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RYZYKO WEGLOWE - KONCEPCJA 1 POMIAR

Streszczenie: Celem artykutu byta proba zdefiniowania ryzyka weglowego oraz podsumowa-
nia stosowanych miar tego ryzyka, ukazujacych si¢ w literaturze akademickiej, opracowaniach
instytucji finansowych oraz doradczych. Zauwazono, ze nie mozna méwic o jednym ryzyku
weglowym, ale mozna dokona¢ podziatlu ryzyk weglowych na ujgcie waskie i szerokie. Dodat-
kowo przedstawiono wyliczenia tego ryzyka dla wybranych obszarow polskiego przemysthu.

Stowa kluczowe: ryzyko weglowe, warto$¢ przedsigbiorstwa.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.53

1. Wstep

W Polsce okreslenie carbon risk jest niespotykane, aczkolwiek przedsigbiorstwa
probuja mierzy¢ ryzyka, ktore — jak zostanie pokazane — mozna zaklasyfikowac do
tej kategorii'. Niezbedne do zrozumienia koncepcji ryzyka weglowego jest nakresle-
nie szerszego kontekstu. Jednym z glownych trendow wspotczesnego $wiata jest
ekologia [Meyer 1995, s. 4; Kasztelewicz 2011, s. 153], a zwlaszcza tzw. efekt cie-
plarniany, ktory powszechnie uwaza si¢ za powdd migdzy innymi wzrastajacej licz-
by kataklizmoéw. Jak jednak wyliczy¢ warto$¢ tego efektu, jaki jest koszt wzrostu
sredniej temperatury o 1 stopien Celsjusza i jak powigzaé ten efekt ze sprawcami.
Pomocny w tym jest $wiatowy konsensus, ze gtéwnym zrdédtem efektu cieplarniane-
go jest emisja dwutlenku wegla [Carbon Value... 2008, s. 5]. W teorii i praktyce
mozna spotka¢ si¢ z réznymi instrumentami, ktére pozwalajg skorygowa¢ mecha-
nizm rynkowy przez wilaczenie omawianych kosztow zewnetrznych do rachunku
sprawcy (jest to tzw. internalizacja efektow zewnetrznych). Do instrumentow tych
zalicza si¢ migdzy innymi podatki, optaty, zorganizowany handel emisjami. Nalezy
zauwazy¢, ze koszty te sa kolejnym, oprocz zmian klimatu, Zrodtem ryzyka.
Nasuwa si¢ pytanie, co nazywamy ryzykiem weglowym, skoro problem wptywu
emisji dwutlenku wegla na jednostki gospodarujace jest tak wielowatkowy? Czy jest
to osobna kategoria ryzyka, a moze grupa ryzyk? Czy mozliwe jest wydzielenie
i zmierzenie tego ryzyka? Czy w ogole jest to ryzyko na tyle istotne, aby je mierzyc¢?

! Przyktadem takich ryzyk jest ryzyko zmiany cen zezwolen na emisje CO,, ktore analitycy grupy
LOTOS zaliczaja do grupy kluczowych ryzyk. Zob. Raport roczny 2012.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Dokonano analizy literatury naukowej oraz opracowan instytucji finansowych i do-
radczych, ktore podjety temat ryzyka weglowego. Oprocz literatury akademickiej
przeanalizowano m.in. opracowania Banku Swiatowego, Komisji Europejskiej, fun-
duszy inwestycyjnych, bankow inwestycyjnych, przedsiebiorstw ubezpieczenio-
wych, firm doradczych. W trakcie analizy dostrzezono dwie tendencje rozpatrywa-
nia tych ryzyk, co zostalo uwzgledniona w artykule w formie podzialu ryzyk
weglowych na dwa ujecia: waskie i szerokie. Dalsza analiza byta podyktowana tym
podziatem. Zauwazano takze duza przewagg ujecia waskiego, ktore obfituje metoda-
mi pomiaru, co takze uwzgledniono w opracowaniu.

3. Definicja ryzyka weglowego

W literaturze pojawiaja si¢ rézne definicje ryzyka weglowego. Jest ono utozsamiane
mie¢dzy innymi z:

— ryzykiem katastrof [Carbon Value... 2008, s. 8];

— ryzykiem zmiany klimatu [Castelo Branco i in. 2012, s. 122];

— polityka weglowa (system handlu emisjami, podatki weglowe) [CREAM-ing

carbon risk... 2007, s. 8];

— ryzykiem regulacyjnym [Carbon regulation... 2011].

Przy definiowaniu ryzyka istotne jest okreslenie grupy docelowej, gdyz dane
ryzyko moze by¢ odmiennie definiowane przez rozne jednostki, co tez po czesci
thumaczy rozbieznosci migdzy definicjami spotykanymi w literaturze. W niniejszym
opracowaniu ryzyko weglowe jest rozpatrywane na poziomie przedsigbiorstwa, z
punktu widzenia inwestora. Wybor ten zostanie dodatkowo wyjasniony ponizej.

3.1. Ryzyka weglowe — waskie ujecie

Najczesdciej ryzyko weglowe utozsamia sie z kosztami CO,” w postaci zezwolen na
emisj¢ CO, (alternatywnym instrumentem jest podatek weglowy), co prawdopodob-
nie wynika z faktu, ze tak ujete ryzyko jest w miar¢ tatwo kwantyfikowalne. Zgodnie
z tym pogladem ryzyko weglowe wynika z wysokosci kosztow emisji oraz nieprze-
widywalno$ci wysokosci tych kosztow (cena rynkowa), jakie ponosi przedsi¢bior-
stwo objete systemem. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ takze nieprzewidywalnosé¢
regulacji zwigzanych z wymogami raportowania emisji (koszty pomiaru), gdyz wy-
mog raportowania jest nieodtacznym elementem funkcjonowania EU ETS. Osta-
tecznie ryzyko weglowe jest wynikiem niepewnosci, jak te czynniki wptyng na
przedsiebiorstwo, czy przedsiebiorstwo bedzie mogto te koszty przerzuci¢ na konsu-

2 Wydzielit si¢ nawet w ramach Environmental Finance osobny dziat okre$lany mianem Corpora-
te Carbon Finance. Zob. [Do$ 2012; Labatt, White 2007].
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Polityka weglowa
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Rys. 1. EU ETS jako zroédto ryzyka weglowego
Zrédlo: [Carbon Risk... 2008, s. 3].

mentow. Koszty weglowe zwiazane z systemem handlu emisjami na przyktadzie EU
ETS przedstawia rysunek 1.

Tak zdefiniowane ryzyko wydaje si¢ nadal zbyt waskie, dlatego tez te koncepcje
uzupetnia si¢ o efekty zwigzane z tymi kosztami. Niestety, przedsiebiorstwa r6znia
si¢ na tyle znaczgco, ze trudno mowi¢ o uniwersalnym schemacie. Ostatecznie nale-
zy zgodzi¢ si¢ z sugestig firmy konsultingowej Innovest, ze punkt widzenia inwesto-
ra jest uniwersalny (,,uniwersalny wtasciciel”), zatem ryzyko weglowe najlepiej zde-
finiowac¢ dla tej grupy interesu. Ryzyko weglowe inwestora mozna zdefiniowac jako
wartos$¢, ktora jest bezposrednio i posrednio zagrozona przez wprowadzenie kosz-
tow i limitow emisji CO,. Mechanizm wptywu ryzyka weglowego na warto$¢ przed-
sigbiorstwa przedstawia rysunek 2.

Emisja
CO,

— Poziom dzwigni
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na emisj¢ (np. EU ETS)

— Regulacje
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e

FCFE — przeptywy finansowe przynalezne akcjonariuszom (Free Cash Flow to Equity)

Rys. 2. Wptyw ryzyka weglowego na wartos¢ przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Urdal i in. 2006, s. 13].
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Pierwszym obszarem ryzyka weglowego jest sprzedaz, ktéra moze ulec zmniej-
szeniu w konsekwencji ekologicznego bojkotu konsumentow badz w wyniku wzro-
stu cen wywotanych pojawieniem si¢ kosztow ekologicznych — drugiego obszaru
wplywu. Z jednej strony moga to by¢ koszty sporadyczne, aczkolwiek bardzo wyso-
kie, na przyktad nalozone na drodze sgdowej odszkodowania [Mumford 2005].
Z drugiej strony moga by¢ one state, jak na przyktad koszty zwiazane z wypetnie-
niem wymogow raportowania. Jako koszty zmienne mozna wymieni¢ wspomniane
wczesniej koszty zezwolen na emisje. Warto zauwazy¢, ze rézny charakter (staty
1 zmienny) ,,nowej” kategorii kosztow wpltywa na stopien dzwigni operacyjnej. Do-
datkowo mniej emisyjne technologie moga podlega¢ ulgom podatkowym badz
zwolnieniu od opodatkowania wpisanym w konstrukcje innych podatkow (akcyza,
VAT, podatek dochodowy). Ponadto korzysci wynikajace z wykorzystywania ekolo-
gicznych technologii mogg sktoni¢ przedsi¢biorstva do inwestowania, co takze
moze wplynaé na warto$¢ przedsigbiorstw?. Wczesniej wspomniane skutki oraz ich
nieprzewidywalnos$¢ (ryzyko regulacyjne, ryzyko zwigzane z cenami zezwolen na
emisje, ryzyko konkurencji) mogg wywota¢ wzrost kosztow kapitatu i doprowadzié
takze do zmiany struktury finansowania. Powodem zmiany struktury finansowania
moze by¢ na przyktad nierownomierny wzrost kosztu poszczego6lnych kapitalow, co
wynika z innych oczekiwan inwestorow i kredytodawcow (objawia si¢ to w odmien-
nej metodyce szacowania kosztu kapitatu przez te grupy)*. Waznym czynnikiem de-
terminujgcym zmiang struktury finansowania moze by¢ ponadto bojkot akcjonariu-
szy, wigksza popularno$¢ inwestowania zgodnie z filozofia CSR (corporate social
responsibility, szerzej ESG Environmental, social and corporate governance)
czy tez che¢ zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem przez akcjonariuszy [Boken-
kamp 1 in. 2005]. Liczne sg przyktady inicjatyw, ktére promujg ujawnianie emisji
CO, i inwestowanie w niskoemisyjne przedsigbiorstwa jako atrakcyjniejsze, bar-
dziej bezpieczne czy tez odpowiedzialne spotecznie. Jako przyktad mozna wy-
mieni¢: Carbon Disclosure Project, Markit Carbon Disclosure Leadership Indices,
FTSE CDP Carbon Strategy Index Serires, Barclays Capital Global Carbon Index,
Carbon Winners Index, HFT CSI China Low Carbon Index Fund, Clean Energy In-
dices Bloomberg.

Dla tak ujetego ryzyka wysoko$¢ kosztow jest wyznacznikiem skali ryzyka (jego
istotnosci), wyznacznikiem koniecznos$ci dalszej analizy. Warto zauwazy¢, ze opisa-
ne ryzyko jest czescia ryzyka catkowitego przedsigbiorstwa. Do zadan o wiele trud-
niejszych nalezy wydzielenie z tego ryzyka czgsci systematycznej, ktora objawia si¢
w koszcie kapitatu. O tej czgséci ryzyka bedzie takze mowa w artykule.

> Pozytywny wplyw regulacji srodowiskowych przewiduje chociazby tzw. hipoteza Portera czy
tez tzw. hipoteza rajow emisyjnych. Zob. [Witkowski 2013; Porter, Linde 1995].

4 Ponadto dla niektorych sektorow powodem moga by¢ ograniczenia sektorowe bankow. Z racji
kapitatochtonnosci przyktadem takiego sektora jest energetyka.
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3.2. Ryzyka weglowe — szerokie ujecie

Wydaje si¢ jednak, ze powigzanie ryzyka weglowego wylacznie z kosztami emisji
dwutlenku wegla byloby nadmiernym uproszczeniem, gdyz emisja CO,— odnoszac
si¢ do wspomnianego we wstepie zwigzku emisji CO, i globalnego ocieplenia — w
znacznie szerszym zakresie dotyka przedsigbiorstw. W porownaniu z wczesniej za-
prezentowanym schematem pojawia si¢ kolejny element, jakim jest zmiana klimatu
ijej wplyw na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa [ Value AT Risk... 2002, s. 1]. Aby ukaza¢
ogrom czynnikéw, ktore mozna uwzgledni¢ dodajac ten jeden element, postuzono
si¢ schematem ktory zaproponowali Bush i Rashky.

RYZYKA WEGLOWE
Zagrozenia paliw Ryzyko zmiany klimatu
kopalnych

— niedobér Wplyw Wplyw bezposredni Wplyw posredni

— dostepnosé bezposredni - fizyczne - niepewnos$¢ regulacyjna

_ cena - fizyczna uszkodzenia — podatki i grzywny
zmiana ) . - handel emisjami
czynnikow Wplyw posredni - zmiana preferencji
wejéciowych |~ ryzyko procesu — zmiana warunkéw kontraktu

A4

v v
L » Wejscie >> Dziatalnosé¢ >> Wyjscie

Rys. 3. Ryzyko weglowe w szerokim ujgciu

Zrodto: [Bush, Raschky 2004, s. 14].

Autorzy stusznie dokonali podziatu ryzyka weglowego, gdyz nie mozna mowic
o jednym ryzyku przy tak wielu obszarach ryzyka. W przypadku ryzyka wyma-
gana jest ostros¢ definicji, co po cz¢$ci wynika z naturalnej potrzeby kwantyfikacji
ryzyka.

Wedhug przedstawionego schematu ryzyko weglowe mozna podzieli¢ na bezpo-
$rednie i posrednie® oraz ryzyko zwigzane z paliwami kopalnymi, ktore zostanie
pominig¢te w rozwazaniach. Warto jednak wspomnie¢, ze jest to ryzyko systemowe i
dotyka calej gospodarki bez wyjatkow. Do ryzyk bezposrednich autorzy kwalifikuja
ryzyka fizycznego wptywu CO, na przedsigbiorstwo (np. ryzyko uszkodzen w wyni-
ku katastrof), natomiast do ryzyk posrednich — m.in. wcze$niej wspomniang katego-
ri¢ ryzyka zwigzang z systemem handlu emisjami. Wykorzystanie przez autorow
koncepcji tancucha wartosci pozwolito ukaza¢ bardzo wazng ceche ryzyka weglo-

5 Zaproponowany podziat jest zbiezny z podziatem na first-order risks i second-order risks stoso-
wanym przez firme¢ doradczg PriceWaterCoopers. Zob. [Carbon Value... 2008, s. 8].
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wego przedsigbiorstwa, a mianowicie konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka weglowe-
go otoczenia firmy (dostawcow, firm dystrybucyjnych).

Z punktu widzenia inwestora istotny jest fakt, ze z dostgpnych informacji tylko
cze$¢ ryzyk jest mozliwa do skwantyfikowania. Symptomy niektoérych ryzyk mie-
rzalnych mozna odnalez¢é w bilansie®, natomiast inne, jak ryzyko reputacji, kosztu
kapitatu, mozna w miar¢ doktadnie wyliczy¢ za pomocg dostepnych narzedzi. Nie-
stety, niektére ryzyka, jak ryzyko operacyjne przedsicbiorstwa i jego kontrahentow
(rozumiane jako ryzyko fizycznego wptywu na dziatalnos$¢, czyli uszkodzen mecha-
nicznych wywolanych posrednio przez emisj¢ CO,), s watpliwe. Skoro obliczanie
tej czesci ryzyk weglowych w szerokim ujeciu, ktore nie znajdujg si¢ w ramach
waskiego ujecia, jest tak ztozonym i pracochtonnym procesem, do ktorego potrzeba
bardzo szczegotowych danych, a informacje te nie sg podawane [Giinther i in. 2011,
s. 129-130], to akcjonariusze nie sg w stanie oszacowaé tak rozumianego ryzyka
weglowego. Przedsiebiorstwa powinny zatem mierzy¢ i informowac akcjonariuszy
o swojej ekspozycji na to ryzyko.

4. Pomiar ryzyka weglowego

Z punktu widzenia inwestora tylko w ramach waskiego ujecia wyksztalcity si¢ swo-
iste metodyki pomiaru, na podstawie ktérych dokonano pomiaru ryzyk weglowych,
co tez jest zrozumiate z powodu ztozonosci problemu, r6znic migdzy poszczegdlny-
mi przedsigbiorstwami, ale przede wszystkim wspomnianego juz braku dostgpu do
niezbednych inwestorom informacji’.

Najczesciej ryzyko weglowe jest ujmowane jako: wielko$¢ przewidywanego
wzrostu kosztow [Results of the quantitative... 2009], wielko$¢ przewidywanego
spadku warto$ci EBIT [CREAM-ing... 2007], wielkos¢ przewidywanego spadku
warto$ci zysku [Austin, Sauer 2002], wielko$¢ przewidywanego spadku udziatu w
rynku [European Emissions Trading Scheme... 2003], wielko$¢ przewidywanego
spadku wartosci dla akcjonariuszy (SHV) [Austin i in. 2005], wspotczynnik Beta
[Koch, Bassen 2013]. Z punktu widzenia metody przeprowadzania pomiaru, wyko-
rzystuje si¢ zarowno metode scenariuszowa, jak i metody stochastyczne [Boken-
kamp i in. 2005, s. 14].

Odnoszac wymienione miary ryzyka weglowego do wczesniej opisanego sche-
matu wptywu ryzyka weglowego w waskim ujeciu na warto$¢ dla akcjonariuszy,
mozna méwi¢ o ryzyku dotykajacym przeptywdw finansowych oraz tej czgsci ryzy-
ka, ktora jest niedywersyfikowalna i objawia si¢ w koszcie kapitatu. Wszystkie mia-
ry, oprocz ostatniej i przedostatniej, mierza ryzyko weglowe jako ryzyko catkowite.

¢ Warto wspomnie¢ o wiaczeniu kwestii EU ETS do projektow badawczych IFRS. Zob. [Baran
iin. 2011, s. 353-366].

7 Czasami mozna spotka¢ pewne szacunki, ale wydaje si¢, ze maja one charakter czysto pogla-
dowy.
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Co si¢ tyczy wpltywu ryzyka weglowego na koszt kapitatu, to nalezy wspomnie¢
o pojawiajacych sie koncepcjach pomiaru tego wptywu. Przewazajaca ich cze$¢ —
z racji zorganizowanego charakteru handlu emisjami (gietdy) — wywodzi si¢ z mo-
delu CAPM. Jako przyktad mozna wymieni¢ model zaproponowany przez naukow-
cow z Hamburga [Koch, Bassen 2013], jednak w opinii autora model ten budzi wie-
le watpliwosci 1 mierzy wpltyw ryzyka weglowego na wartos¢ przedsigbiorstwa
(wycena rynkowa), a nie wylgcznie ryzyko niedywersyfikowalne [ Witkowski 2014].

Nalezy zauwazy¢, ze w polskich realiach, gdzie zmiany nastepuja wolniej niz na
swiecie, przedsiebiorstwa dopiero analizuja ryzyko weglowe. Wsrdd polskich przed-
sigbiorstw mierzacych ryzyka, ktore uznalibySmy — w mysl zaprezentowanej kon-
cepcji — za ryzyka weglowe, mozna wymieni¢ miedzy innymi: Orlen, Lotos, Enea,
Ciech, Tauron, PGE.

Jak pokazano w tabeli nr 1 skala tego ryzyka jest jednak znacznie wicksza.

Tabela 1. Prognozowany wptyw wprowadzenia EU ETS na sytuacj¢ finansowa
najbardziej zagrozonych galezi polskiego przemystu

) Bank
Gataz EnergSys 2012% Swiatowy 20119 Komisja Europejska
przemystu 20099
2015 2030 2015 2030
Produkcja metali -1,2% -3% S . S . od 0,4% do 11,26%
o & o &
Produkcja chemikaliow -5,3% -1,6% 8 ;‘ 8 l,% cement 59,33%
b 2“ e wapno 45,15%
< | < |
Produkcja papierow -6,6%. -3,4% _§ 2 _=§ &= 7,8%
i wyr. papierniczych S 2 S 2
- 2= 2=
Wytwarzanie —5,2% ~11% g S g % >30%
i przetwarzanie koksu § N § N

» — rentowno$¢ sprzedazy brutto; © — suma bezposrednich i posrednich kosztow w % warto$ci
dodane;j.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: a — [Ocena wplywu ustanowienia celéw... 2012, s. 18] sce-
nariusz ,,Baza Ref kon” (wybor scenariusza byt podyktowany porownywalnoscia wyliczen z
pozostatymi opracowaniami), b — [ Transformacja w kierunku... 2011, s.77], ¢ — [Results of the
quantitative... 2009, s. 7, 9, 12-13].

Jak wynika z prognoz zamieszczonych w tabeli nr 1, wdrazanie polityki klima-
tycznej najbardziej dotknie takie dzialy, jak: produkcja metali, chemikaliow, papie-
réw 1 wyrobow papierniczych, wytwarzanie i przetwarzanie koksu. W szczegolnosci
ucierpig przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja chemikalidw oraz wytwarzaniem
i przetwarzaniem koksu, ktorych rentownos$¢ sprzedazy brutto wyniesie —5,3%
1-5,2%, przy czym — jak szacuje Komisja Europejska — dla produkcji cementu kosz-
ty posrednio i bezposrednio zwigzane z funkcjonowaniem EU ETS moga wynies¢
nawet 59,33% wartosci dodanej brutto. Na koniec warto zwroci¢ uwagg, ze w zapre-
zentowanych analizach rozpatruje si¢ wyltacznie ryzyko weglowe w waskim ujeciu,
a pomija chociazby wptyw reakcji inwestorow.
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5. Whnioski

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze nie mozna mowic o jednym ryzyku weglo-
wym. Mozna natomiast sprobowac podzieli¢ ryzyka weglowe na ryzyka weglowe
w ujeciu waskim, ktore sa bezposrednio i posrednio zwigzane z kosztami internali-
zacji kosztow zewnetrznych w rachunek sprawcy, oraz ujecie szerokie, ktore dodat-
kowo uwzglednia ogrom ryzyk zwigzanych ze zmianami klimatu. Niestety, z racji
przede wszystkim braku dostepu do niezbednych informacji inwestorzy nie sa
w stanie oszacowac ryzyk wykraczajacych poza waskie ujecie. Sprawia to, ze pelno-
prawnos$ci do miana ryzyk weglowych — z punktu widzenia inwestoréw — nabieraja
ryzyka z waskiego ujecia. Mierzalnosc¢ ryzyka jest jego cechg immanentng. Metody-
ka pozostatych ryzyk powoli si¢ wytania w miarg udostepniania niezbednych infor-
macji przez przedsigbiorstwa, ale jest to proces zbyt powolny w odniesieniu do sta-
wianych celow redukeji CO, i dynamiki zmian.
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CARBON RISK — CONCEPT AND MEASUREMENT

Summary: The aim of the article is to investigate academic literature as well as financial and
consulting institution elaborations to establish definitions and methods of measurement of
so-called carbon risk. It has been noted that there is not a single carbon risk. Instead the
definition division in two facets: narrow and wide carbon risks has been proposed. Risk areas
and channels of impact on shareholder value have been identified as for the universal owner.
Mostly used measures have been summarized. Additionally a summary of the calculations for
the most vulnerable sectors of Polish industry has been presented.

Keywords: carbon risk, corporate value.





