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WYKONYWANIE INSTALACJI ELEKTRYCZNYCH
(PKD 43.21)

W skrécie

e Koniunktura w branzy wykonywania instalacji elektrycznych jest Scisle
powiqzana z poziomem aktywnosci w sektorze budowlanym, a szczegdinie w
segmencie budowy budynkéw, w ktérym aktualnie ma miejsce wyrazine
spowolnienie aktywnosci.

e Waznym obszarem, ktéry istotnie wptywa na sytuacje czesci firm
dziatajagcych w branzy wykonywania instalacji elektrycznych jest dynamicznie
rozwijajacy sie rynek instalacji fotowoltaicznych. Wedtug szacunkéw serwisu
Oferteo, w szczycie zainteresowania (przetom 2021/2022), ustugi zwigzane z
montazem modutéw PV oferowato ponad 21 tys. podmiotow.

e W roku 2022 miata miejsce zmiana sposobu rozliczania prosumentéw z
systemu opustéw (tzw. net—metteringu) na tzw. net-billing — mniej korzystny dla
prosumentéw. Warunkiem funkcjonowania nowej instalacji w korzystniejszym
systemie net-metteringu byto ztozenie wniosku o przytgczenie jej do sieci
najpdzniej 31 marca 2022 r. W efekcie, w IV kw. 2021 r. oraz w | kw. 2022 r. powstata
rekordowa liczba nowych mikroinstalacji fotowoltaicznych - zainstalowano
ich bowiem odpowiednio 141tys. oraz 153 tys.

e W 2022 r. branza wykonywania instalacji elektrycznych wypracowata
najlepsze od lat wyniki finansowe. Wynik finansowy brutto w 2022 r. wyniést
ponad 720 min zt, wobec Sredniej z poprzednich 5 lat na poziomie 420 min zt.

e Perspektywy rozwoju fotowoltaiki sq korzystne, choé rynek poszukiwat
bedzie w najblizszych latach nowego punktu réwnowagi w zakresie nowych
instalacji PV na poziomie nizszym niz w |. 2020-21, a wiec jeszcze przed
boomem. Zaktadamy, ze kwartalna liczba nowych instalacji PV w |. 2023-24
wyhniesie Srednio 40-50 tys.

e Gtéwnym czynnikiem, ktéry w najblizszym czasie pozytywnie wptywat bedzie
na popyt na instalacje PV sq i bedq rosnqce ceny energii elektrycznej. Wedtug
danych GUS, sredni wzrost rachunku za prad dia gospodarstw domowych w
2022 r. wyniost o 5,1%. Z kolei w 2023 r. szacowany wzrost rachunku za prqd to
ok. 22% r/r, przy zatozeniu, ze nie zmieniq sie taryfy i regulacje ustawowe dot.
maksymalnego poziomu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych.

¢ Barierq dla rozwoju fotowoltaiki jest nieodpowiedni stan infrastruktury sieci
elektroenergetycznej, ktéry utrudnia przytaczanie do sieci zrédet PV — problem
ten dotyczy jednak na razie przede wszystkim duzych farm fotowoltaicznych.
Problemem jest tez niedostateczna elastycznosé systemu energetycznego,
wynikajgca przede wszystkim ze zbyt matej iloSci magazynéw energii —
skutkiem sq okresowe redukcje mocy ze Zrédet OZE.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

o Wykonywanie instalaciji elektrycznych (PKD 43.21) jest branzq, ktéra zalicza sie
do klasy PKD 432 - wykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-
kanalizacyjnych i pozostatych instalacji budowlanych i szerzej do dziatu 43 PKD
- specjalistyczne roboty budowlane. Firmy dziatajgce w ramach analizowane;j
branzy wykonujq, we wszelkiego budynkach i budowlach, instalacje elektryczne,
m.in:

- instalacje telekomunikacyjne,

- instalacje sieci komputerowych, telewizji kablowych, w tym swiattowodowych,
- instalacje oswietleniowe, w tym oswietlenie ulic,

- instalacje alarmowe,

- instalacje dla elektrycznych urzqdzen i sprzetu gospodarstwa domowego, w
tym instalacje fotowoltaiki.

e Na koniec 2022 r. w branzy dziatato 385 firm zatrudniajagcych 10 lub wiecej
os6b. Branza ta, jaok wiekszosé dziatalnosci budowlanych, pod wzgledem liczby
firm zdominowana jest jednak przez mikroprzedsiebiorstwa (pon. 9
zatrudnionych). GUS nie udostepnia informaciji nt. liczby mikrofirm zajmujgcych
sie  wykonywaniem instalacji elektrycznych, ale podaje te liczbe dla
wspomnianego PKD 432 - wykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-
kanalizacyjnych i pozostatych instalacji budowlanych. W grupie PKD 43.2 dziata
ok. 90 tys. mikrofirm. Na podstawie innych poréwnywalnych danych pozwala to
oszacowacé liczbe wszystkich podmiotéw wykonujgcych ustugi w zakresie
instalacji elektrycznych na ok. 35 tys.

Negatywny wptyw dekoniunktury w budownictwie

e Koniunktura w branzy wykonywania instalacji elektrycznych jest
powigzana z poziomem aktywnosci w sektorze budowlanym, a szczegéinie w
segmencie budowy budynkéw. Prace instalacyjne, w tym instalacje
elektryczne, majq bowiem zazwyczaj charakter wykonczeniowy i popyt na tego
rodzaju ustugi jest pochodnqg aktywnosci inwestycyjnej w budownictwie. Cze$é
prac instalacyjnych realizowana jest ponadto przy okazji prac remontowych w
istniejgcych juz obiektach budowlanych.

e W budownictwie budynkéw ma obecnie miejsce bardzo wyrazne
ostabienie koniunktury - w | kw. 2023 r. produkcja budowlano-montazowa byta
nizsza o 6,4% r/r. Ostabienie aktywnosci uwidocznito sig juz pod koniec 2022 r. W
IV kw. 2022 r. dynamika produkcji budowlano-montazowej obnizyta sie bowiem
do 0,3% r/r wobec $redniej dynamiki na poziomie 26% r/r w pierwszych trzech
kwartatach roku.

e W I kw. 2023 r. w sektorze budownictwa specjalistycznego (do ktérego
zalicza sie wykonywanie instalacji elektrycznych) takze obserwowane jest
spowolnienie aktywnosci w stosunku do 2021r.i poczqtku 2022 r.,jednak tempo
wzrostu produkciji pozostaje dodatnie (5,3% r/r).
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Zrédfo: szacunki wiasne na podstawie danych GUS

¢ W segmencie budynkéw mieszkalnych w | kw. 2023 r. szacowana przez nas
realna wartosé produkciji budowlano-montazowej zmniejszyta sie o 24% t/r.
(co po czesci wynika z wysokiej bazy uksztattowanej w | kw. 2022 r. zwiqzanej z
boomem na rynku fotowoltaiki — szerzej na ten temat w dalszej czesci raportu).
Koniunktura pogorszyta sie wyraznie juz w Il pot. 2022 r, gdy tempo wzrostu
produkciji zmniejszyto sie do 4%-5% r/r wobec ok. 25% r/r w | pot. roku. Wedtug
szacunkdéw GUS na koniec | kw. 2023 r. w budowie, we wszystkich rodzajach
budownictwa byto niecate 817 tys. mieszkar — mniej o 6,1% r/r. Liczba mieszkan w
budowie w ujeciu r/r zmniejsza sie od sierpnia 2022 r.

e W | kw. 2023 r. produkcja budowlano-montazowa w segmencie budynkéw
niemieszkalnych wzrosta o 7,6% r/r po spadku w IV kw. 2022 r. 0 6,5% r/r. Sytuacja
jest jednak zréznicowana w zaleznosci od kategorii budynkdw. Najszybszy wzrost
produkciji (ok. 40% r/r) odnotowany zostat w kategorii budynkéw hotelowych oraz
budynkéw transportu i tqcznosci. Bardzo wyrazny regres utrzymuje sie
natomiast w segmencie biurowym, gdzie wartos¢ produkcji w | kw. 2023 r.
zmniejszyta sie 0 15% r/r.

Ros$nie znaczenie fotowoltaiki, gtéwnie za sprawq mikroinstalacji

e Waznym obszarem, ktéry istotnie wptywa na sytuacje czesci firm
dziatajgcych w branzy wykonywania instalaciji elektrycznych jest dynamicznie
rozwijajgcy sie rynek instalacji fotowoltaicznych (PV). Wedtug szacunkéw
serwisu Oferteo, w szczycie zainteresowania (przefom 2021/2022), ustugi
zwigzane z montazem modutéw PV oferowato ponad 21 tys. podmiotow.

e Na koniec 2022 r. moc zainstalowana w instalacjach fotowoltaicznych
wynosita 12,2 GW, wobec 7,7 GW na koniec roku poprzedniego. Natomiast w | kw.
2023 r. moc zainstalowana w instalacjach fotowoltaicznych przekroczyta juz 13
GW. Udziat fotowoltaiki pod wzgledem zainstalowanej mocy w segmencie OZE
wynosi obecnie ok. 55%, oraz ok. 20% w catym sektorze energetycznym.

! Realng warto$é produkcji budowlano-montazowej w segmencie budowy budynkéw
szacujemy z wykorzystaniem deflatora w postaci kwartalnego tempa wzrostu cen produkciji
budowlano-montazowej w tym segmencie budownictwa.
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e Segment fotowoltaiki tworzq trzy rodzaje instalacii:

- duze farmy fotowoltaiczne, w ktérych moc zainstalowana przekracza IMW
(dziatajace na podstawie konces;ji),

- mate instalacje fotowoltaiczne, w ktérych moc zainstalowana nie przekracza
1MW (wpisane do rejestru RMIOZE)

- mikroinstalacje, w ktérych moc nie przekracza 50 kW, czyli tzw. instalacje
prosumenckie.

e Najwazniejszym segmentem rynku fotowoltaiki sq mikroinstalacje
prosumenckie — na koniec | kw. 2023 r. funkcjonowato 1,24 min mikroinstalaciji
PV, a moc zainstalowana w tej grupie instalacji wynosita 9,35 GW, co stanowito
72% mocy wszystkich dziatajgcych w kraju instalaciji PV. Srednia moc instalaciji
prosumenckiej w 2022 r. wyniosta 7,3 kW i byta o 0,5 kW wyzsza niz rok wczesnie;.

Wazna zmiana regulacyjna dotyczgca fotowoltaiki w 2022 ...

e Rok 2022 byt szczegdiny dla rynku fotowoltaiki z uwagi na bardzo wazng
zmiane regulacyjng polegajaca na zmianie sposobu rozliczania prosumentéw
z systemu opustéw (tzw. net-metteringu) na tzw. net-billing. System
obowiqzujqcy do korica marca 2022 r. miat swego rodzaju barterowy charakter
— prosument nadwyzki wyprodukowanego prqgdu wprowadzat do sieci, gdzie
byto one ,magazynowane” na jego koncie i w razie potrzeby (niedoboru energii
w przysztosci) moégt je odebraé. Najczesciej do odbioru byto 0,8 MW za kazdy 1
MW wprowadzonej do sieci energii, a réznica stanowita niejako optate za
,przechowanie” energii dla prosumenta. System opustéw byt zautomatyzowany
i bardzo korzystny dla prosumentéw, przede wszystkim dlatego, ze w duzym
stopniu zabezpieczat ich przed wzrostem cen energii elektryczne;j.

W nowym systemie net-billingu prosument wprowadzajqcy nadwyzki energii
elektrycznej do sieci od razu je sprzedaje po cenie rynkowej ogtaszanej przez
prezesa URE. W razie niedoboru w przysztosci energie bedzie musiat kupié takze
po cenie rynkowej, jednak powiekszonej juz o optate dystrybucyjnaq, pozostate
optaty i podatki (tak jak kazdy inny odbiorca korzystajqgcy z pradu sieciowego).
Oprécz wynikajgcejz tego istotnejréznicy w cenie kupna i sprzedazy energii, net-
billing nie zabezpiecza juz tez prosumentoéw przed ewentualnym wzrostem cen
pradu. Nowy system rozliczen jest zatem zdecydowanie mniej korzystny dla
prosumentow niz system obowiqzujacy do korica marca 2022 r.

..przyczynq boomu na rynku PV na przetomie 1. 2021/22...

e Warunkiem funkcjonowania nowejinstalacji w systemie net-metteringu byto
ztozenie wniosku o przytgczenie jej do sieci najpdzniej 31 marca 2022 r. Ztozenie
whniosku po tym terminie oznaczato objecie nowego prosumenta systemem
net-bilingu. Zapowiedz przejScia z systemu net-metteringu na net-billing
spowodowata wiec, ze w krotkim okresie gwattownie wzrosto zainteresowanie
instalacjqg paneli fotowoltaicznych, poniewaz wielu przysztych prosumentéw
chciato zdqgzy¢ ze zgtoszeniem swojej instalacji przed koncem marca 2022 .

2023-06-07
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B A N K
Liczba i moc mikroinstalacji PV w Polsce (rocznie) Liczba mikroinstalacji PV w Polsce (kwartalnie)
14‘950 ] maliczba mikroinstalacji (L) 512 150 1 mliczba nowych r 150
1200 - —moc mikroinstalacji (P) P9 ys. mikroinstalacii (L %ot
8 100 4 —zmiana r/r (P - 100
1000 - L
800 | r6 50 - L 50
L 5 I
600 - L4 0 d= = B | I | I I 0
400 - r3
b2 -50 -| b -50
200 -
F
0 -0 -100 - - -100
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1918 1919 1920 1621 1922 1923

#r6dio: PTPIREE n6dlo: PTPIREE

e W efekcie w IV kw. 2021 r. oraz w | kw. 2022 r. powstata rekordowa liczba
nowych mikroinstalacji fotowoltaicznych - zainstalowano ich bowiem
odpowiednio 141 tys. oraz 153 tys. Oznacza to, ze tylko w ciqgu tych dwdch
kwartatéw liczba przytgczonych do sieci mikroinstalacji PV w Polsce wzrosta o
ponad 40%.

..l poZniejszego wyraznego pogorszenia sytuaciji

e Gdy pojawita sie zapowiedZ zmiany systemu rozliczen z net-metteringu na
net-billing, w branzy fotowoltaicznej narastac¢ zaczety obawy o przyszto$é rynku
fotowoltaiki w Polsce. Stowarzyszenie Branzy Fotowoltaicznej Polska PV
opracowato ,Analize ekonomicznych, spotecznych, gospodarczych i prawnych
skutkéw wprowadzenia Ustawy o zmianie ustawy o odnawialnych Zrédtach
energii’, wedtug ktérej zmiany w ustawie o OZE miaty doprowadzié do
bankructwa ok. 13,5 tysigca firm zajmujgcych sie montazem instalacji
fotowoltaicznych.

e Prognoza ta jednak nie sprawdzita sie, cho¢ rzeczywiscie od kwietnia 2022 r.
sytuacja na rynku zaczeta sie wyraznie pogarszaé. Co prawda w Il kw. 2022 r.
liczba nowych instalacji weigz byta wyzsza niz 100 tys. (zadziatat
prawdopodobnie efekt opdznien w readlizacji — firmy montazowe wciqz
obstugiwaty zlecenia ztozone w | kw.), to w kolejnych kwartatach spadta juz
bardzo wyraznie — w IV kw. 2022 r. byto to juz tylko 33 tys, a wiec prawie
pieciokrotnie mniej niz w szczycie.

o Fala upadtosci w branzy fotowoltaicznej na skale prognozowang przez
organizacje branzowq nie nastqpita, cho¢ czesé firm rzeczywiscie wypadta z
rynku. Bankructwa dotyczyly jednak przede wszystkim najmniejszych firm -
najczesciej tych, ktére rozpoczety dziatalnosé wtasnie na fali boomu z
przetomu lat 2021/22. W tym okresie bowiem wiele matych firm niemal z dnia na
dzien podejmowato decyzje o wejSciu na rynek fotowoltaiki liczgc na tatwy i
szybki zarobek.

e Trzeba jednak zaznaczyé€, ze przejsciowe problemy w Il pot. 2022 r. mieli tez
niektérzy duzi gracze na rynku fotowoltaiki - Columbus Energy oraz Stilo Energy,
choé¢ w tym drugim przypadku problemy finansowe pojawity sie jeszcze w
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okresie rynkowego prosperity i nie byty zwigzane ze zmiang systemu rozliczen
prosumentow.

Wyniki finansowe branzy 43.21 najlepsze od lat

e Pomimo wyraznego ostabienia aktywnosci w branzy w Il pot. 2022 r, w catym
2022 r. branza wykonywania instalacji elektrycznych wypracowata najlepsze od
lat wyniki finansowe. Wynik finansowy brutto w 2022 r. wyniést ponad 720 min
zt, wobec $Sredniej z poprzednich 5 lat na poziomie 420 min zt.

o Najlepsze od lat byty takze wskazniki rentownosci — stopa zysku brutto w 2022
r. wyniosta 7,6% wobec 6,6%-6,8% w latach poprzednich. Prawie 85% firm
dziatajgcych w branzy zanotowato w 2022 r. dodatnig rentownosé. Udziat firm
rentownych wzrést nieco w stosunku do lat 2020-21, kiedy to byto ich
odpowiednio 83% oraz 80% Wysoki udziat firm z dodatnig rentownosciq
cechuje branze instalacji elektrycznych od wielu lat.

Przychody dynamicznie wzrosty...

e W 2022 r. branza wykonywania instalacji elektrycznych wypracowata
przychody w wysokosci 9,5 mld zt — byty one wyzsze nominalnie o 28,6% niz w
roku poprzednim. Oznacza to juz drugi rok z rzedu, w ktérym przychody wzrosty
bardzo dynamicznie — w 2021 r. nominalny wzrost wyniést bowiem 24% r/r.
Dynamiczny wzrost przychoddw w 2021 r. byt przede wszystkim pochodng dobrej
koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Z kolei w 2022 r. w duzej mierze na
przychody branzy oddziatywat wspomniany boom na rynku instalacji
fotowoltaicznych w | pot. roku, a takze znaczqgcy wzrost cen ustug budowlanych.

e GUS nie publikuje danych nt. cen produkcji budowlano-montazowej na
poziomie branzowym, jednak dostepne sq dane w nieco szerszym ujeciu — dla
catego dziatu specjalistycznych robét budowlanych (PKD 43), w sktad, ktérego
wchodzi  branza wykonywania instalacji  elektrycznych. Ceny robot
specjalistycznych zaczety rosnagé juz pod koniec 2021 r., kiedy to w IV kw. ich
wzrost wyniést 5,7% r[r. Jednak najbardziej wyrazne przyspieszenie nastgpito w
2022 r. - w Il pot. roku ceny rosty w tempie 12%-13% r/r. W | kw. 2023 r. w zwiqzku z
ostabieniem aktywnosci w sektorze budowlanym i obnizeniem cen surowcéw
na rynkach $Swiatowych spowolnita takze nieco dynamika cen, ktéra
uksztattowata sie na poziomie 10,9% r/r.

Wyniki finansowe Wskazniki rentownosci
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Przychody i koszty ogétem
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.. koszty takze dynamicznie wzrosty

r 12

mid zt

Ceny produkcji bud-mont. w branzy robét specjalistycznych

e Wzrostowi przychoddéw w branzy wykonywania instalacji elektrycznych
towarzyszyt dynamiczny wzrost kosztéw. W 2021 r. koszty ogdtem wzrosty
nominalnie o 23,7%, a rok pdzniej o 27,6%. Wzrost kosztow w |. 2021-22 byt wiec

minimalnie wolniejszy od wzrostu przychodoéw.

e Najwazniejszq kategoriq kosztowq w branzy sq koszty zuzycia materiatéw
stanowigce niecate 50% kosztéw ogdétem. To wiasnie koszty materiatowe rosty
w |. 2021-22 najszybciej — odpowiednio o 33% rfr oraz 43% r/r. Wzrost kosztéw
materiatéw potwierdzajg dane Polskich Sktadéw Budowlanych wedtug ktérych
w 2021 r. ceny materiatéw w segmencie elektryka i oSwietlenie wzrosty w 2021r. 0

10%, a w 2022 r. 0 15%.

Struktura kosztéw (2022)
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e Zkolei zinformacji rynkowych, ptyngcych bezposrednio od firm wynika, ze
ceny sprzetu do instalacji fotowoltaiki (paneli, falownikéw) wzrosty w samym
2022 r. o 35%-40% w stosunku do roku poprzedniego. Jedng z gtéwnych
przyczyn wzrostu cen komponentéw byta ich zbyt niska podaz (braki w
hurtowniach) w stosunku do bardzo duzego zapotrzebowania. Rosnace koszty
sprzetu byty przez firmy instalacyjne uwzgledniane w cenach ustug i = w
sprzyjajacych temu warunkach bardzo silnego popytu - przerzucane na
klientéw.

e Pozostate istotne kategorie kosztéw — ustugi obce oraz wynagrodzenia —
takze wzrosty znaczqco, choé¢ skala wzrostu byta mniejsza niz w przypadku
kosztéw materiatéw. Wzrost kosztéw ustug obcych w 2022 r. wynidst bowiem 22%
r/r, a wzrost kosztéw wynagrodzen 16% r/r.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Niska aktywno$¢é budowlana w segmencie budynkow...

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do konca 2023 r. utrzyma sie
relatywnie niska aktywno$§é budowlana, szczeg6lnie w segmencie budowy
budynkéw, ktéry ma istotne znaczenie z punktu widzenia firm wykonujgcych
instalacje  elektryczne. Najprawdopodobniej jednak w  segmencie
mieszkaniowym aktywno$¢é w Il pot. roku zacznie sie powoli odbudowywaé -
deweloperzy, w zwigzku z rosngcym popytem na mieszkania, bedg stopniowo
uruchamia¢ zamrozone projekty inwestycyjne. Szczegdlnie jesli okaze, ze
zainteresowanie programem Bezpieczny Kredyt 2% jest bardzo duze i wyraznie
zwiekszy popyt na rynku pierwotnym. Niemniej jednak, ze wzgledu na dtugosé
cyklu inwestycyjnego, wyrazniejszej poprawy w segmencie mieszkaniowym
oczekujemy w 2024 r.

e W zwiqgzku z powyzszych oczekujemy, ze w szeroko rozumianym obszarze
instalacji elektrycznych popyt na ustugi zacznie sie stopniowo poprawiaé pod
koniec 2023 r.iw 2024r.

Liczba instalacji PV bedzie nadal rosta, ale wyraznie wolniej niz w ostatnich
latach...

e Dla branzy wykonywania instalacji elektrycznych nadal istotnym czynnikiem
bedzie ksztattowanie sie koniunktury na rynku fotowoltaiki. W naszej ocenie,
perspektywy rozwoju fotowoltaiki sq dobre, choé rynek poszukiwat bedzie w
najblizszych latach nowego punktu réwnowagi w zakresie nowych instalacji
PV na poziomie nizszym niz w latach 2020-21, a wiec jeszcze przed boomem
przetomu 2021/22. Przyjelis$my, ze kwartalna liczba nowych instalaciji PV w 1.
2023-24 wynosié bedzie srednio 40-50 tys.

Popyt gospodarstw domowych stymulowany drozejgcym pradem

e Gtéwnym czynnikiem ekonomicznym, ktéry w najblizszym czasie bedzie
pozytywnie wptywat na popyt na instalacje PV w segmencie gospodarstw
domowych sg wysokie ceny energii elektrycznej. Wedtug danych GUS, sredni
wzrost rachunku za prad dia gospodarstw domowych w 2022 r. wyniést o 5,1%.
Z kolei wg szacunkoéw GUS, w 2023 r. w oparciu o dostepne informacje nt. taryf i
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rozwigzan regulacyjnych sredni wzrost rachunku za prqd dla gospodarstwa
domowego wyniesie w 2023 r.ok 22% r[r — przy zatozeniu, ze nie zmieniq sie taryfy
i regulacje ustawowe dot. maksymalnego poziomu cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych.

e Wyzsze ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych wynikaja
przede wszystkim z przywrécenia 23-proc. stawki VAT na energie elektryczng
oraz z faktu, ze po przekroczeniu zuzycia energii elektrycznej w tym roku w
wysokosci 2000 kWh? gospodarstwa domowe bedq ptacié wyzszq cene za
energie elektryczng w stosunku do zamrozonych cen prqgdu i stawek
dystrybucyjnych ponoszonych przy zuzyciu ponizej ustawowych limitéw.

Wsparcie w postaci programu Méj Prad...

e Istotnym czynnikiem, ktéry wptywa i nadal bedzie pozytywnie wptywat na
zainteresowanie fotowoltaikg w sektorze gospodarstw domowych jest rzqdowe
wsparcie dla prosumentéw w postaci programu Méj Prgd finansowanego
przez Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. W marcu
2023 r. zakonczona zostata 4. Edycja programu, w ramach ktérego ztozone
zostato ponad 57 tys. wnioskéw o dofinansowanie instalacji PV.

e 4. edycja programu Méj Prgd poczgtkowo nie cieszyta sie duzym
zainteresowaniem (nabér wystartowat 1 kwietnia 2022 r., a wiec doktadnie w
momencie wspomnianej niekorzystnej dla prosumentéw zmiany systemu
rozliczen) - jeszcze w grudniu 2022 r. Ministerstwo Srodowiska informowato, ze
wynoszgcy 350 min zt budzet programu jest wykorzystany zaledwie w 22%.
Jednak po grudniowym zwigkszeniu kwoty dofinansowania (z 4 tys. zt na 6 tys.
zt) i prawdopodobnie w konsekwencji pojawiajgcych sie informacji o
podwyzkach cen prgdu w 2023 r., popularnos§é programu wzrosta do tego
stopnia, ze zostat on zamkniety na dwa tygodnie przed terminem z powodu
wyczerpania dostepnych srodkow.

..ktérego 5. edycja ruszyta w kwietniu

e W kwietniu 2023 r. uruchomiona zostata 5. edycja programu Méj Prqd, ktéra
bedzie elementem wspierajacym rynek instalacji PV do korica 2023 r. Budzet tej
edyciji programu zostat poczgtkowo zaplanowany na 100 min zi, jednak juz 22
maja Ministerstwo Klimatu i Srodowiska poinformowato, ze z uwagi na duze
zainteresowanie budzet programu zostanie powiekszony o 400 min zt, a wiec
wynosié¢ bedzie 500 min zt.

e W ciqggu pierwszego miesiqgca trwania 5. edycji programu ztozono wnioski o
dofinansowanie ponad 13,5 tys. instalacji PV. Uwzgledniajgc catkowity budzet
programu oznacza to, ze w 2023 r. dofinansowaniem objetych moze zostac¢ ok.
65 tys. nowych instalacji prosumenckich. W ramach programu wsparcie
przyznawane jest ponadto na instalacje pomp ciepta (po raz pierwszy w
programie Mgj Prad), magazyndw energii, magazynéw ciepta i kolektorow
stonecznych. tgczna wnioskowana kwota dofinansowania w ciggu pierwszego
miesiqca aktualnej edycji programu wyniosta prawie 115 min zt.

2 Wyzsze limity wprowadzono dla gospodarstw domowych o0séb niepetnosprawnych (2600
kWh) oraz dia rolnikéw i gospodarstw z Kartq Duzej Rodziny (3000 kwh).
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e Wysokos$é dofinansowanie do instalacji PV jakqg otrzymaé bedzie mozna do
22 grudnia 2023 r. (lub do wyczerpania budzetu) wynosi 6 tys. z%. Ubiegajqcy sie
o dotacje muszq w pierwszej kolejnosci przeprowadzi¢ inwestycje, czyli za nig
zaptacicé i mieé podtgczong instalacje PV do sieci elektroenergetycznej. Dopiero
potem mozna ztozyé wniosek do NFOSIGW o wsparcie finansowe. W programie
nie ma kryterium dochodowego.

e Z dotacji mogq skorzystaé trzy grupy wnioskodawcow. Pierwszq sg osoby
rozliczajgce sie w systemie net-billing, ktére nie skorzystaty dotychczas
zdofinansowania do mikroinstalacji PV. Druga sq osoby rozliczajgce sie
w starym systemie rozliczen, czyli net-metteringu, ktére do tej pory nie korzystaty
z dotaciji do paneli PV, pod warunkiem przej$cia na net-billing. Trzecia grupa
dotyczy oséb rozliczajgcych sie wstarym systemie, ktére juz skorzystaty
z dofinansowania. W tym przypadku instalacja PV, na ktérq przyznawane jest
wsparcie, musi by¢ przytqczona i optacona po 1lutego 2020 r., konieczne jest
przejScie znet-meteringu na net-billing oraz wniosek musi uwzgledniaé
dodatkowe urzgdzenie wskazane w programie Moj Prad, np. pompe ciepta.

Oczekiwany wzrost zainteresowania fotowoltaikq ze strony firm

e Corazwazniejszym motorem wzrostu rynku fotowoltaiki w najblizszych latach
bedzie rosnqce zainteresowanie instalacjomi PV ze strony firm. Gtéwnym
czynnikiem sktaniajacym firmy do instalowania paneli PV bedq, podobnie jak
w sektorze gospodarstw domowych wysokie ceny energii elektrycznej. Od 2021
skokowo wzrosty ceny energii elektrycznej, co przektada sie ha wzrost cen dla
przedsiebiorstw. Jak widaé na wykresie ponizej, cho¢ po szokowym wzroscie
rynkowych cen energii w 2023 r. spadty one wyraznie w okolice 650 zt za MWh (w
kontraktach forward na 12 miesiecy), ponizej ustawowego limitu ceny energii dla
MSP obowiqzujgcego w 2023 r. (ha poziomie 785 zt/MWh). Niemniej, jesli takie
ceny oferowane bytyby przedsiebiorstwom na 2024 r. przez spétki obrotu, to
wcigz ceny ptacone przez przedsiebiorstwa w 2024 r. bytyby ponad 3-krotnie
wyzsze niz Srednio ptacone przed 2021 r. Sktonnosé firm do instalacji fotowoltaiki
wynikata tez bedzie z powszechnego oczekiwania firm utrzymania sie
wysokich cen energii w najblizszych latach z ryzykiem ich dalszego wzrostu.

Cena energii elektrycznej na TGE — kontrakty forward na 12 Srednie ceny energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym na
miesiecy TGE i ustawowy limit ceny dla MSP w 2023 r.

2400 - - 2400 1600 1 [ 1600
PLN/MWh PLN/MWh PLNIMWh = ustawowa cena maksymalna dla mikrofirm i MSP

— energia elektryczna - TGE 1400 4 = cena hurtowa L 1400
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Zrbofo: obliczenia BOS na podstawie danych Bloomberg #rédio: Urzad Regulacii Energetyki, BOS

3 W najszerszym wariancie inwestycji uwzgledniajgcym dodatkowe elementy, takie jak np. gruntowa pompa
ciepta, magazyn energii lub ciepta, system zarzqdzania energiq, maksymalne dofinansowanie moze wynie$é
58 tys. zt.
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e Ponadto w sektorze przedsiebiorstw coraz silniejszy bedzie trend
przechodzenia na rozwiqzania ekologiczne, co bedzie wiqzaé¢ sie min. z
realizacja przyjmowanych przez firmy na coraz szerszq skale strategii ESG.
Dodatkowo, przedtuzajqgcy sie okres niepewnosci geopolitycznej i obawy przed
zaostrzeniem kryzysu energetycznego sktaniaty bedq odbiorcéw energii
elektrycznej z sektora przedsiebiorstw do mozliwie najwiekszego uniezaleznienia
sie od zewnetrznych dostaw energii elektryczne;.

Koszty urzgdzen nie powinny istotnie podbijaé cen instalacji

e Dla rozwoju rynku i branzy fotowoltaicznej istotne sq takze koszty realizacji
instalacji PV, w tym wptywajagce na te koszty ceny paneli oraz innych
niezbednych urzgdzen. Choé koszty sprzetu sq przez firmy instalacyjne
transferowane na klientéw poprzez wyzsze ceny (o ile umozliwiajg to
uwarunkowania popytowe), to ewentualny wzrost cen fotowoltaiki mégtby
by¢ czynnikiem negatywnie wptywajacym na popyt.

e Na cene paneli wptywa zas w duzym stopniu cena polikrzemu -
hajwazniejszego surowca wykorzystywanego przy ich produkcji. Od okoto 9
miesiecy na rynku $wiatowym (zdominowanym przez Chiny) utrzymuije sie
bardzo wyrazna tendencja spadkowa cen polikrzemu. Gtéwng przyczynqg
obecnego spadku cen polikrzemu jest jego nadpodaz.  Po okresie wyraznego, 4-
ktrotnego, wzrostu w |. 2020-22, obecnie ceny tego surowca sq wyraznie nizsze
od szczytéw w okresie pandemii, cho¢ wciqz wyzsze o ok. 50-70% niz Srednio w .
2018-19.

e Jednoczesnie aktualne ceny polikrzemu znajdujg sie znacznie ponizej
historycznych maksimoéw kiedy to w 2008 r. cena wynosita 460 USD/kg, a w 20Tl r.
80 USD/kg. To trwaty efekt i postepu technologicznego (panel o takiej same;
mocy zawiera obecnie ok. 1/3 ilosci polikrzemu potrzebnej do jego produkciji 10
lat temu) | wzrostu $wiatowej produkgii polikrzemu.

e Obecny poziom cen polikrzemu nie generuje presji kosztowej dla
producentéw paneli PV.

Cena polikrzemu na rynku swiatowym Ceny frachtu z Chin do Europy
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e Ponad 90% paneli PV montowanych w Polsce pochodzi z Azji (gtéwnie z Chin).
Czynnikiem, ktory obnizat bedzie ryzyka kosztowe w stosunku do stanu z I. 2021-
22 bedq nizsze koszty logistyki, przede wszystkim transportu morskiego z Azji.
Obecnie ceny frachtu konteneréw z Chin do UE powrdécity do zwyczajnych
przedpandemicznych pozioméw i wynoszq ok. 1,4 tys. USD wobec Sredniego
poziomu 11 tys. USD w 2021 r. oraz 10 tys. USD w 2022r.

Regulacje UE stwarzajg mozliwosé obnizki VAT-u

e Obecnie stawka podatku VAT dla inwestoréw indywidualnych montujgcych
instalacje do zasilania domu mieszkalnego wynosi 8% (instalacie realizowane dia firm
objete sq 23-procentowq stawkq). W kwietniu 2022 r. UE opublikowata dyrektywe
2022/542 zgodnie z ktérg, parstwa cztonkowskie majg mozliwosé obnizenia stawki
na domowe instalacje PV oraz pompy ciepta. Ma to byé jeden ze sposoboéw
promowania OZE. Zgodnie z nowym rozporzqdzeniem, stawka podatku moze
wynies¢ od 0% do 5%. Kraje Unii Europejskiej majq czas do wprowadzenia zmian,
najpdézniej do 31 grudnia 2024 r. Obnizenie podatku VAT zwiekszytoby
atrakcyjno$é montazu instalacji PV i statoby sie dodatkowym czynnikiem
wspierajgcym rozwdj tego rynku w przysztosci.

Potrzebne inwestycje w infrastrukture

e Barierq dla rozwoju fotowoltaiki w Polsce jest nieodpowiedni stan
infrastruktury sieci elektroenergetycznej, ktéry utrudnia przytqgczanie do sieci
Zrédet PV — problem ten dotyczy jednak na razie przede wszystkim duzych farm
fotowoltaicznych (i innych duzych instalacji OZE), ktére czesto spotykajq sie z
odmowq  przytgczenia do  sieci elektroenergetycznej.  Sukcesywnie
zmniejszajqce sie ilosci dostepnych mocy mogq okazaé sie barierq rozwoju
segmentu fotowoltaicznego po 2025 r. i ograniczaé popyt na ustugi firm
instalacyjnych.

e Problemem jest rowniez niedostateczna elastycznosé krajowego systemu
energetycznego, wynikajgca przede wszystkim ze zbyt matej ilosci
magazynéw energii — skutkiem sq okresowe redukcje mocy ze zrédet OZE (w
tym z fotowoltaiki) wynikajace ze zbyt duzej produkcji energii elektrycznej w
stosunku do biezqcego zapotrzebowania i zuzycia. Obecnie sytuacje takie nie sq
jeszcze czeste, a okresy redukcji sq krétkie, jednak w sytuacji dalszego
dynamicznego rozwoju OZE mogq by¢ czestsze. Czeste okresowe wytqgczenia
Zrédet OZE mogtyby staé sie czynnikiem zniechecajgcym do ich instalacii.

Niekorzystne rozwigzania w planowaniu przestrzennym

e Czynnikiem ryzyka dla rozwoju fotowoltaiki jest procedowana w
parlamencie reforma systemu planowania przestrzennego. Uchwalone przez
Sejm zmiany dotycza m.in. konieczno$ci uchwalenia planu miejscowego dla
duzych inwestycji OZE. W ocenie przedstawicieli branzy fotowoltaicznej, w
nowych uwarunkowaniach prawnych wniosek o przytqczenie instalacji OZE (np.
farmy fotowoltaicznej) do sieci bedzie mozna ztozyé dopiero po przejéciu catej
procedury planistycznej, co w praktyce moze potrwa¢ nawet kilka lat i
kosztowaé kilkadziesiqt tysiecy ztotych (wobec obecnych kilku tygodni i kosztéw
nieprzekraczajqgcych 1tys. zt). W przypadku decyzji o odmowie przytqgczenia do
sieci zrédta OZE zainwestowany czas i srodki zostang utracone. Mniejsze firmy
nie bedq w stanie ponosi¢ takiego ryzyka, a wieksze znacznie zmniejszq swoje

2023-06-07
Klauzula poufnosci: BOS jawne

12



portfele projektéw fotowoltaicznych. Ustawa nie przeszta jeszcze jednak petnej
Sciezki legislacyjnej, a zatem nie mozna wykluczyé, ze zapisane w niej
niekorzystne dla branzy fotowoltaicznej rozwigzania zostang zmienione.
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B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 43.21

Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zmiana r/r przychodéw ogoétem % b.d. 177 14 -91 24,0 28,6

Zmiana r/r przychodoéw ze sprzedazy % b.d. 171 19 -1,0 24,6 30,2

Stopa zysku brutto % 6,9 78 59 6,6 6,8 7.6

Stopa zysku netto % 59 7.3 4] 57 6,0 6,1

Zyskowno$¢ sprzedazy % 72 7.2 6,3 79 6,9 78

ROA % 8,0 1 6,5 84 97 9,6

ROE % 16,8 253 14,9 194 242 255

Wskaznik ptynnosci (CR) - 19 18 17 18 18 16

Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 17 16 15 16 15 13

Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 04 03 03 04 04 03

Rotacja zapaséw dni 253 23,9 208 23] 336 39,0

Cykl naleznosci dni 100,7 95,0 85,8 85,0 791 828

Wspétczynnik diugu % 52,0 56,0 59,0 59,0 60,0 62,0

Naktady inwestycyjne min zt 833 809 958 770 38 1457

Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 19,0 14,0 250 17,0 20,0 19,0

Wydajnos¢ pracy min z}/os. 04 04 04 04 05 07

Udziat przedsiebiorstw rentownych % 815 844 891 827 797 844

Liczba przedsiebiorstw 352 347 359 370 370 385

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2022 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 29 46 6.2 93 n4 142 194 298 503
Przychody ze sprzedazy minzt 28 45 6] 91 n3 14] 191 292 486
Stopa zysku brutto % -38 10 25 43 59 74 10,4 15,3 20,3
Stopa zysku netto % -38 0,7 19 36 50 6,5 93 131 18,2
Zyskownosc¢ sprzedazy % -50 06 27 47 5,6 71 10,6 148 19.8
ROA % -6,6 13 36 6,6 99 133 17,9 258 373
ROE % -934 05 5,2 n2 16,6 26,3 349 46,0 66,9
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 14 17 19 21 26 35 54
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 06 09 1 14 16 19 23 29 48
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 0,0 0.0 01 02 04 06 10 18
Rotacja zapaséw dni 0,0 02 22 76 14,6 218 35,0 51,3 82,6
Cykl naleznosci dni 13,3 31,0 447 545 68,1 79,6 954 ma 156,2
Wspétezynnik dtugu % 17,0 28,0 35,0 43,0 51,0 58,0 68,0 80,0 97,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 0] 03 09
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 10 40 10,0 18,0 420
Wydajnosé pracy min zt/os. 0.2 03 04 04 05 06 07 10 14

Zrédito: PONT Info (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 méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzoér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogdtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem

zyskownos$é sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) | zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (nhaleznosci z tytutu dostaw /[ przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat przedsiebiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych [ liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
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 ogélnie 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 badz 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 dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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