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W skrécie

* Na koniec 2018 r. w Polsce dziatato 298 cieptowni i elektrocieptowni (PKD
35.30), ktére wytwarzaty blisko 49% produkcji ciepta systemowego. Wedtug
danych Urzedu Regulacji Energetyki, produkcja ciepta systemowego ogétem
(w cieptowniachi elektrocieptowniach, a takze w elektrowniach i cieptowniach
przemystowych) wyniosta w 2018 r. 411,6 tys. TJ i byta o 4,6% mniejsza niz w roku
poprzednim. Gtéwnq przyczyng spadku produkcji ciepta byto ograniczenie
zapotrzebowania na ciepto zwigzane z uwadrunkowaniaomi pogodowymi —
relatywnie krétkq i cieptg zimg w 2018 r.

e Gtéwnym surowcem wykorzystywanym w Polsce do produkcji ciepta
pozostaje wegiel. Udziat tego surowca w miksie cieptowniczym wynosit w 2018 .
725% (z czego zdecydowana wiekszo$é to wegiel kamienny). Udziat paliw
gazowych wynosi blisko 9%, a odnawialnych zrédet energii (OZE) nieco ponad 8%.

e W scenariuszu bazowym, zgodnym z opiniomi ekspertéw rynku ciepta,
przyjmujemy, ze w przysztosci catkowita konsumpcja ciepta w systemach
cieptowniczych kraju utrzymywata sie bedzie na stabilnym poziomie, z niewielkg
tendencijq wzrostowq. Wg prognoz, przez najblizszych 10 lat rynek ciepta w Polsce
ma rosnaé maksymalnie o 1% rocznie.

e Kluczowe czynniki ryzyka w cieptownictwie sg obecnie zwiqgzane z
koniecznosciq dostosowania sie przedsigebiorstw do wymogéw o charakterze
regulacyjnym. Regulacje te odnoszq sie przede wszystkim do kwestii
zwiqzanych z ochrong srodowiska.

e Na pierwszym miejscu wskazaé nalezy konieczno$é dostosowania
instalacji cieptowniczych do konkluzji dotyczgcych najlepszych dostepnych
technik (tzw. konkluzje BAT). Ostateczny termin na dostosowanie to 1stycznia
2023 r. W dtuzszej perspektywie (2027 r.) planowane jest opublikowanie
kolejnych konkluzji BAT, ktére jeszcze bardziej zaostrzg wymogi Srodowiskowe.

¢ Kolejnym waznym regulacyjnym czynnikiem ryzyka w cieptownictwie sq i
bedq rosnace koszty uprawnien do emisji CO2. Obecnie cena uprawnien
ksztattuje sie na poziomie ok. 25 euroft i w ostatnim czasie bardzo znaczqco
wzrosta — jeszcze w potowie 2017 r. wynosita bowiem ponizej 5 eurol/t.

¢ Wedtug ekspertéw, do 2023 r. cena uprawnien do emisji CO2 moze wynosié
40 euroft, a w roku 2030 juz 50 euroft. Oznaczatoby to dwukrotny wzrost w
stosunku do obecnego poziomu i statoby sie jeszcze wiekszym niz obecnie
obcigzeniem dla firm cieptowniczych. Powodem prognozowanego tak
znacznego wzrostu cen jest miedzy innymi fakt, ze po 2025 r. maja przestac
obowiqzywaé jakiekolwiek darmowe uprawnienia do emisji — firmy emitujgce
CO02 bedq wiec zmuszone catosé potrzebnych uprawnien kupowaé na rynku.
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SYTUACJABIEZACA

Podstawowe informacje

e Dziatalno$¢ przedsiebiorstw tworzgcych omawiany sektor polega na
wytwarzaniu, przesytaniu, dystrybucji oraz obrocie cieptem. Dziatalnosé
zwigzand z zaopatrzeniem odbiorcéw w ciepto jest dziatalnosciqg regulowang i
wymaga posiadania koncesji Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE), co
okresla ustawa z dn. 10 kwietnia 1997 r . — Prawo energetyczne.

e Wg stanu na koniec 2018 r. koncesje takq posiadato w Polsce 399
przedsiebiorstw. Koncesjonowane przedsiebiorstwa cieptownicze sqg w
wiekszosci przypadkdéw zintegrowane pionowo, tj. zajmujg sie zaréwno
wytwarzaniem ciepta, jok i jego dystrybucjq oraz obrotem. Zaktady te
wytwarzajg tzw. ciepto systemowe (tzn. takie, ktére za pomocq systemu
cieptowniczego dostarczane jest do odbiorcéw). Ciepto systemowe stanowi
ok. 25% ciepta wytwarzanego w Polsce - reszta to ciepto wytwarzane w
indywidualnych instalacjach grzewczych w gospodarstwach domowych.

¢ Blisko potowa produkowanego w Polsce ciepta systemowego wytwarzana
jest w cieptowniach i elektrocieptowniach zgrupowanych w branzy PKD 35.30,
jednak ciepto systemowe wytwarzane jest takze przez elektrownie, cieptownie
przemystowe nalezqce do zaktadéw przemystowych oraz inne mniejsze
zaktady cieptownicze. Prezentowany raport dotyczy cieptowni i
elektrocieptowni (35.30) i jedynie w niektérych przypadkach odnosi sie do
catego szeroko pojetego rynku ciepta systemowego.

e Wedtug stanu na koniec 2018 r. w Polsce dziatato 298 cieptowni i
elektrocieptowni, w ktérych zatrudnienie wynosito tqcznie nieco ponad 23] tys.
osob.

¢ Cieptownieielektrocieptownie wytworzyty w2018 r. prawie 184 tys. TJ ciepta,
co stanowito 48,9% produkcji ciepta systemowego ogétem. Drugie pod tym
wzgledem cieptownie przemystowe majq udziat na poziomie 29,7%, natomiast
na elektrownie przypada 18,5% krajowej produkcji ciepta systemowego.

u ciepto dostarczone odbiorcom
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e Cieptownieielektrocieptownie majq jeszcze wiekszy udziat w produkciji ciepta
dostarczonego do odbiorcéw — wynosi on 63,8%. Cieptownie przemystowe
wytwarzajq jedynie 52% ciepta dostarczanego odbiorcom w kraju, poniewaz
produkowane przez nie ciepto przeznaczone jest przede wszystkim na potrzeby
wtasne. Udziat elektrowni w produkcji ciepta dostarczonego odbiorcom wynosi
natomiast 27,5%.

e Moc zainstalowana w cieptowniach i elektrocieptowniach na koniec 2018 r.
wynosita niecate 28,7 GW, a moc wykorzystana 25 GW, z czego prawie 24,3 GW
stanowita moc zamaoéwiona przez odbiorcéw. W sektorze cieptowniczym udziat
mocy zamaéwionej przez odbiorcéw w catkowitej mocy zainstalowanej wynosi
prawie 85% i jest zdecydowanie wyzszy niz w pozostatych grupach
przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjq ciepta.

e Wedtug danych URE, produkcja ciepta systemowego w Polsce (w
cieptowniach i elektrocieptowniach oraz elektrowniach i cieptowniach
przemystowych) wyniosta w 2018 . 411,6 tys. TJ (wraz z cieptem z odzysku) i byta
0 4,6% mniejsza niz w roku poprzednim. Gtéwngq przyczyng spadku produkcji
ciepta byto ograniczenie zapotrzebowania na ciepto zwigzane z
uwarunkowaniami pogodowymi — relatywnie krétkq i ciepta zimg w 2018 r.
Produkcja ciepta w cieptowniach i elektrocieptowniach wyniosta natomiast w
2018 r. 184 tys. TJ i byta o ponad 12% mniejsza niz w roku poprzednim. Spadek
produkcji ciepta w tej grupie zaktaddw jest pochodng mniejszej liczby
podmiotéw dziatajagcych w sektorze, co z kolei jest zwiqzane trwajgcym
procesem przeksztatcen organizacyjnych koncesjonowanych przedsigbiorstw
cieptowniczych.

¢ Niezaleznie od krétkookresowych zmian ilosci sprzedawanego ciepta
nalezy zaznaczyé, ze mimo rozbudowy sieci cieptowniczej i rosnqgcej
powierzchni ogrzewanych budynkéw (rozwéj budownictwa mieszkaniowego i
komercyjnego) w dtugiej perspektywie ilosé sprzedawanego ciepta nie
zwieksza sie. Jest to efektem systematycznej poprawy efektywnosci
energetycznej budynkéw i stanowi jedno z wyzwan dla rozwoju sektora w
przysztosci.

Moc w cieptownictwie zawodowym (35.30) Produkcja ciepta w cieptownictwie zawodowym (35.30)
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Kogeneracija i efektywnos¢é systemowa

» Istotnym elementem krajowego sektora cieptowniczego jest kogeneracija,
czyli wytwarzanie ciepta i energii elektrycznej w jednym procesie
technologicznym. Pozwala to zwiekszyé efektywnosSé energetycznq i
ekologiczng procesu. Méwigc w duzym uproszczeniu, ciepto powstajqgce przy
produkcji energii elektrycznej, ktére w tradycyjnych elektrowniach jest tracone,
w jednostkach kogeneracyjnych wykorzystywane jest na cele uzyteczne.

e« W 2018 r. 63,5% wytworzonego w Polsce ciepta systemowego zostato
wytworzone w kogeneracji, co oznacza wzrost w stosunku do roku
poprzedniego o 2,4 pkt. proc. Udziat przedsiebiorstw wytwarzajgcych ciepto w
kogeneracji w liczbie przedsiebiorstw wytwarzajgcych ciepto systemowe jest
wyraznie nizszy — w 2018 r. wyniést on 32% wszystkich firm wytwarzajgcych
ciepto (wzrost o 2 pkt. proc. wiecej niz w roku poprzednim).

e Przyrost ciepta wytworzonego w kogeneracji postepuje powoli, zwtaszcza
biorgc pod uwage podejmowane dziatania wspierajgce rozwdj kogeneracii.
Wsparcie dla kogeneracji funkcjonuje od 2000 r. Zmiane w zasadach wsparcia
wprowadzita w 2007 r. zmiana ustawy — Prawo energetyczne naktadajgc na
przedsiebiorstwa wytwarzajqce energie elektryczng lub zajmujgce sie obrotem
i sprzedajgce energie odbiorcom koncowym obowigzek uzyskania i
przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE $wiadectwa pochodzenia z
kogeneraciji. System ten nie spetnit poktadanych w nim oczekiwan. Od 2019 r.
wprowadzono nowy system wsparcia kogeneraciji, w ktérym wysokosé
wsparcia zalezna jest od iloci ciepta wprowadzonego do sieci.

e Waznym aspektem funkcjonowania cieptownictwa jest tzw. efektywno$é
systemowa. System cieptowniczy uznaje sie za efektywny, jesli do produkciji
ciepta lub chtodu wykorzystuje sie co hajmniej 50% energii z OZE lub co najmniej
w 50% ciepto odpadowe lub w co najmniej 75% ciepto pochodzgce z kogeneraciji
lub w 50% wykorzystuje sie potaczenie ww. energii iflub ciepta. W Polsce jedynie
20% systemoéw cieptowniczych jest efektywne, co ze wzgledu na prawne
ograniczenia pomocy publicznej dla systeméw nieefektywnych, utrudnia ich
modernizacje i przejscie na systemy niskoemisyjne. Najwiekszy udziat
nieefektywnych systemow cieptowniczych wystepuje w matych i Srednich
miastach, natomiast w miastach powyzej 500 tys. mieszkancéw niemal 100%
ciepta wytwarzane jest w systemach efektywnych.

Surowce do produkcji ciepta

e Gtéwnym surowcem wykorzystywanym w Polsce do produkciji ciepta jest
wegiiel. Udziat tego surowca w miksie cieptowniczym wynosit w 2018 r. 72,5% (z
czego zdecydowana wigkszosé to wegiel kamienny). Udziat paliw gazowych
wynosi obecnie niecate 9%, a odnawialnych zrédet energii (OZE) - nieco ponad
8%. Produkcja ciepta w kogeneracji cechuje sie nieco korzystniejszq strukturg
zuzycia paliw, ale takze w tym przypadku wegiel odgrywa decydujgcq role. W
kogeneracji nieco wiekszy jest natomiast udziat OZE oraz oleju opatowego.

e Dywersyfikacja paliw wykorzystywanych do produkcji ciepta w Polsce
postepuje bardzo powoli. W 2002 r. udziat wegla wynosit 81,7%, a wiec w ciggu 17
lat zmniejszyt sie jedynie o ok. 9 pkt. proc. W tym okresie zmniejszyt sie udziat oleju
opatowego (z78% do 4,8%) i wyraznie wzrést udziat OZE (229% do 8,2%).



Zuzycie paliw do produkcji ciepta ogétem (2018)
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Ceny ciepta i koszty surowcéw

e W 2018 r. S$rednioc cena ciepta sprzedowanego ze wszystkich
koncesjonowanych zrédet wytwarzajgcych ciepto wyniosta 387 zt/GJ i byta o
2,3% wyzsza niz rok wezesniej. Cena ciepta w Polsce od kilku lat nie zmienia sie
znaczqco i utrzymuje sie na poziomie ok. 38 zt/GJ. Srednia cena ciepta
wytwarzanego w kogeneracji byta w 2018 r. o 16,6% nizsza od ciepta
wytwarzanego w zaktadach cieptowniczych niebedqcymi jednostkami
kogeneracyjnymi.

e Wystepujqg nhatomiast istotne réznice w cenie ciepta w zaleznosci od zrédet
jego wytworzenia. Z punktu widzenia catego rynku ciepta najistotniejsza jest
cena ciepta wytwarzanego z wegla kamiennego (37,9 zt/GJ w 2018 r.), ktére
stanowi prawie 75% ciepta wytwarzanego w Polsce. Nieco drozsze jest ciepto
wytwarzane z paliw gazowych (421 #t/GJ), a najdrozsze ciepto z lekkiego oleju
opatowego, ale ten surowiec na rynku ciepta nie ma istothego znaczenia,
poniewaz tgczny udziat ciepta wytwarzanego z oleju (lekkiego i ciezkiego) wynosi
niecate 5%.

Srednia cena ciepta w Polsce Srednia cena ciepta z réznych rodzajéw paliw (2018)
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Koszty jednostkowe paliw zuzywanych w Zrédtach ciepta

Wegiel Wegiel Olejopatowy  Olejopatowy  Gazziemny Biomasa
kamienny brunatny lekki ciezki zaozotowany

Zt Zt Zt 7t 7t/m3 /Gy

2016 2373 487 21512 8748 05 15,7
2017 2417 513 24395 7334 05 19,3
2018 288, 45] 28284 8084 0,6 15,2

Zrécito: URE

e Wskazane réznice w cenach ciepta w zaleznosci od paliwa zuzytego do jego
wytworzenia wynikajg przede wszystkim z réznic w kosztach surowcéw
energetycznych. Rynkowa cena ciepta w najwiekszym stopniu zalezna jest
oczywiscie od cen wegla kamiennego stanowigcego podstawowy surowiec
wykorzystywany w Polsce do produkciji ciepta. Ceny surowcéw energetycznych,
a w szczegdlnosci wegla kamiennego, majq duze znaczenie dla ksztattowania
sie sytuacji finansowej w sektorze cieptowniczym.

e Wedtug danych Agencji Rozwoju Przemystu od 2016 r. wzrost cen wegla dla
sektora cieptowniczego jest znacznie szybszy niz ma to miejsce w przypadku cen
tego surowca dla energetyki. O ile jeszcze w potowie 2016 r. wegiel dla obu tych
sektoréw sprzedawany byt w takiej samej cenie, to w pazdzierniku 2019 r. tona
wegla dla energetyki kosztowata 266 zt, podczas gdy tona wegla dia
cieptownictwa juz 312 zt.

* Po szybkim wzroscie cen wegla w 2018 r. (§rednio o 19%), rok 2019 przyniést
jego wyhamowanie. W okresie styczef-pazdziernik srednie ceny wegla dla
energetyki wzrosty o 9,4% r/r, natomiast wzrost cen wegla dla sektora
cieptowniczego wyniést 3,7% r/r.

¢ Spowolnienie dynamiki krajowych cen wegla miato miejsce w warunkach
odwrécenia tendencji cenowych na rynkach swiatowych - wyrdznego i
systematycznego spadku cen wegla. Powszechnie stosowanym benchmarkiem
cen wegla na rynku Swiatowym sq ceny wegla w portach Amsterdam-Rotterdam-
Antwerpia (ARA). Ceny te obnizyty sie z poziomu 351 zi/t w pazdzierniku 2018 r. do
poziomu 225 zt/t w lipcu 2019 . Oznacza to spadek cen o 36% w ciggu 9 miesiecy.

Indeksy cen wegla na rynku krajowym Ceny wegla energetycznego w Polsce i na $wiecie
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e Gtéwne przyczyny spadku cen wegla na swiatowym rynku to znaczny wzrost cen
uprawnien do emisji CO2, relatywnie niskie ceny gazu ziemnego (oba te czynniki
sprzyjaja wypieraniu energii produkowanej w blokach weglowych przez energie z
gazu Ziemnego | OZE), a takze wysokie stany zapaséw wegla energetycznego.

¢ Cenywegldnad rynku krajowym sq obecnie wyzsze od tych na rynku swiatowym.
Spadek cen wegla na swiecie bedzie w coraz wiekszym stopniu przektadat sie na
ceny na rynku krajowym, jednak przetozenie tendenciji nie jest natychmiastowe, co
wynika z przewazajgcego udziatu w wolumenie sprzedazy kontraktow
dtugoterminowych realizowanych do odbiorcéw z sektora energetyki i
cieptownictwa. W przypadku krajowych producentéw, sprzedaz wegla do
energetyki i cieptownictwa zawodowego, stanowi ok. 50% sprzedazy ogétem.

e Nalezy podkresli¢, ze ceny z rynku spotowego majq juz obecnie w coraz
wiekszym stopniu wptyw na ceny wegla w kontraktach dtugoterminowych,
jednak ten wptyw uwidacznia sie z opdznieniem, najczesciej okoto rocznym, czyli
wraz z kolejnymi turami negocjacji cenowych prowadzonych pomiedzy
producentami energii a producentami wegla. Oznacza to, ze w najblizszym
czasie nalezy spodziewaé sie spadku cen wegla na rynku krajowym. Dla
producentéw ciepta oznacza to spadek kosztéw wytwarzania ciepta, co
pozytywnie wptywaé powinno na wyniki finansowe.

e Jednoczesnie juz obecnie czes¢ elektrocieptowni na coraz wiekszq skale
zaopatruje sie w tanszy wegiel z zagranicy, aby w ten sposéb uniezalezni¢ sie od
drogiego wegla wydobywanego w Polsce.

Wyniki finansowe, koszty, inwestycje

e Tempo wzrostu przychoddéw w sektorze cieptowniczym jest pochodng skali
zmian popytu na ciepto oraz zmian cen ciepta oferowanego odbiorcom.
Stosunkowo niewielki wzrost popytu na ciepto oraz niewielkie wzrosty cen
ciepta skutkuja takze nieznacznym wzrostem przychodéw w sektorze -
srednie tempo wzrostu w . 2016-18 wyniosto 2,3%. W ciqgu pierwszych trzech
kwartatéw 2019 r, w grupie przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 49
pracownikéw, przychody zwiekszyty sie o 4,0% r/r.

e W zwiqgzku z zaistniatym nieprzewidzianym wzrostem kosztéw wytwarzania
ciepta (zwigzanym ze wzrostem cen Wegld) w Il pot. 2018 r. zaktady cieptownicze
zwracaty sie do Prezesa URE o zmiane taryf zatwierdzonych w 2017 r. oraz | pot.
2018 r. Wnioski te w wiekszosci przypadkéw byty uwzgledniane. Efekty finansowe
podwyzszenia taryf nie byty jeszcze widoczne we wzroscie przychoddw w 2018 r,,
natomiast 4-procentowy wzrost przychoddéw w okresie trzech kwartatéw 2019 r.
jest po czesci efektem wzrostu taryf.

* W ostatnim czasie sektor cieptowniczy pozostaje trwale rentowny, ale
rentownos$¢ w |. 2017-18 byta nieco nizsza niz w |. 2015-16. W 2018 r. stopa zysku
brutto w sektorze cieptowniczym wyniosta 6,8%, natomiast stopa zysku netto
5,6%. Rentownosé sektora w 2019 r. nadal sie pogarsza — po trzech kwartatach
stopa zysku brutto wyniosta 4,5%, wobec 7,7% w tym samym okresie rok
wczesniej oraz 9,9% w pierwszych trzech kwartatach 2017 r.
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e Gtéwng przyczyng spadku rentownosci sektora w 1. 2017-19 jest
wspomniany wzrost kosztéw wytwarzania, w tym przede wszystkim rosngce
ceny wegla. Ponadto, na pogarszajqce sie wyniki sektora, wptyw majq rosngce
koszty zakupu praw do emisji CO2.

e Warto podkresli¢, ze czeSciowy wptyw na obnizanie sie rentownosci sektora
w 2019 r. ma pogorszenie rentownosci w przedsiebiorstwach wytwarzajgcych
ciepto w kogeneracji z energiq elektryczng. Ma to zwiqgzek z decyzjg o
zamrozeniu w 2019 r. cen prqdu dla gospodarstw domowych, co w 2019 r.
negatywnie wptywato na optacalnosé wytwarzania energii elektrycznej. W
przypadku zaktaddw kogeneracyjnych nie jest mozliwe okreslenie wyniku
finansowego tylko na dziatalnosci cieptowniczej, poniewaz czesto nie da sie
jednoznacznie rozdzieli¢ kosztéw wytwarzania energii i kosztéw wytwarzania
ciepta. Przedsiebiorstwa majg swobode w wyborze metody podziatu kosztéw
wspdlnych, gdyz nie ma uregulowan prawnych, ktére wskazywatyby metode
takiego podziatu.

e W strukturze kosztéw rodzajowych sektora dominujacq pozycje maja koszty
zakupu energii oraz materiatéw, na ktére w 2018 r. przypadato prawie 55%
kosztéw ogdtem. W sktad tej kategorii kosztéw wliczajq sie koszty zakupu paliw
technologicznych (m. in. wegla, gazu) wykorzystywanych do produkciji ciepta,
ktére w 2018 r. stanowity 25,5% kosztéw ogétem. W poréwnaniu z |. 2016-17 udziat
kosztéw zakupu paliw nieco wzrést (ok. 2 pkt. proc.) co jest przede wszystkim
spowodowane wzrostem cen wegla.

e Wynagrodzenia stanowiq niecate 1% kosztéw ogdétem w sektorze
cieptowniczym i udziat ten jest stosunkowo stabilny. Warto zwréci¢ uwage na
koszty zwiqzane z optatami za korzystanie ze Srodowiska. Udziat tych kosztéw w
kosztach ogdétem nie jest obecnie duzy, wynosi 1,3%, ale szybko sie zwieksza—- w
2012 r. wynosit 0,7%. W kosztach tych nie sq jednak uwzglednione koszty zakupéw
praw do emisji CO2, ktére nie sq wyodrebnione w sprawozdaniach URE i
uwzgledniane sq najczesciej w kategorii pozostatych kosztéw dziatalnosci.
Wedtug naszych informacji, od 2019 r. w sprawozdaniach URE wyodrebnione
zostang koszty zakupu praw do emisji CO2, co umozliwi doktadniejszq ocene ich
wptywu na sytuacje finansowq sektora.
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e Koszty optat za korzystanie ze Srodowiska sq obecnie najszybciej rosngca
kategorig kosztéw rodzajowych — w 2018 r. zwiekszyty sie w stosunku do roku
poprzedniego o 25%. Dla poréwnania, w 2018 r. wzrost kosztéw zakupu paliw do
produkciji ciepta wyniést 12,4% (ze sprawq wzrostu cen wegla), a wzrost kosztéw
wynagrodzen 4,6%. W najblizszych latach, takze za sprawq oczekiwanego
dalszego znaczqgcego wzrostu cen uprawnien do emisji CO2, nalezy sie
spodziewaé dynamicznego wzrostu kosztéw zwigzanych z ochrong srodowiska
w cieptownictwie, natomiast spadajgce ceny wegla powinny wptyngé na
wyhamowanie kosztéw zakupu paliw do produkcji ciepta.

e Sektor cieptowniczy charakteryzuje sie wysokim poziomem naktadéw
inwestycyjnych — w 2018 r. poziom naktadéw wyniést 2,2 mid zt w
przedsiebiorstwach zarejestrowanych w branzy 35.30, a 2,9 mid zt we
wszystkich podmiotach (niezaleznie od PKD) wytwarzajacych ciepto. Naktady
inwestycyjne w cieptownictwie w |. 2016-18 byty nieco nizsze niz w 2015 r., ale
nalezy podkresli¢, ze od wielu lat utrzymuja sie na wysokim poziomie rzedu 2-3
mld ztotych rocznie.

Inwestycje w sektorze cieptowniczym (PKD 35.30) Struktura finansowania inwestycji (PKD 35.30)
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e Wysoki poziom naktadéw inwestycyjnych spowodowany jest z jednej strony
rozwojem sektora cieptowniczego (zwiekszaniem mocy oraz rozbudowq sieci
przesytowej), a z drugiej koniecznosciq modernizacji istniejgcych instalacji pod
katem zwiekszania efektywnosci cieplnej oraz dostosowywania do wymogow
zwigzanych z ochrong srodowiska.

e Inwestycje w sektorze cieptowniczym finansowane sq  przez
przedsigbiorstwa w przewazajgcej czesSci ze $Srodkéw wtasnych. Udziat
finansowania zewnetrznego w . 2015-17 wynosit ok. 15%, natomiast w 2018 r.
zwiekszyt sie do niecatych 20%. Wzrost udziatu finansowania inwestycji przy
pomocy zrédet zewnetrznych moze by¢é spowodowany rosnqgcymi potrzebami
inwestycyjnymi w sektorze cieptowniczym, na ktére natozyto sie pogorszenie
wynikéw finansowych przedsiebiorstw. W najblizszych latach, mozna
spodziewa¢ sie wzrostu zapotrzebowania firm cieptowniczych na finansowanie
zewnetrzne (kredyt bankowy) z uwagi na konieczno$¢ podjecia duzego wysitku
inwestycyjnego zwigzanego z dostosowaniami w obszarze ochrony srodowiska.

PERSPETKYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym, zgodnym z opiniomi ekspertéw rynku ciepta,
przyjmujemy, ze w przyszioSci catkowita konsumpcja ciepta w systemach
cieptowniczych kraju utrzymywata sie bedzie na stabilnym poziomie, z niewielkg
tendencijq wzrostowq. Wg prognoz, przez najblizszych 10 lat rynek ciepta w Polsce
ma rosnaé maksymalnie o 1% rocznie.

e W kierunku wzrostu zapotrzebowania na ciepto oddziatywaé bedzie przede
wszystkim sprzedoz mieszkan na rynku pierwotnym oraz rozwdj budownictwa
biurowego, hotelowego, magazynowego itp. Jednak wzrost ten bedzie réwnowazony
przez procesy termomodernizacyjne istniejacej substancji mieszkaniowe;.

¢ W ciqgu najblizszych 10 lat spodziewaé sie nalezy wzrostu znaczenia kogeneracii
na krajowym rynku ciepta — do 2030 r. wzrost udziatu kogeneraciji wynies§é moze ok.
20 pkt. proc. (do ok. 80-85%). Potowa tego przyrostu wynika¢ ma z konwersji starych
jednostek weglowych na jednostki gazowe, a druga potowa to budowa nowych
jednostek cieptowniczych, takze w wiekszosci gazowych. Rozwdj nowej kogeneraciji
odbywat sie bedzie gtéwnie w systemach, ktére obecnie sq nieefektywne, a drugim,
po gazie, paliwem, z ktérego bedzie sie korzysta¢ w procesach przeksztatcen
nieefektywnych systemaéw bedzie biomasai.

e Jako mato prawdopodobne oceni¢ nalezy natomiast znaczgce zwiegkszenie
udziotu ciepta systemowego pochodzgcego z zaawansowanych technologicznie
rozwigzarn OZE w systemach cieptowniczych z uwagi na wysokg efektywnosé
systemow kogeneracyjnychibardzo duze koszty zwigzane zwprowadzeniem do tych
systemow OZE. Segmentem, w ktérych rozwoj OZE powinien natomiast mieé miejsce
jest segment cieptownictwa niesystemowego (kolektory solarne, kolektory PV, pompy
ciepta).

e W naijblizszych latach rozwéj cieptownictwa (kogeneracii) polegat bedzie na
dziataniach dwojakiego rodzaju: modernizacji istniejgcych jednostek
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wytwéreczych w celu poprawy ich efektywnosci oraz budowie nowych mocy
wytworczych. Modernizacja jest w zasadzie procesem ciggtym, majgcym na
celu utrzymanie odpowiedniego stanu technicznego instalacji, jednak czesto w
ramach dziatan modernizacyjnych ma miejsce zwiekszenie mocy cieptowni, a
wiec wzrost mocy wytwaérczych.

e Jednak kluczowe dla rozwoju cieptownictwa kogeneracyjnego bedzie
budowa nowych mocy wytwoérczych, dla ktérych podstawqg bedzie rozwdj
rynku ciepta. Przewidywany nieznaczny wzrost zapotrzebowania na ciepto w
najblizszych latach zwigzany z poprawa efektywnosci jego wykorzystania
rekompensowany bedzie przez przedsigbiorstwa cieptownicze procesami
przytaczen nowych odbiorcéw do systemu cieptownictwa sieciowego. Okres
realizacji nowych inwestycji w uktady kogeneracyjne — od momentu podjecia
decyzji o budowie do uruchomienia wynosi od 2 do 4 lat.

e Z uwagi na pozytywne aspekty srodowiskowe — ograniczenie emisji gazéw
cieplarnianych oraz ograniczenie zuzycia paliw — rozwdj kogeneracji jest
wspierany zaréwno w unijnej polityce klimatycznej (m.in. Dyrektywa 2004/8/WE
w sprawie wspierania kogeneracji czy Dyrektywa 2012/27/WE dotyczqca
efektywnosci energetycznej), jak i w krajowych dokumentach strategicznych:
Polityce Energetycznej Polski do 2040 r. oraz Krajowym Planie na Rzecz Energii i
Klimatu na lata 2021-2030 (projekt).

e Jednym z oS$miu strategicznych kierunkéw dtugookresowych dziatan
wskazanych w Polityce Energetycznej Polski do 2040 r. jest rozwdj
cieptownictwa i kogeneracji joko efektywnego instrumentu poprawy jakosci
powietrza i efektywnosci energetycznej. W dokumencie znalazto sie
potwierdzenie utrzymania finansowego systemu wsparcia dla kogeneraciji
oraz zapowiedz dostosowania ram prawnych w celu wsparcia transformacji
cieptownictwa systemowego w kierunku efektywnych systeméw
cieptowniczych (w tym kogeneracyjnych).

e Natomiast w projektowanym Krajowym Planie na Rzecz Energii i Klimatu na
lata 2021-2030 rozwdj kogeneracji zostat uwzgledniony m.n. w wymiarze
efektywnosci energetycznej (rozwéj produkciji ciepta w kogenerdcji) oraz w
wymiarze obnizenia emisyjnosci (likwidacja tzw. niskiej emisji poprzez budowe
instalaciji do produkcji ciepta z OZE Iub instalaciji wysokosprawnej kogeneracii).

e Czynnikiem wspierajgcym rozwdj kogeneraciji bedq w najblizszych latach
finansowe mechanizmy wsparcia jej rozwoju. W |. 2007-18 funkcjonowat w Polsce
system oparty o $wiadectwa pochodzenia (tzw. certyfikaty) — poziom wsparcia
zalezny byt od wielkos$ci produkcii.

e 0d 2019 r. obowigzuje nowy system wsparcia produkcji energii elektrycznej
i ciepta w kogeneraciji, ktéry zostat wprowadzony w oparciu o ustawe o
promowaniu energii elektrycznej z wysokosprawnej kogeneraciji (tzw. ustawa
CHP) uchwalonej pod koniec 2018 r. Nowy system wsparcia stanowit bedzie
zachete do budowy jednostek kogeneracyjnych, ich modernizacji oraz
utrzymania produkcji energii i ciepta z wysokosprawnej kogeneracji w
istniejgcych jednostkach. Ustawa przyznaje wsparcie w odrebnych grupach
mocy zainstalowanej, dzielqc jednostki kogeneracyjne na jednostki o mocy: do
IMW, w przedziale 1-50 MW oraz powyzej 50 MW, ze szczegdinym uwzglednieniem
jednostek wytwdrczych o mocy powyzej 300 MW. Wsparcie przystugiwato bedzie
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jednostkom, dla ktérych jednostkowy wskaznik emisji CO2 bedzie wynosit
maksymalnie 450 kg/MWh wytwarzanej energii elektrycznej i cieplnej tqcznie.
Przedmiot wsparcia stanowi¢ bedzie wytworzona i sprzedana energia
elektryczna, a wysokos¢é wsparcia bedzie zalezna od skali zasilania publicznej
sieci cieptowniczej. System ma znacznie zdynamizowaé proces rozwoju
kogeneracji i ciepta systemowego w Polsce — ustawodawca, w prognozie
skutkéw regulacji, przewiduje przyrost nowych mocy energetycznych w
systemach kogeneracyjnych w wysokosci 5 GW do 2030 r.

e Wsparciem rozwoju cieptownictwa kogeneracyjnego bedqg Srodki
finansowe pochodzqce ze 7Zrédet krajowych oraz europejskich - przede
wszystkim Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko oraz srodki wiasne
NFOSIGW. Na szczeblu regionalnym finansowanie inwestycji mozliwe jest z
regionalnych programéw operacyjnych oraz srodkéw witasnych WFOSIGW.
Wybér programu wspétfinansowania uwarunkowany jest mocq Zrédta oraz
rodzajem paliwa. Ze srodkéw europejskich wytgczone sq inwestycje w instalacje
spalania paliw o mocy wiekszej niz 20 MW.

e Jakzostato wskazane powyzej, w 2019 r. ma miejsce wyrazny spadek cen wegla na
rynku Swiatowym, co stopniowo przektada sie na rynek krajowy — w okresie od
stycznia do pazdziernika wzrost cen wegla (szczegéinie dia sektora cieptowniczego)
byt wyraZnie wolniejszy niz w roku poprzednim. W 2020 r. mozna sie spodziewag, ze
ceny wegla na rynku polskim bedq spadaé. Dla producentéw ciepta oznacza to
nizsze koszty wytwarzania i pozytywny wptyw na poziom rentownosci.

Czynniki ryzyka

¢ Kluczowe czynniki ryzyka w cieptownictwie sq obecnie zwiqzane z
koniecznosciq dostosowania sie przedsiebiorstw do réznego rodzaju
wymogoéw o charakterze regulacyjnym. Regulacje te odnoszq sie przede
wszystkim do kwestii zwigzanych z ochronq srodowiska, ktére w przypadku
sektora cieptowniczego oznaczajg przede wszystkim normy emisji dwutlenku
wegla (C02), dwutlenku siarki (S02), tlenkéw azotu (NOX) oraz pytéw.

e Cho¢ w obszarze redukcji emisji szkodliwych gazéw do atmosfery polskie
cieptownie w ostatnich latach poczynity znaczqce postepy, to nadal w tym
obszarze pozostaje bardzo duzo do zrobienia. Emisja zanieczyszczen w
cieptowniach i elektrocieptowniach — szczegdlnie emisja dwutlenku siarki oraz
pytéw — jest, w przeliczeniu na jednostke wytworzonego ciepta, wyraznie wyzsza
niz w elektrowniach i cieptowniach przemystowych.

e Na pierwszym miejscu wskazaé nalezy konieczno$é dostosowania
instalacji cieptowniczych do konkluzji dotyczqcych najlepszych dostepnych
technik (tzw. konkluzje BAT). Podstawq prawng tych wymogow jest Dyrektywa
2010/75/UE (tzw. Dyrektywa IED) zndczqco zaostrzajgca standardy emisii
dwutlenku siarki, tlenkéw azotu oraz pytéw i Sciekdéw z obiektdw energetycznego
spalania.

e Zaostrzone wymogi emisji okreslone w Dyrektywie [ED obowiqzujg od 1
stycznia 2016 r, jednak dyrektywa wprowadza jednoczesnie specjalny
mechanizm derogacyjny dla zaktaddw cieptowniczych, ktére po spetnieniu
okreslonych warunkéw, mogq by¢é zwolnione z przestrzegania zaostrzonych
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norm emisji do 31 grudnia 2022 r. Warunki konieczne do skorzystania z derogacji
to m.in. catkowita nominalna moc obiektu ponizej 200 MW, pierwsze pozwolenie
na dziatalnosé obiektu wydane przed listopadem 2002 r. oraz co najmniej 50%
produkciji ciepta uzytkowego kierowane do publicznej sieci cieptownicze;j.

¢ Wedtug oceny ekspertéw obecnie nie wiecej niz co czwarta dziatajgca w
Polsce cieptownia wypetnia warunki zawarte w konkluzjach BAT, pozostate
majq czas do 1stycznia 2023 r. aby sie do tych wymogéw dostosowaé (dotyczy
to instalaciji cieptowniczych o mocy powyzej 50 MW). Istniejg dwa ogdine
sposoby dostosowania cieptowni do wymogow BAT. Pierwszy polega na
dostosowaniu dziatajgcych systemow, poprzez inwestycje w dodatkowe
instalacje srodowiskowe (np. systemy odsiarczanie, redukcji pytéw itp.). Drugi
polega na dywersyfikacji Zzrédet produkcji ciepta, czyli budowe nowych
jednostek cieptowniczych (kogeneracyjnych) zasilanych np. gazem czy
biomasa.

Emisja zanieczyszczer w cieptownictwie (PKD 35.30) Emisja zanieczyszcze w przeliczeniu na jedn. ciepta (2018)
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¢ Najprawdopodobniej nie wszystkie krajowe cieptownie dostosujg sie do
zaostrzonych kryteriow Srodowiskowych w wyznaczonym terminie.
Teoretycznie, 1 stycznia 2023 r. wszystkie instalacje cieptownicze, ktére nie
bedq spetniaty wymogéw okreslonych w konkluzjach BAT powinny zostaé
wytqgczone. W praktyce wydaije sie jednak mato prawdopodobne, aby w Srodku
sezonu grzewczego Wojewédzkie Inspektoraty Ochrony Srodowiska
decydowaty sie na wytqgczanie cieptowni, gdyz oznaczatoby to pozbawienie
ogrzewadnia mieszkancéw zasilanych przez odigczane cieptownie
miejscowosci.

¢ Trudno w chwili obecnej przewidzieé, co stanie sie z cieptowniami, ktére 1
stycznia 2023 nie bedqg wypetniaty kryteriéw konkluzji BAT, jednak najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydadje sie obcigzenie tych zaktadéw
karami (zgodnie z przepisami cieptownia sama nalicza sobie kary zgodnie z
obowigzujgcymi stawkami), przy koniecznosci przedstawienia przez nie
programéw naprawczych majgcych skutkowaé spetnieniem norm
srodowiskowych najpézniej do poczqtku kolejnego sezonu grzewczego
(wrzesien 2023 r.). Prawo umozliwia wliczenie zaptaconych kar w koszty
realizowanych inwestycji Srodowiskowych.
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¢ Nalezy podkresli¢, ze istnieje duza niepewnosé co do reakcji i dziatar Komisji
Europejskiej na funkcjonowanie w Polsce po 1 stycznia 2023 r. cieptowni
niespetniajgcych wymogéw konkluzji BAT. Nalezy liczyé sie z mozliwosciq
natozenia na Polske wysokich kar finansowych.

e Gtéwnym problemem w dostosowaniu sie zaktadéw cieptowniczych do
zaostrzonych norm s$rodowiskowych jest brak srodkéw finansowych na
niezbedne do tego celu inwestycje. W duzej mierze wynika to z faktu, ze
wiekszo$¢ cieptowni dziatajgcych w Polsce to nieduze zaktady komunalne, ktére
nie dysponujq wystarczajgcymi zasobami Srodkédw wtasnych i czesto maja
problemy z pozyskaniem finansowania zewnetrznego na odpowiednio wysokim
poziomie.

¢ Konieczno$é dostosowania instalacji cieptowniczych do konkluzji BAT
wiaze sie takze z dodatkowym ryzykiem o charakterze technologicznym.
Wiekszos¢ kottéw dziatajacych w krajowych cieptowniach to tzw. kotty
rusztowe (WR), dla ktérych nie istnieje dedykowana metoda odazotowania
gazéw wydalanych w trakcie spalania energetycznego.

e W praktyce mozliwe jest zastosowanie dwéch metod odazotowania.
Pierwsza, tzw. metoda katalityczna polega na odazotowaniu spalin poza kottem
cieptowniczym i wymaga budowy specjalnych dodatkowych instalaciji. Jest to
metoda droga, ktérej koszt wynosi ok. 60 min zt dla jednego kotta
cieptowniczego. Druga metoda jest znacznie tansza i polega na zastosowaniu
tzw. eko-tuby, ktéra jest na krétki czas naktadana na kociot w celu jego
dodatkowego ogrzania, dzieki czemu mozliwe jest odazotowanie spalin w kotle.
Proces ten wymaga regularnego naktadania i zdejmowania eko-tuby z kotta, co
generuje dodatkowe ryzyko zwiqzane z zaktéceniem stabilnej pracy kotta. W
chwili obecnej nie ma jeszcze wystarczajgcych praktycznych doswiadczen, aby
odpowiedzie¢ na pytanie, czy stosowanie eko-tuby bedzie mogto znalezé
szerokie praktyczne zastosowanie w polskich cieptowniach.

¢ Dodatkowym problemem i ryzykiem zwigzanym z inwestycjomi majgcymi
na celu dostosowanie cieptowni do zaostrzonych wymogéw ekologicznych
jest mozliwy brak dostatecznej liczby firm wykonawczych, ktére oferujq ustugi
w zakresie modernizaciji instalacji cieptowniczych majgcych na celu poprawe
parametréw srodowiskowych. Problem ten moze narastaé w miare zblizania
sie ostatecznego terminu dostawania zaktadéw do wymogéw BAT (1 stycznia
2023 r), kiedy to coraz wieksza liczba cieptowni zgtaszata  bedzie
zapotrzebowanie na redlizacje tego typu prac.

¢ Dyrektywa IED przewiduje, ze po 4 latach od dostosowania firm do konkluzji
BAT uruchomiony zostanie proces opracowywania nowych BAT-6w (proces
sewilski), po czym w efekcie, najpézniej w 2027 r. opublikowane zostang nowe
konkluzje BAT. Na dostosowanie do tych nowych standardéw przewidziane sq
kolejne 4 lata, co oznacza, ze najpdézniej 1 stycznia 2032 r. obowigzywaty juz
bedaq nowe standardy BAT.

e Z uwagi na fakt, ze najprawdopodobniej wiekszosé polskich cieptowni
dostosowuije sie do minimalnych wymagan aktualnych konkluzji BAT (normy
emisji okreslone sq przedziatowo, polskie zaktady zmierzajg do wypetnieniaich
gérnych granic), mozna przyjqé, ze cieptownie nie bedq spetniaty przysztych,
zaostrzonych standardéw emisji zanieczyszczen. Oznacza to, ze w stosunkowo
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niedtugim czasie cieptownie zmuszone bedq do podjecia kolejnych wysitkéw
inwestycyjnych, co po kosztownych inwestycjach zwigzanych z
dostosowaniem do aktualnie obowiqzujgcych standardéw BAT (z reguty
finansowanych kredytem) moze okazaé sie w wielu przypadkach trudne.

e Kolejnym bardzo waznym regulacyjnym czynnikiem ryzyka w
cieptownictwie sq i bedq w coraz wiekszym stopniu rosngce koszty uprawnien
do emisji CO2. Obecnie cena uprawnien ksztattuje sie na poziomie ok. 25 euro/t
i w ostatnim czasie bardzo znaczagco wzrosta — jeszcze w potowie 2017 r.
wynosita bowiem ponizej 5 euroft.

¢ Wedtug ekspertéow do 2023 r. cena uprawnien do emisji CO2 moze wynosié
40 euroft, a w roku 2030 juz 50 euroft. Oznaczatoby to dwukrotny wzrost w
stosunku do obecnego poziomu i statoby sie jeszcze wiekszym niz obecnie
obcigzeniem dla firm cieptowniczych. Powodem prognozowanego tak
znacznego wzrostu cen jest miedzy innymi fakt, ze po 2025 r. majq przestaé
obowigzywaé jakiekolwiek darmowe uprawnienia do emisji — firmy emitujace
CO02 bedq wiec zmuszone cato$é potrzebnych uprawnien kupowaé na rynku,
co doprowadzi do wzrostu popytu i w konsekwencji do wzrostu ceny
uprawnien.

Emisja CO2 w cieptownictwie Koszt zakupu uprawnien do emisji CO2
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e Wedtug informacji uzyskanych w Instytucie Ochrony Srodowiska,
zapotrzebowanie polskiego cieptownictwa na uprawnienia do emisji CO2
wynosi ok. 52 mIn ton rocznie. W przeliczeniu na jedng cieptownie jest to ok. 200
tys. tonrocznie, a dla standardowej, najczesciej spotykanej na rynku cieptowni
jest to ok. 45 tys. ton rocznie. Dla standardowej cieptowni oznacza to roczny
koszt zakupu uprawniein w wysokosci ok. 5 min zt, co w wielu przypadkach
stanowi istotne obcigzenie wyniku finansowego. Obecnie ok 18%
zapotrzebowania pokrywane jest w ramach darmowego przydziatu uprawnien,
natomiast po 2025 r. cieptownie beda musiaty ponosi¢ petne koszty emisiji. Przy
prognozowanych znacznie wyzszych niz obecnie cenach uprawnien oraz
bardzo prawdopodobnej potrzebie finansowania kolejnych inwestycji pro-
ekologicznych, wiele cieptowni moze za kilka lat znaleZzé sie w znacznie
trudniejszej niz obecnie sytuaciji finansowej.
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e W dtuzszej perspektywie czasowej czynnikiem ryzyka jest spadek
zapotrzebowania na ciepto spowodowany ocieplaniem sie klimatu na swiecie,
w tym takze w Polsce. Skrécenie zimy oraz wzrost Sredniej temperatury w
tradycyjnym sezonie grzewczym skutkowaé mogaq w przysztosci ograniczeniem
popytu na ciepto. Proces ten oczywiscie ma i bedzie miat charakter stopniowy,
a jego efekty mogq stac sie widoczne w perspektywie 15-20 lat.

Czynniki sukcesu

e Stopiei obechego dostosowania do  przysztych  wymogoéw
Srodowiskowych jest obecnie kluczowym czynnikiem sukcesu w sektorze
cieptowniczym. Poczynione w latach ubiegtych inwestycje ekologiczne, ktérych
efektem jest ograniczenie emisji szkodliwych substancji (przede wszystkim
gazéw, ale takze $ciekéw) stawiajq przedsiebiorstwa w lepszej sytuacii kosztowej
w stosunku do firm, ktére dopiero w najblizszej przysztosci zmuszone bedq
wytozy¢é znaczne $Srodki na tego typu inwestycje. W najlepszej sytuacji sq
oczywiscie zaktady cieptownicze, ktére juz dzi§ spetniajg wymogi zawarte w
konkluzjach BAT lub te, w ktérych procesy realizacja inwestycji majgcych na celu
spetnienie tych wymogéw jest na zaawansowanym etapie.

¢ Innym czynnikiem sukcesu, takze majgcym istotny wymiar srodowiskowy,
jest dywersyfikacja paliw wykorzystywanych w poszczegéinych zaktadach do
produkcji ciepta — elektrocieptownie, ktére wytwarzajq ciepto w oparciu o inne
niz wegiel zrédta energii lub posiadajg zdywersyfikowanq strukture zrédet
paliw sqg w lepszej sytuaciji niz zaktady dziatajgce jedynie w oparciu o wegiel.
Przede wszystkim dlatego, ze wegiel jest surowcem, ktérego spalanie powoduje
najwiecej szkodliwych dla §rodowiska zanieczyszczer (najwieksza emisja CO2 w
przeliczeniu na jednostke wytworzonego ciepta/energii elektrycznej). Cieptownie
dziatajgce w oparciu jedynie o wegiel charakteryzujq najmniej korzystne
wspoétczynniki emisji  zanieczyszczen, a zatem w ich przypadku wysitek
inwestycyjny majqcy na celu spetnienie wymogow srodowiskowych musi byé
najwiekszy. Ponadto dywersyfikacja paliw oznacza mniejsze ryzyko narazenia na
negatywne szoki cenowe na rynku surowcoéw energetycznych.

e Czynnikiem sukcesu sq réwniez zasoby znajdujgce sie w posiadaniu
elektrocieptowni. Przy czym w mniejszym stopniu chodzi tu o sam zaktad i
nalezgce do niego instalacje (szczegélnie jesli nie sq to nowoczesne,
zmodernizowane instalacje), co wielko§é rynku, na ktérym dziata
przedsiebiorstwo — obszar zasilany cieptem przez elektrocieptownie, dtugosé
sieci cieptowniczej i liczbe klientéw zasilanych przez tq sieé. Sg to bowiem
kluczowe czynniki zwiekszajace wartosé zaktaddéw cieptowniczych. Duza skala
dziatania jest bowiem wyznacznikiem obecnych i przysztych przychodéw
przedsiebiorstwa i stanowi istotny czynnik wptywajgcy na perspektywy
funkcjonowania cieptowni — ma to takze znaczenie np. przy pozyskiwaniu
zewnetrznego finansowania inwestyciji.
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B N K
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 35.30
Wskaznik 205 2016 2017 2018 KW ke il
2017 2018 2019

Zmiana r/r przychodéw ogétem % 9.4 28 12 29 3,0 0,6 40

Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % 76 18 09 24 33 0,6 7.9

Wskaznik poziomu kosztow % 915 911 940  932| 900 922 954

Stopa zysku brutto % 84 838 6,7 6.8 99 77 45

Stopa zysku netto % 7] 75 54 5,6 85 6,8 39

Zyskowno$¢ sprzedazy % 78 96 57 59 9l 55 24

ROA % 38 40 b.d. 29 43 34 19

ROE % 73 76 b.d. 55 75 62 37

Wskaznik ptynnosci (CR) - 15 17 bd 13 12 15 14

Wskaznik podwyzsz. ptynnosci (QR) - 1 14 bd. 10 10 10 10

Rotacja zapasow dni 36 26 b.d. 32 27 36 33

Cykl naleznosci dni 58 61 b.d. 66 38 33 40

Wspotczynnik diugu % 49 47 b.d. 47 43 45 48

Naktady inwestycyjne min zt 3334 2215 bd. 2262 1B 1277 2083

Udziat inwestycji w nadw. finans. % 94 58 b.d. 62 52 48 79

Wydajnos¢ pracy min zt/os. 061 066 bd.  077| 047 054 055

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2018)
Wskaznik DI D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 390 6.31 883 07 1499 1906 2767 4384 10325
Przychodly ze sprzedazy min zt 354 524 7,68 976 1236 1733 2350 3466 7258
Wskaznik poziomu kosztéw % -731  -228 015 1,05 1,89 302 463 6.71 1,02
Stopa zysku brutto % -837 -228  -016 0559 151 2,30 375 5,53 9,20
Stopa zysku netto % -984 -460  -166 0,01 104 193 377 587 9557
Zyskowno$é sprzedazy % 8884 9333 9538 9692 9811 9894 9985 10227 10723
ROA % -418  -162 -008 041 101 159 228 3,50 6,01
ROE % -808 -249 -024 0,61 147 2,50 414 599 10,80
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,70 0,94 119 145 177 2,06 258 3,61 515
Wskaznik podwyzsz. ptynnosci (QR) - 048 0,64 086 1,06 130 155 193 272 4,03
Rotacja zapaséw dni 321 667 1372 2138 3210 4056 5351 6565 8390
Cykl naleznosci dni 4232 4946 5496 5998 6269 6644 74 7647 9209
Wspétczynnik diugu % 15 22 26 32 37 44 49 54 66
Naktady inwestycyjne min zt 0,03 019 0.40 075 145 2,39 4,05 715 1709
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 1 19 33 43 60 78 103 146 213
Wyddajnos¢ pracy min zt/os. 0,17 0,20 0,26 0,29 0,35 0,42 0,50 0,60 0,86

Zrédito: PONT Info (dane GUS dla firm pow. 9 zatr.), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

Wskaznik poziomu kosztéw Koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / Przychody ogétem
Stopa zysku brutto Zysk brutto / Przychody ogétem

Stopa zysk netto Zysk netto [ Przychody ogétem

Zyskownos$¢ sprzedazy Zysk ze sprzedazy [ Przychody ze sprzedazy

Stopa rentownosci aktywoéw Zysk netto [ Aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego Zysk netto [ Kapitat wtasny

Wskaznik ptynnosci Majatek obrotowy [ Zobowigzania krétkoterminowe

WskaZnik podwyzszonej ptynnosci (Majqtek obrotowy - Zapasy) | Zobowigzania krétkoterminowe
Rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ Koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
Cykl naleznosci (Naleznosci z tytutu dostaw / Przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
Wspétczynnik diugu Zobowiqzania ogétem [ Aktywa catkowite

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej Naktady inwestycyjne / Nadwyzka finansowa

Wydajnosé pracy Przychody ogétem [ Zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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