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WSTEP

CEL OPRACOWANIA

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie konsekwencji wygaszania gornic-
twa wegla kamiennego dla regiondw gorniczych, Polski oraz sektora przedsigbiorstw stano-
wigcych zaplecze goérnictwa. Prezentowany raport, stanowigcy druga cze$¢ ekspertyzy, jest

zatem rozwini¢ciem i poglebieniem analiz prowadzonych w pierwszej czg$ci opracowania.

STRUKTURA OPRACOWANIA

Raport sktada si¢ z trzech komplementarnych czesci. W pierwszej z nich przedstawio-
no syntetycznie wyniki analiz kondycji finansowej 25 duzych przedsigbiorstw stanowigcych
otoczenie gornictwa. W efekcie analizy dokumentdéw finansowych 25 spolek z ostatnich 5 lat
mozliwe bylo przygotowanie prognozy ich sytuacji na kolejne lata przy zatozeniu konse-
kwentnego wygaszania i ograniczania wydobycia w polskim gornictwie (szczegétowe analizy
- patrz: Zatacznik 1 oraz arkusz Prognozy.xls). Prognozy doprowadzaja do konkluzji, ze bez
wsparcia w zakresie transformacji profilu dziatania analizowanych spotek, pierwsze z nich
moga przesta¢ by¢ rentowne juz w 2022 roku. Wszystkie z analizowanych spotek, zgodnie
z przeprowadzonymi analizami do 2040 roku przestang by¢ rentowne. Analizy te pozwolily
réwniez oszacowaé poziom pomocy, ktdry zapewnilby statystycznie bezpieczne funkcjono-
wanie tym podmiotom, na przeci¢tnie ponad 19 mln zt $redniorocznie dla kazdej z analizo-
wanych spotek.

W drugiej czesci raportu przedstawiono konsekwencje spoteczno-gospodarcze proce-
sow transformacji sektora okotogoérniczego w 6 scenariuszach opartych na tempie transforma-
cji oraz sprawnosci realizacji jej procesu. W czgsci tej odniesiono si¢ do problemu utraty da-
nin publicznych od przedsigbiorstw otoczenia gornictwa, kosztow spotecznych (zasitkow dla
bezrobotnych oraz dofinansowan do tworzonych przedsigbiorstw), problemow regionow sil-
nie powigzanych z gornictwem oraz wplywu na inne podmioty gospodarcze, nie stanowigce
otoczenia goérnictwa.

Trzecig czgécig niniejszego raportu jest proba syntezy dotychczas prowadzonych ana-
liz zarbwno w pierwszej jak i1 drugiej jego czesci. Wskazane w tej czesci kierunki 1 sposoby
dzialania oraz my$lenia powinny poméc w ukierunkowaniu przyszlych dziatan zmierzajacych
do zapewnienia adekwatnej pomocy przedsigbiorstwom okologdrniczym oraz ograniczy¢
wplyw potencjalnie negatywnych zjawisk zwigzanych z wygaszaniem gornictwa na otoczenie

spoleczno-gospodarcze.



ROZDZIAL I. PROGNOZA FINANSOWA KONDYCJI PRZEDSIEBIORSTW
OTOCZENIA GORNICTWA W KONTEKSCIE CEN UPRAWNIEN DO

EMISJI CO2 Z PEP2040

Streszczenie

e W niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki prognozy finansowej dla 25 wy-
branych przedsigbiorstw;

e Prognozy sa oparte na zatozeniu spadku produkcji wegla wyniktego ze scenariu-
sza wysokich cen praw do emisji CO2 zgodnie z PEP 2040';

e Przyjeta stopa dyskonta — 2%;

e Dla kazdej ze spolek prognoza uwzglednia: zadtuzenie, rentowno$¢ okreslona
wspolczynnikiem EBIT oraz ztota regute bilansowa;

e W podmiotach gospodarczych prowadzacych sprawozdawczo$¢ w postaci ra-
chunku zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym - pozycja amortyzacja nie zo-
stata wyszczegolniona. Dlatego zastosowano niezbedne do niniejszej analizy
uproszczenie nie wplywajace w dtugim okresie na badane tendencje. Rozpatry-
wane pozycje: zysk ze sprzedazy bez amortyzacji; zysk netto bez amortyzacji;
zysk netto bez amortyzacji 1 rezerw, zostaly obliczone bez uwzglednienia pozycji
korygujacej amortyzacji.

e Przychody badanych spétek beda regularnie spada¢ w zwiazku z silnym powig-
zaniem z gérnictwem wegla kamiennego, tym samym w tych przedsigbiorstwach
koszty zaczng przewyzsza¢ przychody;

e Prognozy bilansu wskazuja na pogarszanie si¢ struktury bilansowej w badanych
firmach w kolejnych latach;

e W wickszos$ci przypadkow wskazniki zadluzenia ogdlnego oraz wskazniki za-
dhuzenia dlugoterminowego beda systematycznie rosty, co §wiadczy o zwickszo-
nej niewyplacalnosci badanych podmiotéw; cho¢ sam wzrost wskaznika zadtu-
zenia dlugoterminowego nie jest zjawiskiem negatywnym, o tyle w schytkowym
sektorze oznacza to rosngcy brak wyptacalnosci badanych przedsiebiorstw;

e Wyniki analiz wskazuja, ze 8% przedsigbiorstw przestanie by¢ optacalne w pro-
wadzeniu dziatalno$ci do roku 2030, lecz do 2035 juz 65% przedsiebiorstw wy-
kazywac bedzie straty przy przyjetych zatozeniach. Do 2040 roku wszystkie spo-
$rod badanych przedsigbiorstw beda mie¢ znaczne problemy z utrzymaniem ren-
townos$ci; w rezultacie stracg one zdolno$¢ do utrzymywania swojej pozycji ryn-
kowe;.



1.1 PODSTAWOWE INFORMACJE O PROGNOZIE: DANE | METODY

Celem oszacowania wpltywu wygaszania gérnictwa na przedsigbiorstwa stanowigce
jego najblizsze otoczenie zdecydowano si¢ siggnac po analizy finansowe wybranych, w wigk-
szosci $rednich lub duzych, podmiotéw gospodarczych. Ze wzgledu na wrazliwos$¢ analizo-
wanych danych zdecydowano si¢ na prezentacje analiz w postaci tacznej, bez podawania na-
zwy podmiotow. Majac na uwadze specyfike opracowania oraz natur¢ zbieranych danych
dobor przedsiebiorstw do badania miat charakter celowy. W szczegdlnosci, wérod populacji
przedsigbiorstw stanowigcych otoczenie gérnictwa wytoniono przedsigbiorstwa $rednie i du-
ze, a w nastepnym kroku zostaty one zaproszone do udzialu w badaniach (dostarczenia pod-
stawowych elementow sprawozdan finansowych za ostatnie 5 lat: bilansu, rachunku zyskow i
strat, rachunku przeplywdéw pieni¢znych). W efekcie prowadzonych dziatan pozyskano dane
z 25 przedsigbiorstw — w puli tej znalazto si¢ 19 spotek akcyjnych oraz 6 podmiotéw gospo-
darczych majacych inng forme organizacyjng. Dostarczone dane, ktore zostaty podsumowane,
stanowity podstawe¢ prognozy catego sektora, ktdra stanowi ostatni element modelu szacowa-
nia wplywu likwidacji gérnictwa na przedsigbiorstwa stanowigce otoczenie tej branzy.

W ostatnich latach §wiatowa uwaga skupia si¢ coraz mocniej na ograniczeniu emisji
dwutlenku wegla do atmosfery celem ochrony $rodowiska naturalnego, a szerzej — catej pla-
nety. W $wietle powyzszego, koszty praw do emisji CO2 spotykaja si¢ ze znacznym zaintere-
sowaniem krajowych medidw, migdzy innymi dlatego, Ze rozstrzygnigcia w tym zakresie (ze
wzgledu na funkcjonujacy od lat model, zaktadajacy dominujaca role wegla w wytwarzaniu
energii elektrycznej w Polsce), dotycza w praktyce catego spoleczenstwa. Mozna przypusz-
cza¢, ze wzrostom cen uprawnien do emisji CO2 towarzyszy¢ bedzie konsekwentne odcho-
dzenie od wegla - jego wykorzystywanie przestanie by¢ oplacalne ze wzgledu na koszt praw
do emisji. Warto zaznaczy¢, ze dla przedsigbiorstw wykorzystujacych wegiel w procesach
wytwarzania energii koszt ten nie jest wprost zalezny od ceny samego surowca i stanowi do-
datkowy, szybko rosnacy sktadnik kosztow catkowitych. Z duza pewnosciag mozna stwierdzic,
7ze mniejsze zapotrzebowanie na wegiel wsrod najwigkszych jego odbiorcow spowoduje
ograniczenia wydobycia, a w konsekwencji likwidacje kopaln. To z kolei sprawi, ze przedsig-
biorstwa powigzane z goérnictwem stracg, czgsto gldéwnych, odbiorcéw swoich produktow
1 ustug. Za argumentem tym przemawiaja rowniez wyniki przeprowadzonych w pierwszym
etapie analizy badan, w ktorych wskazano, iz wydobycie wegla w kopalniach jest w sposob
silny powigzane z zapotrzebowaniem na ustugi dla goérnictwa (spadkom wydobycia wegla
towarzyszy spadek zapotrzebowania na ustugi §wiadczone przez przedsigbiorstwa okotogor-

nicze, cho¢ zwiazek ten nie ma zawsze charakteru liniowego). Na etapie analizy zatozono



wykorzystanie danych dotyczacych scenariusza wysokiego wzrostu cen uprawnien do emisji
CO2 w PEP2040!, ktore bedg miaty wysoki wptyw na wydobycie (i podaz) tego surowca na

rynku. Podstawowe zalozenie do analiz przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Ograniczenia emisji CO2 w kolejnych latach w zwigzku z wprowadzeniem w zycie
PEP2040

scenariusz emisja CO; z emisja CO2, w 2030 r. emisja CO2 w 2040 r.
1990 r.
[mln t] [mint]  redukcjawzgl. [mInt] redukcja wzgl.
1990 r. 1990 r.
Realizacja o o
PEP2040 377 268 29% 209 45%
Brak realizacji 0 0
PEP2040 377 353 6,4% 292 23%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie PEP 2040.

Cho¢ w dokumencie PEP2040 zostaty przyjete dwa scenariusze dalszego rozwoju wy-
padkoéw, w tej prognozie zostal przyjety i zastosowany model wysokich cen uprawnien do
emisji CO2. Udziat wegla w produkcji energii elektrycznej siegnie 37-56 procent w 2030 ro-
ku i 11-28 procent w 2040 roku, w zaleznosci od tego, czy ceny uprawnien do emisji beda
rosng¢ szybciej, czy wolniej. W zaleznos$ci od cen, konsumpcja wegla kamiennego wyniesie
od 11,1 mln ton do 19,1 mln ton. Ceny uprawien do emisji CO2 miatyby wynosi¢ 40 euro za
ton¢g w horyzoncie dwudziestoletnim, w wariancie niskich kosztéw praw do emisji. Jednak
w scenariuszu wysokich cen, w tym samym okresie, kwota ta ro$nie do 60 euro od kazdej
tony wegla. Rysunek 1 graficznie przedstawia konsumpcje wegla kamiennego w kolejnych
latach przy zalozeniu wariantu pesymistycznego — wysokich cen uprawnien.

Pomimo tego, ze przyj¢te zalozenie moze spotkac si¢ z krytyka ze strony réznych $ro-
dowisk, warto nadmieni¢, iz majac na uwadze rosnaca $wiadomo$¢ ekologiczng spote-
czenstw, aktualne tendencje na $wiecie oraz silne naciski na poprawe warunkow zycia (w tym
jako$ci powietrza) to wlasnie wariant wysokich cen praw do emisji CO2, ktory jest czasem
okreslany mianem pesymistycznego (dla branzy gorniczej) jest bardziej prawdopodobnym,
niz drugi, z prezentowanych w dokumencie wariantow. Poza tym, analizy prowadzone w tym
wariancie, poprzez uwzglednienie scenariusza najtrudniejszego dla branz gorniczej i okoto-

gbrniczej, moga pomoc przygotowac si¢ lepiej do sytuacji w najblizszych latach.

! Polityka energetyczna Polski do 2040 roku.
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Rysunek 1. Konsumpcja wegla kamiennego w min. ton w kolejnych latach

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych PEP 2040.

W tym miejscu warto wskaza¢, ze przyczyn spadku wydobycia wegla w krajowych
kopalniach bedzie wigcej — zaliczy¢ mozna do nich miedzy innymi przyczyny czysto ekono-
miczne — na przyktad wzrost kosztow wydobycia. W pewnej czgsci jest ono poklosiem wy-
czerpywania si¢ dlugo eksploatowanych zasobdéw 1 koniecznosci siggania do zasobdw poto-
zonych glebiej. Niemniej, przyczyng sg tez wzrosty kosztow pracy. Sktadowa kosztu produk-
cji wegla ponoszonego przez nabywcee sa rowniez podatki, sktadki i optaty (przede wszystkim
ubezpieczenia spoteczne, ubezpieczenie zdrowotne, sktadki na Fundusz Pracy, Fundusz Gwa-
rantowanych Swiadczen Pracowniczych, Fundusz Emerytur Pomostowych, PFRON, VAT,
akcyza, optaty i kary na rzecz funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej czy gmin).
Dodatkowo, spadajacemu z roku na rok wydobyciu towarzyszylo trudne do wytlumaczenia
zjawisko wyhamowanego spadku zatrudnienia, z jego wzrostami w latach 2017-2019. Spra-
wia to, ze produktywnos$¢ przecietnego pracownika kopalni spada i pogorszeniu ulegaja pod-
stawowe wskazniki efektywno$ci wykorzystania zasobow pracy (spadaja zarowno fundamen-
talne wskazniki wydajnos$ci pracy i rentownos$ci zatrudnienia, jak réwniez miary warto$ci
dodanej kapitatu ludzkiego i stopy zwrotu z inwestycji w kapital ludzki). Wszystko to w natu-
ralny sposob podnosi koszt pozyskania jednej tony wegla, obcigza wynik finansowy kopalni

1 sprawia, ze wydobycie jest mniej oplacalne.



Kolejng przyczyna spadku produkcji krajowego wegla jest import tanszego paliwa
z zagranicy (ktore nierzadko ma podobnag warto$¢ kaloryczng przy konkurencyjnej cenie).
Krajami, z ktérych najczesciej przybywal do Polski wegiel (pomimo zapaséw zgromadzo-
nych przez przedsigbiorstwa gornicze i energetyczne) byla przede wszystkim Rosja, ale row-
niez Australia, USA, Kolumbia, Kazachstan, Mozambik, Czechy, RPA czy Indonezja. Przy-
czyn importu wegla z zagranicy, obok korzystniejszych cen, poszukiwaé nalezy rdwniez w
typie paliwa spalanego przez drobnych klientow dla celéw ogrzewania domow, szklarni, go-
spodarstw rolnych, szkol, czy innych instytucji gminnych, ktore czgstokro¢ wykorzystuja
wegiel o $redniej lub duzej ziarnistosci. Wegiel ten wydobywany jest w Polsce w ilo$ciach
niewystarczajacych do zaspokojenia wskazanego popytu. Niemniej, mozna przypuszczaé, ze
zjawisko to bedzie powoli zanika¢, mi¢dzy innymi ze wzglgdu na program ,,Czyste Powie-
trze”, w ramach ktérego do poczatku kwietnia biezacego roku ztozono ponad 230 tysiecy
wnioskow o dotacje na wymiang zrodet ciepta i termomodernizacje domu, na taczng kwote
ponad 4 miliardéw ztotych. Do spadku zapotrzebowania na wegiel przyczyniaé si¢ bedzie
réwniez rosngca §wiadomos$¢ ekologiczna sktaniajaca do poszukiwania czystszych, odnawial-
nych zrédet energii. Niemniej, dla wiekszej czytelnosci obliczeh w tym etapie przyjeto, ze
spadek produkcji wegla bedzie powigzany wlasnie ze wzrostem cen praw do emisji CO2.

Przedstawione na rysunku 1 dane dotyczace konsumpcji wegla w kolejnych latach
wraz z danymi z tabeli 1 stanowily podstawe dla dalszych analiz. Na tej podstawie zostaly
policzone procentowe zmiany przychodow, ktore wynosza sredniorocznie 5% dla badanych
spotek. Obliczenia w kazdym z przypadkéw zostaty dokonane metodg mediany oraz wag (1-
0,1) co oznacza, ze przedsigbiorstwa o najwigkszych przychodach maja przypisany mnoznik
1, a te z najmniejszg odpowiednio - 0,1). Kolejno, obliczona zostata $rednioroczna zmiana
cen uprawnien do emisji CO2, ktéra wyniosta 2,3%. Nastgpnym etapem bylo, obliczenie pro-
gnozowanych wynikéw w okresie 2021-2040 na podstawie wczesniej obliczonych wspot-
czynnikow oraz mediany n+1, n+2, n+2.... n+ m, gdzie n jest rokiem bazowym i kazdy kolej-
ny rok jest doliczany do kolejnego okresu podczas estymacji. Zastosowanie mediany w obli-
czeniach ma na celu wygladzenie prognozy oraz odrzucenie obserwacji skrajnych, poniewaz
badane przedsigbiorstwa cechuja si¢ wysoka zmienno$cig rok do roku w swoich wynikach
finansowych oraz pozycjach bilansowych. Koncowym elementem byto uwzglednienie $red-
niorocznego spadku planowanych inwestycji przedsigbiorstw z sektora okologoérniczego.
Spadek ten wynosi 2% rok do roku. Przyjeta stopa dyskontowa wynosi 2%.

Na etapie analiz pewne czynniki pozostawiono niezmiennymi. Sg nimi:

e Pozycje bilansowe w kazdym roku sa rowne (Aktywa= Pasywa);
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e Niezmienna ilo$¢ zatrudnionej kadry (koszt bezrobocia zostat oszacowany na podsta-
wie analizy porownawczej w podsumowaniu przedstawionej prognozy);
e Brak dotacji oraz subwencji na modernizacje oraz wsparcie przystosowania do no-
wych warunkow rynkowych.
Prognozy dokonano na podstawie wskaznikéw: rentownosci (okreslonej wspotczynni-
kiem EBIT), zadluzenia oraz zlotej reguly bilansowej. Ponizej przedstawiono podstawowe

informacje dotyczace wykorzystanych w analizach narzedzi.

1.1.1 ZADtUZENIE BADANYCH SPOLEK

Wskaznik zadluzenia ogdlnego przedstawia stosunek kapitalu obcego do aktywow.
Daje on ogoélng wiedzg¢ na temat Zrddel finansowania majatku firmy. Wskaznik ten stanowi
istotng informacje¢ dla wierzycieli. Dla celow analizy za optymalng warto$¢ wskaznika przyj-
muje si¢ granice 0,5 —0,7.

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego okresla stopien pokrycia zobowigzan dhu-
goterminowych kapitalem wlasnym. Obejmuje on zobowigzania trwajace dluzej niz 12 mie-
siecy, na przyktad kredyty inwestycyjne. Nazywany jest wskaznikiem dlugu, ryzyka lub
dzwigni. Obliczany jest on za pomocg informacji z bilansu. Wskaznik ten warto okresli¢ po
analizie wartosci zadtuzenia ogdlnego. W przypadku przekroczenia przez ten wskaznik po-
ziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego okresla w jakim stopniu najbardziej plynne
aktywa pokrywaja biezace zobowigzania. Wartos¢ tego wskaznika nie powinna przekraczaé
1. Dodatkowo warto wiedzie¢, ze jesli jego warto$¢ wzrasta w czasie, oznacza to, ze ryzyko
finansowe wzrasta, a firma zadluza si¢. Przyjmuje si¢, ze wielkos¢ tego wskaznika nie powin-

na by¢ wyzsza niz 1,0 dla przedsigbiorstw duzych i $rednich oraz 3,0 dla przedsigbiorstw ma-
tych.

1.1.2 MIARA RENTOWNOSCI

EBITDA = EBIT + Amortyzacja + odsetki od zaciagnietych kredytow

Wskaznik ten czesto bywa upraszczany do wzoru EBIT + amortyzacja, gdyz

w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw trudno dotrze¢ do informacji wewngtrznych spotek
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dotyczacych biezacej wielkosci ptaconych odsetek z tytutu zaciggnigtych kredytow. EBITDA
jest szczegolnie przydatny jako narzedzie do wyceny aktywow, skupiajace si¢ wylacznie na
zdolnosci aktywow do generowania Srodkow pieni¢znych. Mierzy on przeptyw funduszy lub
przeplyw kapitatu obrotowego, a nie faktyczne przeptywy pieni¢zne. W wigkszosci przypad-
kéw pomiar ten jest jednak wystarczajagcym przyblizeniem $rodkow pieni¢znych

z dzialalno$ci operacyjne;.

1.1.3 ZtOTA REGUtA BILANSOWA

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.
Spehienie tej reguty przez spoiki jest istotne z punktu widzenia kontynuacji dziatalnos$ci, jako
ze przedstawia zdolno$¢ spotki do finansowania posiadanych aktywow dtugoterminowych
wylacznie za pomocg kapitalu wlasnego, tzn. spétka w momencie pogorszenia sytuacji finan-
sowej nie bedzie zmuszona, np. do sprzedazy aktywow trwatych. Jest to o tyle wazne, ze za-
chowanie reguty daje spoétce mozliwos¢ przetrwania chwilowych spadkow bez koniecznos$ci
podejmowania radykalnych dziatan. Relacja kapitalow wlasnych do aktywow trwatych po-
winna wynosi¢ przynajmniej 1.

W efekcie prowadzonych dziatan analitycznych przygotowano prognoze, ktora w spo-
sob syntetyczny przedstawia przyszto$¢ sektora okotogorniczego w zwigzku z planowanym
wygaszaniem wydobycia wegla kamiennego oraz brunatnego i zamykaniem kopalni tego su-
rowca. Niezaleznie, po przeprowadzonych analizach przedstawiciele organizacji biorgcych
udziat w badaniu otrzymali syntetyczne raporty zawierajace najwazniejsze wspotczynniki
oraz ich wptyw na badany podmiot w prognozie. Informacje te dotyczyly w szczegdlnosci
prognoz struktury rachunku zyskow i strat, bilansu, udziatu trwatych sktadnikéw majatku
oraz majatku obrotowego w aktywach przedsigbiorstwa. Integralnym zatacznikiem tego do-
kumentu sg indywidulane, zanonimizowane raporty (zatacznik 1) oraz plik Prognoza.xls za-
wierajacy wszystkie dane zgromadzone od przedsigbiorstw wraz z wyliczeniami stanowigcy-
mi fundament prognozy. W koncu, zamieszczono informacje o wplywie prognozowanych

inwestycji na branze powigzane z gornictwem w latach 2021-2030 (tabela 2).
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Tabela 2. Prognozowane naktady inwestycyjne w sektorze energetycznym - w podziale na podsek-
tory [min zt 2018]

sektor 2016-2020 2021-2025 2025-2030

wytwarzanie energii elektryczne;j 92272 52932 55298
przesyl i dystrybucja energii elektrycznej 38 438 45 309 47 635
wytwarzanie ciepla systemowego 9959 12 470 14 433
dystrybucja ciepla systemowego 5719 6721 5238
gazownictwo 43 085 28 446 28 446
paliwa ciekle 44 035 48 033 49 782
gornictwo wegla kamiennego i brunatnego 8935 10 369 6308
tacznie 242 443 204 280 207 140

Zrodto: opracowanie wlasne

Dodatkowym elementem podsumowania jest rowniez wskazanie odpowiednich fundu-
szy wymienionych w PEP2040, do ktorych badane podmioty moga kierowaé zapytania

o dotacje oraz dofinansowania, poparte wyzej wspomniang prognoza w okresie 2021-2040.

1.2 WYNIKI PRZEPROWADZONYCH ANALIZ, PROGNOZY ORAZ WNIOSKI DOTY-
CZACE BADANYCH PODMIOTOW | SEKTORA OKOtOGORNICZEGO

W zwigzku ze wzrostem cen praw do emisji CO2 w kolejnych latach, a co za tym
idzie spadkiem zapotrzebowania na ustugi dla gornictwa, spodziewaé si¢ mozna przede
wszystkim zmian w przychodach i kosztach funkcjonowania badanych podmiotéw gospodar-
czych. Graficznie wptyw zmian cen praw do emisji na wartosci przychodow i kosztéw przed-

stawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Przychody, koszty dziatalnosci operacyjnej, zysk ze sprzedazy i zysk netto badanych 25
spétek

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak wynika z analizy rysunku 2, do roku 2034 przychody beda przewyzsza¢ koszty
dziatalnosci operacyjnej. Jednak zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji
CO2 od roku 2035 koszty dziatalnosci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprze-
dazy. Rok 2032 bedzie pierwszym rokiem z ujemnym wynikiem finansowym przy innych
czynnikach niezmienionych. Idac krok dalej mozna stwierdzi¢, ze jesli badane przedsigbior-
stwa do 2034 roku nie wprowadzg zmian uniezalezniajacych je od goérnictwa, poczawszy od
tego roku zaczng funkcjonowacé (przynajmniej w czesci) majac ujemne wyniki finansowe.

Analizujac rentowno$¢ badanych przedsigbiorstw do catej populacji (przedsigbiorstw
stanowigcych otoczenie gornictwa), sektor przestanie by¢ rentowny po roku 2034. W prakty-
ce oznacza to konieczno$¢ wprowadzenia zmian w przedsiebiorstwach do konca obecnej de-

kady (tabela 3).
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Tabela 3. Wyniki finansowe badanych 25 przedsiebiorstw

2034 2035
104 800 992 -854 853 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
-125 405 631 -231 234 120 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
-12 692 681 -118 383 143 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Zrédto: opracowanie whasne, dane w tys. PLN.

Kluczowa miarg pozwalajaca decydowa¢ w ktérym momencie sektor przestanie by¢
rentowny jest zysk ze sprzedazy bez amortyzacji. Z przedstawionych danych mozna wnio-
skowa¢, ze wynik ten przyjmie wartos$ci ujemne koncem 2035 roku, gdyz jeszcze w 2034
roku bedzie on dodatni. Warto dostrzec, ze w tym okresie zysk netto bez amortyzacji (EBIT),
jak 1 zysk netto bez amortyzacji i rezerw, przyjmuja warto$ci ujemne. Z perspektywy decy-
dentow w tych podmiotach gospodarczych moze to oznacza¢, ze juz w latach 2032-2034 or-
gany zarzadcze spotek moga podejmowac decyzje o ograniczaniu skali dzialania, stopniowym
wyprzedawaniu aktywow, zmianie profilu funkcjonowania, przeniesieniu nacisku na transak-
cje z podmiotami niepowigzanymi z gornictwem. Niemniej, jest to koncowy okres, w ktorym
mozliwe jest to do wykonania przy dodatnich wynikach finansowych.

Ciagnac analiz¢ krok dalej, nalezy zastanowi¢ si¢, na ile zaobserwowane i wymode-
lowane prawidtowos$ci beda charakterystyczne dla pozostatych przedsigbiorstw w branzy. Na
tym gruncie konieczne jest dostrzezenie przynajmniej kilku prawidtowosci charakterystycz-
nych dla przedsigbiorstw roéznej wielkosci. Po pierwsze, poniewaz analiza dotyczy przede
wszystkim duzych graczy z branzy okologdrniczej — czyli przedsigbiorstw, ktore maja sto-
sunkowo duzy potencjat i dajg prace znacznej liczbie pracownikéw, mozna przypuszczaé, ze
mniejsze podmioty gospodarcze beda mniej odporne na istotne spadki wynikow. Male pod-
mioty gospodarcze, ze wzgledu na mniejsze rezerwy kapitalowe i mozliwosci pokrywania
biezacych strat nagromadzonymi w ubieglych okresach rezerwami finansowymi sg istotnie
mocniej narazone na konsekwencje funkcjonowania w sytuacji straty na prowadzonej dziatal-
no$ci operacyjnej. Szczegdlnie, ze ponad 30% badanych przez Krajowy Rejestr Dlugéw ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw wskazuje, ze ich sytuacja ekonomiczna jest zta lub raczej zta®.

Informacje dotyczace kondycji finansowej warto uzupetni¢ o mozliwosci finansowa-
nia oraz ocen¢ wskaznikow zadluzenia. Aby oceni¢ zadluzenie przedsigbiorstw oraz mozli-
wosci inwestowania w nowe rozwigzania technologiczne, aby méc zmieni¢ profil dzialania
wraz z uplywem czasu, warto przyjrze¢ si¢ wskaznikowi przedstawiajacemu stan ogdlnego

zadluzenia (rysunek 3). Im wicksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzyko ponosi

2 https://koronabilans.krd.pl/ogolna-ocena/ - data dostepu: 29.03.2021, n=305 przedsigbiorstw MSP
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kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom wskaznika
$wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotki w ten sposob korzystaja
z mechanizmu dzwigni finansowe;.

Przedstawiona na rysunku 3 tendencja pozwala wnioskowa¢, ze w kolejnych latach
zadluzenie badanych przedsigbiorstw bgdzie wzrasta¢ — co oznacza, ze finansowe mozliwosci
wprowadzania zmian w kolejnych latach, przy pogarszajacej si¢ strukturze finansowania beda
utrudniaty procesy adaptacji. Z tego punktu widzenia szczeg6lnie istotne jest podejmowanie
dziatan jak najszybciej. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzglgdu na fakt, iz
okresla zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki
finansowe (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki). Naturalnie wyniki modelu trudno
usrednia¢ na wszystkie podmioty stanowigce otoczenie gornictwa, niemniej zwazywszy na
dobrane do badania podmioty mozna wnioskowa¢, ze pozostate duze przedsigbiorstwa okoto-
gornicze b¢da miaty podobne trudnosci adaptacyjne oraz w krotkim okresie moga finansowac

si¢ kapitalem obcym. W dtugim okresie prowadzi¢ to moze do ogloszenia upadtosci.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia
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Rysunek 3. Prognoza wskaznika ogolnego zadtuzenia

Zrodto: opracowanie wlasne
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W tym miejscu trudno jest jednoznacznie okresli¢, na ile trudnosci te dotkng mate
1 Srednie przedsigbiorstwa otoczenia gornictwa — w tych firmach relatywnie nizszym pozio-
mom ogdlnego zadluzenia towarzyszy w naturalny sposob wigksza adaptacyjno$¢ wyrazajaca
si¢ migdzy innymi mozliwosciami mniej kosztownej zmiany z nierentowne] dziatalnosci
1 inwestycjami w bardziej dochodowe branze. Przyczyng tego sa nizsze $rodki ulokowane
w zasobach dedykowanych relacjom z danym typem odbiorcow ushug — w tym przypadku
z kopalniami 1 innymi podmiotami otoczenia gérnictwa. Forma inwestycji w zasoby dedyko-
wane relacjom sg na przyklad inwestycje w drogie technologie, skomplikowany park maszy-
nowy czy kosztowne urzadzenia — w naturalnym stopniu to wtasnie wigksze przedsigbiorstwa
czynily w przeszlosci tego typu inwestycje, a koszt takiego parku maszynowego jest wysoki.
To samo dotyczy kosztow nabywania praw lub tworzenia technologii pozwalajacych realizo-
wac ushugi lub dostarcza¢ konkretne produkty dla kopaln i ruchéw zakladéw gorniczych. Ma-
te 1 $rednie przedsigbiorstwa, ktore w naturalny sposdb nie mogly pozwoli¢ sobie na istotne
inwestycje w tego typu grupy zasobow moga zatem bardziej zwinnie reagowac na negatywne
sygnaty, spadki popytu, a w niektorych przypadkach w ogoéle zrezygnowac z koncentrowania
si¢ na obstudze przedsiebiorstw gérniczych. Mozna si¢ zatem spodziewaé, ze mate i §rednie
podmioty gospodarcze stanowigce otoczenie gornictwa w mniej kosztowny sposob beda
w stanie zareagowac¢ na spadki popytu na wegiel w gospodarce®.

Naturalnym dopetieniem informacji ptynacych z analizy wskaznika ogélnego zadtu-
zenia jest analiza wspotczynnika zadluzenia dlugoterminowego (rysunek 4). Ukazana ponizej
prognoza jest opisang w czasie tendencja zmian w poziomie podstawowego wskaznika zadtu-
Zenia opisanego w ramach analizy pionowej bilansu. Poziom wskaznika jest w naturalny spo-

sob zalezny od branzy, w ktorej dziala przedsigbiorstwo.

* Gulski, B. (2016). Kooperatywna poprawa konkurencyjnosci—potencjalne zrodto zagrozen dla przedsie-
biorstw? Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa

17



Wskaznik ogélnego zadtuzenia
7,00

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00
2015 2017 2019 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

==@==\\/skaznik ogdlnego zadtuzenia

Rysunek 4. Prognoza poziomu wskaznika zadtuzenia diugoterminowego w badanych przedsiebior-
stwach

Zrodto: opracowanie wlasne

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze przy ocenie zmian warto$ci wskaznika w czasie

(w ciagu kilku okresow):

e wzrost warto$ci wskaznika nalezy interpretowac jako sygnal, ze przedsigbiorstwo si¢ za-
dhuza. Tendencja taka $§wiadczy takze o spadku wyplacalnosci (wzrost kosztow statych
dedykowanych na optacenie zobowigzan dlugoterminowych) co moze prowadzi¢ do po-
gorszenia si¢ ptynnosci finansowej;

o spadek warto$ci wskaznika odpowiednio postrzegany jest jako spadek udziatu kapitatow
obcych i §wiadczy o poprawie kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Analiza warto$ci przedstawionych na rysunku 4 uprawnia do stwierdzenia, ze pozio-
my wskaznika w badanych przedsigbiorstwach statystycznie beda istotnie rosnaé -
co $wiadczy o wysokich udziatach kapitatu obcego. W odniesieniu do spadkéw zapotrzebo-
wania na produkty i ustugi §wiadczone przez badane przedsigbiorstwa podmiotom branzy
gbrniczej nie napawa optymizmem. Co wigcej, zgodnie z prognoza w latach 2035-2040 wzro-
sty poziomu tego wskaznika majg charakter wyktadniczy.

Gdyby wzmiankowane powyzej zjawisko wystepowalo w korzystnej sytuacji rynko-

wej byloby ono $wiadectwem umacniania pozycji konkurencyjnej firm w branzy. Taka sytua-
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cja mozliwa jest do zaobserwowania w stosunkowo mtodych, szybko rosngcych branzach,
gdzie zapotrzebowanie na kapitat jest ogromne i w wigkszos$ci spdtek mozliwe do pokrycia
jedynie przez kapitat obcy. W przypadku jednak branz schytkowych, co, jak si¢ wydaje, jest
nieunikniong konsekwencja podejmowanych na wyzszych szczeblach administracji decyzji,
doprowadzi to do coraz nizszej wyplacalnosci, spadkow rentownos$ci, pogorszenia sytuacji
finansowej, a finalnie do zapasci sektora tworzonego przez t¢ grupe przedsigbiorstw.

Co wigcej, jak wskazuja wyniki przedstawione w zataczniku 1, po przeprowadzeniu
prognozy, przedsigbiorstwa z badanej proby najpdzniej do roku 2040 przestang by¢ rentowne
— z perspektywy czysto ekonomicznej bezzasadne bedzie zatem ich dalsze prowadzenie. Ta-
bela 4 prezentuje, kiedy, zgodnie z przyjetymi zatozeniami, poszczegoélne podmioty poddane
analizie przestang generowac¢ nadwyzki przychodéw z dziatalnosci operacyjnej nad kosztami
tej dzialalno$ci. Z analizy tabeli 4 wynika, Ze pierwsze firmy zaczng mie¢ trudnosci finanso-
we juz w 2022 roku. Wszystkie z badanych przedsigbiorstw napotkaja natomiast trudnosci do

2040 roku, przy zalozeniu braku zmian profilu dziatania.
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Tabela 4. Rok, w ktorym badane przedsiebiorstwa przestang generowac zyski z dziatalnosci opera-
cyjnej

ROK 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

IX |

2X
3x
4% |
5X
6X

7X

8X | ]
ox
10X |
11X
12X
13X
14X
15X
16X
17X
18X ]
19X
20X

21X ] ]

22X .
23X

24X H

25X ]

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych analiz 25 przedsigbiorstw (patrz zatacznik 1)

Podsumowujac przedstawione syntetycznie wyniki analiz kondycji ekonomicznej ba-

danych przedsigbiorstw mozna wskaza¢ nastepujace prawidtowosci (wnioski):
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1.

Whioski

Analiza wptywu cen praw do emisji CO2 na kondycj¢ przedsigbiorstw okotogérniczych
wskazuje, ze znaczna cz¢$¢ z tych podmiotéw moze spodziewac si¢ trudnosci o charak-
terze ekonomicznym w kolejnych latach. Dane przedstawione na rysunku 4 pozwalaja
stwierdzié, ze ponad potowa (65% badanych przedsiebiorstw) przestanie by¢ rentowna
przed 2035 rokiem. Cho¢ jest to pewne uproszczenie, a model oparty jest na zaloze-
niach ciggtosci realizacji podstawowych funkcji przedsigbiorstw, nie mozna ze 100%
prawdopodobienstwem wykluczy¢ takiej ewentualnosci.

Jesli przedsiebiorstwa okotogornicze chca dostosowaé sie¢ do nowej sytuacji, majac na
uwadze prawdopodobne pogorszenie struktury majatku - wzrostu zadluzenia ogoélnego
— powinny one skoncentrowac¢ si¢ na jak najszybszym poszukiwaniu alternatyw dla
obecnie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Z duzym prawdopodobienstwem moz-
na wskaza¢, ze zwlekanie skutkowaé bedzie ograniczaniem potencjatu do bezstratnej
lub cho¢by ekonomicznie optacalnej transformacji, zmiany profilu dziatania.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa tworzace otoczenie sektora gorniczego, ze wzgledu na
zazwyczaj nizszg wartos¢ zasobow przypisanych do realizacji podstawowych funkcji
zwigzanych z obstugg kopaln, statystycznie powinny mie¢ mniejsze problemy ze zmia-
ng profilu dziatania i elastycznym reagowaniem na zmieniajacy si¢ popyt. Niemniej, je-
$li decyzje o zmianach zapadng zbyt p6zno, podmioty te moga nie przetrwa¢ okresu,
w ktorym funkcjonowac beda ze stratg na podstawowej dziatalno$ci. Z tej perspektywy,
podobnie jak w przypadku badanych, duzych podmiotow gospodarczych, zmiany po-
winny by¢ dokonywane w ciggu najblizszych 3-4 lat. W pdzniejszym czasie moze si¢
okaza¢, ze prowadzenie dzialalno$ci przestato by¢ oplacalne ekonomicznie, a jedyna
opcja realnie dostepna dla wiascicieli jest zawieszenie lub likwidacja dziatalnosci.

W koncu, co wyptywa jako naturalny wniosek z przeprowadzonych powyzej analiz,

jesli polityka zinstytucjonalizowanej pomocy podmiotom gospodarczym silnie uzalez-

nionym od relacji z gérnictwem ma przynies¢ spodziewane, korzystne dla tych firm
efekty, dziatania powinny by¢ wdrazane mozliwie szybko. Z tej perspektywy warto
rozwazy¢ zintensyfikowang pomoc kierowang do wskazanych podmiotow nie za 5-7
lat, gdy proces stopniowego wygaszania gornictwa bedzie juz istotnie zaawansowany,
lecz teraz, gdy przedsigbiorstwa te jeszcze majg korzystne wyniki finansowe. Obecnie
mozliwa jest pomoc w procesie transformacji — zmiany profilu dzialania, w dalszych
latach wszelka pomoc, ktéra potencjalnie oferowana bytaby przedsigbiorstwom stuzy¢
bedzie jedynie pokrywaniu strat z biezacej dziatalnosci operacyjne;.
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ROZDZIAL 1l. SZACOWANIE KOSZTU LIKWIDACJI SEKTORA GORNICZEGO
Z PERSPEKTYWY PRZEDSIEBIORSTW | REGIONOW, ZWIAZANYCH Z

GORNICTWEM

Streszczenie

e W niniejszym punkcie uwage poswiecono oszacowaniu konsekwencji likwidacji
gornictwa, a w szczego6lnosci wynikajacych z tego zmian w przedsigbiorstwach oko-
togorniczych dla gospodarki i spoteczenstwa;

e Uwage skoncentrowali§my na kosztach utraconych danin publicznych, zasitkach dla
bezrobotnych, dofinansowaniach do rozpoczynanych dziatalnosci gospodarczych,
kosztach ponoszonych przez przedsigbiorcow i1 innych kosztach spotecznych; catos§¢
ujeta jest w 6 scenariuszach;

e Utracone daniny publiczne wynikajace z potencjalnych zmian w gornictwie to kwoty
oscylujace pomigdzy 54 a 137 mld zlotych w latach 2021-2050 w zalezno$ci od pro-
cesu transformacji;

o Koszty zasitkow dla bezrobotnych, tylko dla pracownikéw zwalnianych z przedsig-
biorstw okotogdrniczych w zwigzku ze zmianami w gornictwie, w analogicznym
okresie od 2021 do 2050 roku, moga wynie$¢ od 471 do 692 mln zt w ré6znych scena-
riuszach;

e Koszty dofinansowan do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej dla os6b odchodza-
cych z przedsiebiorstw okotogérniczych moga wynies¢ od 140 do 149 min ztotych
w latach 2021-2050;

e Pozostale koszty sa zwigzane z wydatkami ponoszonymi przez przedsigbiorcéw, przy
czym kluczowe zagadnienia to problemy inwestycji w srodki materialne oraz aktywa
niematerialne zwigzane z transformacja dziatalno$ci w przedsigbiorstwach okotogor-
niczych, koszty doskonalenia kompetencji ponoszone zarowno w przedsigbiorstwach
okotogorniczych jak i firmach zatrudniajacych pracownikow z tej grupy przedsie-
biorstw, koszty obnizonej produktywnos$ci nowozatrudnianych pracownikow w ciaggu
pierwszych 6 miesiecy (W przypadku przedsigbiorstw przejmujacych pracownikow
z firm okotogdrniczych);

o Koszty spoteczne i indywidualne zwigzane sg z powstawaniem swoistych ,,enklaw
ubostwa” w regionach tradycyjnie silnie zwigzanych z goérnictwem, wzrostem prze-
stepczosci, spadkiem zamoznos$ci i stopy zyciowej pracownikéw zatrudnionych
w przedsigbiorstwach otoczenia gornictwa i ich rodzin, a takze potencjalny wzrost
tzw. ,,szarej strefy”;

e W procesie ograniczania dziatalnos$ci goérniczej, a co za tym idzie okotogoérniczej,
istotna presja ekonomiczna powstaje pomig¢dzy poziomem krajowym a lokalnym.
Dhugotrwata transformacja bedzie wymagata stalych zasilen z budzetu panstwa. Z ko-
lei szybki proces likwidacji silnie uderzy w budzety wybranych samorzadow lokal-
nych.
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2.1 KONSTRUKCJA MODELU — AGREGACJA DANYCH WTORNYCH | PIERWOTNYCH
Z POPRZEDNICH ETAPOW PRAC

Wygaszanie gornictwa i powigzane z tym ograniczenie zakresu funkcjonowania
przedsiebiorstw obecnie powigzanych z branza gornicza pociaga za sobg szereg konsekwen-
cji, ktore wskazano juz w pierwszej cz¢sci raportu. W niniejszym punkcie, stanowigcym pro-
b¢ podsumowania calych dotychczasowych badan i analiz, na konsekwencje te spojrzymy
z trzech punktéw widzenia: kosztow publicznych, odnoszacych si¢ do wydatkéw lub utraco-
nych wpltywoéw budzetu panstwa i obszaro6w gorniczych; kosztow ponoszonych przez przed-
siebiorcow, ktore zwigzane sg przede wszystkim z inwestycjami w szeroko rozumiang trans-
formacje, tworzeniem nowych miejsc pracy i przystosowaniem nowych pracownikow do jak
najpetniejszego wywigzywania si¢ z zadan na stanowisku; oraz kosztéw indywidual-
nych/spolecznosci lokalnej, na ktore sktadaja si¢ problemy funkcjonowania szarej strefy, ubo-
stwa, zwigkszonej przestepczosci w regionach objetych wigkszym bezrobociem, czy zwigk-
szonych kosztow opieki zdrowotnej, itp. W szczegodlnosci jako sktadowe kosztow wynikaja-
cych z trudnosci przedsigbiorstw otoczenia gornictwa przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
Sktadowe kosztéw publicznych:

e koszty utraconych danin publicznych,
e koszty zasitkow dla bezrobotnych,
e koszty dofinansowan do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz doposazenia no-
wotworzonych stanowisk pracy.
Sktadowe kosztu przedsigbiorcoOw (zalezne od typu dziatalno$ci, trudne do jednoznacznego
oszacowania):
e koszty ponoszone przez przedsiebiorstwa okotogornicze w zwigzku z transformacja,
e koszty doskonalenia kompetencji nowozatrudnionych pracownikoéw, celem dostoso-
wania ich do wymogow stanowiska pracy,
e koszty obnizonej efektywnosci nowozatrudnionych pracownikéw.
Koszty indywidualne (ktore nie beda kalkulowane, a jedynie ukazane jako potencjalne po-
boczne skutki trudno$ci przedsiebiorstw okologdrniczych):
e wzrost szarej strefy,
e koszty zwigkszonej przestgpczosci w regionach gorniczych,
e koszty spoleczne — powstawanie swoistych ,.enklaw ubostwa” w regionach silnie

zwigzanych z gornictwem.
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Poszczegdlne pozycje kosztowe sa omawiane w kolejnosci przedstawionej powyzej. Dwie
ostatnie grupy kosztow (koszty przedsigbiorcéw i indywidualne/spoteczne) ujeto zbiorczo
w pozycji inne koszty. Sa to wartosci trudne w wiarygodnym szacowaniu i jedynie sygnali-
zowane jako obszary, ktére powinny by¢ brane pod uwage. Kluczowe zatozenia do modelu
zasadzaja si¢ na danych wtérnych, zaczerpnigtych ze Zrédel ogdlnodostepnych, wynikéw
prowadzonych badan iloSciowych opublikowanych w pierwszej czgsci raportu, informacji
pochodzacych z danych udostepnianych przez ARP oraz wynikéw analizy kondycji finanso-

wej przedsigbiorstw. Sg one omawiane w adekwatnych cze$ciach niniejszego opracowania.

2.2 KOSZTY WYNIKLE Z WPLYWU WYGASZANIA GORNICTWA

2.2.1 SCENARIUSZE BILANSU DOCHODOW PUBLICZNYCH

W 1I etapie prac poszerzono analiz¢ przewidywan co do skali utraty przychodow
z tytulu danin publicznych majacych swoje zrodto w dziatalnosci gorniczej 1 okotogornicze;.
Podobnie jak w etapie I, postuzono si¢ uproszczong metoda bilansu dochodéw publicznych
A. Lisowskiego. Dane wejSciowe o szacowanych wptywach historycznych zaczerpnigto
z analizy wykonanej za lata 2016-2018 przez P. Krawczyka*. Na podkreslenie zastuguje fakt,
Ze autor tego opracowania zastrzega, iz obliczane przez niego parametry ekonomiczne nie
uwzgledniaja aspektow rentownosci branzy i nie mozna ich stosowa¢ w rozumieniu typowe;j
analizy ekonomicznej. Proponowana metoda odwoluje si¢ bowiem do zalozenia
o tym, ze ,ilosciowym miernikiem interesu spotecznego jest dochdd publiczny, na ktory
sktadaja si¢ r6znego rodzaju daniny publiczne”, a w konsekwencji moze by¢ wykorzystywa-
na jako zrdédlo dodatkowych informacji w procesie decyzyjnym. Innymi slowy, stanowic
moze sktadowa szeroko rozumianej analizy kosztéw i korzysci — w tym przypadku zmniej-
szania skali dziatalnosci gornictwa.

P. Krawczyk w swojej analizie uwzglednia ptatnosci publicznoprawne w skali catego
kraju, w ,Jancuchu zatrudnienia” od przedsigbiorstw gornictwa wegla kamiennego przez
przedsiebiorstwa bezposrednio powigzane z kopalniami, od pracownikéw kopaln do pracow-
nikow przedsigbiorstw bezposrednio powigzanych z kopalniami. Z tych zroédet autor szacuje
wysokos¢ wplywow do funduszy publicznych w 2018 r. na kwote 8,17 mld zt — przy czym

w ponad % sktadaja si¢ na nig wptywy z platnosci bezposrednich ponoszonych przez gornic-

4 P. Krawczyk, Ocena stanu gornictwa kamiennego w Polsce w latach 2016-2018 przy wykorzystaniu metody
bilansu dochodéw publicznych, Przeglad Gorniczy, 4/2020, 44-54.
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two wegla kamiennego, zwigzane z pokryciem biezacych zobowigzan publicznoprawnych
wobec budzetu panstwa, ZUS, funduszy ekologicznych i gmin, a kolejne 11% wplywy z ty-
tutu wynagrodzen pracownikow kopaln. Pozostata czg$¢ przypada na uwzglednione przez
autora firmy okotogdrnicze. Parametry obliczone przez P. Krawczyka zostaly wykorzystane
do dalszej analizy, ktorej wyniki sg prezentowane w niniejszym rozdziale. Przyje¢cie roku
2018 jako bazowego jest potrdjnie uzasadnione. Po pierwsze, odczyty parametrow ekono-
micznych za rok 2019 §wiadcza, ze wczesniejsze trendy bylyby zachowane, gdyby nie pan-
demia koronawirusa w 2020 roku. Stad tez, po drugie, nie mozna przyja¢ roku 2020 jako ba-
zowego, poniewaz wtedy zmniejszone zostalo wydobycie, a ponadto branza korzystala
z tarcz antykryzysowych — co przektada si¢ na poziomy wskaznikéw nie przystajace do
sredniookresowego trendu. Po trzecie, rok 2019 byl nadzwyczaj dobrym rokiem w gospodar-
ce
1, co za tym idzie, nie powinien by¢ bezkrytycznie uznawany za punkt odniesienia.
Prowadzac analiz¢ bilansu dochodéw publicznych w II etapie, zaktualizowano
(o ustalenia polityczne z ostatnich tygodni) przewidywania dotyczace wielko$ci wydobycia
izatrudnienia w  gornictwie wegla kamiennego. Wykorzystano réwniez dane
o przewidywanym zatrudnieniu w firmach okotogoérniczych, wypracowane w 1 etapie.
W okreslonych sytuacjach skorygowano je o tempo procesow likwidacyjnych w gornictwie.
Zastosowano réwniez rozne warianty zwigzane zarOwno ze wspomnianym tempem likwida-
cji jak 1 skutecznos$cig procesu transformacji gospodarczej. W wyniku tego postgpowania
opracowano 6 scenariuszy, ktore opisa¢ mozna za pomoca ponizszego schematu (tab. 5).
Kazdy ze scenariuszy przektada si¢ na negatywny bilans dochodéw publicznych
w wyniku prowadzonych procesow likwidacyjnych w gornictwie. Przy czym réznica pomig-
dzy przewidywanymi utraconymi wptywami w wyniku zaistnienia scenariuszy 1. lub 2. a 3.
lub. 4. jest znacznie wigksza niz pomigdzy scenariuszami 3./4. a 5./6. Wynika to gldwnie
z faktu, ze pierwsze dwa scenariusze zakladajg relatywnie wolne zmniejszanie wydobycia
wegla energetycznego i praktycznie nieograniczanie wydobycia wegla koksowego. Innymi
stowy, tempo zamykania gornictwa jest tu kluczowa zmienna. Z kolei skuteczno$¢ procesu
transformacji nie jest tak istotna w sytuacjach gwattownej likwidacji wydobycia, jak ma to
miejsce w sytuacji fagodnego ograniczenia dzialalno$ci gornictwa. Wymiar przewidywanych
utraconych dochodéw publicznych dla kazdego ze scenariuszy przedstawiono w tabeli 6.
W analizie nie uwzgledniono zmiany wartosci pieniagdza w czasie (nie zastosowano korekty

o inflacj¢) oraz ewentualnej zmiany systemu danin publicznych.
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Tabela 5. Scenariusze stosowane w analizie bilansu dochodéw publicznych

Tempo
procesow
likwidacyjnych
w gornictwie

Skuteczno$¢ procesu transformacji

Skuteczne dzialanie me-
chanizmu transformacji,
restrukturyzacja firm
okotogorniczych, rozwdj
nowych aktywnosci go-
spodarczych w miejsce
powiazanych z gornic-
twem 1 energetyka kon-
wencjonalng.

Wolne dziatanie me-
chanizmu transformacji,
powolna restrukturyza-

cja firm okotogorni-

czych, ograniczony
rozw6j nowych aktyw-
nos$ci gospodarczych w
miejsce powigzanych z
gornictwem i energety-

ka konwencjonalng.

Stopniowe zmniej-
szanie wydobycia
wegla energetycz-
nego zgodne z pro-
pozycjami tzw.
umowy spotecznej;
utrzymanie wydo-
bycia wegla kokso-
wego jako surowca
strategicznego.

Scenariusz 1.
Lagodna likwidacja
i
skuteczna transformacja

Scenariusz 2.
Lagodna likwidacja
i
nieudana transformacja

Warunkowane mi-
kroekonomicznie,
przyspieszone
zmniejszanie wydo-
bycia wegla energe-
tycznego; utrzyma-
nie wydobycia we-
gla koksowego jako
surowca strategicz-
nego.

Scenariusz 3.
Likwidacja
i
skuteczna transformacja

Scenariusz 4.
Likwidacja
i
nieudana transformacja

Silny wptyw ETS
na zmniejszenie
popytu na wegiel -
zakonczenie wydo-
bycia wegla energe-
tycznego do 2040 r.;
zmniejszanie skali
wydobycia wegla
koksowego.

Scenariusz S.
Gwatltowna likwidacja
i
skuteczna transformacja

Scenariusz 6.
Gwaltowna likwidacja
i
nieudana transformacja

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 6. Utrata dochoddéw publicznych z dziatalnosci gorniczej i okotogdérniczej w skali kraju [min
zt] wzgledem utrzymania poziomu dziatalnosci gérnictwa z 2018 r.

\ taczna przewidywana utrata dochodéw [min zi] w latach:

2021-2030 2031-2040 2041-2050 2021-2050

Scenariusz 1. Lagodna likwidacja
i skuteczna transformacja 3474 12338 38278 54 090

Scenariusz 2. Lagodna likwidacja
i nieudana transformacja 3103 18933 48 255 70 291

Scenariusz 3. Likwidacja
i skuteczna transformacja 21140 45 878 52475 119 493

Scenariusz 4. Likwidacja
i nieudana transformacja 20 599 49 083 60012 129 694

Scenariusz 5. Gwattowna likwidacja
1 skuteczna transformacja 21232 49 827 59 547 130 606

Scenariusz 6. Gwattowna likwidacja
i nieudana transformacja 20 686 52 493 64 748 137 928

Zrédto: opracowanie whasne
Dla zobrazowania skali potencjalnych spadkéw dochodéw publicznych, w tabeli 7.

wskazano procentowe zmniejszenia rocznej wartosci dochodow w ukladzie dziesigcioleci,
wzgledem referencyjnego roku 2018.

Tabela 7. Zmniejszenie rocznych dochodoéw publicznych z dziatalnosci gérniczej i okotogdrniczej
w skali kraju [%] dla wybranych lat

Procentowa utrata rocznych dochodow wzgledem 2018 r.

2018/2028 2018/2038 2018/2048

Scenariusz 1. Lagodna likwidacja

i skuteczna transformacja -3,8 -20,7 -49,7
Scenariusz 2. Lagodna likwidacja

i nieudana transformacja -2,6 -31,2 -63,0
Scenariusz 3. Likwidacja

1 skuteczna transformacja -36,6 61,7 63,7
Scenariusz 4. Likwidacja

i nieudana transformacja -35,5 -66,6 -74,3
Scenariusz 5. Gwattowna likwida-

cja i skuteczna transformacja -36,6 67,8 73,1
Scenariusz 6. Gwattowna likwida-

cja i nieudana transformacja -35,5 -71,8 -80,3

Zrodto: opracowanie wlasne
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2.2.2 KOSZTY ZASItKOW DLA BEZROBOTNYCH

Zasitki dla bezrobotnych, jako forma zapewnienia im odpowiednich warunkoéw byto-
wych do momentu otrzymania pracy, to nie tylko istotny element polityki socjalnej panstwa,
ale rowniez sktadnik wydatkéw publicznych. W 2021 roku poziom zasitku dla bezrobotnych
wynosi 1200,00 zt za pierwsze trzy miesigce pobierania §wiadczenia, natomiast w kolejnych
miesigcach wysoko$¢ zasitku wynosi 942,30 zt. W ciagu ostatniej dekady poziom wyplaca-
nych zasitkow wzrdst znaczaco — w 2010 roku kwoty te wynosily odpowiednio: 742,10 zt
w pierwszych trzech miesigcach i 582,70 zt w kolejnych. Mozna zatem zauwazy¢, ze $rednio-
roczne tempo zmian (pierwiastek n-1 stopnia z ilorazu okre§lonej warto$ci w roku n i wartos$ci
w roku bazowym pomniejszony o 1) wynosi 4,47% dla obu grup wartosci. Oznacza to, ze
przecigtnie w ciggu ostatnich lat, z roku na rok poziom wyptacanych zasitkow rost o 4,47%.
Tak obliczona warto$¢ wzrostu wysokosci zasitkow stanowi¢ bedzie podstawe dla dalszych
kalkulacji. Do wyliczenia kosztow zasitkéw dla bezrobotnych zwigzanych z wygaszaniem
gornictwa 1 wynikajacej z tego likwidacji stanowisk pracy w branzy okotogérniczej konieczne
sa jeszcze informacje o okresie pozostawania bez pracy przez bezrobotnych oraz liczbie os6b
w poszczegblnych latach, ktorych problem ten bedzie dotyczyt.

W odniesieniu do okresu pozostawania bez pracy przez bezrobotnych wykorzystano
dane z GUS. Statystycznie osoby, ktore utracity prace poszukuja jej powyzej roku — dane te
wskazuja, ze przecietny okres pobierania zasitku dla bezrobotnych wynosi 12,7 miesiaca,
przy czym duze znaczenie ma w tym przypadku grupa osob dtugotrwale bezrobotnych (pozo-
stajacych bez pracy nawet powyzej 24 miesigcy). Warto przyjrze¢ si¢ jak sytuacja ta wyglada-
ta w 2020 roku w wojewddztwie $laskim, w ktorym w naturalny sposob ulokowanych jest
statystycznie najwigcej przedsigbiorstw otoczenia gornictwa. Dla uproszczenia przyjeto, ze
maksymalnym okresem pobierania zasitku bedzie 6 miesiecy. Szczegotowe dane w tym za-

kresie przedstawia tabela 8.
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Tabela 8. Okres pozostawania bez pracy w wojewddztwie $lagskim w 2020 roku

OKres pozostawania Liczba Procent (scenariusze z  Procent (scenariusze z
bez pracy wsrod 0os6b w tys. udana transformacja  nieudang transforma-
bezrobotnych w woj. -nr1,3,5) cja—nr 2, 4, 6)*
slaskim

Ponizej 1 miesiaca 11,3 16,92 0

1-3 miesiecy 12,8 19,16 16,92

3-6 miesiecy 9.7 14,52 19,16

6-12 miesiecy 11,1 16,62 14,52

12-24 miesiace 9,1 13,62 16,62

pow. 24 miesiecy 12,8 19,16 32,78

Razem 66,8 100 100

*zatozono, ze okres poszukiwania pracy dla kazdej z grup wydtuza si¢ o 3 miesiace
w zwigzku z nieudanymi procesami transformacyjnymi

Zrodlo: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/bezrobocie-rejestrowane-i-
iii-kwartal-2020-roku,3.42.html

Postugujac si¢ danymi estymowanymi na potrzeby szacowania danin publicznych
w zakresie liczby osob zwalnianych z przedsigbiorstw okologdrniczych oszacowano koszty
zasitkow dla bezrobotnych dla tej grupy os6b w okresie 2021-2050. W poszczegdlnych scena-
riuszach wyglada to nastgpujaco (tabela 9).

Tabela 9. taczne koszty zasitkow dla bezrobotnych zwigzane z likwidacja stanowisk w przedsiebior-
stwach otoczenia gornictwa w 6 scenariuszach (w zt)

Y.acznie w latach

2021-2030 2031-2040 2041-2050 50212050

Scenariusz 1. Lagod-
na likwidacja i sku- 62 004 280,86 186 503 698,29 = 222321 215,36 470 829 194,51
teczna transformacja

Scenariusz 2. Lagod-
na likwidacja i nieu- 74 348 880,60 | 223 635577,04 | 266 584 538,02 564 568 995,67
dana transformacja

Scenariusz 3. Likwi-

dacja i skuteczna 254 275 381,77 | 250 541 815,58 57 545 423,31 562 362 620,66
transformacja

Scenariusz 4. Likwi-

dacja i nieudana 304 899 740,71 | 300423 287,19 69 002 504,14 674 325 532,04
transformacja
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Lacznie w latach

2021-2030 2031-2040 2041-2050 2021-2050

Scenariusz 5. Gwal-
towna likwidacja i
skuteczna transfor-
macja

Scenariusz 6. Gwat-
towna likwidacja i
nieudana transforma-
cja

259 582 349,38 | 264 577 954,07 53709 061,75 577 869 365,20

311263 290,63 | 317253 921,17 64 402 337,20 692 919 549,00

Zrodto: opracowanie wlasne

Analizujac dane przedstawione w tabeli 9 mozna zauwazy¢, ze scenariusze zakladaja-
ce skuteczng transformacj¢ sa bardziej uzasadnione ekonomicznie. Podobnie, tagodna, po-
wolna likwidacja gérnictwa i1 stopniowe zmienianie oblicza przedsigbiorstw okotogoérniczych
powinno pozwoli¢ na istotnie nizsze naklady na kwestie zasitkow dla bezrobotnych. R6znica
miedzy najbardziej korzystnym, a najmniej korzystnym scenariuszem wynosi ponad 220 min
ztotych, co naturalnie w perspektywie utraconych danin nie jest kwota nadmiernie znaczaca,
jednak w warto$ciach bezwzglednych jest to juz suma, z ktora regionalna gospodarka liczy¢
si¢ powinna. A to jedynie koszty zasitkéw dla pracownikow zwalnianych z przedsigbiorstw
stanowigcych otoczenie gornictwa. Do tego doliczy¢ nalezy koszty zasitkow wyplacanych
gornikom, odpraw finansowanych z pieni¢dzy publicznych, emerytur pomostowych, ktore to
warto$ci beda znakomicie wigksze, niz wyliczone tu na podstawie dostgpnych danych i przy-

jetych zatozen koszty zasitkow dla pracownikow firm okotogorniczych.

2.2.3 KOSZTY DOFINANSOWAN DO PROWADZENIA DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE)

Jak podaje COIG za Krajowym Rejestrem Sagdowym, kazdego dnia w Polsce powstaje
niemal 1000 nowych firm. W 2020 roku tacznie powstato ich 316.235, przy czym do KRS
zostato wpisanych 52.568 podmiotow gospodarczych®. Oznacza to, ze statystycznie na 60
aktywnych zawodowo Polakéw przypada jedno nowotworzone przedsigbiorstwo w skali ro-
ku. Odnoszac t¢ wartos$¢ do liczby oséb pozostajacych bez pracy, ktora na koniec 2020 roku

wynosita ok. 1 mIn®, oznacza to, ze statystycznie 1 na 3 bezrobotnych decyduje sie otworzy¢

5 https://www.coig.com.pl/nowe-firmy-w-polsce 2016 2015 2014 2013.php - data dostepu: 29.03.2021
6 https://www.gov.pl/web/rozwoj-praca-technologia/szacunek-mrpit-62-wyniosla-stopa-bezrobocia-
rejestrowanego-w-grudniu-2020-r - data dostgpu: 29.03.2021
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swoje wilasne przedsiebiorstwo. Tymczasem urzedy pracy przyznaty 29.557 dotacji dla bez-
robotnych, co w praktyce oznacza, ze okoto 10% nowotworzonych firm zaktadanych jest przy
wykorzystaniu dofinansowania ze §rodkow przyznawanych przez powiatowe urzedy pracy.
Odnoszac te dane do liczby oso6b, ktore utracg prace w poszczegdlnych scenariuszach — 1, 3
15 (jest to odpowiednio acznie: 48.677, 79.302, 1 82.016 0s6b w goérnictwie wegla kamien-
nego i brunatnego w poszczegdlnych scenariuszach — warianty 112, 314, oraz 5 1 6 oparte sa
na tej samej liczbie os6b zwalnianych z przedsigbiorstw okotogoérniczych) mozna wyliczy¢,
jaka bedzie kwota dofinansowania dla rozpoczynania dzialalnos$ci gospodarczych dla tych
0sob. Warto rowniez uwzgledni¢ zmiany w wysokos$ci dotacji w czasie korzystajac z prezen-
towanej juz powyzej formuty. Ot6z na podstawie dostepnych danych za ostanie 6 lat (od 2015
do 2020) kwota dotacji wzrosta z 22.700,76 zt w 2015 roku do 31.191,48 zt w 2020 roku.
Tempo wzrostu dotacji z ostatniego okresu wyniosto zatem 6,56% rocznie. Takie dane zasto-
sowano do wyliczenia kosztéw w prezentowanych uprzednio wariantach. Wyliczenia przed-
stawiono w tabeli 10.

Analiza danych w tabeli 10 wskazuje, ze nie sg to ogromne kwoty w kontekscie utra-
conych danin, niemniej nie sg to rowniez wartosci nieistotne z perspektywy budzetow powia-
towych urzedéw pracy. Aby jednak osoby odchodzace z branz wspotpracujacych z gornic-
twem mogty z tych $§rodkow korzysta¢, konieczne jest ich odpowiednie przygotowanie do
procesu pozyskiwania tego typu funduszy. Warto zwrécic¢ na to uwage w dziataniach wspiera-

jacych sprawiedliwg transformacje.

Tabela 10. taczne koszty dofinansowan do rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej przez osoby, ktore
utracg prace w przedsiebiorstwach okotogdrniczych w efekcie zmian w gérnictwie wegla kamien-
nego i brunatnego

tacznie w la-

2021-2030 2031-2040 2041-2050

tach 2021-2050
Scenariusz 1 i 2. Lagodna
likwidacja i skuteczna 14 134 832,98 52220800,45  82509533,42 | 140 865 166,85
transformacja
Scenariusz 3 i 4. Likwida-
cja i skuteczna transfor- 57 609 814,99 68 657 631,49 19 392 249,82 | 145 659 696,29
macja
Scenariusz 5 i 6. Gwal-
towna likwidacja i sku- 58 915 096,82 71 863 767,95 18099 433,16 148 878 297,93
teczna transformacja

Zrodto: opracowanie wlasne
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Dodatkowo w tym miejscu mozna by jeszcze wskaza¢ na dofinansowania do nowo-
tworzonych stanowisk pracy, niemniej ze wzgledu na brak wiarygodnych, powszechnie do-
stepnych danych dotyczacych tego, w jakim stopniu istniejgce juz przedsigbiorstwa korzystaja
z tej formy dofinansowania w tym miejscu zaznaczy¢ nalezy jedynie, Ze taka pozycja koszto-
wa tez powinna by¢ wzigta pod uwage, a wysokos¢ dofinansowania do nowego stanowiska
pracy w 2020 roku mogta wynie$s¢ maksymalnie do 6-krotno$ci przecigtnego wynagrodzenia
—czyli 31.013,58 zl, a w przypadku zatrudniania osoby niepelnosprawnej — do 15-krotnos$ci

wysokosci przecigtnego wynagrodzenia, czyli 77.533, 95 zt.

2.3.  INNE GRUPY KOSZTOW | KONSEKWENCJE ZWIAZANE ZE SPADKIEM ZAPOTRZE-
BOWANIA NA UStUGI PRZEDSIEBIORSTW OKOtOGORNICZYCH

Wskazane w niniejszej czgsci wartosci bytyby jednak niepetne bez uwzglednienia
kosztéw ponoszonych przez przedsigbiorcéw juz prowadzacych swoja dzialalnos¢ oraz sze-
roko pojmowanych kosztow spotecznych. Poniewaz jednak w tym zakresie trudno jest przy-
ja¢ wiarygodne zatozenia z powodu braku rzetelnych danych, pozycje te potraktowano jako
zasygnalizowanie zjawisk, ktore niosg ze soba konsekwencje, przy czym ich jednoznaczne
wychwycenie finansowe jest trudne do ustalenia.

Pierwsza z omawianych grup kosztow sa szeroko pojete koszty, ktore ponoszone beda
przez przedsigbiorstwa okologornicze w zwiazku z postrzegang potrzeba transformacji pro-
wadzonej dziatalno$ci gospodarczej. W sktad kosztow wchodzacych do tej grupy zaliczy¢
mozna przede wszystkim koszty zwigzane z tworzeniem nowej organizacji pracy. Sa to prze-
de wszystkim:

e inwestycje w zakup nowych maszyn lub urzadzen, linii technologicznych;

e koszty zakupu nowych technologii oraz know-how;

o koszty patentdw i licencji;

e koszty utworzenia nowych stanowisk pracy;

e koszty modyfikacji obecnych lub stworzenia nowych kanatéw sprzedazy;

o koszty zwigzane z wejSciem na nowe rynki;

e oraz w mniejszym stopniu: koszty szkolef, koszty obnizonej efektywnosci w poczatko-
wym okresie funkcjonowania pracownikow na nowych stanowiskach, koszty fluktuacji,
itp.

Ze wzgledu na trudny do przewidzenia kierunek modyfikacji dziatalno$ci podmiotow

stanowigcych otoczenie gornictwa nie sposob jednoznacznie oszacowac koszty tego typu
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transformacji. Koszty te beda bowiem zalezne od strategicznych decyzji inwestycyjnych po-
dejmowanych przez wlascicieli przedsigbiorstw okotogorniczych. Idac o krok dalej, mozna
przypuszczaé, ze niemal polowa podmiotéw stanowigcych otoczenie goérnictwa nie bedzie
zdolna do samodzielnego udzwignigcia kosztow transformacji bez wydatnej pomocy ze-
wnetrznej (patrz wyniki badan prowadzonych w pierwszym etapie ekspertyzy). Laczac wie-
dze dotyczaca kondycji ekonomicznej najwigkszych podmiotdw otoczenia gornictwa oraz
wyniki prezentowanych powyzej prognoz warto wskazaé, ze inwestycje takie powinny by¢
czynione w mozliwie najblizszym horyzoncie czasowym. Jesli przedsigbiorstwa otoczenia
gornictwa bedg zwleka¢ z modyfikacja profilu dzialania i skierowaniem uwagi na inne bran-
ze, w zwigzku z szacowana, pogarszajaca si¢ kondycja ekonomiczng moga nie by¢ w przy-
szto$ci w stanie ponosi¢ kosztoéw niezbednych dla transformacji, zmiany modelu dziatania.
Jak wskazano powyzej, nie ma solidnych podstaw pozwalajacych oszacowac skale tego typu
kosztéw, gdyz ich wystapienie zalezne jest od decyzji zarzadéw przedsigbiorstw okotogorni-
czych, skali transformacji, wymagan kapitatlowych rynkéw docelowych, obecnego stopnia
powiazania dziatalno$ci przedsigbiorstwa z gornictwem, warto$ci zasobéw dedykowanych
relacji z gornictwem oraz ich plynnosci (mozliwosci zbycia) i szeregu innych czynnikow.

Kolejna grupa konsekwencji zwigzanych ze spadkiem produkcji wegla bedzie tworze-
nie nowych stanowisk pracy przez przedsigbiorcow przyjmujacych pracownikéw odchodza-
cych z branzy okologodrniczej. Jest to koszt, ktory w takim przypadku ponosi pracodawca.
Oczywiscie jego wysokos¢ jest zawsze wynikiem $§wiadomej decyzji wynikajacej z potrzeby
zatrudnienia dodatkowej osoby do pracy. W zwigzku z powyzszym, mozna zasadnie przy-
puszczad, ze koszt ten bedzie miat znaczenie jedynie o tyle, o ile funkcjonujacy przedsigbior-
cy zglosza si¢ do powiatowych urzgdow pracy o dofinansowanie do stworzenia stanowisk
pracy w ich zaktadzie. Z tego tez wzglgdu tematyka ta nie bgdzie szerzej podejmowana
w niniejszym punkcie. To, co jest natomiast zjawiskiem wymagajacym uwzglednienia, to
zagadnienie kompetencji pracownikoéw przedsigbiorstw okotogérniczych.

W zwigzku ze zmianami w branzy okotogdrniczej na rynku pracy, zwlaszcza w regio-
nach silnie tradycyjnie zwigzanych z goérnictwem znajdzie si¢ wigcej osoéb poszukujacych
pracy. Beda to pracownicy o relatywnie wysokich, cho¢ czgsto bardzo waskich kompeten-
cjach. Funkcjonujacy w danym regionie gérniczym pracodawcy beda mieli zatem dostep do
liczniejszej grupy kandydatéw do pracy, co powinno poskutkowa¢ spadkiem kosztow prowa-
dzenia procesow rekrutacyjnych (wigksza liczba kandydatow na danym obszarze oznacza, ze
potencjalnie pracodawcy otrzymaja wiecej odpowiedzi na oferty pracy). Niemniej, korzysci te

zostang zniwelowane przez rosngce koszty selekcji — wyboru tych kandydatow, ktorzy sa naj-
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bardziej odpowiedni z perspektywy pracodawcy. W efekcie, procesy rekrutacji stang si¢
prostsze, a selekcji kandydatow — trudniejsze.

Kluczowa jednak sprawg nie jest sam proces selekcji, lecz podstawa dla decyzji o za-
trudnieniu kandydatéw, ktora stanowig kompetencje pracownikOw otoczenia gornictwa oraz
poziom ich dopasowania do profilu dziatania przedsi¢biorstwa rekrutujagcego. Zatem szcze-
golnego znaczenia nabiera problematyka dopasowania kompetencji pracownikow przedsie-
biorstw okotogérniczych do oczekiwan i potrzeb pracodawcoéw na lokalnym rynku. Warto
wskazac¢, ze kompetencje osob zatrudnionych obecnie w przedsigbiorstwach okotogérniczych
nie zawsze musza by¢ zbiezne z potrzebami dynamicznie zmieniajacego si¢ rynku pracy.
Mozna zatozy¢, ze osoby odchodzace lub zwalniane z przedsigbiorstw okotogdrniczych po-
szukiwania pracy rozpoczng niezwlocznie po otrzymaniu informacji o potencjalnych proble-
mach u obecnego pracodawcy. W praktyce przygotowania takie polegaja na rozpoznaniu ofert
na rynku i porownania wymagan stawianych w ofertach pracy do wlasnego zbioru kompeten-
cji. Jesli kompetencje kandydatow nie koresponduja z oczekiwaniami potencjalnych praco-
dawcow, osoby podejmuja decyzje¢ albo o sprébowaniu swoich szans (z pelng §wiadomoscia
niedopasowania), albo o uzupehieniu swoich kompetencji (zazwyczaj w formie kursu czy
szkolenia). W pierwszej sytuacji koszty doskonalenia kompetencji takich pracownikéw prze-
rzucone zostang na przysztych pracodawcow, w drugim — ponosza je sami zainteresowani.
Ceny takich kurséw wahaja si¢ od pigciuset do kilku tysiecy ztotych (informacje ze stron in-
stytucji szkoleniowych z wojewodztwa $laskiego).

Mozna przyjaé, ze pracodawcy zatrudniajacy t¢ grupg pracownikOw w pewnym stop-
niu bedg musieli ponie$¢ koszty zwigzane z doskonaleniem kompetencji. Precyzyjna kalkula-
cja tego typu kosztow jest niemozliwa, ze wzgledu na wysokie zréznicowanie kosztéw szko-
len i kurséw, ktore wynika z ich tematyki. Mozna jednak zatozy¢, Zze z roku na rok koszty
szkolen 1 przekwalifikowan beda rosnaé, a w zwigzku z rosngcym $rednim wiekiem oséb za-
trudnionych w przedsigbiorstwach okologdrniczych, transformacja kompetencji pracownikow
tych firm moze kosztowa¢ wigcej 1 by¢ trudniejsza w realizacji w zatrudniajacych ich pod-
miotach gospodarczych’. Prowadzi to do wniosku, ze zmiany w przedsigbiorstwach okoto-
gorniczych powinny rozpocza¢ si¢ mozliwie jak najszybciej — a obecni pracodawcy, bedac
$wiadomi niepewnej przysztosci obecnego ksztattu podmiotdw gospodarczych, powinni
skoncentrowa¢ uwage na doskonaleniu kompetencji pracownikow juz teraz. Pozwoli to z jed-

nej strony przygotowac si¢ na zmian¢ profilu dziatania, ktéra w wielu przypadkach bedzie

" Davies, E. M., Hanley, K., Jenkins, A. K., & Chan, C. (2017). Learning and training for older workers.
In Managing the Ageing Workforce in the East and the West. Emerald Publishing Limited.
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jedynym skutecznym narz¢dziem pozwalajagcym przedsigbiorstwu przetrwac. Natomiast
w przypadku zaistnienia sytuacji, w ktorej przedsigbiorcy begda musieli podja¢ decyzje
o zwolnieniach pracowniczych pozwoli na tatwiejsze znalezienie pracy w innych, istniejacych
na rynku podmiotach gospodarczych.

Dodatkowo, udowodniono, ze osoby zatrudnione na nowym stanowisku w poczatko-
wym okresie zatrudnienia sg mniej wydajne®. Zgodnie z wynikami badan prowadzonych
w USA® w ciggu pierwszych sze$ciu miesiecy od momentu zatrudnienia, niezaleznie od stop-
nia dostosowania do wymogdéw stanowiska pracy, nowi pracownicy osiagaja jedynie do 75%
pozadanej przez pracodawcow efektywnosci. Warto zaznaczy¢, ze im wigksza rozbiezno$é¢
pomiedzy kompetencjami oczekiwanymi od pracownikoéw na stanowisku, a rzeczywistym
zbiorem umiej¢tnosci prezentowanych przez nowozatrudnionego, tym poziom efektywnosci
jest nizszy.

Trzecia grupa kosztow odnosi si¢ do funkcjonowania spotecznosci lokalnych 1 jedno-
stek (pracownikéw, ich rodzin i bliskich). W szczego6lnosci, warto zaznaczy¢, ze zwolnienia
lub odejscia pracownikéw z przedsigbiorstw okotogérniczych beda miaty znaczenie dla sa-
mych zainteresowanych — pracownikdw, oraz ich rodzin. Bedzie to miato szczeg6lne znacze-
nie dla regionéw silnie uzaleznionych od gérnictwa, gdzie rowniez liczba przedsigbiorstw
funkcjonujacych w bezposredniej bliskosci kopaln jest relatywnie wysoka. Najsilniejsze skut-
ki odczuja mieszkancy miejscowosci, w ktorych funkcjonowat dominujacy pracodawca daja-
cy zatrudnienie znaczacej liczbie osob. Oczywiscie, ze wzgledu na wysoka mobil-
no$¢ znalezienie pracy w gminach lub miastach o$ciennych lub nawet potozonych zdecydo-
wanie dalej od miejsca zamieszkania moze nie by¢ problemem, jednak w praktyce moze juz
nie by¢ tak oczywiste. Nie ma podstaw do wykluczenia mozliwos$ci powstawania swego ro-
dzaju enklaw ubdstwa we wspomnianych regionach. Na obszarach tych problematyczny mo-
ze okazaé si¢ wzrost przestepczosci, alkoholizmu, czy innych negatywnie ocenianych skut-
koéw spotecznych. Nie mozna wykluczy¢ rowniez poszukiwania sposobdw zarobkowania
w ,,szarej strefie” przez pracownikéw zwalnianych z przedsigbiorstw okotogorniczych, cho¢
brakuje na ten moment wynikow badan jednoznacznie potwierdzajacych tego typu przypusz-

czenia.

8 Chi, N. W., & Wang, 1. A. (2018). The relationship between newcomers’ emotional labor and service perfor-
mance: The moderating roles of service training and mentoring functions. The International Journal of Human
Resource Management, 29(19), 2729-2757.

° Deadrick, D. L., Bennett, N., & Russell, C. J. (1997). Using hierarchical linear modeling to examine dynamic
performance criteria over time. Journal of Management, 23(6), 745-757.
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Co wigcej, przedsiebiorstwa okologdrnicze oferowaly standardowo bardzo stabilne
stanowiska pracy, a pracownicy w nich zatrudnieni to nierzadko osoby z wieloletnim stazem
w branzy, a nawet w konkretnej organizacji. Trzeba mie¢ na uwadze, Ze nie jest to obecnie
standardem na szeroko pojmowanym rynku pracy, ktory cechuje si¢ duzg zmiennoscia, pra-
cownicy sg zmuszani do czestych zmian pracodawcow!’, a umowy zawierane z zatrudniony-
mi nie zawsze gwarantujg takie warunki, jakie maja obecnie pracownicy przedsigbiorstw oko-
togorniczych. Jeszcze wyzsza stabilnoscig cechuja si¢ naturalnie kopalnie jako pracodawcy,
gdzie model kariery w jednym przedsigbiorstwie przez cate zycie jest w gruncie rzeczy domi-
nujacym. Mozna zatem zaklada¢, ze pracownicy odchodzacy z przedsigbiorstw okotogorni-
czych w poczatkowym okresie mogg mie¢ trudnos¢ w zaaklimatyzowaniu si¢ w Srodowisku
diametralnie odmiennym od tego, w ktorym obecnie funkcjonuja (ma to znaczenie zwlaszcza
dla duzych podmiotow gospodarczych od lat $wiadczacych ustugi przede wszystkim dla gor-
nictwa). Latwiejsza sytuacja moze mie¢ natomiast miejsce w przedsiebiorstwach mniejszych,
w naturalny sposob bardziej elastycznych.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze koszty tych zjawisk cho¢
nieobserwowane w postaci warto§ciowej, powinny by¢ brane pod uwagg przy transformacji
sektora okotogoérniczego oraz zmian w polskim gornictwie. W niniejszym fragmencie ukaza-
no jedynie, ze brak §wiadomych decyzji dotyczacych restrukturyzacji polskiego goérnictwa
moze mie¢ posredni wptyw na bardzo odlegte i zazwyczaj niedostrzegane aspekty funkcjo-

nowania jednostek, spotecznos$ci, organizacji czy regiondow.

10 Czyczerska, K. M., Lawnik, A. J., & Szlenk-Czyczerska, E. (2020). Wspolczesny rynek pracy w Polsce a
generacja. Roznice migdzy pokoleniami X, Y oraz Z. Rozprawy Spoteczne, 14(3), 102-125.
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PODSUMOWANIE — WNIOSKI | INSTRUMENTARIUM WSPARCIA
TRANSFORMACII

Podsumowujac przeprowadzone do tego momentu analizy nalezy wskaza¢ na kilka
istotnych obserwacji wytaniajacych si¢ z podjetych dziatan. Dla wiekszej czytelnosci zosta-

ng one wyliczone:

Whioski
Gornictwo oraz przedsiebiorstwa okologdrnicze to ponad 2% PKB wytworzonego
w Polsce w 2019 roku, co daje réwnowartos¢ 32,4 mld zk;
Poziom wydobycia i kondycja ekonomiczna kopaln bedzie wplywaé szczegdlnie na
liczng grupe podmiotdw gospodarczych tworzacych otoczenie gornictwa (wedtug roz-
nych zrédet — od 370 do ponad 900 firm) — szacujemy, ze liczba pracownikow zatrud-
nionych w tych firmach to w przyblizeniu 120.000 pracownikéw, cho¢ moze okazac¢
sig, ze jest to warto$¢ niedoszacowana. Gornicza Izba Przemystowo-Handlowa szacuje,
ze tych firm jest znacznie wigcej, nawet kilka tysiecy, i tworzg one ok. 400 tys. miejsc
pracy.
Przedsigbiorstwa okologdrnicze sg w réznym stopniu powigzane z gornictwem, co ma
wplyw na elastyczno$¢ i zdolno$¢ do wprowadzania zmian;
Oceniajac zdolno$¢ przedsigbiorstw do zmian mozna wskaza¢, ze 46% przedsigbiorcoOw
zadeklarowalo brak mozliwos$ci realnej zmiany profilu dziatania bez istotnej pomocy
(wyniki badan przeprowadzonych na probie 207 przedsigbiorstw okotogérniczych);
Analiza porownawcza z procesami restrukturyzacji goérnictwa w Niemczech wskazuje,
ze likwidacja 33.000 miejsc pracy trwata ponad 11 lat i kosztowata okoto 15 mld Euro.
W regionach transformowanych bezrobocie bylo dwukrotnie wyzsze (wynosito 11-
12%), niz w regionach niezwigzanych silnie z gérnictwem (5-6%);
Utracone przychody z danin w latach 2021-2050 wyniosa od 54 do 137 mld zt.
Na podstawie przedstawionych danych mozna szacowa¢, uwzgledniajac wielko$¢ sek-
tora okologdrniczego w Polsce, ze koszty restrukturyzacji wyniosa szacunkowo 200-
250 mld zt w okresie 2021-2040. Koszt restrukturyzacji dotyczy jedynie sektora okoto-
gorniczego.
Analiza mikroekonomiczna zostata przeprowadzona w wezszym przedziale czasu,
poniewaz badane przedsigbiorstwa przestang by¢ rentowne do roku 2040 oraz ze
wzgledu na wielko$¢ proby dalsza prognoza finansowa jest nie do oszacowania;
Do 2040 roku, przy zatozeniu spadkéw produkcji wegla wszystkie 25 przedsiebiorstw

poddanych analizie przestanie by¢ rentowne;

Analizy finansowe doprowadzity do stwierdzenia, ze aby moéc realnie pomoc przedsie-
biorstwu spos$rod 25 badanych $rednioroczna pomoc dla kazdego z tych podmiotow
powinna wynie$¢ niemal 19 mln zl. Bez takiej pomocy, przy poczynionych zatozeniach
i braku przeorientowania i zmiany profilu dzialania w samych przedsi¢biorstwach
pierwsze z nich przestang by¢ rentowne w 2022 roku.
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Zsyntetyzowane powyzej wyniki analiz powinny ukierunkowywaé¢ podejmujacych de-
cyzje polityczne o tempie i instrumentach transformacji gospodarczej, na myslenie w trzech
kategoriach wnioskowania:

- dotyczacych zapewnienia na poziomie regionalnym i lokalnym finansowania pomo-
stowego zapelniajacego luke powstajaca w udziale z PIT i CIT oraz przychodach
z podatku od nieruchomosci i optaty eksploatacyjnej;

- dotyczacych gotowos$ci 1 mozliwo$ci utrzymania proponowanego w projekcie umowy
spotecznej tagodnego tempa zmniejszania skali dziatalnosci gorniczej, wobec mikroe-
konomicznych uwarunkowan branzy;

- dotyczacych elastyczno$ci we wdrazaniu instrumentow polityki transformacji,
w szczegblnosci takiego wykorzystania sSrodkéw pomocowych Unii Europejskiej, kto-
re zapewnitoby odtwarzalno$¢ gospodarki na poziomie przyjetym dla scenariuszy 1.,

3. oraz 5. lub lepszym.

LUKA PODATKOWA

Prezentowane w niniejszej czesci kwestie wystapienia luki podatkowej ukierunkowa-
ne sg przede wszystkim na jej wystepowanie w skali lokalnej (z naturalnym przeniesieniem
jej oddziatywania na skale regionalng). Procesy likwidacyjne w gornictwie oraz powigzane
z nimi zmniejszanie (nawet tymczasowe, w procesie restrukturyzacji) skali dziatalnosci firm
okotogorniczych przetoza si¢ w pierwszej kolejnosci na wystgpienie negatywnego efektu
utraty dochodéw budzetowych w samorzadzie gminnym i powiatowym. O ile bowiem w ska-
li budzetu krajowego tatwiej bedzie zrownowazy¢ powstajace niedobory, to w skali budze-
tow lokalnych beda one nieporéwnanie wigksze, a co za tym idzie bardziej dotkliwe. Co wig-
cej, na poziomie lokalnym mozemy mie¢ do czynienia z efektem kuli $nieznej w pogarszaja-
cej sie sytuacji budzetowe;j. Z jednej strony bowiem bedzie malata strona dochodowa budze-
tow, z drugiej natomiast bedg zwigkszaly si¢ obcigzenia wydatkami na likwidacje negatyw-
nych skutkéw spotecznych likwidacji gérnictwa. Wszak to samorzad lokalny ma w swoich
kompetencjach wigkszos¢ zadan zwigzanych z polityka spoteczna, rynkiem pracy, przeciw-
dziataniem r6znym formom wykluczenia, a nawet szeroko rozumianym bezpieczenstwem
publicznym. Majac na uwadze silne sterytorializowanie gdrnictwa oraz uwzgledniajac do-
$wiadczenia — nie tylko polskie — z wczesniejszych lat, nalezy zaktadaé, Zze postepujace pro-

cesy likwidacyjne beda prowadzity do wylaniania si¢ obszaréw problemowych (dzielnic,
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miast i gmin), dla ktorych potrzebna bedzie sprawna interwencja pozwalajaca przeciwdziataé
wykluczeniom lub minimalizowa¢ ich skutki. W pierwszej kolejnosci odpowiedzialnos¢ za
jej realizacje spocznie na barkach samorzadéw lokalnych. Mozna przewidywaé, ze w naj-
blizszych latach proces ten bedzie dotyczyt w pierwszej kolejnosci Rudy Slaskiej i wybra-
nych sgsiadujacych miast; nastgpnie Rybnika i otaczajacych go gmin, by w ostatniej ,,fali”
uderzy¢ w Jastrzebie-Zdrdj i pobliskie obszary wiejskie.

Warto zwrdci¢ uwagge, ze z perspektywy powstawania efektu lokalnej luki podatkowej
nie do konca istotna jest oplacalno$¢ mikroekonomiczna poszczegdlnych kopalni
1 przedsigbiorstw gorniczych oraz firm okotogoérniczych. Jest to zagadnienie rzadko uswia-
damiane, a wywotujace wiele napi¢¢ w debacie spotecznej. Inaczej bowiem bilansujg si¢
koszty 1 korzysci w perspektywie gospodarki krajowej, a inaczej w perspektywie lokalne;.
Wydobycie wegla kamiennego w ostatnich latach regularnie zasilane byto wsparciem rzado-
wym pozwalajagcym na zapewnienie biezacej ptynnosci i de facto ,,przykrywajacym” brak
dlugookresowych podstaw mikroekonomicznych dla funkcjonowania branzy. Powody dla
udzielania tego rodzaju wsparcia sa wielorakie — poczawszy od zapewnienia bezpieczenstwa
energetycznego kraju, po partykularne interesy polityczne. Poprzedni rok (2020) gornictwo
zakonczyto znaczaca strata, a Polski Fundusz Rozwoju zostat postawiony przed swego ro-
dzaju ,,faktem dokonanym” koniecznosci udzielenia pozyczki szacowanej na ponad 1 mld zt.
Nie sa to zjawiska ani nieznane z wczesniejszych lat ani takie, ktorych nie nalezy si¢ spo-
dziewa¢ na przyszto§¢. W 2019 r. Komisja Europejska i Ministerstwo Energii szacowaly
pomoc publiczng dla gérnictwa w latach 2015-2023 na poziomie prawie 13 mld z!!. Tego
rodzaju transfery od panstwa pozwalajg jednak zachowaé relatywna stabilno$¢ dochodowa
po stronie lokalnej (zarowno samorzadow jak i gospodarstw domowych). By¢ moze w skali
kraju dlugookresowy efekt finansowy rozktadania w czasie likwidacji gornictwa przy jedno-
czesnych jego zasileniach $rodkami pomocowymi bylby réwnowazny radykalnemu za-
mknieciu branzy 1 mozliwie szybkiemu zakonczeniu jej dotowania. Jednak takiego bilanso-
wania nie mozna przetozy¢ wprost na poziom lokalny ze wzgledu na wspomniane wcze$niej
kwestie budzetowe oraz spoteczne.

Analizowana powyzej rozlaczno$¢ uwarunkowan mikroekonomicznych branzy
wzgledem luki podatkowej na poziomie lokalnym wynika przede wszystkim z faktu, ze
udziat w CIT nie jest tak istotnym sktadnikiem budzetow lokalnych jak udzial w PIT oraz

wplywy z podatku od nieruchomosci i optaty eksploatacyjnej. Udziat w CIT jest wazny, jed-

! B. Derski, Wydobycie wegla w Polsce w 2018 w dot, zatrudnienie w gore, wysokienapiecie.pl, 11 kwietnia
2019, https://wysokienapiecie.pl/18649-wydobycie-wegla-w-polsce-mln-ton-zatrudnienie/
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nak po pierwsze jego warto$¢ nie jest tak duza jak udzialu w PIT; a po drugie samorzady lo-
kalne sa $wiadome jego wigkszych wahni¢¢ majacych tlo koniunkturalne i nie tylko (np. mo-
g3 one wynika¢ z przyznanych przedsigbiorstwom preferencji podatkowych). Poza tym,
W sytuacji wystepowania strat w gérnictwie, wptywy z CIT moga by¢ wrecz §ladowe wzgle-
dem wptywow z PIT (ktore z kolei sg ,,napedzane” wysokim przeci¢tnym poziomem wyna-
grodzen w gornictwie). W kolejnych latach od roku 2015 do 2020 (wg danych w posiadaniu
gorniczego samorzadu gospodarczego) wielko§¢ CIT w odniesieniu do generowanego PIT
dla gornictwa (bez sektora okotogorniczego) wynosita odpowiednio: 4,85%; 5,82%; 46,07%:;
4,31%; 65,23%; 4,39%. Natomiast informacje o szacowanym udziale gornictwa w docho-
dach z PIT, CIT oraz podatku od nieruchomosci i optaty eksploatacyjnej w wojewddztwie

$laskim wskazano w ponizszej tabeli 11.

Tabela 11. Szacowany udziat goérnictwa w dochodach podatkowych w wojewddztwie $laskim

Szacowany roczny udzial [%] gornictwa: 2017 2018 2019
w PIT w wojewodztwie Slaskim 7,4 6,5 5,5 5,5 5,4
w CIT w wojewodztwie $laskim 1,4 1,3 9,0 0,7 9,4
w podatku od nieruchomosci i oplacie eksploata- 11,9 10,2 10,9 9,3 10,9

cyjnej w wojewodztwie §laskim

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych gorniczego samorzadu gospodarczego, GUS oraz Minister-
stwa Finansow.

Zakladajac, ze wartos$ci usrednione dla regionu sg nizsze niz dla poszczego6lnych miast
1 gmin gorniczych (brak eksploatacji gorniczej w podregionie czg¢stochowskim i niewielka
eksploatacja w podregionie bielskim) — dane przedstawione w tabeli 11. pozwalajg wniosko-
wac, ze samorzady lokalne, na terenie ktorych likwidowane beda kopalnie wegla kamienne-
go odnotuja kilkunastoprocentowe spadki istotnych pozycji dochodowych swoich budzetow,
jakimi sg udzial w PIT oraz podatek od nieruchomosci i optata eksploatacyjna. W tej per-
spektywie nalezy wskaza¢ na potrzeb¢ uruchomienia mechanizmu wyréownawczego de-
dykowanego miastom i gminom gorniczym, rekompensujgcego utracone wplywy
z podatkow. Jego intensywnos¢ powinna by¢ warunkowana tempem procesow likwida-
cyjnych w gornictwie. W warunkach prezentowanych wcze$niej scenariuszy 1. i 2. —
a gtownie scenariusza 1. — ze wzgledu na przewidywang skal¢ dotowania gornictwa
w przysztosci oraz dostepnos$¢ srodkéw zewnetrznych na transformacje, tego rodzaju instru-

ment moze by¢ niepotrzebny lub polega¢ na nieznacznych preferencjach dla miast i gmin
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gorniczych. Natomiast przy przewidywaniach blizszych scenariuszom 3-6, wydaje si¢ on by¢
niezbednym dla uniknigcia gwattownego zaburzenia podstaw funkcjonowania wybranych

samorzadow lokalnych.

TEMPO ZMNIEJSZANIA SKALI DZIALALNOSCI GORNICZE)

Tre§¢ proponowanej umowy spotecznej dotyczacej transformacji sektora gornictwa
kamiennego wciaz nie jest publicznie udostgpniana. Wiele wskazuje na to, ze b¢dzie ona za-
wierala zapisy gwarantujace relatywnie tagodne wygaszanie gérnictwa wegla energetyczne-
g0, siegajace 2049 r. Przy czym w koncowce tego okresu planuje si¢ zakonczenie eksploata-
cji Kopalni ROW, Kopalni Bogdanka oraz dwdch zakladéw gorniczych nalezacych do grupy
Tauron (ktéra w ostatnich dniach zaczg¢ta komunikowac plany zwigzane ze strategia szybsze-
go niz zaktadano wykluczenia wegla z produkcji energii). To podejécie odzwierciedla przyje-
ty w niniejszym opracowaniu scenariusz 1. lub 2. Wiaze si¢ z potencjalnie najmniejszymi
kosztami restrukturyzacji rozumianymi jako koszty spoteczne i koszty utraconych mozliwo-
$ci wynikajace z utraty danin publicznych, konsumpcji itp. Pozwala na relatywnie niepodle-
gajace presji czasu korzystanie z instrumentarium i budzetu sprawiedliwej transformacji. Je-
sli bedzie konsekwentnie prowadzone (a nie wstrzymywane ze wzgledu na koniunkturalne
lub polityczne wahania) ma szanse sta¢ si¢ stabilng i w miare bezpieczng gospodarczo droga
do nieuniknionych przeksztalcen kompleksu paliwowo-energetycznego w Polsce. Watpliwo-
$cig natomiast napawaja pojawiajace si¢ w mediach doniesienia o tym, ze instrumentarium
polityki wynikajacej z umowy spolecznej ma by¢ skierowane wytacznie do sektora publicz-
nego. Wykluczytoby to z wsparcia np. firmy okotogdrnicze, ktére (jak wynika z badan za-
prezentowanych w I etapie oraz z wcze$niej przytoczonych wynikéw analizy finansowych —
rozdziat 1 niniejszego raportu) potrzebuja pomostowego wsparcia w restrukturyzacji, aby
zbudowa¢ nowe portfolio produktowe i zachowa¢ miejsca pracy. Poki co zagadnienie to po-
zostaje jednak w sferze domystow i prawdopodobnie niedoméwien. By¢ moze dotyczy wy-
lacznie wsparcia udzielanego bezposrednio, ktore nie wyklucza dostgpnosci wsparcia po-
sredniego (omawianego szerzej ponizej) w ramach terytorialnych plandéw sprawiedliwej
transformacji.

Jednoczes$nie trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze wprowadzanie w zycie zalozen umowy spo-
lecznej bedzie nierozerwalnie zwigzane z konieczno$cia dalszego dofinansowywania dziatal-

no$ci operacyjnej gornictwa wegla kamiennego, o czym byta juz mowa we wczesniejszym
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podrozdziale. Oznacza to, ze zmniejszanie kosztow spolecznych i skali utraty danin z gornic-
twa bedzie generowato koszty w postaci podwyzszonej pomocy publicznej. Wezesniej juz
zwrdcono uwage na to, iz rachunek ten inaczej ksztaltuje si¢ w perspektywie pafstwa, a ina-
czej samorzadow lokalnych.

Istnieje jednak duze prawdopodobienstwo, ze konsensus wokét umowy spotecznej zo-
stanie zaburzony czynnikami rynkowymi i politycznymi, ktore uniemozliwig jej realizacje.
W pierwszej kolejnosci kluczowe beda tu obciazenia gospodarki europejskiej z tytutu ETS.
Moga one spowodowaé szybka konwersje technologiczng Europy w stron¢ technologii ni-
sko- 1 zero-weglowych, a co za tym idzie gwattowne spadki popytu na wegiel. Ponadto nawet
rodzimi odbiorcy moga coraz intensywniej poszukiwac¢ dostaw na rynkach zagranicznych.
Utrata przez PGG klientow takich jak Tauron lub Grupa Azoty, z ktoéra mieliSmy do czynie-
nia w ostatnich miesigcach pokazuje, ze procesy te sg realne i uderzaja w i tak spekane fun-
damenty ekonomiczne gornictwa wegla energetycznego. Sytuacja taka oznacza przeniesienie
Polski, a szczegdlnie wojewodztwa §laskiego, w realia scenariuszy 5. badz 6. iraczej nie-
kwestionowang konieczno§¢ uruchomienia dedykowanego instrumentarium dla gospodarki
slaskiej 1 samorzaddéw lokalnych, ktére w 10-letnim horyzoncie czasu stang przed wyzwa-
niem zapobiegania wykluczeniu zawodowemu grupy si¢gajacej nawet ok. 100 tys. oséb oraz
zapobiegania ré6znym formom wykluczenia spolecznego catych ich rodzin. A prowadzenie
tych proceséw bedzie realizowane w warunkach trwania lub wychodzenia z pandemii koro-
nawirusa, ktdra zaburzyta rytm planowania w gospodarce 1 zwigkszyta ryzyko podejmowa-
nych dziatan. Ten bieg zdarzen usprawiedliwialby dedykowang ustawe transformacyjna
dla Slaska lub dla gmin gérniczych. Legislacja taka moglaby gwarantowaé samorza-
dom lokalnym Sredniookresowe preferencyjne algorytmy obliczania udzialu
w podatkach lub dodatkowe mechanizmy redystrybucji, a firmom okologérniczym
branzowe koperty restrukturyzacyjne lub ulgi podatkowe na restrukturyzacje¢, zblizone
do ulg proinnowacyjnych takich jak zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci B+R, inwe-
stowanie we wlasnos¢ intelektualng czy procedowana obecnie ulga zwiazana z cyfryza-
cja. Instrumenty te nalezy traktowa¢ komplementarnie do opisywanego w kolejnym podroz-
dziale wsparcia zakre§lonego ramami terytorialnych planéw sprawiedliwej transformacji.
W zasadzie wydaje si¢, Zze powinny one by¢ skladowa powiazang z wdrazaniem Krajo-

wego Planu Sprawiedliwej Transformacji.
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WYKORZYSTANIE ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA POLITYKI SPRAWIEDLIWEJ
TRANSFORMACII

W raporcie z etapu I przedstawiony zostat pakiet rekomendacji dotyczacych wykorzy-
stania dziatan 1 narzedzi wsparcia sektora gorniczego i okotogorniczego w Polsce. Oglosze-
nie w dniu 31 marca 2021 r. projektéw Programu Fundusze Europejskie dla Slaskiego 2021-
2027 [PFES] oraz Regionalnego Planu Sprawiedliwej Transformacji Wojewodztwa Slaskie-
go 2030 [RPST] sktania do wstepnej weryfikacji, na ile rekomendacje te maja szanse zosta¢
wdrozone z wykorzystaniem $rodkéw alokowanych w PFES i RPST. Podsumowanie w tym
zakresie przedstawiono w ponizszej tabeli. W projekcie PFES opisano typy interwencji dla
wyznaczonych celow szczegotowych — ta kategoria zostala wykorzystana w tabeli jako
ptaszczyzna do weryfikacji. Natomiast w projekcie RPST nie zdefiniowano jeszcze katalogu
konkretnych instrumentéw lub projektéw wspierajacych transformacj¢. Zarysowano w nim
0golny obraz planowanych operacji oraz wskaznikéw stuzacych monitorowaniu ich realizacji
(wskaznikéw produktu). Pozwolilo to na wstgpne zweryfikowanie mozliwos$ci finansowania

w odniesieniu do celdow operacyjnych zapisanych w RPST (tab. 12).

Tabela 12. Mozliwosci kreowania rozwigzan wspierajgcych transformacje sektora gérniczego i oko-
fogdrniczego w ramach PFES i PRST

Rekomendacje opracowane w ramach PFES (dzialania) RPST
etapu I (cele szczegolowe)
Rekomendacja 1. Utrzymac dotychcza- W PFES nie wprowa- Tak
sowe koncepcje kierowania wsparcia do dzono ograniczen ani
przedsi¢biorstw zlokalizowanych w po- priorytetow w tym
blizu prowadzonej dzialalnosci wydo- zakresie, dopuszcza

bywczej, tj. nie rozszerza¢ niepotrzebnie = si¢ zawezanie do OSI
terytorialnego zasi¢gu wsparcia ponad

terytoria NUTS 3 objete interwencja

Funduszu Sprawiedliwej Transformacji.

Rekomendacja 2. Przeznacza¢ wsparcie 1.5 Proinnowacyjne Cel: Innowacyjna i
na transformacje przedsiebiorstw okolo- ustugi dla przedsig- | niskoemisyjna gospo-
gorniczych w kierunku zaawansowanej biorstw darka
produkcji przemyslowej na rzecz réznych
branz, by trwale zdywersyfikowa¢ lub 1.14 Rozwoj innowa- Cel:
przeprofilowa¢ oferte firm okologorni- cji w MSP Zdywersyfikowana
czych. Glownie przez: oraz zasobo- i ener-
1.16 Konkurencyjno$¢ | gooszczedna gospo-
- umozliwianie efektu synergii np. w MSP darka

ramach klastra Silesia Automotive &
Advanced Manufacturing prowadzo-
nego przez Katowicka Specjalng Stre-
fe Ekonomiczna;
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- finansowanie automatyzacji i cyfryza-
cji firm okologorniczych, pozwalaja-
cej na spelnienie standardow jako-
sciowych produkcji i wymiany infor-
macji oczekiwanych przez klientow z
innych branz.

Rekomendacja 3. W naturalny sposob
zmniejsza¢ zatrudnienie w zawodach
gorniczych wymagajacych niskich kwali-
fikacji, jednoczesnie zapewniajac ksztal-
cenie ustawiczne pracownikow kopalni i
przedsi¢biorstw okologorniczych posia-
dajacych wyzsze kwalifikacje zawodowe.
W tym:

- prowadzi¢ rozpoznanie zapotrzebo-
wania na kompetencje pracownicze w
przedsi¢biorstwach powiazanych z
firmami okologorniczymi (identyfika-
cja luk kompetencyjnych pracowni-
kow przedsi¢biorstw okologorniczych
oraz oczekiwan przedsi¢biorstw z
bezposredniego otoczenia tych firm);

- tworzy¢ regionalne programy dosko-
nalenia kompetencji pracownikow w
zidentyfikowanych obszarach;

- promowac i dofinansowac szkolenia i
egzaminy praktyczne z zakresu kom-
petencji twardych, powiazanych z
obecnym profilem wyksztalcenia i do-
Swiadczenia pracownikow przedsie-
biorstw okologorniczych — kursy do-
starczajace kompetencji zwiazanych z
budownictwem, kursy operatorow
wozkow widlowych, eksploatacji
dzwignic, uprawnien elektrycznych,
eksploatacji maszyn i urzadzen tech-
nicznych, obrobki metali, spawania,
czy uslug i rzemiosla (w tym, w szcze-
golnosci: lakiernik, mechanik, opera-
tor, stolarz, szlifierz, itp.);

- promowac i dofinansowa¢ rozwijanie
kompetencji jezykowych — kursy je-
zykowe (w przypadkach, w ktorych
jest to uzasadnione poszerzeniem za-
kresu dzialalnosci przedsi¢biorstwa
na rynki zagraniczne).

1.12 Rozwoj przed-
sigbiorczo$ci oraz
obsluga inwestora

4.1. Poprawa dostepu
do zatrudnienia

4.2. Samozatrudnienie
1 zakladanie dzialal-
nosci gospodarczej

4.4. Koordynacja
wspolpracy migdzyin-
stytucjonalnej w ob-
szarze rynku pracy w
zakresie rozwoju
kompetencji pracow-
nikow Publicznych
Stuzb Zatrudnienia
wynikajacych z po-
trzeb regionalne-
go/lokalnego rynku

pracy

4.8. Wsparcie w ob-
szarze adaptacyjnos$ci

— Podmiotowy System

Finansowania

4.9. Wsparcie w ob-
szarze adaptacyjnos$ci
— outplacement

4.12 Szkolnictwo za-
wodowe

4.13 Szkolnictwo
wyzsze

4.14 Ksztalcenie osob
dorostych

4.15 Lokalne punkty

Cel: Atrakcyjny i
efektywny system
edukacji oraz podno-
szenie kwalifikacji

Cel: Atrakcyjny i

efektywny system
wsparcia rynku pracy
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Rekomendacja 4. Z wykorzystaniem fun-
duszy strukturalnych i Funduszu Spra-
wiedliwej Transformacji angazowac fir-
my okologornicze w inteligentne specjali-
zacje wojewodztwa Slaskiego, oraz kreo-
wa¢ specjalizacje gospodarek lokalnych
poprzez wspieranie — we wspolpracy z
jednostkami badawczymi i edukacyjnymi
oraz innymi interesariuszami — przedsie-
biorstw okologorniczych w zdobywaniu
nowych rynkow oraz w zmianie oferty
produktowej i modeli biznesu. W tym:

- zapewnia¢ bezzwrotne wspolfinanso-
wanie procesOw innowacyjnych zmie-
rzajacych do opracowania nowych
technologii, produktow, procesow;

- ulatwia¢ nawiazywanie wspolpracy z
wiodacymi osrodkami naukowo-
badawczymi w kraju i poza granicami
celem aplikowania o Srodki, ktorymi
dysponuja NCBiR (Narodowe Cen-
trum Badan i Rozwoju), agendy ba-
dawcze innych krajow oraz instytucje
Unii Europejskiej.

Rekomendacja 5. Inwestowaé w rewitali-
zacje miast (po)gorniczych celem zapew-
nienia estetyki oraz uslug publicznych na
poziomie zapewniajacym zatrzymanie
mlodych mieszkancow lub przyciaganie
nowych mieszkancow z zewnatrz do pra-
cy w branzach alternatywnych dla gor-
nictwa i w restrukturyzowanych przed-
siebiorstwach okologorniczych.

W tym:

- tworzy¢ wysokiej jakoSci przestrzenie

wsparcia edukacji

4.19 Aktywizacja
spoteczna i zawodowa
0sob wykluczonych
spotecznie

5.1. Infrastruktura
ksztalcenia zawodo-
wego

5.2. Infrastruktura
szkolnictwa wyzszego
1.2 Rozwdj konsor-
cjow przemystowo-
naukowych

1.3 Rozw¢j dziatalno-
$ci badawczej w
przedsigbiorstwach

1.5 Proinnowacyjne
ustugi dla przedsig-
biorstw

1.15 Rozwoj turystyki

2.2. Efektywno$¢
energetyczna w bu-
dynkach wielorodzin-
nych

2.14. Rekultywacja, w
tym remediacja, tere-
now zdegradowanych
dziatalnos$cia gospo-
darcza

Cel: Innowacyjna i
niskoemisyjna gospo-
darka

Cel:
Zdywersyfikowana
oraz zasobo- i ener-
gooszczedna gospo-

darka

Cel: Efektywne wyko-
rzystanie terenOw
poprzemystowych na
cele gospodarcze,
srodowiskowe i spo-
teczne

45



publiczne i wspoHfinansowac¢ powsta-
wanie uslug spedzania czasu wolnego;

- rozwija¢ baze ushug publicznych ukie-
runkowanych na potrzeby ludzi mlo-
dych, w szczego6lnosci mlodych rodzin
(zlobki, przedszkola, szkoly, rekrea-
cja);

- wspiera¢ rozwdj mieszkalnictwa w
roznych formach, w tym przez kom-
pleksowa modernizacje¢ istniejacej
tkanki mieszkaniowej.

Rekomendacja 6. Mimo presji na szeroka
skale stosowania instrumentow o charak-
terze zwrotnym, ze wzgledu na szczegolne
uwarunkowania transformacji, zachowa¢
dla MSP w branzy okologérniczej in-
strumenty dotacyjne oraz kreowaé w
partnerstwie firm okologorniczych i in-
stytucji otoczenia biznesu pakiety dedy-
kowanych uslug konsultingowych wspo-
magajacych: zdobywanie nowych ryn-
kow, tworzenie nowych pro-duktow i
ushug oraz zmian¢ modeli biznesu; do
udost¢pniania w ramach publicznego
systemu wsparcia.

W szczegolnosci:

- bezposrednio i posrednio dofinanso-
wywac inwestycje zmierzajace do
zroznicowania lub poszerzenia oferty
produktowej;

- wspiera¢ dzialania promocyjne w kra-
juipoza jego granicami (promowanie
polskiego przemyshu — przedsie-
biorstw okologorniczych na forach
mie¢dzynarodowych, organizowanie
targow z przewidzianym miejscem

2.16. Ochrona rézno-
rodnosci biologicznej
na obszarach miej-
skich i pozamiejskich
w oparciu o gatunki
rodzime

2.18. Regionalne Tra-
sy Rowerowe

4.10 Edukacja przed-
szkolna

4.11 Ksztalcenie
ogolne

5.6 Kultura 1 dziedzic-
two kulturowe

6.1. Zwigkszenie roli
kultury i turystyki w
rozwoju subregional-
nym
1.14 Rozwoj innowa-
cji w MSP

1.16 Konkurencyjnosc¢
MSP

1.17 Internacjonaliza-
cja MSP

[W projekcie PFES
brak rozstrzygni¢¢ co
do (bez-)zwrotnego
charakteru wsparcia]

Cel:
Zdywersyfikowana
oraz zasobo- i ener-
gooszczedna gospo-

darka

[W projekcie RPST
brak rozstrzygni¢¢ co
do (bez-)zwrotnego
charakteru wsparcia]
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ekspozycji dla grupy przedsi¢biorstw
okologorniczych);

- ulatwia¢ kontakty pomie¢dzy poten-
cjalnymi partnerami i/lub klientami z
krajow go-spodarek rozwini¢tych
(UE) i dynamicznie rozwijajacych sie
(zwlaszcza rynki BRIC — Brazylia,
Rosja, Indie, Chiny);

- organizowac wsparcie medialne dla
transformujacej si¢ branzy okologor-
niczej, a indywidualnym malym pod-
miotom zapewnia¢ mini-granty w za-
kresie promocji w Internecie, wspar-
cia w pozycjonowaniu stron interne-
towych, pomocy w tltumaczeniu oferty
na jezyki obce, czy szkolen dotycza-
cych kreowania wizerunku w sieci.

Rekomendacja 7. Animowa¢é tworzenie
konsorcjow przedsi¢biorstw okologorni-
czych oraz instytucji badawczo-
rozwojowych i centrow transferu techno-
logii na rzecz realizacji projektow pilota-
zowych pozwalajacych na wykorzystanie
dotychczasowych kompetencji branzy
okologorniczej w nowych obszarach za-
stosowan technologii w szczegdlnosci po-
przez organizowanie (np. przez NCBiR)
programow tematycznych poswi¢conych
innowacji mi¢dzysektorowej wywodzonej
z branzy okologorniczej.

Rekomendacja 8. Wlaczy¢ tematyke no-
wych $ciezek rozwoju przedsi¢biorstw
okologorniczych w zakres prac nad kra-
jowym planem sprawiedliwej transfor-
macji i planami regionalnymi; przy za-
chowaniu pelnej reprezentacji firm oko-
logérniczych (zarowno przez samorzad
branzowy jak i indywidualnie) w proce-
sach planistycznych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

1.2 Rozwdj konsor- Cel: Innowacyjna i
cjow przemystowo- = niskoemisyjna gospo-
naukowych darka

1.3 Rozw¢j dziatalno-
$ci badawczej w
przedsigbiorstwach

Postulat realizowany

Za korzystne nalezy uznaé to, ze dla wszystkich zidentyfikowanych w I etapie prac

rekomendacji mozna obecnie wskaza¢ potencjalne pola finansowania pozadanych instrumen-

tow lagodzacych skutki likwidacji gornictwa oraz transformacje firm okotogérniczych. Do-

tyczy to zarowno podstawowych inicjatyw wspierajacych transformacje¢ i rynek pracy, jak tez

bardziej zaawansowanych przedsiewzi¢¢ innowacyjnych, a takze dziatan ukierunkowanych

w og6lny sposob na atrakcyjno$¢ regionu dla przysztych pokolen (zob. rekomendacja 5.).
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Niemniej, jednocze$nie trzeba zauwazy¢, ze na chwilg obecng ramowe zapisy PFES i RPST
nie wprowadzaja dedykowanego wsparcia dla firm w tancuchu wartosci gornictwa. Majac
na uwadze, ze mimo wszystko mamy do czynienia z wczesnymi wersjami projektow do-
kumentow, szczegolnie Srodowisko firm okologorniczych, ale rowniez firmy gornicze
by¢ moze stojace przed wyzwaniem prowadzenia outplacementu, powinny kontynuowac
rozmowy zmierzajgce do rozpoznania mozliwosci uzyskania:

- wsparcia dedykowanego (np. wybrane konkursy zawezone do tagodzenia skutkow li-
kwidacji gornictwa oraz transformacji firm okotogérniczych);

- priorytetow (przyznawanie dodatkowych punktow w ocenie projektow w wybranych
konkursach za aktywnos$ci zwigzane z tagodzeniem skutkow likwidacji gornictwa lub
transformacja firm okotogérniczych);

- zawezenia terytorialnego (np. wybrane konkursy zawgzone do terenéw OSI gmin
w transformacji gérniczej).

W szczegolny sposob tego rodzaju rozwigzania moglyby by¢ zastosowane w RPST,
ktorego postanowienia maja, poki co, charakter bardzo ramowy. A poniewaz dotyczy on de-
dykowanego strumienia finansowego, nadanie w nim wzmiankowanych preferencji jest
o wiele bardziej racjonalne i sprawiedliwe niz w przypadku PFES.

Przedstawione powyzej rozwigzania wspierajace transformacje sektora okotogdrni-
czego wskazuja potrzebe systemowego wsparcia dla wskazanej grupy przedsiebiorstw. Obok
dofinansowan ze $rodkow RPST oraz PFES warto przychylniej spojrze¢ na nadchodzace
trudnos$ci branzy okotogdrniczej z perspektywy regulacji prawnych. Majac na uwadze skalg
dzialania przedsigbiorstw otoczenia gornictwa oraz liczbg¢ miejsc pracy, ktore one tworza, nie
powinno wykluczy¢ si¢ regulacji ustawowych (albo modyfikacje tresci ustawy z dnia 7
wrzesnia 2007 r. o funkcjonowaniu gornictwa wegla kamiennego, albo utworzenie od-
rebnego aktu prawnego okreslajacego zasady restrukturyzacji przedsi¢biorstw okolo-
gorniczych). Na etapie negocjowania Umowy spolecznej dla gornictwa ten temat powinien
by¢ podjety w petnej ztozonosci.

Obecnie strona spoteczna wnioskuje o objgcie pomoca przedsiebiorstw okotogoérni-
czych, w ktorych obroty z kopalniami spadty w wyniku ograniczenia aktywnosci lub ktorym
kopalnie lub spotki weglowe wypowiedzialty umowy na sprzedaz towardw i ustug lub obnizy-
ty wartos¢. Cho¢ postulat ten jest zasadny, to jednak warto wskaza¢, ze chcac chroni¢ miejsca
pracy w przedsigbiorstwach okotogérniczych zasadniejszym rozwigzaniem jest ulatwienie
dostepu dla preferencyjnych zasad finansowania transformacji tych podmiotéw w chwili,

w ktorej jeszcze nie doswiadczyly one negatywnych skutkéw ptynacych z ograniczania wy-
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dobycia w gornictwie wegla kamiennego (a ich podstawowym problemem nie jest przetrwa-
nie). Tego rodzaju preferencje mozna negocjowaé chociazby w zakresie opisywanych powy-
zej warunkow korzystania z RPST i1 PFES.

Zdolnos¢ do skutecznego wykorzystania opisanych powyzej mozliwosci przez sektor
gospodarczy wojewodztwa Slaskiego — w tym w pierwszej kolejnosci przez firmy okotogor-
nicze, ale takze innych przedsigbiorcow, ktorzy rozwijali beda alternatywne dla gornictwa
1 energetyki konwencjonalnej dziatalnosci gospodarcze bedzie kluczowa zmienng decydujaca
0 podazaniu wojewodztwa $laskiego nurtem scenariuszy o numerach nieparzystych (1, 3, 5).
Ewentualne opdznienia, czy to od strony wdrozeniowej, czy tez spowodowane brakiem zain-
teresowania zglaszanego przez potencjalnych beneficjentow, beda generowaty konsekwencje

dla regionu, sparametryzowane w scenariuszach o numerach parzystych (2, 4, 6).
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ZALACZNIKI

ZAtACZNIK 1. PODSUMOWANIE PROGNOZ DLA WYBRANYCH PRZEDSIEBIORSTW

2.3 SPOLKA 1X
Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgmmZysk netto
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Spotka 1X do roku 2028 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2029 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2029 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow 1 strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

52



2029 2030
4 462 468 4 324 816 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
5553622 5414178 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
6 287 363 6 149 033 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 moze by¢ oceniona jako pozytywna. Dla zachowania

poprawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na

malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-

cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu wskazano odpowiednie fundusze wska-

zane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢

w calo$ci finansowane ze stabilnego zrodta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-

chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 1X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,1 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 1X przekracza poziom 0,7
w roku 2029. Wskaznik ten ukazuje, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

=@ \\/skaznik zadtuzenia dtugoterminowego

2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
20152016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wlasnymi
jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekroczenia
przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadtuzone. W przypad-

ku przedsigbiorstwa 1X wskaznik ten przekracza ten poziom w roku 2038.
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2.4 SPOLKA 2X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 2X do roku 2037 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2038 kosz-
ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2038 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

2037 2038

1167 610 -4 801 082 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

185192 -5 784 188 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

923 437 -5 045 212 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 2X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,02 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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0,20

o 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 2X przekracza poziom 0,7
w roku 2038. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$§¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysokos¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknietym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 2X wskaznik ten przekracza poziom 1,0 w roku 2040. Znacz-
ny wzrost wskaznika w roku 2040 do poziomu 2,51 zostal spowodowany stratg netto, ktora
wplyneta na spadek warto$¢ kapitatu wiasnego. W prognozie przedsigbiorstwo 2X od roku

2038 wykazuje stratg netto.
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2.5 SPOLKA 3X

Struktura rachunku zyskow i strat

I Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgsmZysk netto
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Spotka 3X do roku 2036 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2035 kosz-

ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2037 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

2037 2038

-65 202 -756 958 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
593 455 -106 711 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
956 075 264 172 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 3X ta warto$¢ wzro$nie do wartosci 2 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 3X nie przekracza poziomu 0,7
do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Ze wzgledu na brak danych dotyczacych pozycji bilansowej ,,Zobowigzania” badane-
go podmiotu, wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego nie ma zastosowania przy badaniu tego
podmiotu. Z tego powodu nalezy oceni¢ trzeci wskaznik zadtuzenia tj. kapitalu wtasnego.

@ Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego
0,80
0,70

0,60

2015 2017 2019 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

Wskaznik zadhuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitaldéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartos$ci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 3X, gdzie wskaznik nie osigga wartosci 1 ale od roku 2019 warto$¢

wskaznika systematycznie wzrasta rok do roku.
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2.6 SPOLKA 4X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgmmZysk netto
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Spotka 4X do roku 2031 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2032 kosz-

ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2032 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

2031 2032
202 097 -206 381 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
11 134 -399 541 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
109 269 -299 170 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 4X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,13 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywoOw przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 4X przekracza poziom 0,7
w roku 2036. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$§¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wilasny-
mi. Jego wysokos¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknietym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.

W przypadku przedsigbiorstwa 4X wskaznik ten przekracza poziom 1,0 w roku 2040.
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2.7 SPOLKA 5X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 5X do roku 2022 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2031 kosz-

ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2023 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbiezno$ci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

5481416 4172 968 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
1 118 706 -199 065 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
4 097 066 27871779 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 5X ta warto$¢ spadnie do wartosci 1,01 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 5X nie przekracza poziomu 0,7
do roku 2040 i przyjmuje stabilny poziom 0,32. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku
przedsigbiorstwa jest finansowana kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wie-
rzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla zabezpieczenie ich wierzytelno$ci majatkiem firmy,

ktorej zostaty pozyczone $rodki finansowe (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysokos¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknietym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 5X wskaznik ten nie zostaje przekroczony w roku 2040 oraz
charakteryzuje si¢ stabilnym poziomem 0,11. Powyzsze dwa wskazniki wskazuja, ze przed-
siebiorstwo 5X nie bedzie si¢ zadluza¢, mimo pogarszajacej si¢ sytuacji rynkowej. Dla po-

twierdzenia tej tezy warto rowniez przeanalizowa¢ wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swdj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartosci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 5X, gdzie wskaznik nie przekracza warto$¢ 1 do roku 2040, jednak jego
warto$¢ systematycznie wzrasta.

Do roku 2040 zaden z wyzej wymienionych wskaznikdw nie przekracza warto$¢ kry-
tycznych, dlatego prognozowang kondycje finansowa mozna oceni¢ jako dobra, jednak warto
mie¢ na uwadze pogarszajacy si¢ stosunek przychodow ze sprzedazy, a kosztami dziatalno$ci

operacyjnej oraz ujemny wynik finansowy w roku 2031.
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2.8 SPOLKA 6X
Struktura rachunku zyskow i strat

I Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgsmZysk netto
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Spotka 6X do roku 2021 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2038 kosz-
ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2022 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

2021 2022

6 532 850 6 053 305 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

409 120 -83 557 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

3701 557 3219598 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, Zze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 6X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,71 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadtuzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dZzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 6X przekracza poziom 0,7 do
roku 2030. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana kapi-
tatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okre$la
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

Ze wzgledu na znikome warto$ci dotyczace pozycji bilansowej ,,Zobowigzania” bada-

nego podmiotu, wskaznik zadluzenia dlugoterminowego nie ma zastosowania przy badaniu
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tego podmiotu. Z tego powodu nalezy oceni¢ trzeci wskaznik zadhuzenia tj. kapitatu wiasne-

go.

=@ \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadhuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne warto$ci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ro$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 6X, gdzie wskaznik osigga wartosci 1 w roku 2021 oraz wzrasta do po-

ziomu 3,41 w roku 2040.
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2.9 SPOLKA 7X

Struktura rachunku zyskow i strat

I Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgsmZysk netto
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Spotka 7X do roku 2032 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2039 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2033 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.
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2032 2033
44 085 788 | 33782285 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
7453 161 -2 910 635 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

30234 518 19 899 561 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 7X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,43 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

e \Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom

wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
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korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 7X przekracza poziom 0,7 do
roku 2036. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana kapi-
tatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okre$la
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

e=@e=s \Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wilasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 7X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040, ale

charakteryzuje si¢ stabilnym wzrostem do tego roku do poziomu 0,66.
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2.10 SPOLKA 8X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej
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Spotka 8X do roku 2028 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2035 kosz-

ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2029 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbiezno$ci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

‘2028 2029
5857171 | 4348201 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
781 077 -733 664 | wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
2286027 | 773 735 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, Zze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 8X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,44 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 8X nie przekracza poziom 0,7
do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsi¢biorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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=@ \\/skaZnik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 8X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040, ale
charakteryzuje si¢ stabilnym wzrostem do tego roku do poziomu 0,39.

Poprzednie dwa wskazniki nie pokazuja jednoznacznie przyszlosci przedsigbiorstwa

8X, dlatego warto przeanalizowa¢ trzeci wskaznik zadtuzenia tj. kapitalu wtasnego.

=@ \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadhuzenia kapitatu wtasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-

snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitaldéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
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finansowac¢ swdj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartosci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 8X, gdzie wskaznik osigga wartosci 1,0 w roku 2027 oraz wzrasta do po-

ziomu 1,59 w roku 2040.
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2.11 SPOLKA 9X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalno$ci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgmmZysk netto
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Spotka 9X do roku 2030 bedzie rentowna oraz oplacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2038 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2031 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.
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2030 2031

189 957 780 150 311 164 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
32995907 -6 745 862 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
100 747 341 61 102 062 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsi¢biorstwa powinny by¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 9X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,07 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

e \Wskaznik ogélnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsiebiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-

ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
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wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 9X przekracza poziom 0,7
w roku 2033. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitalem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
@ Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 9X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040 oraz

zaczyna dynamicznie rosna¢ od roku 2037.
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2.12 SPOLKA 10X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 10X do roku 2032 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2033 kosz-

ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2033 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

2032 2033

7578 162 1325571 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

6 165 825 -89 253 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

6 850 762 596 552 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 10X ta warto$¢ spadnie do wartosci 1,16 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywoOw przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 10X nie przekracza poziom 0,7
do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana

kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
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zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

Ze wzgledu na znikome warto$ci dotyczace pozycji bilansowej ,,Zobowigzania” bada-
nego podmiotu, wskaznik zadluzenia dlugoterminowego nie ma zastosowania przy badaniu
tego podmiotu. Z tego powodu nalezy oceni¢ trzeci wskaznik zadhuzenia tj. kapitatu wiasne-
go.

=@ \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadhuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitaldéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartos$ci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 10X, gdzie wskaznik przekracza warto§¢ 1 w roku 2040 (osigga warto$¢
1,09).
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2.13 SPOLKA 11X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 11X do roku 2028 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2031 kosz-
ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2029 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow 1 strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.
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2029 2030

291 193 280 037 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
194 820 183 555 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
272 326 261179 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsi¢biorstwa powinny byc¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 11X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,34 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

e \Wskaznik ogélnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dZzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 11X przekracza poziom 0,7
w roku 2035. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsicbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

Ze wzgledu na znikome warto$ci dotyczace pozycji bilansowej ,,Zobowigzania” badanego
podmiotu, wskaznik zadluzenia dlugoterminowego nie ma zastosowania przy badaniu tego

podmiotu. Z tego powodu nalezy oceni¢ trzeci wskaznik zadtuzenia tj. kapitatu wlasnego.

e=@==s \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitalu
wlasnego. Im jest ona wyzsza, tym wiecej kapitatow obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje,
aby finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne warto$ci, jednak
mozna przyjaé, ze wartoSci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitalu wlasne przewazaja
w strukturze pasywow. Warto interpretowac ten wskaznik szerzej oraz w kontekscie jego
wzrostu. Wzrost oznacza, ze przedsiebiorstwo si¢ zadluza i rosnie ryzyko finansowe. Widac
to na przyktadzie spotki 11X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 w roku 2021 oraz osiaga

wartos$¢ 3,27 w roku 2040.
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2.14 SPOLKA 12X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 12X do roku 2030 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2031 kosz-
ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2031 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

925 151 -72 760 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
403 399 -596 937 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
1 683 518 684 898 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrddta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 12X ta warto$¢ spadnie do wartosci -0,62 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywoOw przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dZzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 12X przekracza poziom 0,7
w roku 2039. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$§¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana

kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
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zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 12X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040.
Widoczny dynamiczny wzrost, kolejno spadek wskaznika zostalo spowodowane ujemnym
kapitatem wlasnym w roku 2038, spowodowanym ujemnym wynikiem finansowym netto.
Ujemny kapital wlasny moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci spotki, nastgpnie do ogloszenia
upadtosci przez wierzycieli spotki, po spetnieniu odpowiednich warunkéw wymienionych

W ustawie.
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2.15 SPOLKA 13X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 13X do roku 2030 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2036 kosz-
ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2031 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.
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2030 2031
26 694 681 | 19183269 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
3 947 392 -3 556 490 | wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

6 474 257 -1 026 026 | wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calo$ci finansowane ze stabilnego zrodta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.
Dla przedsigbiorstwa 13X ta warto$¢ wyniesie do poziomu 2,21 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

e={)== Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-

wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
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ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 13X nie przekracza poziomu
0,7 do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

e \\skainik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu
wlasnego. Im jest ona wyzsza, tym wiecej kapitatow obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje,
aby finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne warto$ci, jednak
mozna przyjaé, ze wartoSci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitalu wlasne przewazaja
w strukturze pasywow. Warto interpretowac ten wskaznik szerzej oraz w kontekscie jego
wzrostu. Wzrost oznacza, ze przedsiebiorstwo si¢ zadluza i rosnie ryzyko finansowe. Widac
to na przyktadzie spotki 13X, gdzie wskaznik nie przekracza wartosci 1 do roku 2040.

Mimo nieznacznej tendencji wzrostowe] wskaznikow zadtuzenia, to nie mozna stwierdzié,
aby przedsigbiorstwo byto w stanie utrzymac pozycj¢ rynkowa. Wplywa na to mi¢dzy innymi

pogarszajacy si¢ balans migdzy kosztami dzialalnos$ci, a zyskami ze sprzedazy.
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2.16 SPOLKA 14X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 14X do roku 2030 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2032 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2031 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.
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2031 2032
10446 452 | 4635836 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
2 986 862 -2 828 732 | wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
3928 937 -1 885394 | wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-

prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa réwnaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na

malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-

cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-

dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsi¢biorstwa powinny by¢

w calo$ci finansowane ze stabilnego zrodta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-

chowana, iloraz kapitalow wlasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 14X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,21 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia
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e \Wskaznik ogélnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 14X przekracza poziom 0,7 w
roku 2036. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana kapi-
tatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okre$la
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

Ze wzgledu na znikome warto$ci dotyczace pozycji bilansowej ,,Zobowigzania” bada-
nego podmiotu, wskaznik zadluzenia dlugoterminowego nie ma zastosowania przy badaniu

tego podmiotu. Z tego powodu nalezy oceni¢ trzeci wskaznik zadhuzenia tj. kapitatu whasne-
go.

=@ \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wiegcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowac¢ swdj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartosci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 14X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 w roku 2033 oraz osigga war-

to$¢ 9,73 w roku 2040.
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2.17 SPOLKA 15X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalno$ci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgmmZysk netto
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Spotka 15X do roku 2032 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2035 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2033 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

2033 2034

10604 815 8976 616 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

4 244 583 2611403 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

8 335 887 6707 614 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 15X ta warto$¢ spadnie do wartosci -0,17 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadtuzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 15X przekracza poziom 0,7 w
roku 2039. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana kapi-
tatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 15X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040.
Widoczny dynamiczny wzrost, kolejno spadek wskaznika zostato spowodowane ujemnym
kapitatem wlasnym w roku 2039, spowodowanym ujemnym wynikiem finansowym netto.
Ujemny kapital wlasny moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci spotki, nastgpnie do ogloszenia
upadtosci przez wierzycieli spotki, po spetnieniu odpowiednich warunkéw wymienionych
w ustawie. Z tego powodu wskaznik zadluzenia po roku 2038 przyjmuje wartosci statystycz-

nie nieistotne dla dalszej prognozy.
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2.18 SPOLKA 16X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalnosci operacyjnej
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Spotka 16X do roku 2031 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2031 kosz-

ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2032 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

2031 2032

2723 342 1494 081 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
5073114 3 842 765 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
5312543 4 082 515 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 16X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,42 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dZzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 16X przekracza poziom 0,7
w roku 2039. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$§¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Ze wzgledu na znikome warto$ci dotyczace pozycji bilansowej ,,Zobowigzania” bada-
nego podmiotu, wskaznik zadluzenia dlugoterminowego nie ma zastosowania przy badaniu

tego podmiotu. Z tego powodu nalezy oceni¢ trzeci wskaznik zadhuzenia tj. kapitatu wiasne-

go.

=@ \\/skaZnik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu
wlasnego. Im jest ona wyzsza, tym wiecej kapitatow obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje,
aby finansowa¢ swo0j majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne warto$ci, jednak
mozna przyjaé, ze warto$ci powyzej jednoSci oznaczaja, ze kapitalu wlasne przewazaja
w strukturze pasywow. Warto interpretowac ten wskaznik szerzej oraz w kontekscie jego
wzrostu. Wzrost oznacza, ze przedsiebiorstwo si¢ zadluza i rosnie ryzyko finansowe. Widac
to na przyktadzie spotki 16X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 w roku 2030 oraz osiaga

wartos$¢ 2,94 w roku 2040.
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2.19 SPOLKA 17X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalno$ci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgmmZysk netto

45000 10 000
40000
5000
35000 0
—
wmn
30 000 2 0
o]
< 8
) = R =
25000 S W8 ¢ 33~ K~
N o S © | 9 a S
® o L < 0 o N N -5 000
— — ' 0 M o
m o o 0 o
20000 [} [} 1 (.? “I‘ g
~ R
n <
15 000 & = -10 000
g &
od & n
8 g g a
10 000 ] 9
o o un i m
Mo N i -15000
N N [oe]
5000 I S 9 e =
o]
N
0 - -20 000
wn [(e] ~ [ee] (o)} —l (o] m < [Tp] (Vo) ~ o] ()] o — o o < [Fp) O ~ [ee] ()] o
': - i i i i o o (o] (o] o o o o (o] o ™M o on o o [20] o o o < R
N O O O O O O O O O O O O 0O 0O OO0 O o o o o o o o o ad
>_Z o o [a\] (o] (o] o o (o] (o] (o] (o] o o (o] o o o~ o [a\] o o o o~ (o] (o] N
o5 =
Q= s
S = =
N N P
£ 3 S
~

Spotka 17X do roku 2023 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2024 kosz-
ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2024 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.
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2024 2025

994 874 104 774 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
475 567 -420 401 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
687 650 -207 834 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsi¢biorstwa powinny byc¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 17X ta warto$¢ spadnie do wartosci -0,5 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia
=@ Wskaznik ogélnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 17X przekracza poziom 0,7
w roku 2035. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

e=@= \\/skaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysokos¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknietym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 17X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040.
Widoczny dynamiczny wzrost, kolejno spadek wskaznika zostalo spowodowane ujemnym
kapitatem wlasnym w roku 2035, spowodowanym ujemnym wynikiem finansowym netto.
Ujemny kapital wlasny moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci spotki, nastgpnie do ogloszenia
upadtosci przez wierzycieli spotki, po spetnieniu odpowiednich warunkéw wymienionych

W ustawie.
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2.20 SPOLKA 18X

Struktura rachunku zyskow i strat

mmmm Przychody ze sprzedazy mmmmm Koszty dziatalno$ci operacyjnej «=@==Zysk ze sprzedazy emgmmZysk netto
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Spotka 18X do roku 2028 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2031 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2029 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow 1 strat (porownawczy) doprowadzil do zbieznos$ci prezentowanych wnio-

skoéw z powyzszg analiza, ze wzgledu na zerowg amortyzacj¢ w tym przedsiebiorstwie.
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2028 2029

585997 45 636 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
213 677 -327 101 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
481 089 -59 254 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 18X ta wartos$¢ spadnie do poziomu 0,15 w roku 2040.
Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 18X przekracza poziom 0,7 od
poczatku badanego okresu oraz utrzymuje powolny i stabilny wzrost do poziomu 0,95 do ro-
ku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana kapita-
tem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla za-
bezpieczenie ich wierzytelnos$ci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finansowe

(mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

e=@e=s \\/skaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 18X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040, ale
charakteryzuje si¢ stabilnym wzrostem do tego roku do poziomu 0,18. Poprzednie dwa
wskazniki nie pokazuja jednoznacznie przysztosci przedsigbiorstwa 18X, dlatego warto prze-

analizowac trzeci wskaznik zadluzenia tj. kapitatu wlasnego.
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=@ \\/skaZnik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitaldéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne warto$ci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wazrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ro$nie ryzyko finansowe. Przedsigbiorstwo
18X od poczatku badania w danych historycznych oraz prognozowanych spétka mozna
stwierdzi¢, ze spotka jest w ztej kondycji finansowej i finansuje si¢ w wigkszos$ci kapitalem

obcym.
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2.21 SPOLKA 19X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 19X do roku 2023 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2025 kosz-

ty dzialalnosci operacyjnej zaczng przewyzszac przychody ze sprzedazy oraz rok 2024 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

1829617 887 944 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
833 237 -109 261 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
1 305 969 364 668 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrddta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 19X ta warto$¢ spadnie do wartos$ci -0,45 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 19X przekracza poziom 0,7 od
poczatku badanego okresu oraz utrzymuje powolny i stabilny wzrost do poziomu 1,18 do ro-
ku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana kapita-

tem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla za-
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bezpieczenie ich wierzytelnos$ci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finansowe

(mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

e=@e=s \\/skaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wilasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 19X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040.
Widoczny dynamiczny wzrost, kolejno spadek wskaznika zostalo spowodowane ujemnym
kapitatem wlasnym w roku 2032, spowodowanym ujemnym wynikiem finansowym netto.
Ujemny kapital wlasny moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci spotki, nastgpnie do ogloszenia
upadtosci przez wierzycieli spotki, po spetnieniu odpowiednich warunkéw wymienionych

W ustawie.
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2.22 SPOLKA 20X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 20X do roku 2034 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2039 kosz-

ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2035 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbiezno$ci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.
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2034 2035

19 065 353 13365269 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

5677 688 -20 161 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

7112 215 1416 000 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsi¢biorstwa powinny byc¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 20X ta warto$¢ wyniesie 2,16 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 20X nie przekracza poziom 0,7
do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego
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Wskaznik zadhizenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartos$ci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 20X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 w roku 2040 oraz osigga war-

tos¢ 1,11.
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2.23 SPOLKA 21X
Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 21X do roku 2037 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2039 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2038 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

2037 2038

14 738 728 3746 023 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

8 387 647 -2 613 962 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

9627716 -1 372 664 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 21X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,1 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywoOw przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 21X nie przekracza poziomu
0,7 do roku 2040 i przyjmuje stabilny poziom 0,16. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku
przedsigbiorstwa jest finansowana kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wie-
rzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla zabezpieczenie ich wierzytelno$ci majatkiem firmy,

ktorej zostaty pozyczone $rodki finansowe (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).

116



Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 21X wskaznik ten nie zostaje przekroczony w roku 2040 oraz
charakteryzuje si¢ nieznacznym wzrostem, ktory jest statystycznie nieistotny dla prognozy

finansowej. Z tego powodu nalezy przeanalizowa¢ zadluzenie kapitalu wlasnego.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitaldéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swdj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartosci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 21X, gdzie wskaznik nie przekracza warto$¢ 1 do roku 2040, jednak jego
warto$¢ systematycznie wzrasta.

Do roku 2040 zaden z wyzej wymienionych wskaznikdw nie przekracza warto$¢ kry-
tycznych, dlatego prognozowang kondycje finansowa mozna oceni¢ jako dobra, jednak nalezy

mie¢ na uwadze, ze kazdy ze wskaznikoéw zadtuzenia ro$nie rok do roku.
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2.24 SPOLKA 22X
Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 22X do roku 2032 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2035 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2033 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (porownawczy) umozliwil rozwinigcie powyzszej analizy.

2033 2034

12388875 | 10510575 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

-12 810382 | -14 714 553 | wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

2 882 738 997 387 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 22X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,03 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywoOw przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dZzwigni finansowej. Przedsi¢biorstwo 22X przekracza poziom 0,7
w roku 2036. Wskaznik ten ocenia, jaka czg¢$§¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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e=@e=s \\/skaznik zadtuzenia dtugoterminowego
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. Jego wysokos¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknietym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 22X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040, ale
charakteryzuje si¢ dynamicznym wzrostem od roku 2038 do poziomu 0,58 w roku 2040.

Poprzednie dwa wskazniki nie pokazuja jednoznacznie przysziosci przedsigbiorstwa

22X, dlatego warto przeanalizowaé trzeci wskaznik zadtuzenia tj. kapitalu wlasnego.
@ \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wasnego
140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00
2015 2017 2019 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

121



Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swdj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartosci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 22X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 od roku 2015 oraz osiaga war-
tos¢ 118,48 w roku 2040.Tak duza warto$¢ wskaznika jest warto$cig szacunkowa, poniewaz

przedsiebiorstwo wczesniej oglositoby upadtosé.
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2.25 SPOLKA 23X

Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 23X do roku 2032 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-

tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2035 kosz-

ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2033 bedzie

réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-

2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant

rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbiezno$ci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

3567476 430 386 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
2 859378 -291 410 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
3336 609 186 425 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 23X ta warto$¢ spadnie do wartosci 2 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywoOw przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 23X nie przekracza poziomu
0,7 do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem
dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan dlugoterminowych kapitatami wiasny-
mi. jego wysoko$¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekro-
czenia przez ten wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone.
W przypadku przedsigbiorstwa 23X wskaznik ten nie zostaje przekroczony do roku 2040, ale
charakteryzuje si¢ stabilnym wzrostem do poziomu 0,09 w roku 2040. Poprzednie dwa
wskazniki nie pokazuja jednoznacznie przysztosci przedsigbiorstwa 23X, dlatego warto prze-
analizowac trzeci wskaznik zadluzenia tj. kapitatu wlasnego.

e=@==s \Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swdj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartosci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 23X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 od roku 2035 oraz osiagga war-
tos¢ 1,73 w roku 2040.
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2.26 SPOLKA 24X
Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 24X do roku 2022 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2033 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2022 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analizg EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbieznosci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.

2021 2022

15599972 | 13615325 | wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji

601 491 -1 406 393 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT

2570989 569 516 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy
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Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa rownaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsigbiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatacznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, Zze aktywa trwale przedsigbiorstwa powinny by¢
w calodci finansowane ze stabilnego zrédta, jakim jest kapital wlasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitaléw wlasnych do aktywow trwalych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 24X ta warto$¢ spadnie do wartosci 0,43 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5 - 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 24X nie przekracza poziomu
0,7 do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-

we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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e=@u=s \\/skaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
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Wskaznik zadhuzenia kapitatu wtasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu wia-
snego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitatdéw obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje, aby
finansowa¢ swoj majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne wartos$ci, jednak moz-
na przyjac, ze wartosci powyzej jednosci oznaczaja, ze kapitatu wtasne przewazaja w struktu-
rze pasywow. Warto interpretowaé ten wskaznik szerzej oraz w kontek$cie jego wzrostu.
Wzrost oznacza, ze przedsigbiorstwo si¢ zadtuza i ros$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 24X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 od roku 2035 oraz osiagga war-
tos¢ 1,30 w roku 2040.
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2.27 SPOLKA 25X
Struktura rachunku zyskow i strat
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Spotka 25X do roku 2019 bedzie rentowna oraz optacalna w prowadzeniu biznesu, na-
tomiast zgodnie ze scenariuszem wysokich cen uprawnien do emisji CO2 od roku 2035 kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej zaczng przewyzsza¢ przychody ze sprzedazy oraz rok 2021 bedzie
réwniez pierwszym rokiem ze stratg netto przy innych czynnikach niezmienionych.

Strata netto pojawiajaca si¢ od roku 2021 miesci si¢ jednak w granicach btedu staty-
stycznego, dlatego dopiero rok 2029 nalezy uznaé za pierwszy ze stratg netto.

Ponizej przedstawiono natomiast moment pojawienia si¢ straty netto w okresie 2021-
2040 na podstawie modelu prognozy zwigzanej z analiza EBIT(DA). Raportowany wariant
rachunku zyskow i strat (kalkulacyjny) doprowadzit do zbiezno$ci prezentowanych wnioskow

z powyzszg analiza.
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2028 2029

5698 087 3904 730 wynik finansowy ze sprzedazy bez amortyzacji
-27 353 -1 818 602 wynik finansowy netto bez amortyzacji- EBIT
582 402 -1 207 855 wynik finansowy netto bez amortyzacji i rezerwy

Prognoza bilansu

Struktura bilansu do roku 2020 zostaje oceniona jako pozytywna. Dla zachowania po-
prawnosci przeprowadzonej prognozy pasywa réwnaja si¢ aktywom, jednak ze wzgledu na
malejace przychody ze sprzedazy, przedsiebiorstwo bedzie wymagac zasilenia kapitatem ob-
cym lub dofinansowania (w podsumowaniu raportu zostang przedstawione odpowiednie fun-
dusze wskazane w zatgcznikach do Polityki energetycznej Polski do 2040 r.).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze aktywa trwale przedsi¢biorstwa powinny byc¢
w catosci finansowane ze stabilnego zrodia, jakim jest kapitat wtasny. Aby reguta byta za-
chowana, iloraz kapitalow wtasnych do aktywoéw trwatych powinien wynosi¢ co najmniej 1,0.

Dla przedsigbiorstwa 25X ta warto$¢ spadnie do wartosci 1,17 w roku 2040.

Prognoza podstawowych wskaznikow zadluzenia
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Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzy-
ko ponosi kredytodawca. Bezpieczny poziom tego wskaznika wynosi 0,5- 0,7. Niski poziom
wskaznika §wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Spotka w ten sposob
korzysta z mechanizmu dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwo 25X nie przekracza poziomu
0,7 do roku 2040. Wskaznik ten ocenia, jaka cz¢$¢ majatku przedsigbiorstwa jest finansowana
kapitatem obcym. Jest on wazny z punktu widzenia wierzycieli, ze wzgledu na fakt, iz okresla
zabezpieczenie ich wierzytelnosci majatkiem firmy, ktorej zostaty pozyczone $rodki finanso-
we (mierzy ryzyko dotyczace udzielonej pozyczki).
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Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego ukazuje proporcje zobowigzan do kapitatu
wlasnego. Im jest ona wyzsza, tym wigcej kapitaldow obcych przedsigbiorstwo wykorzystuje,
aby finansowa¢ swo0j majatek. W literaturze rzadko definiuje si¢ optymalne warto$ci, jednak
mozna przyjac, ze warto$ci powyzej jednosci oznaczajg, ze kapitalu wlasne przewazaja w
strukturze pasywow. Warto interpretowac ten wskaznik szerzej oraz w kontekscie jego wzro-
stu. Wzrost oznacza, ze przedsiebiorstwo si¢ zadtuza i ro$nie ryzyko finansowe. Wida¢ to na
przyktadzie spotki 25X, gdzie wskaznik przekracza wartosci 1 od roku 2036 oraz osiagga war-
tos¢ 1,36 w roku 2040.
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