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Inwestycje — kierunki rozwoju
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Profil ryzyka GK PGE
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Strategia Grupy PGE /- N
do 2030 roku ~GE

Wybrane fragmenty
19 pazdziernik 2020




Grupa PGE obecnie

taczna wielko$¢ mocy
zainstalowanych w GK PGE

Sprzedaz energii
do odbiorcéw koncowych

Produkcja energii
elektrycznej GK PGE

Liczba odbiorcéow energii
obstugiwanych przez GK PGE

Wydobycie wegla brunatnego

A == w kopalniach GK PGE

~ taczna diugosé

o linii energetycznych GK PGE
FEE ggg Sprzedaz ciepta
3,35 1 "¢t do odbiorcéw koricowych

Produkcja energii
ze zrédet odnawialnych
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Oczekiwania spoteczne definiujg wizje dla energetyki

Dekarbonizacja

Cele zmierzajgce do neutralnosci klimatycznej
Ewolucja oczekiwan spotecznych Elektryfikacja cieptownictwa i transportu
Energia przyjazna dla Srodowiska Decentralizacja
Rozwigzania dopasowane do potrzeb klientow Rozwdj energetyki rozproszonej
oraz dajace poczucie niezaleznosci / ‘ , .

‘\;, Nowe role i uczestnicy rynku energii
Mobilne, proste i zawsze dostepne kanaty @r Zmiana uwarunkowan pracy sieci energetycznych
obstugi Automatyzadja i cyfryzacja
Transparentnos$¢ komunikadji i spoteczna Konk .
odpowiedzialnoé¢ biznesu onkurencja
v Rosnaca wartos¢ wizerunku neutralnosci srodowiskowej

—’—L Nowi gracze spoza sektora energetycznego

Proste i atrakcyjne oferty produktowe, wspierane nowymi
technologiami
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Transformacja energetyczna jest elementem modelu gospodarczego

Rozwdj gospodarczy
‘ ~ C Impuls inwestycyjny dzieki modernizadji infrastruktury

Powiazanie polityki fiskalnej energetycznej

i inwestycyjnej z celami srodowiskowymi

Ukierunkowanie funduszy na inwestycje e Sprawiedliwa transformacja
w zeroemisyjne zrodta wytworcze i infrastrukture e

sieciows Tworzenie szansy dla regiondw poprzemystowych
e na wypracowanie nowych specjalizacji

Ograniczanie dostepnosci finansowania dla . .
energetyki opartej na paliwach kopalnych ' K Niezaleznos¢

1 Wykorzystanie odnawialnych zasobow energetycznych

Dazenie firm i miast do zrownowazonego rozwoju . o
= oraz magazyndw energii

Wyzwania dla firm energetycznych

g? Dostosowanie organizacji do konkurowania w nowym

otoczeniu




Grupa PGE przyczyni sie do ochrony klimatu

@ Redukcja emis;ji
Co najmnigj

55%

w poréwnaniu do 1990 roku

%T Wzrost produkgji
ze zrédet odnawialnych

€O najmnigj

32%

udziat w zuzyciu

Neutralnos¢ klimatyczna Europy do 2050 roku

a Globalne wyzwania

Aspiracje Grupy PGE

85%

Zrédet zero- i niskoemisyjnych w portfelu”

120 min t uniknietej emisji CO,

O
50%
udziat energii odnawialnej w portfelu

>90 TWh skumulowanej produkgji

energii odnawialnej

&

emisja netto CO, energii odnawialnej

12 CGONSUMPTION

QO

\
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2030 .

*zaktadajac wydzielenie portfolio weglowego z GK PGE
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Osiggniecie neutralnosci klimatycznej bedzie wieloletnim, ztozonym procesem

)

Droga do neutralnosci klimatycznej Systematyczne obnizanie
emisyjnosci aktywow Grupy PGE"

2020

Ewolucja portfela wytworczego w kierunku
jednostek odnawialnych 0,8

emisyjnos¢ w Polsce

Brak inwestycji w nowe wydobycie

lub wytwarzanie weglowe oraz wydzielenie o
aktywow™ ' N
Konwersja elektrocieptowni na paliwo gazowe
i biomase

2030

[tony CO2/MWh]
=]
2

EPS350
emisyjnos¢ w Unii Europejskiej
EPS250

Wygaszanie produkdji opartej 0 gaz ziemny w

elektroenergetyce najpodzniej do 2042 roku °
0,2

Wykorzystanie nowych, zeroemisyjnych »
dojrzatych technologii (np. zielony H,, SMR) e TN
0,0
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

2050

*zaktadajac wydzielenie portfolio weglowego z GK PGE, emisyjnos¢ Polski i Unii Europejskiej za 2018 rok ** inwestycja w nowe ztoza (np. Ztoczew, Gubin) to decyzja nowego podmiotu
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Do 2050 roku cata energia zapewniana klientom PGE bedzie pochodzic ze
zrodet odnawialnych

Dtugoterminowa aspiracja strategiczna

100% energii ze zrodet odnawialnych dla klientéw PGE T)ﬁ\ Programy wielkoskalowe:

zrownowazenie sprzedazy detalicznej z produkcjg OZE najpdzniej do 2050 roku

Budowa morskich farm wiatrowych,
duzych farm fotowoltaicznych oraz
nowych elektrowni wiatrowych na ladzie

——»r——  Akwizycje

(N Poszukiwanie szans rynkowych do
przyspieszenia transformacji profilu
dziatalnosci

(S Instalacje dla klientéw
— N
] Wykorzystanie kompetencji inzynierskich
i sprzedazowych Grupy PGE umozliwi

naszym klientom wspoétudziat
w transformacji energetycznej Polski

Produkcja  Program Program Program  Akwizyde Instalacje ; l“‘ Fispanga migdzynarodows
OZE Offshore PV onshore i nowe dla Spr;edaz \"’
projekty klientow detaliczna .

Poszukiwanie szans rozwojowych na
2020

2050 rynkach europejskich
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Grupa PGE bedzie pionierem rozwoju i eksploatacji morskiej energetyki wiatrowej

baltica f -~

-

-
-
-
-
-

" baltica 2|

-

-

-

-

baltica gY

Realizacja  dwoch  projektéw — morskich  farm
wiatrowych - Baltica 2 i 3 - w ramach strategicznego
partnerstwa z globalnym liderem branzy

Realizacja kolejnych projektow w aukcyjnym systemie
wsparcia:

+ Baltica® 0,9 GW
+ Nowe lokalizacje: 3,1 GW

Zdolnos¢ do samodzielngj eksploatacji i utrzymania
(O&M) morskich farm wiatrowych

miejsc pracy

- Impuls rozwojowy dzieki morskim farmom wiatrowym

T = R

zainstalowanej +7 tys

107

Lo X ——

(((
(

+6 mid zt
wartosci dodanej

J
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Kontynuacja budowy mocy w lagdowych elektrowniach wiatrowych i fotowoltaice
oraz rozwoj w segmencie matych instalagji

Transformacja energetyczna ma wiele wymiaréw. Rozwoj wiasnych mocy wytwérczych Grupa PGE uzupetni zapewniajgc swoim
klientom szeroki dostepu do zielonej energi.

Zapewnienie dostepu do zielonej energii

Budowa udziatu w rynku OZE dzigki realizacji inwestycji wielkoskalowych Klientom PGE poprzez wdr(/)Zenie ofert
dtugoterminowej wspotpracy

Program PV Program lagdowych farm wiatrowych

+ Rozwdj organiczny * PrZYQOtowaﬂie portfela nowych Przygotowanie oferty budowy instalagji

z wykorzystaniem kompetendji Grupy projektow zgodnych z regulagjami OZE dla klientéw (on-site)

przestrzennymi

* Akwizydje projektéw na etapie o _ Instalacje dla samorzadow

pozwolenia na budowe * Akwizycje operacyjnych farm , i spotecznosci energetycznych

B _ wiatrowych oraz projektow na etapie B )
* Budowa kompetencji serwisowych pozwolenia na budowe Rozwdj modelu off-site PPA
» Repowering istniejacych aktywéw Ustugi bilansowania i magazynowania

>3,0 6w >1,0 ow

nowe moce nowe moce
do 2030 do 2030

77
TR\ LZZZA) 2244 o] o
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Transformacja sektora cieptowniczego musi objgc dziatania w segmencie
systemowym oraz indywidualnym

Transformacja cieptownictwa

Rozwdj dziatalnosci systemowego w kierunku nisko-

w segmencie indywidualnym

Indywidualne ;:=L$ Popularyzada — Cieptownictwo %
zrédia ciepta = nowe = systemowe
przytaczenia Gdarisk
Komfort cieplny dla klientéw poza Czechnica  Gdynia
aglomeracjami Zgierz Krakow
I Wroctaw
Wspotpraca w programach walki - ------
76 smogiem 2020 2025 2030
Struktura zuzycia ‘=:L$
ciep%a w Polsce = . Gaz ziemny Paliwa zeroemisyjne
Dostarczanie rozwigzan » Nowe instalacje termicznego
poprawiajacych jakos¢ powietrza przeksztatcania odpadow
* Wykorzystanie OZE jako zrédet ciepta
[ | ;rzedm%sl, liudownlctwo S|eC|OWeg (0]
o @ ¢S ¢ Gospodarsta domave » Decyzje inwestycyjne dla gazu ziemnego
Gz ©H”H”” najpozniej do 2025; w dalszych latach
(7777 . . . .
V7774 niezbedna komerdjalizacja
Kolektory Pompy Instalacje ponad Zeroemisyjnych palivv (ﬂp zielonego
stoneczne ciepta o 100 wodoru) lub elektryfikacja cieptownictwa

tysiecy fani
do 2030 Wyn,"emo.nyCh
zrodet ciepta
w cieptownictwie indywidualnym
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Nowe magazyny energii zapewnia elastyczng prace systemu
elektroenergetycznego i zwieksza wykorzystanie mocy zrodet odnawialnych

Grupa PGE ma silng pozycje na rynku
ustug systemowych dzigki elektrowniom
szczytowo-pompowym

Porgbka-Zar Dychow

So‘n‘

1500 MW

%LJL

Zarnowiec

Rynek mocy . .
oy || Feguaoie i
mocowe y:

: " bierna, czynna,
bilansowanie

blackstart
obowigzkow) ackstart)

Program magazynowania energii Grupy PGE
zapewni skale odpowiednia do transformadji

Uwarunkowania modelu rynku wymagaja
komercjalizacji nowych technologii

magazynowania energii energetycznej

Ograniczenia techniczno-ekonomiczne
dla budowy nowych ESP Ustuga Zapewnienie
Decentralizacja lokalizacji wytwarzania magazynowania elastycznosci
energii dla zrédet i niezawodnosci
Wzrost zapotrzebowania na nowe Zrédta rozproszonych sieci OSD
elastycznosci o najmniej

800 MW

do 2030

Wsparcie integracji systemowej
wielkoskalowych Zrodet OZE

REGULACIE

PROJEKTY
PILOTAZOWE
Ll
TITTT
Y iR
ROZWO)
TECHNOLOGI

x~ [
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Inwestycje Grupy skupig sie na energetyce odnawialnej, transformacji
cieptownictwa i infrastrukturze sieciowej

C > CAPEX 2021-30
! | | | | ! | | ! | | | | UL L D Emisyjnos¢ CO2
2020 2025 2030 2040 2050 O / \
‘ Lgdowe Farmy Wiatrowe i Fotowoltaika e { 0 ] ‘
‘ Morskie Farmy Wiatrowe | { 0 ] 7 5
‘ Niskoemisyjne zrédta kogeneracyjne ‘ Zeroemisyjne zrodfa kogeneracyjne | { 250> 0 ]
G rodh ) [ Konwersja na mid PLN
aZOWe Zro a ............
[ Dolna Odra ] [ wytworcze ] | Zielony H- { 35020 ]
|TPOE ............................................. Gospodarka Cyrku|ama ~
[ Infrastruktura sieciowa ] ............ m 7rédia odnawialne m Zrédha niskoemisyjne
\- Dziatalnosc regulowana = Pozostate /
Koncentracja na rozwoju energetyki odnawialne; * Optymalizacja wydatkow modernizacyjno-odtworzeniowych
Budowa nowoczesnych mocy gazowych o niskiej emisyjnosci CO2 + Brak nowych inwestycji weglowych
Modernizadja sieci dystrybucyjnej umozliwiajgcej integracje OZE * Brak nowych decyzji inwestycyjnych w zrédta gazowe po 2025 roku

*przyporzadkowanie technologii do dat na osi czasu odpowiada rozwojowym naktadom inwestycyjnym
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Grupa PGE wykorzysta opcje strategiczne wpisujace sie w jej wizje

Energia przyjazna
dla srodowiska

Odnawialne zrédta energii

Offshore, Onshore, PV
Cieptownictwo systemowe
i indywidualne
Efektywne zagospodarowanie
surowcow i odpadow
Ograniczanie emisji gazéw
cieplarnianych

Nowe jednostki gazowe,
ITPOE

-~

Nowoczesne
ustugi energetyczne

Sprzedaz energii elektrycznej,

ciepta i gazu
Profesjonalne ustugi
energetyczne, architekt
energetyczny, agregator

Infrastruktura energetyczna
| cieptownicza

Magazyny energii

Efektywnos¢ energetyczna

gooooooooDoDo
[ opopoooo

ARN

~

~

[

Kluczowe kierunki
rozwo;u Grupy PGE

/-

Regulowane, kontraktowane i zeroemisyjne zrédta przychoddw
J

Obszary dezinwestycji Z
i ograniczenia dziatalnosci J A

Program energetyki ] [ ]
jadrowej Energetyka weglowa

Obszary wsparcia
spoza dziatalnosci
podstawowej

Handel weglem
kamiennym

Reorganizacja i sprzedaz do nowych struktur wiascicielskich



Podsumowanie mocy zainstalowanych

30

20

[GW]

10

Moc zainstalowana Grupy PGE

-

2020 2025~

B Elektrocieptownie
B Niskoemisyjne elektrownie gazowe B Magazyny Energii i ESP

2030 2035 2040
m Odnawialne Zrodta Energii

Energetyka Konwencjonalna

* Struktura mocy w roku 2025 bedzie uzalezniona od harmonogramu procesu wydzielenia segmentu energetyki konwencjonalnej

2050
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Zarzadzanie ryzykiem w GK PGE S.A.

* ERM (Enterprise Risk Management)

*  Kompleksowa procedura ERM w Grupie, inspirowana I1SO 31.000

* Koordynacja na poziomie Centrali przez Departament Ryzyka

i Ubezpieczen (DRU)

*  Dyrektor DRU raportuje do CFO

*  Procedura wdrozona w catej Grupie

*  Wysokie standardy ze wzgledu na szczegdlng role w gospodarce

i koniecznos¢ zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego
SR - panstwa/infrastruktura krytyczna
= : * Odpowiedzialnos¢ Zarzadu za zarzgdzanie ryzykiem na poziomie
= 7 G linii biznesowych

4 @
FoARS
g7 :\\
°

o o7 Koordynatorzy RM na poziomie linii biznesowych

/ *  Liniowi menadzerowie wtascicielami ryzyk
*  Wsparcie Zarzagdu Grupy

= | 'S % *  Petne zaangazowanie Zarzadu Grupy

f — KX X //// S ' S *  Komitet ryzyka obejmujacy kierownictwo wyzszego szczebla Grupy
=% ' % ; *  Komitet Audytu Rady Nadzorczej

' * Regularne raportowanie przez DRU

Wspotpraca DRU z wtascicielami ryzyk i innymi interesariuszami

Materiat wytacznie do uzytku wewnetrznego GK PGE



"1 Zarzadzanie ryzykiem w GK PGE S.A.

Lustracje techniczne (survey’e) kluczowych aktywéw

przeprowadzane regularnie przez renomowanych,

niezaleznych inzynierow ryzyka

Dostep do know-how:

° Baza wiedzy wspdlnej (ryzyko rynkowe, kredytowe,
korporacyjne i ubezpieczeniowe)

° wspotpraca z underwriterami, brokerami, inzynierami

ryzyka, likwidatorami, firmami doradczymi, instytutami
naukowymi
Podnoszenie standardéw bezpieczenstwa po zdarzeniach
szkodowych/leasons learned
Najlepsze praktyki rynkowe m.in. plany ciggtosci dziatania,
polityki remontowe w kazdym Oddziale Grupy
Optymalizacja TCOR (Total Cost of Risk) - zmiany w zakresach,
parametrach programow ubezpieczeniowych

Materiat wytacznie do uzytku wewnetrznego GK PGE



¥ Profil Ryzyka GK PGE S.A.

Charakterystyka ubezpieczen

) Duza koncentracja mienia (duze kompleksy energetyczne)
) Wysoki PML

) Duze zapotrzebowanie na kapitat ubezpieczeniowy

) Duze zespoty ludzkie pracujgce w jednej lokalizacji

) Innowacyjne inwestycje vs. derogacja

) Wysokie sumy gwarancyjne D&O i OC

Otoczenie rynkowe/Wyzwania dla PGE

) Covid-19
*  Duza niepewnos$¢ rynku, obawa przed wyptatami z tytutu nieujetych w
kalkulacjach ryzyk
*  Obawy reasekuratoréw co do:
* Zapewnienia sity roboczej na wystarczajgcym poziomie
* Zapewnienie standardu utrzymania parku maszynowego
* Utrzymania taniicucha dostaw
*  Problematyczne odbiory techniczne, zagrozone terminy realizacji

Materiat wytacznie do uzytku wewnetrznego GK PGE



2 Profil Ryzyka GK PGE S.A.

Wptyw ogdlnoswiatowych trenddw na polski rynek:

) Dekarbonizacja

Silna  presja dekarbonizacyjna doprowadzita do ograniczenia
zaangazowania w ryzyka weglowe przez wiodgace rynki: AXA, Allianz,
Generali, Hannover Re, Mapfre, Munich Re, SCOR, Swiss Re, Talanx,
Zurich. Pozostali wykorzystali sytuacje do podniesienia stawek lub
zaostrzenia polityki underwritingowej.

) Solvency I

Uzaleznienie wysokosci wymagan kapitatowych od podejmowanego
ryzyka doprowadzito do wzrostu w wycenach ryzyka. Opieranie sie na
sumie ubezpieczenia w kalkulowaniu ekspozycji zmniejsza mozliwosci
akceptacyjne rynkéw oraz koniecznos¢ gtebokiej reasekuracji, czesto
pustej, ktora z kolei wigze sie z ryzykiem kontrahenta (wymog
posiadania ratingu, wysoki wspoétczynnik SCR).

) Zmiennos¢ i fazowos¢ rynkéw

Obecnie doswiadczamy utwardzenia sie rynkow po latach stabilizacji
cenowej. Zaostrzenie polityk underwritingowych charakteryzujace sie
zwyzkami i ograniczeniami zakresowymi bez wyraznych zmian w ryzyku.

Materiat wytacznie do uzytku wewnetrznego GK PGE



21 Profil Ryzyka GK PGE S.A.

e Skutki dla PGE

* Ograniczona pojemnos¢ i brak konkurencyjnosci rynku
duzych ryzyk przemystowych

* Kurczenie sie dostepnych pojemnosci w Europie
powodujgce konieczno$¢ poszukiwania innych rynkéw

* Wozrost stawek mimo dobrej jakosci ryzyka i niskiej
szkodowosci

* Zmniejszenie zaangazowania rynkow

&

KO

WA e v =

* Ograniczenia zakresowe (np. covid, cyber)

* Ponosimy koszty globalnych zmian klimatycznych
pomimo braku zdarzen ekstremalnych, szkdd NAT/CAT
typu trzesienia ziemi, huragany, grozne, duze pozary

Materiat wytacznie do uzytku wewnetrznego GK PGE



¥ Ekspozycja NAT/CAT - przyktady

* Dobre oceny surveyowe i relatywnie niska ekspozycja na duze szkody NAT/CAT

* Najwieksze szkody NAT/CAT: Powddz w Elektrowni i Kopalni Turéw w 2010r. oraz Osuwisko w Kopalni
Turéw w 2016r.

Po wodzie 100 letniej zniszczona zostata ziemna czes¢ zapory na zbiorniku
Witka.

Doptyw wody do zapory przekroczyt 1000 m3/s przy maksymalnej wielkosci
zrzutu z zapory wynoszgcej 600-650 m3/s. Przedmiotowy odcinek zapory byt
konstrukcji ziemnej z ekranem od strony odwodnej z dwdch warstw ptyt
betonowych utozonych na zaktadke. Z powodu ulewy woda przelata sie przez
korone zapory i spowodowata wymycie gruntu po stronie odpowietrznej
korpusu zapory.

Pozostate uszkodzenia: pompownia i czes¢ elektryczna elektrowni,
przenosniki tasmowe po stronie kopalni

Szkoda spowodowata brak dostepu/CBI
Wyptacone odszkodowanie:
* Elektrownia Turéw: ok 57 ml zt PD+BI

e Kopalnia Turéw: ok. 35,3 min zt PD

Whioski/wdrozone zabezpieczenia:

Wybudowanie catkowicie nowej tamy w technologii betonowej

Zwiekszenie obwatowania przeciwpowodziowego do poziomu okreséw
powtarzalnosci 1 na 1000 lat z poziomu 1 na 100 lat.

Przeprowadzenie prace naprawczych i wprowadzenie dodatkowe srodkow
kontroli i pomiardw.



¥ Ekspozycja NAT/CAT - przyktady

Osuwisko w Kopalni Turéw w 2016r.

Osuniecie zwatowiska na powierzchni ok. 550 hektardow.

Uszkodzenia kilku systemow przenosnikéw, zniszczona zwatowarka
Niewielkie zaktdcenie w programie wydobycia i zagospodarowania
nizszych pozioméw odkrywki.

Ostatecznie brak przerwy w dziatalno$ci pomimo utraty zwatowarki
(zastepowalnosé, zmniejszone zapotrzebowanie na wegiel w zwigzku z
rozbudowa elektrowni)

Wyptacone odszkodowanie PD ok. 55 min zt.

Whioski/wdrozone zabezpieczenia:

Ulepszenia w zakresie przygotowania gruntu do zwatowania, w tym
zapewnienie warstw drenazowych czystego kruszywa/zwiru.

Odwadnianie wierzchotka zwatowiska.
Szybka rekultywacja koricowych poziomoéw zwatowania.

Zwiekszenie liczby inklinometréw (13) umieszczonych na aktywnych
zwatowiskach i w osuwisku (10) w celu dalszego monitorowania ruchu.
Instalacja czujnikdw cisnienia porowego z ciggta transmisja
bezprzewodowg do systemu monitorowania

Tachimetr z radarowym pomiarem przesunie¢ GeoMos. Jest to system
w petni automatyczny, potaczony z dyspozytornig kopalni.



1 Podsumowamie

) Obserwowane zmiany klimatyczne wptywajg na nasze codzienne i
gospodarcze zycie. Perspektywa obserwacji jest krotka, pomimo to
inicjuje daleko idgce decyzje polityczne i ekonomiczne.

) Stosowana przez ubezpieczycieli definicja katastrof naturalnych
wymaga szybkiej zmiany, podobnie jak pojecie nastepstw szkody
bezposredniej (strach przed modyfikacjami w BI).

) Zielona transformacja w energetyce jest metodg mitygacji ryzyk
finansowych (utrzymanie ptynnosci, zdolnos¢ do podejmowania
inwestycji).

) Zanik konkurencyjnosci rynku duzych ryzyk przemystowych w
odniesieniu do niechcianych technologii powoduje kurczenie sie
dostepnych pojemnosci w Europie wywotujgc u klientéw koniecznosc
poszukiwania innych rynkéw, a tym samym transfer ryzyka poza
Europe (USA, Australia, Chiny, szerzej Azja).

) Niezrozumiaty z perspektywy klienta wzrost stawek, mimo dobrej
obiektywnej jakosci ryzyka i niskiej szkodowosci powoduje ucieczke od
rozwigzan komercyjnych w strone ubezpieczen wzajemnych, wtasnych
zespotdw zarzgdzania ryzykiem, ucieczki w inne instrumenty
finansowe stuzgce mitygacji ryzyk.

] Ubezpieczyciele nie nad3azajg za zmianami technologicznymi, ktore
sami przyspieszajg angazujac sie w tak zwany ,,zielony fad”. Apetyt na
nowe ryzyka np. zwigzane z morskimi farmami wiatrowymi, farmami
fotowoltaicznymi, czy magazynami energii jest bardzo ograniczony
(technologie prototypowe).

S

Materiat wytacznie do uzytku wewnetrznego GK PGE
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Energetyczna

“rcE™

iekuje za uwage

Dz

39d 9 0B

\..

YA 30“’ \V.' \h"-

l!l :I

et i ,.‘ Q«’JJ\ /‘\/v&

LX /.@w XA
)
7

&1 %

ST AN
w&.ﬂ?"&ﬂ»«, ANy
X /

AZV

. r"

( o

P 1\\\

”,./A-;PIA. B ‘\"\hﬁ
.,.,.,.w n\ 4




