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Ceny energqii, czyli co i od czego zalezy?
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Gtowne wnioski

1. W zwiqzku z rosyjskq inwazjg na Ukraine w 2022 roku gospodarka europejska i polska doswiadczajqg olbrzymiego szoku
energetycznego, wynikajgcego z rekordowo wysokich cen oraz ryzyka zaburzeri dostaw energii.

2. Ze wzgledu na uzaleznienie od surowcow energetycznych z Rosji i strukture bilanséw energetycznych, dla UE jest to
gtéwnie problem gazowy, a dla Polski - weglowy. Zrédtem problemu nie sq tylko wysokie ceny, lecz takze ryzyko
niedoboréw gazu i wegla w najblizszym sezonie grzewczym.

3. Wyzsze ceny energii na rynkach hurtowych przyczynity sie do istotnego wzrostu cen producenta i konsumenta, ale
nie jest to przetozenie automatyczne. Jest rozciggniete w czasie. Ceny producenta zalezg od wczesniejszych umow i
warunkéw konkurencji i mozliwosci substytucji no$nikow energii.

4. Przerzucanie wyzszych kosztéw na uzytkownika koricowego zalezy od popytu, w tym od polityki fiskalnej. Na ceny
energii dla gospodarstw domowych w duzej mierze wptywajqg decyzje rzqdu (tarcza antyinflacyjna ) i regulatora (taryfy
URE). W 2022 r. ceny energii elektrycznej dla konsumentéw wzrosty Srednio o okoto 5% w 2022 roku, po wzrostach o
12% w 2020 roku i 10% w 2021 roku.

5. Z naszego badania wsrod 300 matych i srednich firm wynika, ze:

« 70% firm obawia sie o dostep do energii w najblizszym sezonie grzewczym,

« firmy z requty tylko czesciowo przerzucity wyzsze koszty energii na kupujgcych, lecz aktywnie ograniczajg inne
wydatki,

- wysokie ceny energii zwiekszajq zainteresowanie MSP inwestycjami w efektywnosé¢ energetyczng i OZE, szczegdlnie
w firmach przemystowych,

* tarcza anty-inflacyjna nie jest wystraczajgcym wsparciem, ale powinna by¢ utrzymana do korica 2023 r.,

« firmy raczej sceptycznie oceniajg skutecznos¢ wsparcia ze strony polityki UE.



Eksplozja rynkowych cen energii w 2022

Ceny nosnikéw energii: styczen 2021 =100
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Spadek naptywu rosyjskiego gazu do UE w 2022
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Szok energetyczny 2022: W zwiqgzku z odbiciem gospodarczym przy
wychodzeniu gospodarek po pandemii w 2021 roku, a nastepnie z
powodu agresji Rosji na Ukraine w 2022, ceny nos$nikéw energii w
Europie utrzymywaty sie w wyraznym trendzie wzrostowym i podlegaty
silnym wahaniom. Latem 2022 doszto do ich wystrzatu, w zwigzku z
grozbg, a nastepnie po catkowitym wstrzymaniu dostaw gazu do
Europy przez Nord Stream 1. Pod koniec wrzes$nia dzienny import
rosyjskiego gazu do Europy byt nizszy o % r/r.

Manipulacje Gazpromu od potowy 2021: Ceny nos$nikéw energii
utrzymywaty sie w trendzie wzrostowym od potowy 2021. Manipulacje
gazowe Rosji doprowadzity skoku cen gazu pod koniec 2021, ceny
energii dalej rosty po wybuchu wojny na Ukrainie.

Lokalne maksimum w potowie sierpnia: W potowie sierpnia 2022 ceny
energii byty wielokrotnie wyzsze niz $rednia w styczniu 2021: gazu
ziemnego ponad 15-krotnie, pragdu (rynek hurtowy) 7-krotnie, wegla
prawie 5-krotnie, a ropy naftowej prawie 2-krotnie. Eksplozja cen gazu
wynika z ograniczen ilosciowych wprowadzonych przez Gazprom - w
czerwcu 2022 przesyt gazociggiem Nord Stream 1 spadt do 40%, a
potem 20% w lipcu-sierpniu, co poprzedzito catkowite wstrzymanie
dostaw tqg nitkg na poczgtku wrzesnia.

Wrzesniowa korekta: Gdy Komisja Europejska i kraje cztonkowskie UE
odpowiedziaty na manipulacje gazowe Rosji, wyraznie spadty ceny
gazu. Korekta cen ropy naftowej wynika z obaw o recesje w gospodarce
Swiatowej przy zacie$nieniu polityki pienieznej. Na poczgtku
pazdziernika, po wahaniach w zwigzku z wyciekami z Nord Stream i
decyzji Rady UE na rzecz kontroli wzrostu cen energii, ww. wzrosty cen
byty 8-krotne dla gazu, prawie 3-krotne dla pradu, 4-krotne dla wegla i
1,5-krotne dla ropy.



Energetyczny szok cenowy dla producenta w 2022

Indeks cen producenta PPl i kategorie energetyczne
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Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
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Zrédto: GUS.

Ceny energii elektrycznej dla firm w UE w 2pot21
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Zrédto: Eurostat.

Przetozenie cen rynkowych na ceny producenta PPI: Ceny produkgji
sprzedanej przemystu stosunkowo szybko reagujg na zmiany cen
rynkowych. Dla poszczegélnych firm zmiany cen sqg czesto indeksowane
do cen rynkowych i nastepujg z pewnym opoznieniem.

Odbicie po-recesyjne 2021 i wzrost cen ropy: Presja na wzrost produkgji
sprzedanej przemystu w 2021 byta odreagowaniem za okres reces;ji
pandemicznej 2020. Niemiej jednak narastata szybko i systematycznie -
w styczniu 2021 wzrost PPl wynosit 1%r/r, w grudniu byto to juz 14,4%. W
duzej mierze byta napedzana wzrostem cen w kategorii ,koks i produkty
rafinacji ropy naftowej” - w styczniu zanotowano spadek w tej kategorii o
6,9%r/r, a w grudniu 2021 roku wzrost cen wyniost 64,3% r/r. Kategoria ta
stanowi 5,2% koszyka indeksu PPl w 2022.

Szybkie narastanie presji kosztowej w 2022 i wzrost cen gazu i energii
elektrycznej: W trakcie 2022 do 80% wzrostu cen paliw doszty
systematyczne i silne wzrosty w kategorii ,wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode”. Wzrosty cen w
tej kategorii siegaty 30%r/r w styczniu 2022 i przyspieszyty do prawie
80% w sierpniu. Kategoria ta stanowi 7,5% koszyka PPl w 2022. Wzrosty
w kategoriach energetycznych i innych przesunety indeks PPl z 14,8%r/r
w styczniu do 25,5% w sierpniu.

W punkcie wyjécia (2pot21) ceny energii dla firm w Polsce blisko
sredniej unijnej: Wedtug danych Eurostatu ceny energii elektrycznej dla
firm z podatkami wtgcznie w 2pot21 byty o okoto % nizsze niz $rednia w
UE27 i - podobnie jak w EU27 - w ciggu ostatnich 4 lat (2pot21-2pot18)
wzrosty tgcznie o okoto 25%. Poziom ceny gazu dla firm i ich dynamika
(wzrost tgcznie 0 30% w 4 lata byty bliskie Sredniej unijnej).



Inflacja CPl i jej Zrodta
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Zrédto: GUS, obliczenia ING.

Ceny nos$nikéw energii w Polsce - sktadowe indeksu CPI
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Ceny energii podbijajg inflacje CPI: Wzrost cen nosnikow energii w 2022
roku miat silny wptyw na przyspieszenie tempa inflacji. W sierpniu wktad
paliw w transporcie oraz nos$nikéw energii zuzywanej w domach wynidst
6,0pp przy inflacji CPI 17,2% r/r. Niemniej jednak pierwotny impuls w
postaci wyzszych cen energii miat réwniez przetozenie przez tzw. efekty

drugiej rundy na wzrost cen zywnosci i pozostatych towaréw i ustug, ktére
sg w koszyku inflacji bazowe;.

Cho¢ nie tylko energia odpowiada za przyspieszenie inflacji: W naszej
ocenie, wysoki wzrost cen to kombinacja inflacji kosztowej (pandemia,
wojna) i popytowej (boom konsumpcyjny od paru lat, napiety rynek
pracy). Te czynniki bedqg nadal utrwalaty inflacje na wysokim poziomie z
uwagi na kryzys energetyczny. Inflacja bazowa bedzie rosta ze szczytem
na poczgtku 2023 wskutek opdznionego przenoszenia wzrostu cen

producentéw (PPI) na ceny detaliczne. Prognozujemy dwucyfrowy wzrost
cen CPI w latach 2023-24.

Tarcza antyinflacyjna i ceny energii dla gospodarstw domowych: Od
poczgtku 2022 rzgd aktywnie korzystat z instrumentéow tagodzgcych
wzrosty cen energii poprzez wprowadzenie obnizek podatkéw posrednich
w ramach tarczy antyinflacyjnej. Obecnie rozwigzania te sg przedtuzone
do konca 2022. To dzieki obnizeniu stawki VAT na energie elektryczng z
23% do 8% od stycznia 2022, wzrost tego komponentu CPI wyniést okoto
5%, a nie $rednio 0 24%, co wynikato z podwyzszenia taryf przez URE.

Podwyzki pomimo tarczy: Jesienig na konsumentow czekajg podwyzki cen
opatu (wegiel). Rzqd ogtosit zamrozenie ceny energii el. i gazu na poczqgtku

2023. Utrzymuje sie jednak presja na wzrost cen zywnosci i innych doébr i
ustug - tzw. efekty drugiej rundy.



Reakcja KE na problem gazowy w UE

Jak zastgpi¢ 155mld m3 rosyjskiego gazu w UE rocznie
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Reakcja UE na rosyjska inwazje na Ukraine: W odpowiedzi na rosyjskq
inwazje na Ukrainie, UE wprowadzita sankcje gospodarcze na Rosje, w
tym petne embargo na wegiel (od sierpnia), embargo na rope (z
wyjgtkami) i ograniczenie importu gazu o 2/3 do korica roku.

Zastepowanie rosyjskiego gazu w UE: Wprowadzone dziatania UE
(wiecej LNG i gazu sieciowego z innych kierunkéw, substytucja paliw,
efektywnos¢ energetyczna) pozostawiajg luke rzedu 20mld m3. KE
zaproponowata dobrowolne (i ew. przymusowe) ciecia zuzycia o 15% w
krajach UE. To odpowiada w przyblizeniu dodatkowemu zuzyciu gazu,
jakie wystepuje w czasie chtodnej zimy w Europie.

Re-Power EU: Polityka UE, w szczegolnosci program Re-Power EU z
maja 2022, pozostat spdjny z dtugoterminowym celem neutralnosci
klimatycznej i strategig Green Deal. Obok dywersyfikacji dostaw gazu,
zaktada przyspieszenie transformacji niskoemisyjnej, gtéwnie przez
wsparcie OZE i efektywnosci energetyczne;.

Pakiet ostonowy UE przed wysokimi cenami energii: W oredziu 14
wrzesnia Przewodniczgca KE ogtosita m.in.:

«  cel zmniejszenie zuzycia gazu i energii elektrycznej o 10% i 0 5%
w godzinach szczytu w sezonie zimowym, do $redniej 5lat:

+ podatek od nadmiarowych zyskéw producentéw energii;

« limit cenowy €180/MWh od technologii niskokosztowych
(gtéwnie atom, wegiel brunatny i OZE) dla rynku hurtowego we
wszystkich segmentach i umowach bilateralnych;

* inwestycje €3mld w wodor.

Skutki gospodarcze: zatrzymanie naptywu rosyjskiego gazu do Europy
moze wywota¢ niedobory i ostabi¢ wzrost PKB rzedu 1-3pp, i przy
stabej koniunkturze obecnie - zepchnqg¢ strefe euro w recesje.



Problem weglowy w Polsce

Import wegla do UE z Rosji i innych krajéow w 2020
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Propozycja putapu €30 za tone CO2 w EU ETS
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Zrédto: Macrobond.

Embargo na rosyjski wegiel: Wiosng 2022 rzad polski podjgt decyzje
o natychmiastowym embargu na rosyjski wegiel od maja.
Poprzedzito to decyzje catej UE, ale inne kraje UE wykorzystaty okres
karencji od potowy sierpnia. W 2020, wséréd 6 najwiekszych
importeréw wegla w UE udziat rosyjskiego wegla stanowit okoto
potowy (we Francji okoto 30%), w Polsce - prawie %.

Wzrost popytu na wegiel i embargo na rosyjski wegiel podbito jego
ceny, szczegolnie dla gospodarstw domowych, ktére byty jego
gtownym odbiorcg. W sezonie grzewczym moze brakowa¢ wegla w
tym segmencie uzytkownikéw.

Reakcja rzgdu polskiego: Polski rzad jest skupiony na zapewnieniu
podazy wegla przez zwiekszenie importu, ale bariery logistyczne nie
pozwalajg na szybkie przekierowanie dostaw ze wschodu. Polska
wcigz nie wykorzystuje potencjatu rozwoju OZE (zablokowana
ustawa 10H dot. wiatrakéw na lgdzie) czy poprawy efektywnosci.

Zamrozenie rachunkéw za pragd: Ostatnio rzqd ogtosit:
< zamrozenie rachunkéw za prgd w 2023 roku na poziomie z
2022 do 2000kWh rocznie na gospodarstwo domowe
(2600kWh w gospodarstwach z osobg niepetnosprawng i
3000kWh dla rolniczych i wielodzietnych);
- putap cenowy dla MSP i samorzqdéw i odbiorcéw wrazliwych;
< wsparcie dla firm energochtonnych i zapowiedz windfall tax.

Przedtuzenie tarczy antyinflacyjnej: Przedtuzenie tarczy anty-
inflacyjnej do korica 2023 wydaje sie wysoce prawdopodobne.

Postulat limitu cen uprawnien do emisji CO2: Na forum UE, Polska
zaproponowata putap €30/EUA, ale nie wpisuje sie to w Green Deal.



Reakcja gospodarki na drogg energie i ryzyko jej niedoborow

Zuzycie gazu ziemnego w styczen-lipiec 2022, r/r,w %
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Zrédto: ING na podstawie Eurostatu.

Struktura zuzycia gazu w Polsce i EU, % zuzycia ogétem
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Zrédto: ING na podstawie Eurostatu.

Szok gazowy juz wywotat istotnie ograniczenie zuzycia gazu ziemnego w
krajach UE, cho¢ ceny rynkowe nie zostaty przerzucone na uzytkownika
koricowego. W okresie styczen-lipiec 2022 zuzycie gazu w UE byto o 10%,
a w Polsce 0 15% r/r nizsze niz w 2021.

W kontekscie juz obserwowanych gtebokich spadkéw zuzycia gazu w tym
roku, zaproponowany przez KE w lipcu mechanizm redukgji zuzycia o 15%
przez kraje cztonkowskie nie wydaje sie duzym wyzwaniem dla Polski.
Dwanascie krajow UE, w tym Polska, juz ograniczyto zuzycie gazu o 15%
r/r w okresie styczen-lipiec 2022 w poréwnaniu z takim samym okresem
poprzedniego roku.

Wysoki stan wypetnienia magazynoéw, uruchomienie gazociggu Baltic Pipe
od konca wrzesnia oraz nowe interkonektory z Litwg i Stowacjg
ograniczajg ryzyko niedoboru gazu w Polsce w najblizszym sezonie
grzewczym. Wysokie ceny podbijajg negatywne zdarzenia zwigzane z
wojng na Ukrainie, m.in. sabotaz przy Nord Stream.

Rekordowo wysoka cena zacheca do substytucji gazu i wptywa na spadek
popytu i produkcji w sektorach gazochtonnych. Gospodarstwa domowe i
sektor ustug sq z reguty chronione, stgd wzrosty cen sg najbardziej
dotkliwe dla producentéw branz: chemicznej (m.in. nawozy), mineralnej i
hutnictwa metali.

W UE sektory gazochtonne stanowiqg okoto 6% wartosci dodanej.
Najbardziej gazochtonne sg: elektroenergetyka, chemia, metale,
mineraty oraz gornictwo i wydobycie. W tych sektorach moze dojs¢ do
administracyjnego racjonowania gazu w warunkach niedoborow, efekty
drugiej rundy objetyby liczne sektory.
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Badanie ilosciowe

wsrod matych i srednich firm




Pytania badawcze

1.

Jak firmy sobie radzg w czasach szoku energetycznego, gtéwnie
gazowego? Jak droga energia wptywa na ich biznes? Czy firmy majq
problemy z dostepem do energii? Czy obawiajq sie problemoéw w dostepie
do energii w najblizszym roku?

. Jak zareagowaty dotychczas i co planujg, np. inwestycje w technologie

oszczedne energetycznie lub moze wtasne zrodta typu fotowoltaika,
wiatrak, pompa ciepta, magazyn energii?

Czy tarcza antyinflacyjna im pomaga (m.in. obnizka VAT i akcyzy na
energie)?

Czy widzq juz lub za kilka lat presje/potrzebe w kontekscie kryzysu
klimatycznego, zeby przechodzi¢ na czystq energie?

Czy znajg unijng polityke klimatyczng i mozliwosci wsparcia czyste;
energii i efektywnosci energetycznej?
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Informacje o badaniu. Struktura préby w %
N=300 firm sektora MSP, Badanie metodq CATI, sierpien 2022

25

30

12

o

Branza

7

Ptec

g

31

przemyst
= handel
m ustugi
= budownictwo

transport

Stanowisko

wiasciciel / wspdtwiasciciel
dyrektor finasowy

prezes zarzqdu

cztonek zarzqdu

petnomocnik zarzqdu ds. finans.
dyrektor zarzqdzajqgcy

dyrektor/ kierownik ds. inwestycji
dyrektor/ kierownik ds. zakupéw
dyrektor/ specjalista ds. strategii

specjalista ds. inwestycji

I 26

17
. 14
14
13
. 7

W3
W3
W3
L

Jak dtugo firma dziata

1-5 lat

6-10 lat
m11-20 lat
m powyzej 20 lat

Liczba zatrudnionych

19

. 9

Wielkos¢ miejscowosci

wies N 9

10 - 49 zatrudnionych miasto do 50 tys. mieszk. I 2?2

= 50 - 99 zatrudnionych

m 100 - 249 zatrudnionych miasto 100-200 tys. I 19

50 miasto 200-500 tys. I 18
miasto 500 tys. i wiecej I 9
Obroty firmy Forma prawna firmy

do 2 miliondéw zt.
2-5mln PLN
5-10 min. PLN
10-45 mln. PLN
45-100 min. PLN

100-250 mlIn. PLN

miasto 50-100 tys. I 22

e 26 spotkaz o.o. I 81

e 19 spotkajowna I 10

e 22
spotka akeyjna | 2
19

spotka komandytowa 2
— 13 P 4 '

) inna I 6

Zrédto: GfK Polonia.
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Rodzaje wykorzystywanej energii

= Co pigta firma posiada wtasny agregat prgdotworczy, a 17% firm deklaruje posiadanie wtasnych zrodet energii elektryczne;.

= Wtasne kotty/ piece jako zrédta ciepta sq wykorzystywane przez prawie potowe firm - to tak samo czesto, jak ciepto z sieci.

= Choc¢ 10% firm deklaruje uzywanie pojazdéw napedzanych energiq elektryczng, wynik ten jest raczej zawyzony, gdyz wg PZPM i PSPA samochodéw wytgcznie
elektrycznych oraz hybrydowych typu plug-in jest w Polsce tylko ok. 50 tys.

= W pojazdach firmowych gaz jest dwukrotnie bardziej popularny niz energia elektryczna.

Energia %?-E-‘ Ciepto Paliwo
elektryczna : do pojazdow

Energia elektryczna z sieci _ 99 Wiasne kotty/ piece na wegiel, olej lub gaz _ 47 Paliwa ptynne do pojazdéw uzywanych _ 90
przez firme

Agregat prgdotworczy - 19 Ciepto z sieci cieptowniczej _ 46 Gazdo pojazdéw uzywanych przez firme - 20

E

G

K

Witasne zrodto energii elektrycznej (np.: - 17 Ogrzewanie elektryczne

e i elek .
panele fotowoltaiczne, wiatrak, turbina... nergia elektryczna z sieci do . 10

samochodow uzywanych przez firme

Pompa/ pompy cieplne

Wtasne kotty na biomase/biogaz

Pyt. Z jakich zrédet energii elektrycznej i cieplnej oraz paliw korzysta Pana(i) firma? Irédio: GFK Polonia. 14



Rodzaje wykorzystywanej energii - wazniejsze réznice miedzy rodzajami firm

= Whiasne zrédta energii elektrycznej i ciepta czesciej posiadajg firmy wieksze.

= Wtasne kotty/ piece czeéciej posiadajq firmy przemystowe oraz zlokalizowane w miejscowosciach do 100tys.

= Az 20% firm z obrotami powyzej 10 min zt deklaruje uzywanie energii elektrycznej do pojazdéw uzywanych przez firme, co biorgc pod uwage ilos¢ samochodoéw plug-in
w Polsce zaliczono to zapewne réwniez réznego rodzaju wozki widtowe, ale tez samochody hybrydowe benzynowo-elektryczne.

Zatrudnienie Obroty w 2021
Do 49 0s6b 50-2’50 Do 10 Pow. 10
osob min zt mln zt
. Agregat prgdotwoérczy 12 25 13 29
Energia
Wtasne zrédto energii elektrycznej 11 23 11 28
elektryczna
55 Zatrudnienie Obroty w 2021 Branza Lokalizacja
O D Wies/ Miasta
= Do 49 osé6b 50_2,50 o S Przemyst Handel Ustugi* miasta do pow. 100
os6b min zt min zt
100 tys. tys.
Wtasne kotty/ piece na wegiel/ olej/ gaz 34 61 38 64 74 36 35 57 36
CI ep‘l'o Ciepto z sieci cieptowniczej 56 35 55 28 14 56 62 34 59
AR R *Branza ,,Ustugi” zawiera réwniez ustugi transportowe i budowlane
. a 50-250 Do 10 Pow. 10
Pa llWO Do 49 0séb 0s6b miln zt mln zt
- V4
do poJaZdOW Energia elektryczna 3 14 5 20

Pyt. Z jakich zrodet energii elektrycznej i cieplnej oraz paliw korzysta Pana(i) firma?

Zrédto: GfK Polonia. 15




Koszty energii na tle kosztow ogétem w firmie

= Okoto 2/3 firm ogoétem wskazuje na udziat kosztéw energii ponad 10% w kosztach dziatalnosci firmy.
= Wieksze firmy deklarujg wiekszy udziat energii w kosztach, najczesciej jest to miedzy 10 a 30% (dla przeszto potowy firm powyzej 10 min obrotu w zesztym roku). Okoto
potowe firm o wyzszych obrotach stanowig firmy przemystowe, a przemuyst jest bardziej energochtonng branzg niz ustugi czy budownictwo.

Sredni udziat kosztéw energii w kosztach dziatalnosci firmy

do 5% . 8
miedzy 5% a10% [ 28
miedzy 10% a 30% [N 41
miedzy 30% a 50% [ 18

powyzej 50% L

Pyt. A ile obecnie stanowiq koszty energii elektrycznej, ciepta i paliw (w tym tez wykorzystywanych do transportu) w catych kosztach dziatalnosci Pana(i) firmy? )
Znéw prosimy o przyblizone oszacowanie. Zrédto: GfK Polonia. 16



Koszty energii na tle kosztow ogétem w firmie

= Wieksze firmy deklarujg wiekszy udziat energii w kosztach, najczesciej jest to miedzy 10 a 30% (dla przeszto potowy wiekszych firm). Okoto 2/3 firm wskazuje na udziat
kosztéw energii ponad 10% w kosztach dziatalnosci firmy.
= To zjawisko wynika nie tyle z wielkosci firmy, o ile z faktu, ze réwniez okoto potowy duzych firm to firmy przemystowe, a przemyst jest najbardziej energochtonng branzg.

Sredni udziat kosztéw energii w kosztach dziatalnosci firmy

do 5% . 8
miedzy 5% a 10% _ 28
miedzy 10% a30% [ 41
miedzy 30% a 50% [N 18

powyzej 50% I 3

Udziat kosztéw energii w kosztach dziatalnosci firmy a rodzaj firmy

Zatrudnienie Obroty w 2021 Branza
Do 49 oséb 52;230 51?“13( P::“{:" ;0 Przemyst Handel Ustugi*
Do 10% 46 25 41 24 26 42 38
10%-30% 30 52 34 54 46 39 39
Pow. 30% 19 23 20 23 26 17 20

PO3. Aile obecnie stanowiqg koszty energii elektrycznej, ciepta i paliw (w tym tez wykorzystywanych do transportu) w catych kosztach dziatalnosci Pana(i) firmy? Znéw prosimy o przyblizone oszacowanie. Zrodo: GfK Polonia. 17



Postrzeganie sytuacji energetycznej: az 70% firm obawia sie dostepu
do paliw i enerqii

= Firmy réznie postrzegajg wzrost cen energii i paliw. Najczesciej (26% firm) uwazajg, ze ceny wzrosty miedzy 50% a 80%.
= Nieco bardziej zgodne sq firmy w oczekiwaniach co do przysztego wzrostu - najwiecej firm (32%) uwaza, ze ceny jeszcze wzrosng od 30% do 50%.
= Zdecydowana wiekszosc firm, bo blisko 70%, obawia sie probleméw z dostepem do energii i paliw.

Postrzeganie dotychczasowych Przewidywanie dalszych Obawa o dostep do paliw i energii
wzrostow kosztow paliw i energii - o ile %? wzrostow kosztow paliw i energii - o ile %?
do10% 3 do10% [ &
' m tak, zdecydowanie tak
miedzy 10%a30% [N 18 miedzy 10% a30% [N 17
m tak, raczej tak
miedzy 30% a50% [ 20 migdzy 30% a50% [ 32
m trudno powiedzie¢
miedzy 50% a 80% [N 26 miedzy 50% a 80% [N 18
[ nie, raczej nie
miedzy 80% a 100% [ 18 miedzy 80% a 100% [ 11 o o 13
H nie, nie obawiamy sie
13
powyzej 100% - 15 powyzej 100% - 13 5
Pyt. Jak Pan(i) szacuje, o ile wzrosty w % koszty energii Pyt. O ile jeszcze mogq Pana(i) zdaniem wzrosng¢ ceny Zlg’;.tngrcT)‘bg;véoggrsiﬁ iPG:“S\vaﬁ W prrzzgrsvi*\?végoi’rcgwircr;wog z
elektrycznej, ciepta i paliw (w tym wykorzystywanych energii i paliw w ciggu najblizszych 12 miesiecy? P git! PAtiw, np. p J

reglamentacji takich débr np. po catkowitym
wstrzymaniu dostaw rosyjskiego gazu do Europy
Zachodniej?

do transportu) dla Pan(i) firmy w obecnym roku w
poréwnaniu do sytuacji sprzed roku? Odpowied? nie
musi by¢ doktadna.

Zrédto: GK Polonia. 18



Reakcje na podwyzszone koszty energii i paliw

= Prawie wszystkie firmy zareagowaty na podwyzszone koszty energii i paliw wzrostem cen produktow lub ustug, jedynie 5% jeszcze tego unikneto.
= Drugim powszechnym sposobem na radzenie sobie z sytuacjq jest poszukiwanie tanszych materiatéw i dostawcéw (77% firm), nastepne w kolejnosci jest

ciecie innych kosztow (60%) i wstrzymanie inwestycji w rozwdj firmy (41%).

= Przeszto co trzecia firma zamierza inwestowa¢ w rozwigzania, ktére w przysztosci pomogq oszczedzi¢ energie.

podwyzszenie cen produktéw/ ustug dla odbiorcéw
poszukiwanie tariszych materiatéw i ustug od dostawcéw
ciecie innych kosztéw (np. fundusz ptac, na reklame, itp.)
wstrzymanie inwestycji majgcych na celu rozwéj firmy

e . : i
-‘ri‘.\ »Zielone inwestycje”

rozpoczecie lub planowanie inwestycji w termomodernizacje/
ocieplenie/ energooszczednos¢ budynkow

rozpoczecie lub planowanie inwestycji we wtasne odnawialne
zrodta energii np. panele stoneczne

rozpoczecie lub planowanie inwestycji w przebudowe/
modernizacje linii produkcyjnych na bardziej energooszczedne

odnowa floty pojazdéw uzywanych przez firme

zmiana struktury produkcji ograniczajgca produkcje débr
energochtonnych

zamkniecie produkcji débr energochtonnych

19

17

15

Pyt. W jaki sposéb Panal(i) firma zareagowata w ostatnim roku na rosnqgce koszty dziatalnosci spowodowane rosngcymi cenami energii/ paliw?

Zrédto: GK Polonia. 19



Kompensacja wyzszych kosztow enerqii

= Kompensacja wzrostu kosztéw energii poprzez przerzucenie ich na odbiorcow wydaje sie tatwiejsza niz poszukiwanie tanszych ,,zamiennikéw” do swojej produkgji.

= Podwyzszajqc ceny, wiekszos¢ firm prébuje kompensowac sobie przynajmniej potowe wyzszych kosztow energii (60% firm, ktére zdecydowaty sie na podwyzki).

= W przypadku kompensacji od strony wtasnych dostawcow 60% firm, ktére podejmujq takie kroki, mogq sobie zrekompensowa¢ podwyzki energii jedynie ,w bardzo
niewielkim zakresie”, a 40% firm w skali mniejszej niz potowa.

przedsiqbiorcéw zdecydowato sie na podwyzszenie cen przedsiebiorcéw poszukuje tanszych materiatéw i ustug
=28« produktéw/ ustug

n=231

w jakim stopniu kompensujg sobie w ten sposdb wyzsze ceny energii? ~ w jakim stopniu kompensujq sobie w ten sposéb wyzsze ceny energii?
prawie w 100% - 14 prawie w 100% | 1

okoto 50% _ 46 okoto 50% l 5
mniej, niz 50% [N 29 mniej, niz50% [ 3-
w bardzo niewielkim zakresie - 11 w bardzo niewielkim zakresie _ 60

Pyt. Powiedziat(a) Pan(i), ze reakcjq firmy na podwyzki cen energii/ paliw byto Pyt. Powiedziat(a) Pan(i), ze reakcjq firmy na podwyzki cen energii/ paliw byto poszukiwanie
podwyzszenie cen produktéw/ ustug dla odbiorcéw. W jakim stopniu Paristwa taniszych materiatéw i ustug od dostawcédw. W jakim stopniu Paristwa firma kompensuje sobie
firma kompensuje sobie wyzsze koszty energii i paliw, przerzucajgc je na wyzsze koszty energii i paliw nizszymi cenami od swoich dostawcow?

koricowych odbiorcow?

Zrédto: GfK Polonia. 20



LZlelone inwestycje” - etap inwestycji

= W wiekszosci firm zainteresowanych ,zielonymi inwestycjami”, inwestycje w rozwigzania zmierzajgce do oszczednosci energii czy budowy wtasnych OZE sg dopiero w

planach.
= Stosunkowo wiele firm jest tez w trakcie modernizacji linii produkcyjnych lub termomodernizacji budynkow.
= Realizacja inwestycji w odnawialne zZrodta energii nieco zostata przyhamowana (niewiele inwestycji w realizacji), za to co trzecia firma, zainteresowana takimi

inwestycjami, ma juz takie rozwigzanie, docenita jego zalety i planuje wzrost inwestycji we wtasne OZE.

% badanych firm, ktére planuja/
rozpoczety dang inwestycje
n=58 mata baza! n=51 mata baza! n=45 mata baza!

przebudowa/ modernizacja linii

termomodernizacja/
produkcyjnych na bardziej

iy . inwestycja we wtasne
energooszczednos¢ budynkow Jd

odnawialne zrédta energii

firmy energooszczedne
mamy w planach takg inwestycje 59 55 51
jestesmy juz w trakcie realizacji takiej 34 14 ”
inwestycji
mamy juz takie rozwiqzanie, 7 31 4

ale planujemy poszerzenie/ juz to robimy

Pyt. Wspomniat(a) Pan(i) w jednym z poprzednich pytan, ze planujg Paristwo lub nawet rozpoczeli inwestycje we wtasne odnawialne zrédta energii. Na jakim etapie sq te inwestycje?
Pyt. Wspomniat(a) Pan(i) w jednym z poprzednich pytan, ze planujg Paristwo lub nawet rozpoczeli inwestycje w przebudowe/ modernizacje linii produkcyjnych na bardziej energooszczedne. Na jakim etapie sq te inwestycje?

Pyt. Wspomniat(a) Pan(i) w jednym z poprzednich pytan, ze planujg Panstwo lub nawet rozpoczeli inwestycje w termomodernizacje/ energooszczednos$¢ budynkéw firmy. Na jakim etapie sq te inwestycje? Zrédto: GFK Polonia. 51



,Zielone inwestycje” - réznice miedzy firmami

= W ,zielone inwestycje” bardziej zaangazowane sq firmy wieksze, przy tym przeszto potowa firm przemystowych. Obok wyzszej energochtonnosci przemuystu, istotng role
moze odgrywac tez prawo wtasnosci do budynkéw/ dziatek i stqd wieksze mozliwosci inwestycji w nieruchomosci. Przemuyst jest branzg mniej mobilng, wiec wymaga
bardziej stabilnej sytuacji lokalizacyjno-lokalowe;.

= Firmy handlowe, czy ustugowe mogg czesciej polega¢ na wynajmie lokali i majg mniejsze mozliwosci np. ich modernizowania. , Zielonych inwestycji” tatwiej dokonywac¢
na wsiach i w matych miastach - majqg wiecej miejsca do dyspozycji, ale réwniez najprawdopodobniej czesciej wystepujgca wiasnos¢ lokalu/ dziatki w poréwnaniu z
bardziej powszechnym wynajem w $rednich i duzych miastach.

Zatrudnienie Obroty w 2021 Branza Lokalizacja
Wies/ Miasta
Do 49 oséb 50_2,50 Do 10 Pow. 10 Przemyst Handel Ustugi* miasta do pow. 100
0séb min zt min zt
100 tys. tys.
»Zielone inwestycje” 23 49 28 53 53 27 30 b4 28

rozpoczecie lub planowanie inwestycji w
termomodernizacje/ ocieplenie/ 14 25 18 22 28 17 14 22 16
energooszczednosc budynkow
rozpoczecie lub planowanie inwestycji we
wtasne odnawialne zrodta energii np. 10 24 10 31 24 7 18 21 12
panele stoneczne

rozpoczecie lub planowanie inwestycji w
przebudowe/ modernizacje linii
produkcyjnych na bardziej
energooszczedne

Zrédto: GK Polonia. 22



Powody braku ,zielonych inwestycji”

= Ponad potowa firm, ktére nie planujg inwestowa¢ w termomodernizacje, zadbata o to wczesnie).

= Co trzecia firma, ktéra nie planuje i nie jest w trakcie inwestycji we wtasne zrédta energii czeka na dostepnosc srodkéw na ten cel, réwniez co trzecia
oczekuje lepszych rozwigzan na poziomie panstwa (np. odblokowanie mozliwosci budowy wiatrakéw, zwiekszenie optacalnosci zaktadania paneli PV).

= Przeszto 40% firm obecnie nie inwestujgcych w odnawialne Zrédta energii deklaruje, ze z czasem moze takie inwestycje bra¢ pod uwage. Ponad potowa firm
przemystowych wydaje sie by¢ gotowa modernizowac linie produkcyjne, gdyby byty na to srodki; 30% czeka na $rodki finansowe pochodzqgce np. ze zrédet

unijnych (np. KPO). a1 e
% %

n=242 =249
% badanych firm, ktére NIE planujg/ termomodernizacja/

NIE rozpoczety danej inwestygji energooszczednos¢ budynkow
firmy

Mamy juz takie rozwigzanie i jest wystarczajgce _ 57 . 10 - 15

7 8% firm przemystowyc

n=73
przebudowa/ modernizacja linii
produkcyjnych na bardziej
energooszczedne

inwestycja we wtasne
odnawialne zrédta energii

Na razie nie planujemy, ale to sie moze zmieni¢ w dtuzszym okresie czasu - 18

Czekamy na korzystniejsze rozwigzania ze strony panstwa (np. wieksza

optacalnosci inwestycji w fotowoltaike, odblokowanie moz'l;'r\;v’?rf,c‘l;v ?:ggxzz;;j _ 33
Czekamy na dostepnosé srodkéw finansowych (np. srodki unijne z KPO) - 11 _ 34 - 30
Bardzo bysmy chcieli, ale nie mamy na to srodkéw . 10 - 17 - 22
Nie mamy takich mozliwosci technicznych I 5 - 15
Naszej firmy to nie dotyczy - 17 _ 32 - 16

Pyt. Wspomniata Pan(i) w jednym z poprzednich pytan, ze NIE rozpoczgli Panstwo i NIE planujg inwestycji we wtasne odnawialne zrédta energii. Czy mozemy zapytac o przyczyny? Mozliwe wiele odpowiedzi.
Pyt. Wspomniata Pan(i) w jednym z poprzednich pytan, ze NIE rozpoczeli Parstwo i NIE planujq inwestycji w przebudowe/ modernizacje linii produkcyjnych na bardziej energooszczedne. Czy mozemy zapyta¢ o przyczyny? Mozliwe wiele odpowiedzi.
Pyt. Wspomniata Pan(i) w jednym z poprzednich pytan, ze NIE rozpoczeli Paristwo i NIE planujg inwestycji w termomodernizacje/ energooszczednos$¢ budynkéw firmy. Czy mozemy zapytac o przyczyny? Mozliwe wiele odpowiedzi.

Zrédto: GfK Polonia. 23



Presja na stosowanie rozwigzan energooszczednych i niskoemisyjnych

= Presja na stosowanie przez firmy rozwigzan energooszczednych i niskoemisyjnych jest mata - tylko co 5-ta firma jg odczuwa. Wiekszq presje odczuwajqg wieksze firmy i

firmy przemuystowe.

= Wuynika ona gtéwnie z regulacji i polityk krajowych i unijnych, w drugiej kolejnosci - ze strony samorzgdéw i mieszkancow okolic siedziby firmy. Tylko co czwarty z
dostrzegajgcych presje ankietowanych dostrzega jg ze strony kontrahentéw, réwniez co czwarty ze strony konsumentéw, a co dziesigty ze strony bankdw.

= Wydadje sie, ze nacisk na dziatanie w odpowiedzi na kryzys klimatyczny jest mniejszy w sektorze MSP niz w duzych firmach. Wniosek ten wspierajq nasze inne badania

na poziomie globalnym i krajowym.

firm odczuwa presje na stosowanie rozwigzan energooszczednych i niskoemisyjnych

n=59 mata baza!

w jaki sposdb?

29% firm zatrudniajgcych pow. 50 oséb,
35% firm o obrotach pow. 10 mln. zt, Tak, takq presje stwarzajg regulacje 97
31% firm przemystowych i polityki krajowe i unijne
Tak, ze strony samorzgdéw/ mieszkaricow 59

okolicy siedziby firmy

Tak, ze strony firm odbiorcéw naszych 25
produktéw/ ustug

Tak, ze strony konsumentow 25

Tak, ze strony bankéw 8
(np. warunki udzielania kredytéw)

Pyt. Czy Panstwa firma odczuwa presje czy tez zachete ze strony innych podmiotéw z otoczenia firmy (innych firm, bankéw, samorzgddéw, mieszkaricow okolicy siedziby firmy, konsumentdw, itp.) na zastosowanie )
rozwigzan energooszczednych lub niskoemisyjnych? Mozliwe jest wiele odpowiedzi. W jaki sposéb? Zrddto: GfK Polonia. 24



Pomoc z zewngtrz. Rzgdowa tarcza antyinflacyjna

= Zdecydowana wiekszos¢ badanych twierdzi, ze tarcza antyinflacyjna jest pomocna. Jedynie 15% firm twierdzi, ze tarcza antyinflacyjna im w ogéle nie
pomaga.

= Jednak zdecydowanej wigekszosci firm (63%) tarcza antyinflacyjna pomaga jedynie w niewielkim zakresie, a 15% w ogéle nie odczuwa takiej pomocy.

= Pomimo niewystarczajgcej pomocy, az 60% firm uwaza, ze powinna zostac¢ utrzymana do korica 2023 roku. Na takg odpowiedz mogqg mie¢ wptyw rowniez
opinie przedstawicieli firm jako konsumentéw i Swiadomos¢ kosztow fiskalnych tego rozwigzania.

Czy tarcza antyinflacyjna pomaga firmie? Do kiedy rzqd powinien utrzymacé tarcze?

powinien jq znies¢ jak najszybciej [ 10
m tak, zdecydowanie

powinna by¢ utrzymana do korica 2022 - 14

m tak, w duzym zakresie . , X
powinna by¢ utrzymana do korica 2023 [N 60

tak, ale w matym zakresie powinna by¢ utrzymana na zawsze [l 8

nie wiem . 8

o ni le ni
nie, w ogole nie
Baza: N=300
Pyt. Czy tarcza antyinflacyjna (obnizka stawek VAT i akcyzy na paliwa/ energig) pomaga Pyt. Do kiedy Pana(i) zdaniem rzqd powinien utrzymac tarcze antyinflacyjng?

Panstwa firmie?

Zrédto: GfK Polonia. 25



Pomoc z zewngtrz. Polityka unijna w walce z kryzysem energetycznym

= Wiekszos¢ firm jest dos¢ sceptycznych, jesli chodzi skutecznos¢ polityki unijnej w walce z kryzysem energetycznym: 44% firm nie wierzy w mozliwos¢
opanowania kryzysu przez polityki unijne, ale dostrzega w niej dobre rozwiqgzania. Co dziesigta firma jest zdecydowanie krytyczna i w polityce unijnej widzi
hamulec, a nie pomoc w walce z kryzysem.

= Nieco rzadziej trafiajqg sie firmy oceniajgce polityke unijng bardziej pozytywnie i z wiekszq nadziejq (razem 36%, w tym 6% wierzy w polityke unijng bez
zastrzezen, a 30% jednak zmienitoby pewne rozwigzania).

Czy polityka unijna moze poméc w walce z kryzysem energetycznym?

W tak, zdecydowanie pomoze

m tak, raczej pomoze, ale niektore
rozwigzania trzeba zmieni¢

W nie, raczej nie pomoze, chociaz
niektoére rozwigzania sg dobre

I nie, zdecydowanie zahamuje
wyjscie z kryzysu

B trudno powiedzie¢

Pyt. Czy Pana(i) zdaniem polityka Unii Europejskiej (dywersyfikacja dostawcéw gazu, energetyka odnawialna, efektywnos¢ energetyczna,
wysokie ceny uprawnien do emisji CO2) pomoze czy nie w walce z kryzysem energetycznym? Srédto: GAK Polonia. 26



Oczekiwania wobec bankow w dobie kryzysu energetycznego

= |stotng role bankéw w dobie kryzysu energetycznego postrzegajq przede wszystkim firmy wieksze i firmy z branzy przemystowej (czyli ok. potowa wiekszych firm).

= Na pierwszym miejscu firmy oczekujq kredytéw na preferencyjnych warunkach (70%), a w dalszej kolejnosci - doradztwa finansowego stuzgcego pozyskaniu réznego
rodzaju $rodkéw publicznych.

= O wiele rzadziej od bankéw oczekuje sie doradztwa technicznego, chociaz rowniez dosc¢ czesto, bo prawie 1/3 firm wyrazita takie oczekiwanie (i to nie tylko duzych i
przemystowych - w tym obszarze nie byto réznic miedzy rodzajami firm).

v - I
it =t =
-
Zatrudnienie Obroty Przemust
50-250 oséb pow. 10 min. zt J
Kredyty na preferencyjnych warunkach dla firm przechodzgcych transformacje
energetyczng/ inwestujgcych w energie odnawialng, technologie energooszczedne, _ /0 81 84 78

ocieplanie czy modernizacje budynkéw

Doradztwo/ posrednictwo w pozyskaniu $srodkéw unijnych _ 64 73 86 78
Doradztwo finansowe jak pozyska¢ finansowanie publiczne i kredyt bankowy _ 59 69 76 68
Doradztwo/ posrednictwo w dostepie do srodkéw rzgdowych lub samorzgdowych _ 55 64 76 70

Doradztwo techniczne, czyli jak konkretnie przeprowadzi¢ takg transformacje w

firmie 31 33 32 34

Banki nie bedg odgrywac duzej roli w transformacji energetycznej w firmach - 20 13 8 15

Pyt. Jak Pan(i) muysli, jakie wsparcie przydatoby sie firmom takim jak Pana(i) ze strony bankéw zeby lepiej odnalez¢ sie w obecnej trudnej sytuacji energetycznej? Mozliwe wiele odpowiedzi.

Zrédto: GfK Polonia. 27



Gtowne wnioski z badania

. Jak firmy sobie radzqg w czasach szoku energetycznego, gtéwnie gazowego? Jak droga energia wptywa na ich biznes? Czy firmy majg problemy z
dostepem do energii? Czy obawiajg sie probleméw w dostepie do energii w najblizszym roku?

» MSP mocno dotkniete przez wojne na Ukrainie z powodu wyzszych cen energii, gdyz stanowi istotny udziat w kosztach,

+ 70% firm obawia sie o dostep do energii w najblizszym sezonie grzewczym,

« firmy z reguty tylko czesciowo przerzucity wyzsze koszty energii na kupujgcych, lecz aktywnie ograniczajg inne wydatki, w tym rozwojowe.

. Jak zareagowaty dotychczas i czy moze co$ planujg, np. inwestycje w technologie oszczedne energetycznie lub moze wtasne zrédta typu

fotowoltaika, wiatrak, pompa ciepta, magazyn energii?

- firmy spodziewajq sie dalszych silnych wzrostéw cen energii w najblizszym roku, cho¢ nieco nizszych niz w ubiegtych 12 miesigcach,

- wysokie ceny energii zwiekszajq zainteresowanie MSP inwestycjami w efektywnos¢ energetyczng i OZE, szczegélnie w firmach przemystowych w
miejscowosciach ponizej 100tys. mieszkancow,

- firmy skupione sqg gtéwnie na dziataniach doraznych i przynoszqgcych szybki efekt - wzrost cen, szukanie zamiennikéw i ciecia kosztéw, w tym
rozwojowych.

. Czy tarcza antyinflacyjna (m.in. obnizka VAT i akcyzy na energie) im jakos¢ pomaga?

« wiekszos¢ firm dostrzega pozytywne efekty obnizek stawek podatkowych na energie,

« aledla 2/3 firm, tarcza anty-inflacyjna nie jest wystraczajgcym wsparciem, a dla 15% tarcza w ogéle nie pomaga,
 niemniej jednak, wiekszo$¢ (60%) firm uwaza, ze powinna byc¢ utrzymana do korica 2023.

. Czy widzg juz lub za kilka lat presje/potrzebe w kontekscie kryzysu klimatycznego, zeby przechodzi¢ na czystg energie?

« tylko co 5-firma odczuwa takg presje, dotyczy raczej wiekszych firm przemystowych,

« sposrod firm dostrzegajgcych presje, wynika ona gtéwnie z requlacji krajowych i unijnych, a w drugiej kolejnosci - ze strony samorzqdéw i
mieszkancow okolic siedziby firmy.

. Czy znajg unijng polityke klimatyczng i mozliwosci wsparcia czystej energii i efektywnosci energetycznej?
« firmy raczej sceptycznie oceniajq skutecznos¢ wsparcia ze strony polityki UE.
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Czy obecna sytuacja jest do utrzymania i jak wptynie na inflacje?

Obecne ceny (wrzesien/sierpien-2022) w porownaniu ze styczniem 2021

(Goz

p— Rynek hurtowy

+ Olbrzymia przestrzen do dostosowania struktury cen hurt-producent-konsument - wzrost inflacji z powodu tzw. efektéw wtérnych, uporczywos¢ inflagji.

+709%

Prgqd +163%
- Wegiel +316%
- Ropa +59%
- Ceny CO2 +100%

Ceny producenta

RelleRildan

- Koks i paliwa (PPI) +130%

- Gaz/prad (PPI) +88%

- Ceny prgdu na rynku
konkurencyjnym URE
+95% (2kw?22), przypadki
podwyzek 100%-300+%

a Paliwa +48%
» Gaz +51%
- Prqd +4%

+205%)

- Opat +161% (wegiel

Ceny

konsumenta

Zrodto: ING.

- Spadek cen relatywnych energii elektrycznej w 2022 i 2023 -» mniejsze bodzce do oszczedzania energii i wyzszy popyt na energie na rynku hurtowym.
- Olbrzymie koszty fiskalne - luzna polityka fiskalna utatwia przerzucanie wyzszych kosztéw wrasnych na kupujgcego - uporczywosc inflacji.
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Informacje i zastrzezenia

Analityk(cy), ktory przygotowat ten raport zaswiadcza, ze poglady wyrazone w niniejszym raporcie odzwierciedlajq jego/ ich osobiste poglady na temat instrumentéw finansowych i zadna cze$¢ jego / ich wynagrodzenia nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzana zamieszczeniem poszczegélnych rekomendacji (o ile wystepujqg) lub opinii w niniejszym raporcie.

Analityk(cy) zapewnia (zapewniajq), ze raport zostat przygotowany z nalezytq starannosciq i rzetelnosciq w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak ING Bank Slgski S.A.. ani Analityk nie
gwarantujqg, ze sq one w petni doktadne i kompletne.

ING Bank Slgski S.A. ani Analityk nie ponoszq odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacgji, ani za dziatania i szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendagdji i informacji w niej zawartych.
Odpowiedzialnos$¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ rekomendacji ponoszqg wytgcznie inwestorzy.

Przedstawione w raporcie prognozy oraz elementy ocen, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowari inwestycyjnych, oparte sq wytgcznie o analize przeprowadzongq przez Analityka, bez uzgodnieri z innymi podmiotami i opierajqg sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. ING Bank Slgski S.A. ani Analityk nie udzielajq zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq sie.

Rekomendacja wydawana przez ING Bank Slgski S.A. obowigzuje do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej oceny Analityka.

Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kurséw walutowych nie odnoszq sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Nadzér nad ING Bankiem Slgskim S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych m.in. z sytuacjg makroekonomiczng kraju i na rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczgeych dziatalnosci podmiotéw

gospodarczych. Inwestorzy korzystajqcy z rekomendacji nie mogq zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez ING Bank Slgski S.A.

UJAWNIENIA

Wynagrodzenie analitykéw nie jest bezposrednio zwigzane z poszczegélnymi transakcjami na instrumentach finansowych realizowanymi przez ING Bank Slgski lub jakikolwiek inny podmiot z Grupy ING, chociaz posrednio uzaleznione jest od ogélnego wyniku
finansowego ING Banku Slgskiego.

Ceny instrumentéw finansowych: Ceny sq ustalane z poprzedniego dnia zamkniecia na rynku krajowym, chyba ze zaznaczono inaczej.

Zawieranie transakgji: ING Bank Slgski S.A. i kazdy z jego pracownikéw, w tym Analitycy zakresie dozwolonym przez obowigzujqce przepisy, mogq zawiera¢ transakcje na instrumentach finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie.

ING Bank Slgski S.A. jest aktywnym uczestnikiem rynku walutowego oraz instrumentéw finansowych, w tym instrumentéw pochodnych i skarbowych papieréw wartosciowych, ktére mogg by¢ przedmiotem rekomendacji.

ING Bank Slgski S.A. o$wiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do skarbowych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw (petni funkcje Dealera Skarbowych Papieréw Wartoéciowych).

Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania organizacyjne (np. odseparowanie fizyczne oséb sporzqdzajgcych rekomendacje od jednostek zawierajgcych transakcje) oraz obowiqgzujgce bariery informacyjne majg na celu zapobieganie konfliktom
interesow.

Polityka przeciwdziatania konfliktéw intereséw: ING Bank Slgski S.A. zarzqdza konfliktami intereséw moggcymi powsta¢ w wyniku przygotowania i opublikowania rekomendacji w tym wprowadza odpowiednie rozwigzania organizacyjne, proceduralne i bariery

informacyjne, ktére sg monitorowane przez jednostke Compliance.

Zrédta danych: Macrobond, GUS, NBP, ING, GfK Polonia.
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