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Zyski z handlu uprawnieniami do emisji gazéw
cieplarnianych jako zrédto finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw na przykiadzie
sektora elektrowni zawodowych

Wstep

Uprawnienia zbywalne sa jednym z instrumentow ekonomicznych polity-
ki ekologicznej panstwa. Mechanizm ich dziatania polega na okresleniu przez
instytucje odpowiedzialng za ochron¢ s$rodowiska dopuszczalnego poziomu
emisji na danym obszarze, przydziale praw do tej emisji emitentom (odplatnie
badz nieodptatnie) oraz obrocie tymi prawami migdzy emitentami. Przedsigbior-
stwa o wysokich kosztach redukcji emisji beda sklonne nabywaé¢ uprawnienia
od przedsigbiorstw o nizszych kosztach redukcji, zamiast ogranicza¢ emisjg¢ we
wlasnym zakresie (przy wykorzystaniu odpowiednich technologii redukcji).
Z kolei dla przedsigbiorstw o niskich kosztach redukcji korzystne bedzie ogra-
niczanie emisji ponizej wielkosci okreslonej przez posiadane prawa i sprzedaz
niewykorzystanych uprawnien emitentom o wyzszych kosztach redukcji. Handel
uprawnieniami bgdzie odbywat si¢ do momentu zréwnania krancowych kosztow
redukcji emisji wszystkich przedsigbiorstw. Zastosowanie uprawnien zbywal-
nych stymuluje redukcje emisji zanieczyszczen w tych podmiotach, ktore czynia
to nizszym kosztem niz inne w danej branzy. W ten sposob uprawnienia zbywal-
ne pozwalaja osiagna¢ dany cel ekologiczny (nieprzekroczenie okreslonej wiel-
kosci emisji) przy nizszym koszcie spotecznym niz w przypadku zastosowania
norm emisji.

Od 2005 roku na obszarze Unii Europejskiej funkcjonuje wspolnotowy sys-
tem handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych (EU ETS — European
Union Emissions Trading Scheme). Celem jego wprowadzenia bylo wypelnienie
zobowiazan UE wynikajacych z protokotu z Kioto w sposob efektywny eko-
nomicznie. Wspdlnotowym systemem objgto operatorow instalacji zwigzanych
z produkcja energii, produkcja 1 przetwdrstwem metali zelaznych, produkcja
klinkieru cementowego, szkla i wyrobow ceramicznych oraz produkcja papki
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drzewnej, papieru i tektury [Dyrektywa 2003/87/WE]. Od 2012 roku do EU ETS
wlaczono operatorow statkow powietrznych (dla emisji z lotow konczacych si¢
lub rozpoczynajacych na lotniskach w UE) [Dyrektywa 2008/101/WE]. Jedno
uprawnienie oznacza prawo do emisji jednej tony CO,. W ramach EU ETS wy-
znaczono trzy okresy rozliczeniowe: 2005-2007 1 2008-2012 oraz 2013-2020.
Alokacja uprawnien na lata 2005-2007 oraz 2008-2012 byta zasadniczo nie-
odptatna i odbywata si¢ w ramach narodowych planéw alokacji uprawnien,
akceptowanych przez Komisj¢ Europejska, w duzym stopniu na podstawie hi-
storycznych emisji. W trzecim okresie rozliczeniowym (2013-2020) gtéwnym
sposobem rozdzialu uprawnien bgdzie ich sprzedaz na aukcjach. Do obowiaz-
kéw przedsigbiorstw objetych systemem nalezy pokrycie rzeczywistej emisji
CO, w danym roku posiadanymi uprawnieniami, ciagle monitorowanie emisji
CO, z instalacji, coroczne raportowanie wielkosci emisji oraz ponoszenie kar
pienigznych za brak uprawnien do emisji. Emitenci moga sprzedawac i kupowaé
uprawnienia, przenosi¢ je migdzy posiadanymi instalacjami, przenosi¢ niewyko-
rzystane uprawnienia w danym roku na kolejne lata w okresie rozliczeniowym,
pozycza¢ uprawnienia z puli z lat przysztych na pokrycie emisji w biezacym
roku oraz wykorzystywac jednostki CER i ERU do pokrycia emisji (od 2008
r.). Handel uprawnieniami odbywa si¢ na rynku gietdowym i pozagieldowym.
Mozliwe jest dokonywanie transakcji spot i terminowych, a uczestnikami rynku
moga by¢ nie tylko emitenci, ale rGwniez osoby trzecie (np. instytucje finan-
sowe, osoby fizyczne). Sprzedaz niewykorzystanych uprawnien do emisji CO,
lub przeprowadzanie transakcji terminowych tymi prawami moze by¢ zroéditem
zyskow dla przedsigbiorstw.

Cel i zakres badan

Celem badan bylto okreslenie wielko$ci zyskow z handlu uprawnieniami do
emisji gazoéw cieplarnianych i ich znaczenia dla sytuacji finansowej elektrowni
w Polsce. Obiektem badan sa elektrownie te wytwarzajace energi¢ elektryczna
z wegla kamiennego 1 brunatnego, zrzeszone w Towarzystwie Gospodarczym
Polskie Elektrownie i tworzace dwanascie spotek akcyjnych (tab. 1). Elektrow-
nie te zostaly wybrane jako obiekt badan ze wzglgdu na to, ze sa one waznym
uczestnikiem rynku uprawnien zbywalnych (otrzymaty wigkszos¢ alokowanych
uprawnien). Proba przyjeta do badan byta celowa i obejmowata wszystkie pod-
mioty nalezace do jednego z sektorow przedsigbiorstw w Polsce, zobowiazanych
do posiadania praw do emisji CO,.

Badane przedsigbiorstwa sa gldwnymi wytworcami energii elektrycznej
w Polsce. Cztery spotki maja charakter wielozaktadowy, a dwie z nich (Potu-
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Tabela 1
Podstawowe dane charakteryzujace badane spéiki
Moc
elektryczna
Lp. |Nazwa spofki/zaktadu Lokalizacja zainstalo-
wana
(w MWe)
1 |PGE Elektrownia Betchatéw S.A. Rogowiec 4440
2 |PGE Elektrownia Opole S.A. Brzezie 1492
3 |PGE Elektrownia Turéw S.A. Bogatynia 2106
Potudniowy Koncern Energetyczny S.A. Katowice 4952,7
Elektrownia Jaworzno |l Jaworzno 190
Elektrownia Jaworzno IlI Jaworzno 1345
Elektrownia tagisza Bedzin 840
Elektrownia taziska taziska Gorne 1155
Elektrownia Siersza Trzebinia 786
4 Elektrownia Blachownia Kedzierzyn-KozZle 165
Elektrownia Halemba Ruda Slaska 200
Elektrocieptownia Katowice Katowice 135,5
Elektrocieptownia Bielsko-Biata EC1 Bielsko-Biata 76,2
IEI;Etc:gmep’fownla Bielsko-Biata Czechowice-Dziedzice 60
5 |Elektrownia Kozienice S.A. Swierze Gérne 2820
6 |Elektrownia Rybnik S.A. Rybnik 1775
Zespot Elektrowni Patnéw — Adamoéw — Konin S.A. |Konin 2512
2 Elektrownia Patnow Konin 1664
Elektrownia Adaméw Turek 600
Elektrownia Konin Konin 248
PGE Zesp6ét Elektrowni Dolna Odra S.A. Nowe Czarnowo 1972
8 Elektrownia Dolna Odra Nowe Czarnowo 1752
Elektrownia Pomorzany Szczecin 132
Elektrownia Szczecin Szczecin 88
9 |[Elektrownia Pofaniec S.A. — Grupa Electrabel Zawada 1800
ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A. Ostroteka 740,5
10 Elektrocieptownia Ostroteka A Ostroteka 93,5
Elektrownia Ostroteka B Ostroteka 647
11 |Elektrownia Skawina S.A. Skawina 575
12 |Elektrownia Stalowa Wola S.A. Stalowa Wola 341

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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dniowy Koncern Energetyczny S.A. oraz ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A.)
zarzadzaja majatkiem produkcyjnym, w sklad ktorego oprocz elektrowni kon-
densacyjnych wchodza takze elektrocieptownie. Badane spotki sa operatora-
mi tacznie 26 instalacji (zaktadow) objetych wspolnotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych.

Podstawowy okres badan objal lata 2005-2007, czyli pierwszy okres rozli-
czeniowy wspolnotowego handlu uprawnieniami zbywalnymi do emisji w Pol-
sce, oraz prognozy na lata 2008—2012 (drugi okres rozliczeniowy). Przy okresla-
niu przychodow ze sprzedazy uprawnien w pierwszym okresie rozliczeniowym
wzigto pod uwage réwniez przychody uzyskane od stycznia do konca kwietnia
2008 roku, poniewaz termin przedstawienia do umorzenia uprawnien za 2007
rok mijat 30 kwietnia 2008 roku. Przeprowadzanie transakcji spot uprawnieniami
przyznanymi na lata 2008—2012 przez przedsigbiorstwa w Polsce byto w prakty-
ce mozliwe dopiero od kwietnia 2009 roku. Uprawnienia przyznane na pierwszy
okres rozliczeniowy nie mogty by¢ przenoszone na drugi okres i po 30 kwietnia
2008 roku stracity swoja waznos¢.

Narzgdziem badawczym byly wywiady bezposrednie przeprowadzone
w elektrowniach. Wykorzystano réwniez dane pochodzace z krajowego rejestru
uprawnien.

Wyniki badan

Sektor elektrowni zawodowych otrzymat facznie okoto 380,4 mln upraw-
nien do emisji CO, na pierwszy okres rozliczeniowy, tj. okoto 126,8 mln rocz-
nie. Ostateczny rozdziat uprawnien nastapit dopiero pod koniec pierwszego roku
funkcjonowania wspélnotowego systemu (w grudniu 2005 roku) zpowodu odrzu-
cenia pierwszej wersji polskiego krajowego planu rozdzialu uprawnien (KPRU)
przez Komisj¢ Europejska. Przyznane elektrowniom nieodptatnie uprawnienia
w ramach KPRU na lata 2005-2007 okazaty si¢ w wigkszosci przedsigbiorstw
nadmierne w poréwnaniu do zapotrzebowania na nie (tab. 2). Wszystkie bada-
ne elektrownie posiadaty w przewidzianym w prawie terminie liczbg uprawnief
odpowiadajaca wielkosci faktycznej emisji CO, w latach 2005, 2006 i 2007.
Oznacza to, ze zadna elektrownia nie ptacita kar za brak praw do emisji. Niedo-
bory uprawnien, ktore wystapity w danym roku okresu rozliczeniowego, mogty
zosta¢ pokryte przez elektrownig uprawnieniami zakupionymi na rynku lub po-
zyczonymi z puli przewidzianej dla przysztych lat okresu rozliczeniowego, albo
pozyczonymi od innych instalacji, ktorymi dysponowata elektrownia. Niedobor
w catym okresie rozliczeniowym musiat by¢ pokryty tylko uprawnieniami za-
kupionymi na rynku. Sektor analizowanych elektrowni (facznie 26 instalacji)



Tabela 2

Nadwyzka i niedobér uprawnien do emisji CO, w badanych elektrowniach w latach

2005-2007 (w pierwszym okresie rozliczeniowym)
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Elektrownia spraunioh |t prawniona | N20wyZkalniedabor uprarier
w KPRU (emisja?) w szt. W %
Betchatow 92 382 900 90 375 501 2007 399 2,17
Opole 22 029 600 22 074 572 —44 972 -0,20
Turéw 38 878 800 38 047 061 831739 2,14
Kozienice 31615 800 31 636 991 -21 191 -0,07
ZE PAK 42 114 300 41 079 986 1034 314 2,46
PKE 63 457 800 60 993 874 2 463 926 3,88
Potaniec 21 750 000 15 456 827 6293 173 28,93
Rybnik 25 562 400 25676 419 -114 019 -0,45
Skawina 8 685 600 8 026 568 659 032 7,59
Stalowa Wola 4178 400 3 599 756 578 644 13,85
ZEDO 21 084 600 17 992 061 3092 539 14,67
Ostroteka 8 691 900 8 873 416 -181 516 -2,09
Razem 380 432 100 363 833 032 16 599 068 4,36

@ jedno uprawnienie oznacza prawo do emisji jednej tony CO,

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych z krajowego rejestru
uprawnien.

odnotowal nadwyzke uprawnien w pierwszym okresie rozliczeniowym w liczbie
16,6 mln, co stanowi 4% uprawnien przyznanych mu w KPRU. Sposréd 12 bada-
nych spotek-elektrowni 4 (Kozienice, Opole, Ostroteka i Rybnik) wyemitowaty
wigcej CO, niz ilos¢ wynikajaca z przyznanych im uprawnien. Nie byly to jed-
nak znaczne wielkosci. Wigkszos¢ elektrowni posiadata nadwyzki uprawnien.
Polskie elektrownie (podobnie jak przedsigbiorstwa z pozostatych sektoréw
w Polsce) nie mogly dokonywac transakcji spot uprawnieniami przez pierwsza
potowe pierwszego okresu rozliczenioweg, gdyz. krajowy rejestr uprawnien
prowadzony przez krajowego administratora systemu handlu uprawnieniami do
emisji zostat uruchomiony dopiero 5 lipca 2006 roku. Transakcje zakupu i sprze-
dazy uprawnien dokonane przez badane elektrownie wynikaty z posiadanych
przez nie niedoboréw i nadwyzek uprawnien. W latach 2005-2007 niektore elek-
trownie wystepowaty zardwno po stronie popytu, jak 1 podazy na rynku praw do
emisji CO,, co wynikato ze zmiany planéw produkcyjnych w ciagu okresu rozli-
czeniowego 1 zwigzanego z nim zapotrzebowania na uprawnienia. W okresie od
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Rysunek 1
Wielkos¢ transakcji zakupu i sprzedazy uprawnien zbywalnych przeprowadzonych
przez badane elektrownie (w szt.)

Zrédio: [Dyduch 2009, s. 171].

lipca 2006 roku do konca kwietnia 2008 roku elektrownie facznie sprzedaty 23,4
miln i zakupity 2 mln uprawnien (por. rys. 1).

Elektrownie nalezace do Skarbu Panstwa nie byly zainteresowane przepro-
wadzeniem w pierwszym okresie rozliczeniowym transakcji spekulacyjnych
uprawnieniami zbywalnymi. Jako glowna przyczyng tego wskazywano ,,obawy
przed Najwyzsza Izba Kontroli” oraz, ponadto, niech¢¢ do ryzyka i istnienie in-
nych priorytetow kadry zarzadzajacej: konsolidacja sektora, rozwigzanie kon-
traktow dtugoterminowych oraz budowa nowych mocy. W jednej z elektrowni
nalezacych do Skarbu Panstwa pracownicy dziatu handlowego przygotowali
w 2008 roku projekt sprzedazy na rynku czg$ci uprawnien zbywalnych i kupno
takiej samej liczby tanszych wowczas od uprawnien jednostek CER, ktore moz-
na wykorzysta¢ do pokrycia emisji. Zarzad elektrowni nie wyrazit jednak zgody
na taka transakcj¢ [Dyduch 2009, s. 173—174].

Powszechnie oczekiwano, ze polskie przedsigbiorstwa, w tym badane elek-
trownie, uzyskaja, dzigki spodziewanej nadwyzce praw do emisji CO,, znacz-
ne przychody ze sprzedazy ich podmiotom z innych krajow Unii Europejskiej
w pierwszym okresie rozliczeniowym. Potencjalne przychody szacowano na kil-
kadziesiat milionow euro [Walczak 2005, s. 39]. Oczekiwania te nie spetity si¢
z powodu obnizenia limitu uprawnien dla Polski przez Komisj¢ Europejska, co
zmniejszyto potencjalna nadwyzke uprawnien, oraz z powodu uzyskania przez
polskie przedsigbiorstwa dostepu do unijnego rynku praw do emisji CO, do-
piero w lipcu 2006 roku, czyli w okresie, kiedy ceny uprawnien na gietdach juz
znacznie spadly ze swojego najwyzszego poziomu 30 euro, ktory mial miejsce
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trzy miesiace wczesniej. Cena uprawnien w 2007 roku systematycznie spadata,
osiagajac ostatecznie poziom kilku eurocentow.

Niektore przedsigbiorstwa podejmowaty ryzyko i przeprowadzaty transak-
cje terminowe przed uruchomieniem rejestru uprawnien. Przyktadem osiagnigcia
zyskow z tytulu zrealizowanych kontraktowych transakcji terminowych zwigza-
nych z prawami do emisji CO, moze by¢ gieldowa spotka cieptownicza Praterm
S.A. W drugiej dekadzie kwietnia 2006 roku przedsigbiorstwo sprzedato wszyst-
kie swoje uprawnienia zbywalne do emisji dwutlenku wegla po 29,60 euro za
jedno prawo (facznie warto§¢ zawartych transakcji wyniosta 2,67 mln euro).
Z powodu gwattownego spadku cen uprawnien spotka odkupita kilka dni pdzniej
w kontraktowych transakcjach terminowych cato$¢ sprzedanych uprawnien po
cenie 17,60 euro za jedno uprawnienie, osiagajac zysk z transakcji przekraczaja-
cy 1 min euro. Spotka oglosita w zwiazku z przeprowadzona transakcja korek-
tg prognozy zysku netto na 2006rok, informujac o zwigkszeniu go o 22%. Nie
wszystkim jednak podejmowane ryzyko przynosito korzysci finansowe. Pewne
przedsigbiorstwo sprzedato w lipcu 2005 roku czg$¢ przyznanych praw do emisji
z terminem dostawy w grudniu tego roku. Brak mozliwo$ci dostarczenia upraw-
nien w wymaganym terminie sprawil, ze przedsigbiorstwo musiato zakupi¢ na
rynku uprawnienia po wyzszej cenie w celu wywiazania si¢ z zawartej umowy.

Badane elektrownie nie podejmowaly ryzykownych transakcji i czekaty
na uruchomienie rejestru uprawnien. Przychody ze sprzedazy uprawnien osia-
gnigte przez elektrownie w pierwszym okresie rozliczeniowym przedstawiono
w tabeli 3. Dla zachowania poufnosci danych poszczegdlnym elektrowniom
przypisano losowo litery od A do 1.

W elektrowni G sprzedazy podlegaty prawa do emisji uprzednio nabyte,
dlatego w rachunku zyskow i strat w pozycji pozostalych przychodow operacyj-
nych wykazywany byt wynik na sprzedazy tych praw. Elektrownia B ujmowata
przyznane nieodplatnie uprawnienia w bilansie w wartosci zerowej. Pozostate
elektrownie sprzedaly uprawnienia przyznane nieodptatnie w KPRU, ktore uj-
mowaty w ewidencji pozabilansowej. W momencie sprzedazy praw do emisji
nastgpowato zmniejszenie ich liczby w ewidencji pozabilansowej, a przychody
netto z tytutu sprzedazy uprawnien byly traktowane jako inne przychody opera-
cyjne w pozycji pozostalych przychodéw operacyjnych.

Elektrownie, ktore zdazyly sprzeda¢ swoje nadwyzki w 2006 roku oraz na
poczatku nastepnego roku, zanim cena uprawnien osiagneta poziom kilku euro-
centow, uzyskaty znaczne przychody (zyski) z tego tytutu: elektrownia A okoto
9 mln zt w 2006 roku i 21 mln zt w 2007 roku, a elektrownia B — 31 min zt.
Nie uzyskano informacji od elektrowni C, ale mozna wyciagna¢ wniosek, na
podstawie cen uprawnien w 2006 roku, catkowitego wolumenu sprzedazy
uprawnien przez sektor badanych spotek w tym roku i wielko$ci uzyskanych
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Tabela 3
Przychody ze sprzedazy uprawnieh do emisji CO, w badanych elektrowniach
Przychody netto Wartosé Udziat przychodow
ze sprzedazy sprzedanych | Zysk ze sprzedazy | ze sprzedazy uprawnien
Spodtka uprawnien uprawnien uprawnien w pozostatych
do emisji CO, do emisji CO, do emisji CO, przychodach
(w zt) (w zth) (w zt) operacyjnych (w %)
2006
A 8 875 000 — — 78,29
B 30 972 229 0 30 972 229 72,072
C 30-132 min® b.d. b.d. b.d.
2007
A 21204 117 — — 87,54
D 485 224 — - 0,68
E 675 - - 0,00
F 777 000 - - 10,61
G 1559 250 1547 900 11 350 0,092
H 48 000 - - 0,02
Styczen — kwiecien 2008

A 4618 - - 0,11
E 1720 — — 0,01
F 8 000 — — 0,07
I 19 226 — — 0,28

@ udziat zysku ze sprzedazy uprawnien w pozostatych przychodach operacyjnych
b warto$¢ szacunkowa

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan przeprowadzonych w elektrowniach.

nadwyzek przez elektrowni¢ C, Ze rOwniez ta spolka osiagne¢la znaczne korzysci
finansowe.

W przypadku dwoch elektrowni uzyskane przychody ze sprzedazy upraw-
nien miaty duzy udziat w pozostalych przychodach operacyjnych. W elektrowni
A przychody te stanowily 78% pozostatych przychodéw operacyjnych w 2006
roku i 88% w 2007 roku, a w elektrowni B — 72% w 2006 roku. W pozostatych
elektrowniach (D-I) uzyskane przychody ze zbycia praw do emisji nie miaty
istotnego wptywu na wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych.

Przychody ze sprzedazy nieodptatnie przyznanych uprawnien pozwolily na
zwigkszenie zysku brutto elektrowni A o 66% w 2006 roku 1 96% w 2007 roku.
Szczegodlnie duze znaczenie uprawnien zbywalnych w zwigkszeniu zysku brutto
(ponad 10-krotne) wystapito w elektrowni B, ktora uzyskala znaczne przychody z
ich sprzedazy w 2006 roku. Uzyskany dodatni wynik finansowy byt najwyzszym
w ostatnich latach i zostat osiagnigty dzigki sprzedazy uprawnien do emisji CO,.
Z powodu wzrostu cen wegla kamiennego i niewspotmiernie nizszego wzrostu
cen energii elektrycznej na rynku, na ktorym dziata elektrownia, marza jednost-
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kowa na sprzedazy MWh byla niska i nie pozwalata wypracowa¢ zadowalajace-
go zysku brutto na tej dziatalnosci. Zarzad spotki, aby uzyska¢ srodki niezbgdne
na prowadzenie inwestycji w ochrong srodowiska, podjal decyzj¢ o sprzedazy
nadwyzki uprawnien, co pozwolito wypracowac¢ pozadany zysk netto i sfinanso-
wac czesciowo niezbgdne inwestycje.

Nalezy dodac¢, ze elektrownia A zrealizowataby duzo wyzsze przychody ze
sprzedazy uprawnien w 2006 roku, gdyby uzyskata wcze$niej decyzj¢ Ministra
Skarbu Panstwa co do zgody na zbycie praw do emisji. Elektrownia chciata
sprzeda¢ uprawnienia juz w lipcu, kiedy cena uprawnien wynosita 15—17 euro.
Odpowiedz Ministra Skarbu Panstwa otrzymata dopiero pod koniec listopada.
Wynikato z niej, ze zgoda ministra nie jest wymagana, poniewaz uprawnie-
nia nie stanowia wartosci niematerialnych prawnych ani rzeczowych aktywow
trwalych. Inna opini¢ prezentuje Ministerstwo Finanséw, na ktérego stronie
internetowe] znajduje si¢ stanowisko Komitetu Standardu Rachunkowosci.
Zgodnie z nim, prawa do emisji nalezy uzna¢ za warto$ci niematerialne i praw-
ne. Ostatecznie elektrownia A sprzedala uprawnienia po cenie jednostkowej
wynoszacej okoto 7 euro.

W podobnej sytuacji jak elektrownia A byto kilkadziesiat innych panstwo-
wych przedsigbiorstw, ktore czekaly na zgode Ministra Skarbu Panstwa, a ceny
uprawnien w tym czasie spadaty. Straty z tego tytutu zostaly oszacowane przez
jednego z analitykow brytyjskiego funduszu Carbon Capital Markets na przy-
najmniej 200 min zt [Kozmana 2008].

Mozliwosci uzyskania w ,tatwy” sposob znacznych przychodow ze sprze-
dazy uprawnien, niewykorzystane przez polskie przedsigbiorstwa w pierwszym
okresie rozliczeniowym raczej juz nie wystapia. Z powodu przewidywanego nie-
doboru uprawnien w drugim okresie rozliczeniowym, polskie elektrownie beda
na rynku wystgpowaly gléwnie po stronie popytu. W 2008 roku tylko w dwoch
z dwunastu elektrowni wystapila nadwyzka uprawnien, w pozostatych — niedo-
bor (tab. 4), a w 2009 roku cztery elektrownie mialy nadwyzke uprawnien, w po-
zostatych wystapit niedobor (tab. 5).

Niedobor praw do emisji, jaki wystapit w 2008 1 2009 roku, mogt by¢ po-
kryty uprawnieniami przyznanymi elektrowniom na kolejny rok, uprawnienia-
mi zakupionymi na rynku badZ zakupionymi jednostkami CER (substytutami
uprawnien) w liczbie do 10% przyznanych uprawnien. Jednostki CER sg tan-
sze od praw do emisji, dlatego oplacalna dla elektrowni jest sprzedaz czegsci
uprawnien zbywalnych i1 pokrycie emisji CO, jednostkami CER. Nie uzyskano
szczegotowych danych w tym zakresie od badanych elektrowni. Analizujac dane
zawarte w tabeli 4 dla Elektrowni Polaniec S.A., dotyczace wykorzystania jed-
nostek CER, mozna wyciagna¢ wniosek, ze spotka przeniosta na nast¢pny rok
lub sprzedata czg$¢ przyznanych jej uprawnien na 2008 rok.
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Tabela 4
Nadwyzka i niedobdr uprawnien do emisji CO, w badanych elektrowniach w 2008 roku
Roczny przy-| Zapotrzebo- Niedobdr/nadwyzka Wykorzystanie do
.| dziat upraw- | wanie na uprawnien pokrycia emisji za-
Elektrownia S S kupionych jednostek
nien upraw.nllenla CER (SUbStthtOW
w KPRU (emisja) w szt. w % -
uprawnien)
Befchatow | 26 937 155 | 30862792 | -3 925637 —14,57 365 000
Opole 6 475 340 6 911 327 —435 987 -6,73 435 987
Turéw 11 158 636 12879526 | -1720890 -15,42 1115 864
Kozienice 9636 619 10 004 616 -367 997 -3,82 —
ZE PAK 14445526 13 207 022 1238 504 8,57 —
PKE 17 722 200 18 416 601 —694 401 -3,92 —
Pofaniec 4972 620 5139790 -167 170 -3,36 450 000
Rybnik 7 607 030 8121792 -514 762 —6,77 80 000
Skawina 2 332 423 1670574 661 849 28,38 —
\f’&i:gv"a 1025950 | 1175209 | —149259 | 14,55 -
ZEDO 5680 137 6 868475 |—1188 338 —20,92 —
Ostroteka 2711988 3 246 884 —534 896 -19,72 -
Razem 110705624 | 118 504 608 | —7 798 984 —7,04 2 446 851

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w krajowym rejestrze
uprawnien do emisji.

Tabela 5
Nadwyzka i niedobér uprawnien do emisji CO, w badanych elektrowniach w 2009 roku
Roczny Zapotrzebo- Niedobor/nadwyzka Wykorzystanie do
. przydziat wanie na uprawnien pokrycia emisji za-
Elektrownia S . kupionych jednostek
uprawnien | uprawnienia .
w KPRU (emisja) wszt. w% | CER (substytutow
uprawnien)
Befchatow 26937 155 | 29473072 | -2535917 -9,41 3 000 000
Opole 6 475 340 7413 193 —937 853 —14,48 796 438
Turéw 11 158 636 11 624 371 —465 735 4,17 1070 761
Kozienice 9636 619 10686 735 | -1050116 | —10,90 -
ZE PAK 14 445 526 13169758 | 1275768 8,83 1168 552
PKE 17 722 200 17 296 279 425 921 2,40 -
Pofaniec 4972 620 6024 281 | —1 051 661 -21,15 450 000
Rybnik 7 607 030 7 244 279 362 751 4,77 —
Skawina 2332423 1230055 | 1102368 47,26 -
a}s:g‘”a 1025950 | 1107982 | -82032 | -8,00 -
ZEDO 5680 137 6 078 793 —398 656 —7,02 1136 024
Ostroteka 2711988 2 869 728 —157 740 -5,82 -
Razem 110705624 | 114 218 526 | -3 512 902 =-3,17 7621775

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w

uprawnien do emisiji.

krajowym rejestrze
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Trudno$ci w obrocie uprawnieniami wystapity réwniez na poczatku drugie-
go okresu rozliczeniowego, obejmujacego lata 2008-2012. Ze wzgledu na brak
decyzji Komisji Europejskiej w sprawie zaakceptowania KPRU na lata 2008—
—2012 przedstawionego w rozporzadzeniu Rady Ministrow z lipca 2008 roku
oraz zwiazany z tym brak jej zgody na wydanie uprawnien polskim instalacjom
na 2008 rok, polskie przedsigbiorstwa do 2 kwietnia 2009 roku nie mogly prze-
prowadzac¢ transakcji spot.

Whioski

Wprowadzenie w 2005 roku wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami
do emisji gazoéw cieplarnianych stworzyto mozliwo$¢ uzyskania przez przedsig-
biorstwa w Polsce, w tym elektrownie, zyskow ze sprzedazy niewykorzystanych
uprawnien do emisji CO, lub przeprowadzania transakcji terminowych. Badane
elektrownie (podobnie jak przedsigbiorstwa z innych branz) osiagngly mniej-
sze od spodziewanych zyski z handlu prawami do emisji CO,. Powodami tego
byly: zmniejszenie potencjalnej nadwyzki uprawnien w wyniku decyzji Komisji
Europejskiej odnosnie pierwszego polskiego planu rozdziatu uprawnien na lata
2005-2007, mozliwos¢ uczestnictwa polskich przedsigbiorstw w europejskim
rynku dopiero od drugiej potowy pierwszego okresu rozliczeniowego oraz ko-
niecznos$¢ uzyskania zgody Ministra Skarbu Panstwa na zbycie uprawnien przez
niektore panstwowe elektrownie. Trzy z dwunastu badanych elektrowni, ktore
zdazyty sprzeda¢ uprawnienia do emisji w 2006 roku i na poczatku 2007 roku,
osiagnety znaczne zyski z tego tytutu. W pozostatych podmiotach zyski te miaty
niewielkie lub nawet symboliczne znaczenie dla ich wyniku finansowego. Osia-
gnigte zyski wynikaly glownie z otrzymania nadmiernej w stosunku do potrzeb
elektrowni liczby nieodptatnych uprawnien, a nie z ,,zaoszcz¢dzania” uprawnien
dzigki podjgtym dziataniom ograniczajacym emisj¢ CO,. W zwiazku z niedobo-
rem uprawnien w latach 2008-2012, a zwtaszcza 2013-2020, osiaganie zyskow
z handlu uprawnieniami bedzie wymaga¢ od elektrowni dokonania inwestycji
skutkujacych ograniczeniem emisji gazoéw cieplarnianych lub przeprowadzania
(ryzykownych) transakcji terminowych.
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Profits from carbon emission trading as a source
of financing enterprises on the example of power
plant sector

Abstract

Emission rights are ones of economic instruments of state environmental
policy. The European Union Emissions Trading Scheme was implemented in the
EU in 2005. The aim of the article is to determine the value of profits from carbon
emission trading earned by power plants in Poland and the importance of these
profits for their financial situations.



