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Fundacja  ,RT-ON"  jest  formalno-prawng  reprezentacjg ~ Ogdlnopolskiej  Koalicji
,Rozwdj TAK - Odkrywki NIE" — obywatelskiego ruchu na rzecz powstrzymania plandéw budowy
nowych kopalni wegla brunatnego metoda odkrywkowa oraz przeprowadzenia Polski z ery
kopalnej do ery odnawialnej. Fundacja ,RT-ON" jest takze czedcig koalicji miedzynarodowych
organizacji pozarzadowych pod nazwg Unfriend Coal, ktdrej celem jest naktonienie towarzystw
ubezpieczeniowych do wycofania sie z sektora weglowego i wsparcia transformacji energetycznej.

Najwazniejszym zadaniem Fundacji jest wsparcie dla dziafari obywatelskich majacych na celu
powstrzymanie plandéw budowy nowych odkrywkowych kopalni wegla brunatnego w Polsce
w tym pomoc dla organizacji pozarzadowych, stowarzysze oraz mieszkaricdw przeciwnych
budowie kopalni odkrywkowych i walczacych z negatywnymi skutkami funkcjonowania tych juz
istniejacych, a takze propagowanie rozwoju energetyki w oparciu o odnawialne Zrédfa energii,
efektywnos¢ energetyczna i lokalng samowystarczalnosc.
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Niekorzystne trendy na globalnym rynku reasekuracji, ryzyka zwigzane ze
zmianami klimatu oraz ograniczenie oferty reasekuracji i ubezpieczenia
kopaln i elektrowni weglowych w wyniku wycofywania sie z tego obszaru
kluczowych graczy - to zdaniem ekspertéw z Willis Towers Watson
najwazniejsze obok zagrozenia cyberatakami i nowych technologii
tematy nad jakimi powinien w 2019 roku pochyli¢ sie rynek ubezpieczen
i reasekuracji energetyki.'

Poza niekorzystnymi trendami, czyli przewidywanym wzrostem kosztow
reasekuracji i ubezpieczen, w dorocznym raporcie czotowego brokera
ubezpieczeniowego przywotano rowniez wskazane w 2015 roku przez organ
ds. regulacji ostroznosciowych przy Banku Anglii (Prudential Regulation Authority;
PRA) trzy kategorie ryzyk $rednio- i dtugoterminowych na jakie w zwigzku ze
zmianami klimatu narazeni sg reasekuratorzy i ubezpieczyciele:

Ryzyko materialne - zwigzane bezposrednio ze wzrostem szkodowosci i strat
w wyniku czestszego wystepowania ekstremalnych zjawisk pogodowych

Ryzyko wynikajace z transformacji w kierunku gospodarki nisko- lub
zeroemisyjnej — finansowe konsekwencje zmian (spadku) wyceny aktywdw
weglowych oraz koszty obrania nieefektywnej $ciezki transformacji

Ryzyko odpowiedzialnosci cywilnej — zwigzane z ryzykiem reputacyjnym oraz
sprawami o uznanie odpowiedzialnosci cywilnej firm energetycznych za szkody
wywotane przez zmiany klimatu?

Mimo tego zadna z instytucji finansowych, tj. ubezpieczycieli, reasekuratorow
i bankéw nie przyjeta jeszcze polityki® w petni zgodnej z celami wyznaczonymi
przez Porozumienie Paryskie z 2015 roku. Zakres dotychczas ogtoszonych przez
najwieksze Swiatowe instytucje ubezpieczeniowe i reasekuracyjne decyzji
0 ograniczeniu ochrony i inwestycji w sektor weglowy stanowig zatem istotny,
cho¢ wcigz niewystarczajacy krok na drodze do zatrzymania wzrostu temperatur
ponizej 1,5°C.

Niniejsza analiza ujawnia role jaka w procesie powstawania nowych mocy
orazutrzymywania dotychczasowejinfrastruktury weglowejodgrywa sektor
reasekuracji. Wskazuje tez wplyw jaki na rynki lokalne i globalne wywiera
trend ograniczania przez reasekuratorow i ubezpieczycieli wsparcia kopalni
i elektrowni weglowych.

1. https://willistowers able-energy-market-review-2019-online

.nytimes.com/interactive/2019/04/ magazine/climate-change-peru-law.html

2. Zob. https//w

3. Termin “polityka’, “polityka weglowa’, “polityka klimatyczna” firmy oznacza cze$¢ strategii organizacji dotyczaca problematyki zmian klimatu, sektora weglowego i innych paliw kopal-

nych
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Zmiany polityk ubezpieczycieli
i reasekuratorow wzgledem wegla

Pierwsze polityki ubezpieczycieli lub reasekura-
toréow wprowadzajace ograniczenia w ubezpie-
czaniu sektora weglowego zostaty ogtoszone
zaledwie dwa lata temu, w 2017 roku. Dzi$ juz
dziesieciu najwiekszych europejskich ubezpie-
czycieli i reasekuratorow posiada takie zapisy
w swoich oficjalnych dokumentach. Sg to AXA,

Allianz, Generali, Hannover Re, Mapfre, Munich
Re, SCOR, Swiss Re, Talanx oraz Zurich. Do tego
grona na poczatku 2019 roku dotaczyty Vienna
Insurance Group (VIG) oraz Uniga. Polityki takiej
nie posiada PZU — najwieksze towarzystwo ubez-
pieczeniowe w Polsce, gtowny ubezpieczyciel
krajowego sektora weglowego.*

- Allianz, AXA, Generali, Hannover Re, Zurich, Swiss Re oraz VIG ograniczyty ubezpieczanie

nowych elektrowni weglowych

« Munich Re, wiasciciel dziatajagcego w Polsce Ergo Hestia, zadecydowat o zaprzestaniu
ubezpieczania i reasekuracji nowych elektrowni z wytaczeniem krajow, w ktérych wcigz
Znaczgca czes¢ populadji (powyzej 10%) nie ma dostepu do elektrycznosci

- Allianz, AXA, SCOR, Swiss Re, VIG oraz Zurich zobowiazaty sie réwniez do ograniczenia
ubezpieczania istniejacych elektrowni weglowych®

Z grupy firm ograniczajacych swoja aktywnos¢
w sektorze weglowym az siedem ubezpieczato
w ostatnich latach dziatajgce w Polsce kopalnie
lub elektrownie weglowe.

Decyzje firm ubezpieczeniowych i reasekurato-
row przektadajg sie na ograniczenie dostepnej
dla sektora weglowego oferty ubezpieczenia i,
jak sie przewiduje, pociggng za sobg tez wyzsze
koszty uzyskania odpowiedniej polisy.

Bez ubezpieczenia procesu inwestycyjnego trud-
no uzyskac finansowanie na i tak juz niechetnych
wobec energetyki weglowej rynkach. Tymcza-
sem wiekszos$¢ ubezpieczen z grupy tzw. duzych
ryzyk 7, do ktérych zalicza sie dziatalnos¢ wydo-
bywczg i energetyke weglowa, sg zbyt duze dla
polskich firm ubezpieczeniowych i wymagaja
zagranicznej reasekuracji. Takie ryzyka w ramach
reasekuracji fakultatywnej s rozdzielane i plaso-
wane (umieszczane) u wiecej niz jednego rease-
kuratora.

Co o0 odchodzeniu od wegla méwi rynek?

O ogromnej wadze tego trendu $wiadczy tresc¢
najnowszego raportu giganta wsrod brokerow
ubezpieczeniowych — Willis Towers Watson.
Temat dywestycji® i wycofywania sie ubezpie-

czycieli i reasekuratorow z sektora weglowego
pojawia sie juz na poczatku “Power and renewable
energy market review 2019", w poswieconym tej
kwestii osobnym rozdziale.

rozwojtak-odkrywkinie.pl/pdf/Broszura_weglowe PZU online.pdf

yjond-coal.eu/wp-content/uploads/2019/02/EBC_Coal policy-impact briefing paper.pdf
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Autorzy raportu wskazuja, ze to wiasnie trendy
w sektorze ubezpieczeniowym stanowig jeden
z istotnych impulséw mogacych przyspieszyc
proces odchodzenia od wegla i transformacje
w kierunku niskoemisyjnej gospodarki. Zacho-
dzace zmiany widzg jako przejaw nowej klima-
tycznie Swiadomej filozofii ubezpieczania, za ktéra
— jak ttumacza — oprocz troski o srodowisko prze-
mawiajg tez bardzo konkretne analizy wskazuja-
ce narosnace kwoty odszkodowan za szkody wy-
wotane przez ekstremalne zjawiska pogodowe.

“[...] odchodzenie ubezpieczycieli od wegla
znacznie ograniczyto dostepna dla tego sek-
tora pojemnos¢ ubezpieczeniowa. Poszcze-
golni ubezpieczyciele zaktadaja rozne sciezki
odchodzenia i mimo, ze ich decyzje nie beda
jeszcze miaty natychmiastowego przetozenia
na [najblizsze coroczne - przyp.] odnowienie
dotychczasowych uméw, to zaczynaja juz
planowac wyjscie z nich w okreslonym czasie.
Ograniczenie dostepnej pojemnosci i mniej-
sza konkurencja w tym sektorze ubezpieczen
wywota presje na wzrost cen.”’

Trend wyznaczony przez decyzje najwiekszych
ubezpieczycieli jest odczuwany takze w Polsce.
Jak twierdzg sami przedstawiciele branzy weglo-
wej, znacznie zmniejszyt sie komfort pozyskiwa-
nia ubezpieczenia i finansowania dziatalnosci.”

"Kolejni gigancifinansowi podejmujq decyzje o tym,
ze nie bedq finansowali i ubezpieczali inwestycji
zwigzanych z produkcjq prgdu z wegla. A wiadomo,
Ze bez ubezpieczen ciezko pozyskac finansowanie”
- moéwit w rozmowie z wnp.pl Daniel Ozon,
prezes zarzadu produkujgcej gtownie wegiel
koksujacy Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW). !

Z kolei przedstawiciele czotowego brokera ubez-
pieczeniowego w Polsce wskazujg, ze dla krajo-
wej energetyki trend ten oznacza ograniczenie

i tak niewielkiego dostepu do oferty ubezpie-
czeniowej: “Nagle [...] znaleZlismy sie pod sciang.
Wycofanie sie dotychczasowych lideréw oznaczato
pilng konieczno$c wypetnienia powstatej luki w po-
kryciu. Zardwno nasi klienci z branzy energetycznej,
jak i my sami jako profesjonalni doradcy ubezpie-
czeniowi musieliSmy uwzgledni¢ dodatkowy czas
i prace, ktorq nalezato witozy¢ w poszukiwanie
rozwiqzan alternatywnych, z innych rynkdéw i od
innych podmiotdw. [...] proces odnowienia umaow
ubezpieczenia elektrowni konwencjonalnych po-
winien byc¢ zainicjowany odpowiednio wcze$niej
— 7 pewnosciq duzo wczesniej, niz byfo to praktyko-
wane dotychczas przez wielu ubezpieczajqcych.”

Wyzsze koszty ubezpieczenia, jak rowniez wyzszy
udziat wiasny (tzw. franszyza — z ang. deductible)
w ewentualnym odszkodowaniu — to przewidy-
wane efekty odchodzenia firm ubezpieczenio-
wych od wegla. Zdaniem kierownika dziatu ener-
getyki w azjatyckim oddziale Marsh, wiodacego
brokera ubezpieczeniowego, te trendy moga by¢
szczegdlnie silnie odczuwane w przypadku bu-
dowy nowych elektrowni — coraz mniejsza kon-
kurencja wéréd ubezpieczycieli gotowych ubez-
pieczac aktywa weglowe prowadzi do wyzszych
stawek."”

Mimo wszystko, autorzy raportu Willis Towers
Watson zwracaja uwage, ze elektrownie
weglowe wcigz jeszcze da sie ubezpieczy¢
- niektére zapisy w politykach ubezpieczy-
cieli zawieraja wyjatki dopuszczajace przyje-
cie tego typu ryzyk, zas na rynku wcigz pozo-
staja ci, ktérzy nie zdecydowali sie jeszcze na
przyjecie klimatycznie sSwiadomej filozofii
ubezpieczania. Podejrzewa sie tez, ze w mo-
mencie wystapienia znacznych trudnosci
z zapewnieniem ochrony na rynku, z pomoca
moga przyjs¢ zorganizowane przez panstwo
programy ubezpieczeniowe.

9. https://willistowerswatson.turtl.cc
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Czym jest reasekuracja

Reasekuracja to ubezpieczenie dla ubezpieczycieli.
Proces ten polega na przekazaniu przez zaktad ubezpie-
czen catosci lub czesci ubezpieczonego ryzyka (polisy)
innemu zaktadowi ubezpieczen (reasekuratorowi), ktéry
w zamian otrzymuje zaptate w postaci okreslonej czesci
sktadki wniesionej przez klienta objetego polisa.

Na mocy takiej umowy reasekurator bierze na siebie
okreslong czes$¢ zobowigzan, tj. obowigzek przekazania
ustalonej wysokosci odszkodowania w razie wystapienia
szkody. Zakfad ubezpieczen pozostawia sobie taka czes¢
ryzyka (tzw. zachowek wtasny ubezpieczyciela/udziat
wiasny), ktéra nawet w najgorszym scenariuszu, czyli
wystapieniu szkody catkowitej, nie wywota zatamania
jego kondycji finansowe;j.

ubezpieczajacy swoje zdrowie/mienie

ubezpieczyciel

'

reasekurator

Istnieje kilka rodzajéw umoéw reasekuracyjnych. R6znig
sie one m.in. ze wzgledu na forme przekazywania ryzyka
czy sposéb jego roztozenia pomiedzy stronami umowy,
tj. zakres udziatu w potencjalnie wyptacanym odszko-
dowaniu. W kontekscie niniejszej analizy, najistotniejszy
wydaje sie podziat na reasekuracje obligatoryjna i fakul-
tatywna, a wiec ze wzgledu na sposéb przekazywania
ryzyka reasekuratorowi przez ubezpieczyciela.

Na mocy umowy o reasekuracji obligatoryjnej, rease-
kurator automatycznie przyjmuje wszystkie przekazy-
wane - takze obowigzkowo - przez ubezpieczyciela
ryzyka zgodnie z ustalonymi wczedniej ich rodzajami
i/lub okreslong ich wielkoscia. Oznacza to, ze zadna

ze stron umowy nie moze odstapic¢ od przekazania lub
przyjecia konkretnego ryzyka jezeli tylko kluczowe
parametry danej polisy mieszcza sie w uzgodnionych
wczesniej ramach.

Zupetnie inaczej przebiega proces przekazywania ryzyka
w ramach umowy o reasekuracji fakultatywnej. W tym
przypadku kazde pojedyncze ryzyko (lub wiekszy ich
pakiet) podlega analizie reasekuratora i nie ma mowy
0 automatyzmie przekazywania ryzyka. Taka umowa
zwykle przygotowywana jest przy udziale brokera rease-
kuracyjnego', ktéry posredniczy miedzy ubezpieczy-
cielem a potencjalnymi reasekuratorami. Istnieja takze
formy mieszane - umowy fakultatywno-obligatoryjne,
ktére pozwalajg ubezpieczycielowi na wybér pojedyn-
czych ryzyk, ktére reasekurator jest zobligowany przyjac.

Wyréznia sie takze reasekuracje proporcjonalng i nie-
proporcjonalna. Podziat ten odnosi sie do sposobu roz-
liczen pomiedzy ubezpieczycielem a reasekuratorem.
Najczesciej stosowana jest umowa proporcjonalna,
na mocy ktérej udziat reasekuratora w ryzyku, sktadce
oraz ewentualnej wyptacie odszkodowania jest ustalo-
ny na jednym i rownym dla wszystkich tych aspektéw
umowy poziomie.

Z kolei reasekuracja nieproporcjonalna stanowi odej-
$cie od jednego, proporcjonalnego poziomu zaangazo-
wania i dopuszcza rézny udziat reasekuratora w ryzyku
i w przyjetej sktadce. Jednym z wariantéw tej umowy jest
reasekuracja nadwyzki szkody, czyli zobowigzanie rease-
kuratora do pokrycia szkody w okreslonym przedziale,
powyzej kwoty, do ktdérej wytaczng odpowiedzialnos¢
ponosi ubezpieczyciel.

Jak wspomniano powyzej, w kontekscie niniejszej
analizy, najistotniejszy jest podziat na reasekuracje obli-
gatoryjnga i fakultatywna.

Dlaczego reasekuracja jest wazna
dla firm ubezpieczeniowych

Reasekuracja jest rozwigzaniem korzystnym zaréwno
dla firm ubezpieczeniowych, jak i dla klientéw. Podob-
nie jak w przypadku innych podmiotéw sektora finan-

sowego, dziatalnos¢ firm ubezpieczeniowych jest regu-
lowana przez przepisy majace na celu zapewnienie ich
wypfacalnosci. Okreslany jest maksymalny akceptowany

14. Broker — posrednik dziatajacy w imieniu klienta. Podczas gdy broker ubezpieczeniowy wspiera proces zawierania umowy pomiedzy klientem a ubezpieczycielem, rolg brokera

reasekuracyjnego jest pomoc ubezpieczycielom w podpisaniu umow reasekuracyjnych na przekazanie swoich ryzyk.



stosunek poziomu przyjetego ryzyka (w tym przypad-
ku sumy ewentualnych odszkodowan) do posiadanego
kapitatu. Przekazujac czes¢ posiadanych zobowigzan
reasekuratorowi, firma ubezpieczeniowa obniza poziom
wskaznika przyjetego ryzyka wzgledem posiadanego
kapitatu dzieki czemu zwieksza swojg tzw. pojemnosc
ubezpieczeniowg i mozliwos¢ przyjmowania kolejnych
ryzyk do ubezpieczenia.

Poza dazeniem do zwiekszenia swojej pojemnosci ubez-
pieczeniowej i utrzymania bezpiecznych pozioméw
ryzyka, firma ubezpieczeniowa moze chcie¢ stosowac
reasekuracje takze w celu usprawnienia zarzadzania po-
siadanym portfelem ryzyk, tj. ujednolicajac go poprzez
pozbywanie sie ryzyk nietypowych.'”

Reasekuracja poprawia dostepnosc i zakres oferty ubez-
pieczeniowej. Ubezpieczyciele i ich potencjalni klienci

nie musza sie obawia¢, ze wskutek przekroczenia bez-
piecznych pozioméw przyjetego ryzyka wstrzymana
zostanie sprzedaz ubezpieczen. Mozliwos¢ przekazania
wybranych ryzyk reasekuratorowi sprawia tez, ze ubez-
pieczyciele moga zgadzac sie na przyjecie nietypowych
ryzyk. Ponadto, dzieki swojej eksperckiej wiedzy i nad-
rzednej wzgledem ubezpieczycieli pozycji, reasekura-
torzy narzucajg rynkowi ubezpieczeniowemu odpo-
wiednie standardy i poparte doswiadczeniem stawki
i warunki ubezpieczen.

Reasekuracja jest umowg wigzacag zakfad ubezpieczen
z reasekuratorem i nie ma wptywu na relacje wigzace
klienta z ubezpieczycielem. W razie koniecznosci likwi-
dacji szkody reasekurator przekazuje uzgodniong kwote
lub cze$¢ odszkodowania zaktadowi ubezpieczeniowe-
mu, ktory niezaleznie od tego wyptaca catos¢ wynikaja-
cej z polisy kwoty przystugujacej swojemu klientowi.

Retrocesja czyli reasekuracja reasekuratorow

W celu ograniczenia ryzyka reasekuratorzy korzystaja
z retrocesji, czyli reasekuracji dla reasekuratoréw. Analo-
gicznie do klasycznej reasekuracji zachodzacej pomie-
dzy ubezpieczycielem a reasekuratorem, obok rozpro-
szenia ryzyka, korzyscig jest zwiekszenie pojemnosci
ubezpieczeniowe;j.

Wsrod sposobdw na reasekuracje reasekuratoréw znaj-
duja sie miedzy innymi emisja obligacji katastroficznych
(catastrophe bond (CAT)), ktérych emisja osiggneta
w 2017 roku 11 mld USD.'® Kupowane przez inwestorow
obligacje katastroficzne sg krétkoterminowymi instru-
mentami o zwykle nie dtuzszej niz trzy lata dacie wyku-
pu. W razie wystapienia okreslonego rodzaju zdarzen
inwestor traci $rodki, ktére reasekurator wykorzystuje
w celu pokrycia odszkodowan. Gdy jednak ryzyko nie
zrealizuje sie w okresie przed wykupem obligacji, rease-
kurator oddaje posiadaczowi jej wartos¢ wraz z oprocen-
towaniem.

Obligacjom katastroficznym udaje sie zaréwno zabez-
pieczy¢ reasekuratorow, jak i przynies¢ zyski inwesto-
rom. Na przestrzeni ostatnich 15 lat kupujacy $rednio
nie traca na CAT bonds, jednak wraz z rozwojem rynku
Srednie oprocentowanie spadto do 5%, co nie jest prze-
sadnie atrakcyjna oferta.”

Rynek obligacji katastroficznych i pozostatych instru-
mentéw finansowych powigzanych z ubezpieczeniem
(insurance-linked securities, ILS), sidecaréw oraz industry
loss warranties (ILWs) dynamicznie ros$nie i stanowi dzi$
znaczacy czes¢ rynku retrocesji (reasekuracji reasekura-
toréw).'®

Rozkwit retrocesji opartej na kapitale zewnetrznym
zbiega sie w czasie z obserwowanym w ostatniej
dekadzie naptywem duzej ilosci kapitatu do catego sek-
tora reasekuracji. Osiggane zyski i przewidywany dalszy
rozwoj branzy zwabity inwestoréw (m.in. ubezpieczenio-
we fundusze hedgingowe), ktorzy wobec niskich stép
procentowych w gospodarce $wiatowej poszukiwali
i wciaz poszukuja atrakcyjnych przedsiewziec.

15. Ubezpieczyciele w swoich szacunkach ryzyka opieraja sie na prawie wielkich liczb, a wiec zatozeniu, ze przy wielkiej liczbie przypadkow czestotliwos¢ wystapienia okreslonych
zdarzen jest wzglednie state. Takie zatozenie znacznie ufatwia zarzadzanie portfelem ryzyk. https://dziennikubezpieczeniowy.pl/2001/09/18/Prawo _wielkich liczb/artykul/10008

16. http//www.artemis.om/news/cat-bonds-hit-11bn-in-2018-market-reaches-36bn-outstanding/

17. https//www.bloomberg.com/opinion/articles/2018-09-11/catastrophe-bonds-are-anything-but-a-disaster

18. http//www.artemis.om/news/retrocession-market-increasingly-dependent-on-third-party-capital-sp/
http://www.guycarp.com/capital-solutions/alternative-capital.ntml
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Jak sie finansuje, na czym zarabia ten rynek?

Podobnie jak w przypadku towarzystw ubezpiecze-
niowych, zrédtem zarobku branzy reasekuracji jest
dodatnia roznica miedzy wartoscig otrzymywanych
skfadek a wartoscig wyptacanych odszkodowan
oraz zwrot z zainwestowanych na rynku kapitato-
wym $rodkéw. Aby zabezpieczy¢ sie przed poten-
Cjalnymi stratami reasekuratorzy mogg dzieli¢ sie
ryzykiem z innymi podmiotami, korzystajac tym
samym z ustug podobnych do tych jakie sami
oferujg firmom ubezpieczeniowym.

Razem z udziatami w ryzyku, ubezpieczyciele prze-
kazuja reasekuratorom odpowiednia cze$¢ optaco-
nych przez klientéw skfadek. Ze wzgledu na kosz-
ty jakie poniost ubezpieczyciel by sprzedac¢ polise
— np. koszty pozyskania klientéw czyli marketing
i dziafalnos¢ agentow, sg to zwykle kwoty mniej-
sze niz wynikatoby to z poziomu przejetego przez
reasekuratora ryzyka.

Innym Zrodtem zysku dla reasekuratoréw sg inwe-
stycje kapitatowe -z 240 mld USD sktadek wptywa-
jacych kazdego roku do sektora reasekuracji czes¢
lokowana jest w akcjach i obligacjach. Ze wzgledu
na ogrom obracanego kapitatu instytucje ubezpie-
czeniowe nalezg do najwazniejszych graczy na ryn-
ku finansowym, a to rodzi szczegdlnie silne zalez-
nosci pomiedzy sektorem a sytuacja na $wiatowych
gietdach.

Warto$¢ posiadanych przez ubezpieczycieli i rease-
kuratorow papierdow wartosciowych jest bowiem

Rynek reasekurac;ji

W 2017 roku wartos¢ globalnego rynku reaseku-
racji, wyrazona w przyjetych przez reasekurato-
row sktadkach, wyniosta ponad 247 mld USD.%°
Swiatowy lider Munich Re zebrat prawie 15%

uwzgledniana w  wyliczeniach  wymaganego
poziomu posiadanego przez nich kapitatu jaki ma
zapewnic bezpieczenstwo i wypfacalnos¢ firmy.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem notowan akcji na
gietdach zwieksza sie wartos¢ posiadanego przez
ubezpieczyciela/reasekuratora majatku, co w kon-
sekwencji — i w zgodzie z regulacjami — zwieksza
‘pojemnos¢ ubezpieczeniowq' zakfadu, pozwalajac
na przyjmowanie dodatkowych ryzyk bez koniecz-
nosci zdobywania dodatkowych srodkow. Z kolei
spadek cen wywotuje ruch w kierunku przeciwnym.
Oznacza to, ze gietdowa hossa sprzyja rozwojowi
rynku ubezpieczen i reasekuracji, zas kryzys i nagte
spadki notowan moga sprawic sektorowi problemy
nie tylko ze wzgledu na spadek wartosci majgtku
ale tez ograniczenia pojemnosci ubezpieczeniowe).
Naturalng konsekwencjg tendencji spadkowej jest
zatem wzrost cen ubezpieczen i reasekuracji.

Ze wzgledu na ogromng wartos¢ zainwestowa-
nego w papiery wartosciowe kapitatu, decyzje
inwestycyjne ubezpieczycieli i reasekuratorow
moga mie¢ wptyw na poszczegdlne gietdy i no-
towane na nich firmy. Warto zauwazy¢, ze sam
tylko Munich Re na koniec 2018 roku posiadat
akcje o wartosci 139 mld EUR co, dla poréwnania,
odpowiada potowie wartosci wszystkich spotek
notowanych na warszawskiej gietdzie papieréow
wartosciowych.'

sktadek, Swiss Re 14%, Berkshire Hathaway 9%,
zas Hannover Re 8%. Blisko 90% rynku przypadto
w udziale najwiekszym 20 reasekuratorom.?’
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reuters.com/brandfeatures/venture-capital/article?id=60145

19. https://www.munichre.com/site/corporate/get/documents E-1382025853/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate Website/Financial Reports/2019/annual-re-

ww.reinsurancene.ws/munich-re-recover S”()[J’S[JO"\'W’d’\T‘\’b(‘%[%’)(” 8-reinsuranc (“’fdﬂk\!‘q%/



https://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-1382025853/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate_Website/Financial_Reports/2019/annual-report-2018/302-09122.pdf
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https://www.reuters.com/brandfeatures/venture-capital/article?id=60145
https://www.reinsurancene.ws/munich-re-recovers-top-spot-in-a-m-bests-2018-reinsurance-rankings/

Sk prpiara butto | SHiadke prppiana it
1 Munich Re $37.821 $21,377
2 SwissRe $34,775 $20,371
3 Berkshire Hathaway $22,740 $17,815
4  Hannover Re $21,314 $12,832
5 SCOR $17,718 $7,218

Wielkos¢ sktadki przypisanej brutto TOPS reasekuratordw (w mid USD).na podstawie Top 50 Global Reinsurance Groups, zestawienia przygotowanego przez agendje ratingowa A.M. Best

https://www.reinsurancene.ws/top-50-reinsurance-groups/

pozostali
62%

Poza najwiekszymi globalnymi podmiotami jest
tez kilkaset lokalnych, stabszych kapitatowo za-
ktadow. Ich rola polega gtéwnie na przyjmowa-
niu ryzyka od ubezpieczycieli i przekazywaniu go
dalej do najwiekszych reasekuratorow.

Czotowi reasekuratorzy maja duzy wptyw na
rynek — dyktujg warunki finansowe i techniczne
umow. | tak powszechnie stosowane zasady kon-
traktow w przypadku ubezpieczen ryzyk budo-
wlano-montazowych opierajg sie na zwyczajach
wypracowanych przez Munich Re i nazywanych
‘standardem monachijskim'’

Berkshire Hathaway ‘
%% \‘

Munich Re
15%

Swiss Re
14%

Reasekuracja ryzyk z sektora weglowego stanowi
niewielki wycinek catego rynku. Warto$¢ sktadek
ubezpieczeniowych z sektora weglowego sza-
cuje sie na 6 mld USD, z czego 4 mld to sktadki za
polisy wystawione na ubezpieczenie opalanych
weglem elektrowni??, zas 2 mld pochodzi¢ ma
z obszaru wydobycia i transportu surowca. To
zaledwie 0,3% sktadek z sektora ubezpieczen non
-life (wszystkich poza ubezpieczeniami na zycie).

Sytuacja na rynku reasekuracji

Mimo koniecznosci wyptat odszkodowan zwia-
zanych z rekordowymi w ostatnich latach stra-
tami wywotanymi przez ekstremalne zjawiska
pogodowe, kondycja finansowa rynku jest dobra.
W wyjatkowo kosztownym roku 2017, kiedy
to straty katastroficzne byty trzykrotnie wyzsze
od przecietnych pozioméw z lat poprzednich

i w skali swiata osiggnety poziom 144 mld USD,”
sektor reasekuracji i tak wypracowat spore zyski.
Na przyktad w reasekuracji majatkowej Munich
Re zanotowat wprawdzie strate -538 min USD
(476 mIn EUR), ale dzieki wynikom reasekuracji
w dziale ubezpieczen na zdrowie i zycie wyszedt
na plus 135 min USD (120 mIn EUR).*

22. zrédto: Finaccor, badanie wykonane na zlecenie kampanii Unfriend Coal, styczer 2018

23. https://www.globalreinsurance.com/news/natural-catastrophe-insured-losses-highest-ever-in-2017--swiss-re/1426825 article

24, https://www.reinsurancene.ws/munich-res-operating-profit-falls-2017-reinsurer-expects-continued-market-improvement/
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W 2018 roku zyski byty wieksze — to dzieki
dominujacej wzgledem ubezpieczycieli pozydji
reasekuratorow, ktéra umozliwia im wyznacza-
nie wyzszych niz w poprzednich latach stawek
za swoje ustugi. W 2018 roku zyski z dziatalnosci
reasekuracyjnej samego tylko Munich Re wy-
niosty 2 mld USD (1,86 mld EUR).*> W ostatnich

latach sektor reasekuracji osiagnat najlepsze
wyniki w caftej branzy ubezpieczeniowej.
Wyjatkowo wysoki byt tez wzrost notowan
akcji reasekuratorow. Mimo tego, przewiduje
sie odwrocenie wieloletniego trendu niskich
stawek reasekuracyjnych.

Zbliza sie odwrdcenie trendu

Reasekuracja to dobry biznes, jednak coraz cze-
sciej pojawiajg sie gtosy mowiace, ze czas statego
doptywu kapitatu i niskich stawek dobiega kon-
ca. Zdaniem analitykéw nadchodzi czas utwar-
dzenia rynku, czyli wzrostu kosztéw reasekuracji
i ubezpieczen.

W odniesieniu do wystepujacej na rynku rease-
kuracji i ubezpieczern cyklicznosci zwykfo sie
rozrozniac faze miekka (soft) i faze twardg (hard)
rynku. Faza miekka i tzw. zmiekczanie rynku wy-
nika z obfitosci dostepnego kapitatu i przejawia
sie spadajgcymi stawkami, z kolei utwardzanie
oznacza coraz bardziej surowe warunki rynkowe
— ograniczony dostep do kapitatu i wzrost cen
ubezpieczen i reasekuracji.

Przeciggajacy sie stan stale zmiekczajacego sie
rynku nieuchronnie prowadzi do momentu,
w ktérym spadek wartosci zbieranych z rynku
skfadek sprawia, ze dziatalnos¢ staje sie nieopta-
calna. Nie da sie jednak przewidziec¢ kiedy nadej-
dzie punkt zwrotny. Autorzy branzowego rapor-
tu nt reasekuracji sektora energetycznego Power
and Renewable Energy Market Review 2019 wska-
zujg jednak, iz dostrzegaja zmiany w nastrojach
i ze juzw tym roku trzeba szykowac sie na odwro-
cenie trendu. Zaznaczajg, ze po kilku kosztow-
nych latach i niskiej rentownosci reasekuratorzy
beda chcieli skoncentrowac sie na zwiekszeniu

zyskow, a to oznacza wyzsze koszty dla ubezpie-
czycieliiich klientow.?

W 2017 roku Warren Buffet, najbardziej znany
inwestor $wiata i wiasciciel czotowej firmy re-
asekuracyjnej Berkshire Hathaway, ocenit, ze
sektor ubezpieczeniowy jest juz w duzej mierze
nasycony i powoli traci swoja atrakcyjnos¢ dla
inwestorow. Dwa lata wczesniej sprzedat zresz-
tg posiadane akcje Munich Re i Swiss Re”” Zda-
niem Charliego Mungera, wiceprezesa Berkshire
Hathaway, w sektorze ubezpieczen pojawito sie
duzo kapitatu i zwigzanych wczesniej z finansa-
mi 0séb, ktére szansy na fatwy zarobek upatrujg
wiasnie w zarejestrowaniu zaktadu reasekuracji
w jednym z rajéw podatkowych. A przy tak dy-
namicznie wzrastajgcej podazy kapitatu i nie na-
dazajacym za nig popytem na ustugi, powstata
w ten sposob konkurencja cenowa nieuchronnie
prowadzi do spadku zyskow.?®

Oprécz inwestycji kapitatowych, firmy sektora re-
asekuracji i ubezpieczeri z myslg o wzmacnianiu
rentownosci i pozycji rynkowej inwestujg ogrom-
ne srodki w rozwigzania big data i narzedzia
oparte o blockchain i sieci neuronowe. Nowe
technologie majg pozwoli¢ wyprzedzi¢ konku-
rencje poprzez bardziej efektywnie zarzadzanie
procesami biznesowymi i lepszg ocene ryzyka.”

25. https://www.reinsurancene.ws/munich-re-reports-solid-2018-result-raises-2019-profit-guidance/

26.5.64-68 htt

llistowerswatson.turtl.co/story/power-and-renewable-energy-market-review-2019-online

27. https:// valuewalk.com/2016/05/buffett-reinsurance-annual-meeting/

28. https//www.youtube.com/watch?v=YJEZtilVVY

29. https.//www.reinsurancene.ws/reinsurers-set-records-2017-insurtech-investment/
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Reasekuracja sektora weglowego w Polsce

Dotychczasowymi liderami reasekuracji ryzyk
energetycznych w Polsce byty Munich Re i Swiss
Re. Natomiast jako centrum reasekuracji dla ko-
palni wegla wskazuje sie londynski rynek Lloyd’s.
Globalny charakter rynku reasekuracyjnego spra-
wia, ze w polskich warunkach zdobycie reaseku-
racji przychodzi tatwiej firmom ubezpieczenio-
wym z kapitatem zagranicznym niz krajowym

podmiotom. Decyduje o tym gtéwnie dostep
do firmowych programéw reasekuracji spoétek
-matek dysponujacych znacznymi pojemnoscia-
mi oraz wiedza ekspercka. Z takich mozliwosci
korzystaty ubezpieczajagce w ostatnich latach
polski sektor weglowy Ergo Hestia, ktérej wiasci-
cielem jest Munich Re, nalezaca do niemieckiego
Talanxa Warta, Generali, a takze Allianz.

Studium przypadku: Elektrownia Opole

Ubezpieczenie budowy dwoch blokéw opalanych weglem kamiennym o mocy 2x900MWe
w nalezacej do PGE Elektrowni Opole - najdrozsza i najdtuzsza polisa
Przedsiewziecie nazywane najwieksza inwestycja Ill RP, a takze jedna z wiekszych w Europie.

Wartosc¢ siedmioletniego kontraktu budowlanego: 11,6 mid zt

Broker: EIB

Ubezpieczyciele: konsorcjum skfadajace sie z Allianz Polska (lider), PZU, TUIR Warta, Ergo Hestia

i Generali

Sktadka ubezpieczeniowa: 141 min zt

Obowiazywanie polisy: 7 lat od 1 lutego 2014 roku

Zakres ubezpieczenia: “all-risk” — ubezpieczenia budowy i montazu oraz eksploatacji przez pierwsze
2 lata, transport podzespotéw i materiatéw na plac budowy, ubezpieczenie utraty zysku na wypadek
opodznien w realizacji projektu oraz ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej wraz z ubezpiecze-
niem szkdd w Srodowisku naturalnym — pierwszy tego typu program ubezpieczeniowy w Polsce

Reasekuracja: najbardziej renomowani reasekuratorzy z rynku brytyjskiego i z Kontynentu

Komentarz menedzera Allianz:

— doprowadzenie do zawarcia umowy trwato bardzo dtugo

— projekt wymagat nie tylko miedzynarodowej wspoétpracy z grupa Allianz, ale takze
pozyskania reasekuratorow na rynkach swiatowych

— potencjalna szkoda w przypadku wybuchu jednego z kottéw moze przekroczyc

nawet 1,1 mld euro®

30. https://www.eib.com.pl/uploads/news/Allianz_ubezpiecza najwiekszy projekt polskiej energetyki.pdf



https://www.eib.com.pl/uploads/news/Allianz_ubezpiecza_najwiekszy_projekt_polskiej_energetyki.pdf

-10 -

Tego typu kontrakty obejmujg szereg rodzajow
ryzyk wystepujacych przy realizacji projektu i sa
jednymiz najbardziej skomplikowanych, za$ cena
polisy moze siegac nawet 1% kosztéw inwestycji.
W 2014 roku przed rozpoczeciem realizowanej
przez PGE budowy dwoch blokow po 900MWe
w Elektrowni Opole, wystawiono rekordowg po-
lise o wartosci 141 mln ztotych. Warto zaznaczyc,
ze w przypadku takich uméw wysokos¢ maksy-
malnego odszkodowania moze nawet przewyz-
sza¢ koszty inwestycji, czyli 11,6 mld ztotych,
a takiego obcigzenia nie udzwignie Zzaden

ubezpieczyciel na swiecie. Dlatego nieodzowna
jest reasekuracja.

Jak pokazuja dane dot. przetargdéw na ubezpie-
czanie zarbwno powstajacych, jak i istniejacych
juz kopalni i elektrowni weglowych w Polsce, cze-
stg praktyka jest tworzenie konsorcjow ubezpie-
czycieli dzielacych sie udziatami w danym ryzyku.
Dzieki tej metodzie “ciezar” rozktada sie na kilka
podmiotéw, ktére ze wzgledu na ograniczong
pojemnos¢ ubezpieczeniowa mogtyby miec pro-
blem z przyjeciem tak duzego ryzyka wystepujac
w pojedynke.

Polisy na ryzyka weglowe wystawione przez konsorcja ubezpieczycieli:

Budowa bloku o mocy 490 MWe w nalezacej do PGE Elektrowni Turéw

uwagi: Uniga i VIG posiadajg juz polityki ograniczajace ubezpieczanie sektora wegla,
Gothaer PL nalezy do VIG

Budowa bloku o mocy 1075 MWe w nalezacej do Enei Elektrowni Kozienice

uwagi: Allianz, Generali, Ergo Hestia oraz Talanx, do ktérego nalezy Warta, posiadaja
juz polityki ograniczajace ubezpieczanie sektora wegla

Budowa bloku 0 mocy 910 MWe w nalezacej do Tauron Elektrowni Jaworzno

uwagi: Uniga i VIG posiadajg juz polityki ograniczajgce ubezpieczanie sektora wegla

Historia przetargu na ubezpieczenie budowy
nowych blokéw w Elektrowni Opole nie tylko
pozwala zrozumie¢ finansowg skale transakcji,
ale dobrze ilustruje tez znaczenie jakie dla powo-
dzenia tego typu projektéw ma dostepnos¢ do
rynku reasekuracji. Do wygranego przez konsor-

cjum w sktadzie Allianz, PZU, Warta, Ergo Hestia
i Generali przetargu stawali bowiem takze inni
ubezpieczyciele, jednak Vienna Insurance Group
(Grupa VIG) oraz AIG miaty wycofac sie wiasnie ze
wzgledu na trudnosci z zapewnieniem wsparcia
reasekuratorow.”'

31. Allianz wystawi megapolise, PB https://www.pb.pl/allianz-wystawi-megapolise-744284
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Obowigzujace dzi$ polityki ograniczajace rease-
kuracje, ubezpieczanie i inwestowanie w sektor
weglowy znacznie skrocityby liste uczestnicza-
cych w tym projekcie ubezpieczycieli. Z udzia-
tu wycofa¢ musiatyby sie Allianz, Ergo Hestia,
Generali, Warta (nalezaca do Talanxa) oraz Grupa
VIG. Nie inaczej bytoby w zakresie reasekuracji bo-
wiem o odejsciu od wspierania nowych inwesty-
cji weglowych poinformowali Munich Re, Swiss
Re , Hannover Re, SCOR oraz MAPFRE. Dwaj naj-
wieksi na swiecie reasekuratorzy, przez lata byli
tez liderami reasekuracji realizowanych w Polsce
inwestycji w branzy energetycznej. Ich odejscie
od wegla znacznie zmienito sytuacje na polskim
rynku, a to dlatego, ze zawezony zostat i tak ogra-
niczony dostep do ubezpieczenia tego sektora.

Jak piszg w branzowym Miesieczniku Ubezpie-
czeniowym przedstawiciele EIB, czotowego na
polskim rynku brokera ubezpieczeniowego, [..]
kontynentalni reasekuratorzy byli [..] najwiekszy-

mi dostarczycielami tzw. pojemnosci ubezpiecze-
niowej w ramach umdw obligatoryjnych [..] oraz
fakultatywnych, ktére zawsze byty konieczne
do zaaranzowania w celu przyjecia wielomiliardo-
wych ryzyk energetycznych.*

Skomplikowane do ubezpieczenia i wymagajace
wsparcia reasekuracyjnego sg ryzyka zwigzane
z wydobyciem wegla. To wynik duzego zrozni-
cowania ztéz i technik pozyskiwania surowca,
a takze duzych potencjalnych szkéd pociggaja-
cych za sobg koniecznos¢ wypfaty odszkodowan
0 znacznej wartosci. Dodatkowo nalezy pamie-
tac, ze dziatalnos¢ w tym sektorze charakteryzuje
state pogarszanie sie warunkéw pracy i wzrost
poziomu ryzyka wydobycia. W przypadku ryzyk
kopalnianych czesto to wtasnie dostepna oferta
reasekuracyjna ma wptyw na warunki przedsta-
wiane przez ubezpieczycieli, ksztattujgc zarowno
cene, jak i zakres polisy.*®

lle zajmuje placement (plasowanie) ryzyka?

Uzyskanie reasekuracji fakultatywnej dla projek-
tow energetycznych moze trwac nawet pot roku.
Poziom ryzyka zalezy m.in. od zastosowanych
technologii i materiatow, dlatego reasekuratorzy
oczekuja mozliwie najbardziej szczegdtowej do-
kumentacji projektu. Po wnikliwej analizie dostar-
czonych informacji, nastepuje czas negocjacji.
Caty proces zwykle realizowany jest przy zaanga-
zowaniu brokera reasekuracyjnego.

Tak jak czasem pojedyncza polisa bywa wystawia-
na przez kilku ubezpieczycieli wspotpracujacych
w ramach konsorcjum, tak najczesciej w ramach
reasekuracji fakultatywnej ryzyko jest dzielone
i plasowane (umieszczane/przekazywane) u wie-
cej niz jednego reasekuratora.

Inaczej wyglada uzgadnianie uméw dotyczacych
reasekuracji obligatoryjnej, w przypadku ktérych

ustalane sa limity oraz charakterystyka objetych
umowa ryzyk. Kontrakty te sg podpisywane zwy-
kle na okres roku kalendarzowego, za$ negocja-
cje dotyczace ich przedtuzenia czesto odbywajg
sie przy okazji jesiennych spotkan reasekurato-
row i ubezpieczycieli w Monte Carlo, Baden-Ba-
den, Dubaju i w Singapurze

Relacje reasekuratoréw i ubezpieczycieli nie
maja charakteru czysto rynkowego — wiekszo$c¢
umow jest regularnie przedtuzana, wazniejsza od
krotkoterminowych korzysci jest bowiem dtugo-
trwata relacja. Akceptowane sg wahania kosztow
ustug reasekuracyjnych w zaleznosci od sytuadji
rynkowej. Nie nalezy tez zapominac o silnej po-
zycji reasekuratoroéw, oraz szczegélnym charakte-
rze oferowanych przez nich ustug.

-
33

32. Energetyka weglowa
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https://www.wnp.pl/wiadomosci/allianz-ubezpieczenie-kopalni-to-nie-wszystko,-3250.html
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Jak zmiany globalne moga odbic sie

na lokalnych rynkach?

Czechy

Czotowymi ubezpieczycielami czeskich kopalni i
elektrowni weglowych sg Ceskéd pojistovna a.s.
(spdtka zalezna Generali) i Ceskd podnikatelska
pojistovna, a.s., (spotka zalezna Vienna Insurance
Group), ktére ubezpieczajg m.in. nowy blok
w nalezacej do CEZ Elektrowni Ledvice®, oraz
Kooperativa pojistovna (druga spoétka zalezna
Vienna Insurance Group). Aktywny na tym rynku
jest takze czeski oddziat Allianz.

Polska

Czotowym ubezpieczycielem polskiego sektora
weglowego jest towarzystwo ubezpieczen wza-
jemnych (ang. mutual insurance company) TUW
PZUW.* Dziata ono w ramach grupy PZU - naj-
wiekszego ubezpieczyciela w Polsce i w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Jego dominujaca
pozycja wynika z jednej strony z rzadowego
planu ubezpieczania duzych spodtek przez firme
z krajowym kapitatem, z drugiej za$ z trendu
odchodzenia od wegla gtéwnych europejskich
zaktaddw ubezpieczeniowych. W 2017 to wiasnie
TUW PZUW podpisato list intencyjny ws. ubez-
pieczania planowanej budowy Ostroteki C2’

PZU SA jest reasekuratorem przyjetych przez
TUW PZUW ryzyk, ktére nastepnie przekazywane

Butgaria

Najwiekszym ubezpieczycielem w Butgarii jest
Bulstrad, zaktad ubezpieczenn nalezacy do
austriackiej Vienna Insurance Group. Publicznie

Gtéwnym  reasekuratorem  spodtek  zaleznych
Vienna Insurance Group jest VIG Re, z siedziba
w  Pradze. Przyjete ryzyka VIG Re przekazuje
dalej do miedzynarodowych reasekuratorow.
Najprawdopodobniej pozostate z wymienionych
firm ubezpieczeniowych takze korzystajg z pro-
gramow  reasekuracji zapewnionych przez ich
spotki-matki, czyli Generali i Allianz.

sq miedzynarodowym reasekuratorom. Wiodacy-
mi reasekuratorami polskiego sektora weglowe-
go byty dotychczas Munich Re i Swiss Re. Poza
nimi, na liscie reaskuratorow ryzyk (ze wszystkich
obszaréw) PZU w ostatnich latach znajdowaty sie
Hannover Re, Lloyd's, VIG Re oraz SCOR.*®

Stajac sie udziatowcem Syndykatu 2121 w grud-
niu 2017 roku, PZU uzyskato certyfikat cztonka
rynku ubezpieczeniowego Lloyd’s, co utatwia
zdobycie reasekuracji swoich ryzyk® Syndykat
ten jest zarzadzany przez Argenta Holding i spe-
cjalizuje sie w ubezpieczaniu i reasekuracji m.in.
energetyki i duzych ryzyk majatkowych. Wiasci-
cielem Argenta Holding jest czotowy Swiatowy
reasekurator Hannover Re.*

dostepne informacje na temat polis wystawio-
nych w ostatnich latach na ubezpieczenie kopal-
ni i elektrowni weglowych w Butgarii wskazuja

35. https//www.insurancebusinessmag.com/asia/news/environmental/campaign-group-lashes-out-at-insurers-of-new-coal-power-plant-115444.aspx

36. https.//rozwojtak-odkrywekinie.pl/pdf/PZU_online.pdf

37. https//www.tuwpzuw.pl/podpisanie-listu-intencyjnego-nt-wspolpracy-ubezpieczeniowej-we-wspolnym-projekcie-enea-energa-tuw-pzuw.html

38.zob. Sprawozdania z dziatalnosci Zarzadu PZU w latach 2015-2017 https://
39. httpsy forbes.pl/biznes/pzu-weszlo-na-rynek-lloyds-wyjscie-na-rynki-za
40. https.//www.t

u.pl/relacje-inwestorskie/do-pobrania/sprawozdania-z-dzialalnosci-zarzadu

niczne/Ig32rn1

hannover-re.com/1226452/hannover-re-p-amp-c-in-the-united-kingdom-argenta



https://www.insurancebusinessmag.com/asia/news/environmental/campaign-group-lashes-out-at-insurers-of-new-coal-power-plant-115444.aspx
https://rozwojtak-odkrywkinie.pl/pdf/PZU_online.pdf
https://www.tuwpzuw.pl/podpisanie-listu-intencyjnego-nt-wspolpracy-ubezpieczeniowej-we-wspolnym-projekcie-enea-energa-tuw-pzuw.html
https://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/do-pobrania/sprawozdania-z-dzialalnosci-zarzadu
https://www.forbes.pl/biznes/pzu-weszlo-na-rynek-lloyds-wyjscie-na-rynki-zagraniczne/lq32rn1
https://www.hannover-re.com/1226452/hannover-re-p-amp-c-in-the-united-kingdom-argenta
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jednak, ze najwyzsza aktywnoscia w tym obsza-
rze wykazujg sie spoftki, ktorych wiascicielami sa
Generali (ZAD Victoria) oraz Allianz (ZAD Energia).
W ostatnich latach Butgarski sektor weglowy
ubezpieczaty takze krajowe zaktady - OZK
Insurance i Euroins. Informacje do ktérych udato
sie dotrze¢ dotyczg m.in. umow na ubezpiecze-
nie elektrowni Maritsa East 2, a takze Mini Maritsa
-iztok, firmy wydobywajgcej wegiel brunatny ze
ztoza Maritsa Iztok.

Polityka dotyczaca ubezpieczania i reasekuracji
aktywow weglowych przez butgarskie oddziaty
Generali i Allianz powinna by¢ uwarunkowana
przez zmiany w politykach centrali obu ubezpie-
czycieli. Podobnie powinno by¢ w przypadku
zarejestrowanej w Butgarii GP Reinsurance,
reasekuratora nalezagcego do grupy Generali

Region adriatycko-batkanski

i zapewniajagcego  reasekuracje  oddziatom
Generali z Europy Srodkowej i Wschodnie.
Z kolei butgarskie OZK Insurance wspotpra-
cowato w zakresie reasekuracji ze Swiss Re oraz
Hannover Re", reasekuratorami wprowadzajacy-
mi polityki ograniczajace ubezpieczanie wegla.

W ramach grupy Euroins dziata reasekurator
EIG Re. Grupa Euroins to preznie rozwijajgca sie
grupa posiadajgca swoje  oddziaty m.in.
w Rumunii, Macedonii, Gruzji, Czechach, Rosji
i Ukrainie. Grupa od kilku lat wspotpracuje
z niemieckim ubezpieczycielem HDI Global,
m.in. w zakresie reasekuracji*’, zas w marcu 2019
roku zakupita od Munich Re oddziaty firmy ubez-
pieczeniowej ERGO w Rumunii, Czechach i na
Biatorusi.

Stowenia, Chorwacja, Serbia, Czarnogoéra, Macedonia Pétnocna i Kosowo

Czotowg grupg ubezpieczeniowa w regionie ad-
riatycko-batkanskim jest grupa Triglav, ktorej
gtéwnymi udziatowcami sg stoweriski narodowy
fundusz majgtkowy oraz panstwowy fundusz
emerytalny. Nalezace do tego holdingu zaktady
ubezpieczeniowe sg liderami na rynkach
w  Stowenii, Czarnogérze oraz Macedonii
Potnocnej, a takze zajmujg 5. i 6. miejsce pod
wzgledem udziatéw na rynku serbskim i w Bosni
i Hercegowinie. Wedtug informacji z raportu sto-
wenskiej izby ubezpieczenn z 2017 roku, to
wiasnie Zavarovalnica Triglav jest jedynym
w kraju ubezpieczycielem kopalni wegla iinnych
surowcow.* Potwierdzajg to dostepne publicz-
nie wiadomosci dot. kontraktéw na ubezpiecze-
nie kopalni wegla brunatnego Premogovnik
Velenje, czy Elektrowni Sostan).

Najwiekszymi reasekuratorami w tym regionie s
stowenskie Sava RE oraz Triglav RE. Mimo regio-

nalnej dominacji grupy Triglav w obszarze ubez-
pieczen, to Sava RE wyprzedza Triglav RE pod
wzgledem reasekuracji w Stowenii. Obie firmy
znaczng czes¢ zebranego ryzyka przekazujg dalej
do wiodacych europejskich i $wiatowych rease-
kuratorow.

Zasieg obu reasekuratorow wykracza jednak
poza lokalne rynki - Sava Re ma klientow z ponad
100 panstw, oferujgc im reasekuracje ubezpie-
czerh majatkowych, inzynieryjnych, energetycz-
nych i morskich. W 2018 roku Sava Re przejeto
serbskiego  ubezpieczyciela  Energoprojekt
Garant, ktory zapewniat ubezpieczenie przemy-
stowe i konstrukcyjne dla Energoprojekt — duzej
firmy budowlano-montazowej realizujacej inwe-
stycje w sektorze enegretycznym, w tym projekty
energetyki weglowej.*

41. https//www.ozk.bg/uploads/docs/39 en 39 bg OZK-Insurance%20-%202016%20Annual%20Report%20&%20Financial%20Statements.pdf

42. http//eig-re.com/en/deynosti

43, Statistical Insurance Bulletin 2016 s. 63 https://www.zav-zdruzenje.si/wp-content/uploads/2017/10/Statistical-insurance-bulletin-2016.pdf

44, https//www.sava-re.si/en/media-centre/news/1657/sava-re-acquires-serbian-insurer-energoprojekt-garant-a-d-belgrade/
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