elementéw tagodzacych proces transforma-
cji w kontekscie gospodarczym warto zauwazy¢, ze rosnace ceny uprawnieri do emisji CO,
podwazaja rentownos$¢ wytwarzania energii elektrycznej z wegla kamiennego i brunatnego
w Polsce oraz przyczyniaja sic do coraz wigkszego importu energii elektrycznej. Srednie
hurtowe ceny energii elektrycznej na polskiej gietdzie sa jednymi z najwyzszych w Euro-
pie, co powoduje, ze czgsto dostgpne zdolnosci importu energii do naszego kraju wykorzy-
stane sg w calosci (PGE, 2021, s. 26). Przyktadowo, w 2020 r. import energii elektryczne;j
do Polski, osiagnat rekordowy poziom 13,1 TWh netto (dla poréwnania 5,6 TWh w 2018
oraz 10,6 TWh w 2019). Sytuacja ta jest o tyle istotna, ze poziom cen energii wptywa na
konkurencyjnos¢ gospodarki.

Przedsiebiorstwa sektora energetycznego
— dostepnosé finansowania wlascicielskiego

Wzrost znaczenia wymogdéw zréwnowazonego rozwoju sprawia, Ze coraz szersze grono
inwestoréw instytucjonalnych wyklucza z obszaru swoich potencjalnych inwestycji emi-
tentéw, ktdrzy nie spetniajg jego kryteriéw. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze uwaga ich
w coraz wigkszym stopniu skupia si¢ na spétkach cechujacych si¢ pro-ekologicznym pro-
filem dziatalnosci oraz posiadajacych strategic w zakresie sprostania wymogom wynikaja-
cym z taksonomii (screening pozytywny). Takim przykladem jest najwigkszy na $wiecie
podmiot zarzadzajacy aktywami — BlackRock, ktéry juz w styczniu 2020 r. oglosit swoja
nowsg strategi¢ inwestycyjng, wskazujac w niej na kluczowe znaczenie czynnikéw klima-
tycznych i $srodowiskowych (Blackrock, 2021). Réwniez coraz szersze grono inwestoréw
indywidualnych w swoich decyzjach inwestycyjnych uwzglednia uwarunkowania ESG,
lokujac swoje $rodki w takie spétki bezposrednio lub posrednio poprzez fundusze SRI (So-
cially Responsible Investing).

Jak wskazano powyzej, najwicksze na polskim rynku podmioty wytwarzania energii
maja moce wytworcze oparte gtéwnie o paliwa kopalne, co stawia je w gronie podmiotéw
niewypelniajacych wymogdéw zréwnowazonego rozwoju. Sytuacja ta ma réwniez wplyw
na dostgpnos¢ do kapitatu. Cala pigtka wymienionych wezesniej przedsigbiorstw to spétki
publiczne notowane na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Obcigzenie emi-
syjnymi aktywami wplywa negatywnie zaréwno na:

* generowane przez nie wyniki — wplyw rosnacych kosztéw uprawnieri do emisji CO,,

* sytuacj¢ ckonomiczno-finansowa — konieczno$¢ odpiséw, nizsza zyskownos¢
przektadajaca si¢ negatywnie na poziom kapitatéw wilasnych,

* wyceny — ograniczona grupa inwestoréw, dyskontowanie rosnacych kosztéw uprawnien

do emisji CO,,.

Wyrazem powyzszych czynnikéw jest m.in. spadek w okresie minionych 5 lat tacznej
kapitalizacji gietdowej pigciu najwigkszych polskich wytwércédw sektora energetycznego
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Tablica 4 Kapitalizacja analizowanych spélek energetycznych wg stanu na
31.12.2015 oraz 31.12.2020 (w mln zi)

31.12.2015 31.12.2020 spadek kapitalizacji
PGE 35 319,78 12 153,45 65,6%
Tauron 8850,37 4770,44 46,1%
Enea 6709,93 2884,83 57,0%
Energa 9535,97 3262,85 65,8%
ZEPAK 1336,66 470,63 64,8%
Lacznie 61 752,71 23 542,20 61,9%

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie GPW (2021), Rocznik gietdowy 2021, https:/Iwww.gpw.pl/biblioteka-gpw-
-wiecej?gpwl_id=159&title=Rocznik+gie%C5%82dowy+2021; GPW (2016), Rocznik gietdowy 2016, https://www.gpw.
pl/biblioteka-gpw-wiecejgpwl_id=1498&title=Rocznik+gic%C5%82dowy+2016, dostep: 31.07.2021.

z 61,8 mld PLN wg stanu na koniec 2015 r. do 23,5 mld PLN na koniec roku 2020
o ok. 62 proc. (tablica 4).

Wyceny rynkowe przytoczonych powyzej podmiotéw nalezy takze okresli¢ jako
mato atrakcyjne — polskie spétki energetyczne charakteryzuja si¢ nizszym wskazni-
kiem EV/EBITDA niz poréwnywalne spétki europejskie (tablica 5). Mediana wskaznika
EV/EBITDA (warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa w relacji do generowanej nadwyzki go-
towkowej) w grupie omawianych polskich spélek energetycznych wynosi 3,2x, podczas
gdy w przypadku grupy europejskich spétek energetycznych, ktére nie sa obciazone wyso-

koemisyjnymi aktywami, mediana dla tego
wskaznika jest znaczaco wyzsza bowiem
ksztaltuje si¢ na poziomie 9,6x.

Warto takze podkresli¢c, ze w przy-
padku Polenergii SA, tj. podmiotu wy-
twarzajacego energic elektryczna w oparciu
o odnawialne zrédla energii, taka réznica w
poréwnaniu z europejskimi podmiotami,
nie jest widoczna. Wskaznik EV/EBITDA
dla tej spétki, wg stanu na 27.07.2021, wy-
nosit 14,1x, podczas gdy dla europejskich
spotek o zblizonym profilu dziatalnosci me-
diana ksztaltowata si¢ na poziomie 13,4x
(mBank Dom Maklerski, 2021).

Kolejnym czynnikiem potwierdzajacym
brak zainteresowania licznej grupy inwesto-
réw omawianymi podmiotami jest poziom
wartosci rynkowej w relacji do wartosci
ksiggowej. Jak wida¢ na rysunku 3, wyceny
rynkowe analizowanych spétek energetycz-
nych ksztattujg si¢ na poziomach znaczaco
nizszych niz wynosi warto$¢ ksiggowa.

Tablica 5 Wskaznik EV/EBITDA dla
wybranych polskich oraz europejskich
spotek energetycznych w 2021 r.

krajowe spé6tki energetyczne

Enea 3,2x
PGE 3,1x
Energa 4,8x
Tauron 4,8x
ZE PAK 1,1x
mediana 3,2x

zintegrowane europejskie sp6tki energetyczne

CEZ 7,6x
EDF 4,9x
EDP 9,7x
Endesa 7,7x
Enel 9,6x
Engie 9,9x
Fortum 11,3x
mediana 9,6x

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie mBank Dom
Maklerski (2021), Espresso surowcowe 27 lipca 2021r.
hetps://www.mdm.pl/ds-server/436952ticketSource=ui-
-priv (dostep: 29.07.2021r.)
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Rysunek 2 Wskaznik EV/EBITDA dla wybranych polskich oraz europejskich spétek
energetycznych w 2021 roku

11,3

96 97

7,6 77

48 49 4,9

3,1 3,2

ZE 1,1

ZEPAK PGE Enea Energa Tauron EDF CEZ Endesa Enel EDP Engie Fortum

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie mBank Dom Maklerski (2021), Espresso surowcowe 27 lipca 2021 r. heeps://
www.mdm.pl/ds-server/43695?ticketSource=ui-priv (dostep: 29.07.2021)

Nalezy doda¢, ze obowiazujace od 10 marca 2021 r. na terenie Unii Europejskiej roz-
porzadzenie SFDR (EU) 2019/2088 (Parlament Europejski, 2019), obligujace inwestoréw
finansowych do uwzgledniania czynnikéw ryzyka wynikajacych z ESG oraz wpisanie za-
gadnieri ESG w ich strategie inwestycyjne, moze jedynie poglebi¢ powyzsze trendy w za-
kresie braku zainteresowania inwestoréw emitentami, kedrych dziatalnos¢ cechuje si¢ bra-
kiem badZ niskim poziomem spéjnoéci z wymogami zréwnowazonego rozwoju.

Rozwigzaniem, ktdre jest rozwazane po stronie rzadu, majacym na celu wsparcie pro-
ceséw transformacji ww. grup kontrolowanych przez Skarb Panstwa (PGE, Tauron, Enea,
Energa) jest wydzielenie aktywéw gérniczych oraz wytwérczych opartych na paliwach ko-
palnych do odr¢bnego podmiotu — Narodowej Agencji Bezpieczeristwa Energetycznego
(Urbanke, 2021). Kluczowym zalozeniem projektu jest dokonanie integracji aktywdéw
zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej w konwencjonalnych jednostkach we-
glowych w ramach jednego podmiotu, co pozwolitoby odciazy¢ ww. grupy energetyczne
i umozliwi¢ im realizacj¢ nowych projektéw zorientowanych na odnawialne Zrédta (np.
morskie farmy wiatrowe), a takze utatwiloby pozyskiwanie potrzebnego kapitatu.

Przedsiebiorstwa sektora energetycznego
— dostepnosé finansowania dtuznego

Podobne tendengje, jak w przypadku finansowania o charakterze udziatowym, mozna
zaobserwowa¢ réwniez dla finansowania dtuznego. Analiza informacji oraz komunikatéw
przekazywanych przez podmioty sektora bankowego wskazuje, ze coraz trudniej jest zna-
lez¢ instytucj¢ dopuszczajacy finansowanie np. spétek sektora weglowego. Powigksza sig
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jednoczesnie grono ,zielonych” bankdéw, koncentrujacych swoja uwagge na projektach pro-
-ekologicznych oraz implementujacych do swych polityk kredytowych (badz deklaruja-
cych taka zmiang) czynniki ESG, realizujac tym samym strategi¢ bankowosci zréwnowa-
zonej. Do lideréw w Polsce niewatpliwie mozna zaliczy¢ ING Bank Slaski, BNP Paribas,
mBank czy Bank Ochrony Srodowiska.

Podmioty, ktére nie spelniaja wymogéw zréwnowazonego rozwoju maja tym sa-
mym coraz wezsze mozliwosci pozyskania finansowania. Jednoczesnie instytucje, ktére
sa sktonne udzieli¢ tego finansowania, oczekuja wyzszego wynagrodzenia niz ma to miej-
sce w przypadku firm spelniajacych wymogi ESG. Analizowana grupa przedsi¢biorstw ma
réwniez ograniczone mozliwosci w zakresie wykorzystania efektéw dZwigni finansowej —
wskaznik Dtug Netto/EBITDA w wielu przypadkach dla spétek europejskich jest wyzszy
niz dla polskich podmiotéw. Poziom i mozliwosci zlewarowania zaleza m.in. od: typu pro-
wadzonej dziatalnosci operacyjnej (wytwarzanie/dystrybucja); miksu paliwowego (OZE/
paliwa kopalne/energetyka jadrowa); wieku jednostek wytwdrczych; planowanych nakta-
déw inwestycyjnych na kolejne lata. Istotnym aspektem jest réwniez pogorszenie oceny
kredytowej — planowane przez znaczaca grup¢ bankéw uwzglednienie wptywu czynnikéw
ESG na procesy i profil ryzyka kredytobiorcy w sposéb ilosciowy w procesie kredytowym.

Nie oznacza to jednak, ze dostgp do finansowania bankowego jest catkowicie za-
mknigty. Warunkiem jest $ciste zaadresowanie celu finansowania, ktéry musi by¢ zgodny
z zalozeniami zréwnowazonego rozwoju. Przyktadem tego typu inicjatywy jest pozyska-
nie pierwszego kredytu odpowiedzialnego spolecznie w Polsce przez podmiot reprezentu-

Rysunek 3 Wartos¢ rynkowa oraz warto$¢ ksiegowa wybranych spétek
energetycznych wg stanu na 31.12.2020 (w mln z})

50 000,00
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie GPW (2021), Rocznik gietdowy 2021, https:/Iwww.gpw.pl/biblioteka-gpw-
-wiecejigpwl_id=159&title=Rocznik+gie%C5%82dowy+2021, dostgp: 31.07.2021.
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jacy sektor energetyczny. W dniu 17 wrzesnia 2019, Grupa Energa, jako pierwsza w Polsce
pozyskata finansowanie w szczegélnej, promujacej zréwnowazony rozwéj formule odna-
wialnego kredytu odpowiedzialnego spotecznie (ESG-/inked loan). Uzyskane w ten sposéb
srodki spotka przeznaczyla m.in. na rozwdj mocy wytwoérezych oraz dalsza modernizacje
linii elektroenergetycznych.

Energa SA i konsorcjum pigciu bankéw podpisaly umowe kredytowa na taczna kwote
2 mld zt. Najwyzsze w historii spétki finansowanie kredytowe zostato udzielone Enerdze
na okres 5 lat (z mozliwoscia przedtuzenia splaty o dwa lata). W sktad konsorcjum ban-
kowego weszty: Santander Bank Polska SA (petniacy rol¢ koordynatora, agenta i agenta
ESG), Bank Gospodarstwa Krajowego, PKO Bank Polski SA, CaixaBank SA Oddziat
w Polsce oraz MUFG Bank N.V. Trzy obszary, obejmujace istot¢ finansowania ESG, rok
do roku przez okres trwania kredytu podlegaja ocenie przez zewnetrzna agencjg ratingowa
— Vigeo Eiris — spotke zalezng agencji Moody’s. Instytucja ta specjalizuje si¢ w ocenach
przedsi¢biorstw wedtug kryteriéw spotecznych i Srodowiskowych, jak réwniez specyfikacji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Wystawiony przez nig rating ESG jest nastgp-
nie przekazywany do konsorcjum bankowego, a jego poziom wptywa na korektg wysoko-
$ci marzy kredytowej w danym roku. Dzigki takiej formule kredyt moze sta¢ si¢ wyjat-
kowo atrakcyjnym i korzystnym narzedziem finansowym, wspierajacym realizacjg strategii
Grupy Energa.

Jak wspomniano powyzej, jednym z podstawowych warunkéw udzielenia kredytu z za-
stosowaniem tego mechanizmu jest wykorzystanie srodkéw na cele niezwigzane z energe-
tyka weglowa. Dlatego tez Energa SA przeznaczyla pozyskane srodki na rozbudowg mocy
wytworczych OZE, a takze na dalsza modernizacje sieci dystrybucyjnej, co ma przelozy¢
si¢ na jeszcze silniejszg jej pozycje, jako znaczacego gracza w sektorze energetyki odnawial-
nej, coraz wyzszy komfort odbiorcéw energii dzigki spadkowi awaryjnosci dostaw pradu,
a takze wzrost efektywnosci energetycznej dzieki ograniczeniu strat sieciowych. Srodki po-
zyskane z kredytu zostaly tez czgsciowo przeznaczone na splatg wezesniejszych zadtuzen
zwiazanych z celami wymienionymi powyzej.

Warto podkresli¢, ze o ile w Polsce finansowanie pozyskane przez Energg jest pierw-
szym tego typu kredytem, kredyt odpowiedzialny spofecznie jest instrumentem finanso-
wym popularnym na europejskim rynku finansowym.

Z racji skali prowadzonej dziatalnosci, analizowane spétki energetyczne pozyskuja finan-
sowanie takze na rynku instrumentéw dtuznych. W tym przypadku mozna wskazaé podo-
biedstwo do rynku kredytowego, wyrazajace si¢ oczekiwaniem okreslenia celu emisji, ktéry
bedzie zgodny z zalozeniami zréwnowazonego rozwoju. Wéwczas mowa jest o ,,zielonych”
badz ,zréwnowazonych” obligacjach (Grabowski, Kotecki, 2020, s.10-21).

Spétki energetyczne juz od pewnego czasu wykazuja zainteresowanie ta kategoria
instrumentéw finansowych, czego wyrazem jest m.in. emisja w ostatnich miesigcach 2020 r.
»obligacji zrtéwnowazonego rozwoju” zrealizowana przez Tauron Polska Energia SA o war-
toéci 1 mld zt, z przeznaczeniem pozyskanych $rodkéw na transformacj¢ energetyczna
grupy, w tym na zwickszenie udziatu Zrédet nisko- i zeroemisyjnych w jego strukturze wy-
tworczej.
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Spétka wyszczegdlnila takie pozycje jak finansowanie kosztéw budowy lub nabycia
projektéw OZE, finansowanie dystrybucji jak i ogélnej dziatalnosci korporacyjnej Grupy
zwigzanej z OZE lub transformacja energetyczng na zeroemisyjna, finansowanie kosz-
téw budowy lub nabycia projektéw na biomas¢ lub gaz oraz refinansowanie zadtuzenia.
Tauron podkreslit, ze srodki z emisji obligacji nie beda mogly zostaé przeznaczone na
finansowanie nowych i istniejacych blokéw weglowych, a takze dziatalnosci spétki Tauron
Wydobycie oraz Tauron Wytwarzanie — w przypadku innych przedsiewzi¢¢ niz wskazane.

Zielone obligacje sa segmentem rynku kapitatlowego, ktéry w kontekscie obserwowa-
nych obecnie zmian klimatycznych w perspektywie najblizszych lat zapewne bedzie dyna-
micznie si¢ rozwija¢, bowiem moga one by¢ stosowane przez podmioty o istotnych potrze-
bach finansowych, reprezentujace szeroka game branzowa.

Omawiane instrumenty cechuja si¢ réwniez wysokim stopniem atrakcyjnosci z punktu
widzenia inwestoréw. Obligacja ekologiczna sygnalizuje zaangazowanie danego emitenta
w zréwnowazone strategie wzrostu niskoemisyjnego. Jest to termin uzywany do zdefinio-
wania papieréw wartosciowych o statym dochodzie, ktére za pomoca pozyskanych z emi-
sji Srodkéw pieni¢znych finansujq badZ refinansujg przedsigwzigcia korzystne dla $rodo-
wiska naturalnego. Wplywy z zielonego diugu najcze¢sciej sa przeznaczane na projekty
infrastrukturalne, jakie dotycza gospodarki niskoemisyjnej, a takze odpornej na zmiany
klimatyczne.

Podsumowanie

Jak wskazuje przeprowadzona analiza, wygranymi w procesie zachodzacych zmian staja
si¢ te przedsigbiorstwa, ktdre sa w stanie dostosowac si¢ i rozwija¢ zgodnie z ESG. Dla pod-
miotéw tych otwieraja si¢ nowe mozliwosci, chociazby w postaci szerszego grona inwesto-
réw zainteresowanych inwestycja zaréwno o charakterze udzialowym jak i dtuznym, jak
réwniez dostgpu do nowych kanaléw finansowania, ktérych przykladem sg ,zielone obli-
gacje”. Z kolei brak zaadresowania powyzszych aspektéw w strategii podmiotu, bedzie kre-
owat ryzyko dostepnosci do zrédet finansowania.

Przedsi¢biorstwa niespetniajace wymogéw zréwnowazonego rozwoju maja mocno
ograniczone mozliwosci dostgpu do finansowania, wynikajace z wezszej grupy potencjal-
nych inwestoréw i pozyczkodawcéw. Ponadto, z uwagi na brak mozliwosci pozyskania
finansowania ogélnokorporacyjnego, powinny one zabezpieczaé $rodki pieni¢zine na po-
krycie potrzeb w ww. zakresie z generowanych przez siebie przeplywéw pienigznych.

Nalezy takze zauwazy¢, ze pozyskanie finansowania (zaréwno udziatowego jak i dtuz-
nego) przez przedsi¢biorstwa majace w strukturze swojej dziatalnosci ,$lad weglowy” jest
mozliwe, jednak wymaga $cistego zaadresowania celu na jaki zostang przeznaczone $rodki
(zgodnego z wymogami zréwnowazonego rozwoju). Wzrost wymogéw sprawozdawczych
w przypadku instytucji finansowych i ich portfeli inwestycyjnych i kredytowych sprawia
takze, ze w zakresie oceny przedsigbiorstwa ze strony dostawcéw finansowania widoczny
jest wzrost znaczenia posiadania strategii adresujacej sposdb transformacji w $wietle wy-

mogéw ESG.
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Warto zwréci¢ uwage, ze czynnikiem umozliwiajacym zmiang postawy dostawcéw

kapitatu w stosunku do przedsi¢biorstw niewypetniajacych wymogéw zréwnowazonego

rozwoju oraz ich zdolnosci zadtuzeniowej, moze by¢ ograniczenie/zaprzestanie tego typu

dzialalno$ci oraz dokonanie dezinwestycji ww. aktywéw. Tym samym wzrost znaczenia ra-

portowania ESG wskazuje na konieczno$¢ rozbudowy kompetencji z tego obszaru w przed-

siebiorstwach.

Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze sformutowana we wstepie

teza, zgodnie z ktéra niewypelnienie wymogéw zréwnowazonego rozwoju przez przed-

sigbiorstwo istotnie ogranicza mozliwosci w zakresie pozyskania finansowania, zaréwno

o charakterze udzialowym jak i dtuznym, zostata potwierdzona.
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