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ENERGIA ELEKTRYCZNA (PKD 35.1)

W skrécie

e Raport obejmuje cztery segmenty sektora elektroenergetyki (PKD 351):
wytwarzanie energii elektrycznej (PKD 35.11), przesytanie (PKD 35.12), dystrybucje
(PKD 35.13) oraz handel energiq elektryczng (PKD 3514). Przedstawia w sposéb
przekrojowy funkcjonowanie sektora.

e Wedtug danych GUS na koniec 2019 r. w sektorze dziatato 116 podmiotow
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw. Sposréd nich 49 byto aktywnych
w segmencie wytwarzania energii elektrycznej, 26 - w obszarze przesytania
i dystrybucji energii elektrycznej (7 z nich ma ogélnopolski zasieg), a 41 - w
obszarze handlu energiq elektryczna.

o Wiekszo§¢ segmentéw rynku elektroenergetycznego charakteryzuje sie
wysokq koncentracijq dziatalnosci. Cztery najwieksze grupy elektroenergetyczne
(PGE, Tauron, Energa/PKN Orlen oraz ENEA) wytwarzajq blisko 70% energii
elektrycznej. Sq to podmioty zintegrowane pionowo, posiadajgce zardwno
konwencjonalne (w tym kogeneracyjne), jak i odnawialne (farmy wiatrowe oraz
elektrownie wodne) aktywa wytwarzania energii elektrycznej. Grupy zajmujq sie
dystrybucjg energii elektrycznej. Sq tez witascicielomi podmiotéw
wydobywajgce wegiel lub majg udziaty w Polskiej Grupie Gdérniczej.

e Na konkurencyjno$¢ catego sektora elektroenergetyki w Polsce wptywa
paliwowo-technologiczny miks mocy wytwérczych. Krajowa energetyka
zawodowa opiera sie gtéwnie na weglu (ok. 68% dla wegla kamiennego i
brunatnego tqcznie), kolejnym paliwem jest gaz ziemny (ok. 6%).

e W krétkim okresie sytuacje w sektorze determinowaé bedzie wptyw na
gospodarke pandemii COVID-19 i zwiqgzanych z nig obostrzen
administracyjnych.

e W krétkim i sSrednim terminie istotng kwestiq jest rozwdj sytuacji w gérnictwie,
przede wszystkim przebieg jego restrukturyzacji. Dziatania obecnhie
podejmowane przez rzqd dotyczg PGG. Wyzwaniem pozostaje sytuacja w
spoétkach wydobywczych nalezgcych do grup energetycznych.

e W Srednim i dtugim okresie podstawowym uwarunkowaniem dla dziatalnosci
sektora bedzie unijna polityka energetyczno-klimatyczna, ktoérej jednym z filaréw
jest wzrost udziatu energii elektrycznej produkowanej ze Zzrédet odnawialnych oraz
zmniejszenie emisji CO2.Ramy regulacyjne obnizajg konkurencyjnosé krajowych
jednostek wytwdérczych bazujgcych na weglu, co prowadzi i bedzie prowadzié
do zamykania jednostek o wysokiej emisyjnosci.

Uwarunkowania regulacyjne determinujgce transformacje energetycznqg
oznaczajg konieczno$¢é poniesienia znaczacych inwestycji przez grupy
energetyczne. tqczne koszty transformacji miksu paliwowo-technologicznego
wytwarzania energii elektrycznej oraz ograniczenia emisyjnosci pozostatych
sektorow gospodarczych szacowane sq na ok. 200 mid zt w perspektywie do 2030r.
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SYTUACJA BIEZACA

Polityka klimatyczna UE - strategiczne ramy dziatania sektora

¢ Na poziomie unijnym ramy dziatania sektora elektroenergetycznego do 2020 r.
wyznaczyt pakiet klimatyczno-energetyczny z 2008 r. Jego trzy najwazniejsze cele
to: - ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych GHG (dla uproszczenia w dalszej
czesci raportu stosujemy zamiennie CO2) o 20% wzgledem poziomow z 1990 r.
(dla catej UE), - wzrost, do co najmniej 20%, udziatu energii ze Zrédet
odnawialnych (OZE) w catkowitym zuzyciu energii w UE; - zwiekszenie
efektywnosci energetycznej o 20% wzgledem pozioméw z 1990 r. (dla catej UE).

e W 2014 r. przyjeto ramy wspdlnotowej polityki klimatyczno-energetycznej do
2030r. Najwazniejsze, obecnie obowigzujgce, cele na 2030 r. to: - ograniczenie
poziomu emisji CO2 o co najmniej 40% (wzgledem pozioméw z 1990 r.); - wzrost,
do co najmniej 32%, udziatu energii ze zZrodet odnawialnych; - zwiekszenie, o co
najmniej 32,5%, efektywnosci energetycznej. Ich uzupetnieniem jest tzw. Pakiet
zimowy z 2018 . (oficjalna nazwa: ,Czysta energia dla wszystkich Europejczykow”),
ktéry min. ograniczyt wsparcie dla wysoce emisyjnych producentéw energii.

e W grudniu 2019 r. Rada Europejska poparta Europejski Zielony tad - strategie,
ktérej celem jest osiggniecie przez UE neutralnosci klimatycznej do 2050 r.
(j. osiqgniecie zerowego poziomu netto emisji gazéw cieplarnianych) oraz
,oddzielenie” wzrostu gospodarczego od zuzywania zasobéw (,GDP
decoupling”). Mimo pandemii COVID-19 ambitne cele klimatyczne, wskazane w
Europejskim Zielonym tadzie, zostaty podtrzymane podczas lipcowej Rady
Europejskiej. 16 wrzesnia, szefowa Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen
przedstawita nowy cel redukciji emisji CO2 na 2030 rok na poziomie co hajmniej 55%
(wzgledem pozioméw 21990 r.). Komisja Europejska zapowiedziata, ze do czerwca
2021 r. przedstawi propozycje szeregu zmian w prawie UE, ktére bedq stuzyé
realizacji nowego (wyzszego) celu. Dodatkowo zmiany majq objgé m.n. unijny
system handlu uprawnieniami do emisji (np. znacznie szersze wykorzystanie tzw.
Mechanizmu Rezerwy Systemowej), efektywnosé energetyczng budynkéw, OZE
oraz normy CO2 dla samochodoéw.

Wybrane cele ,zielonej transformaciji” — stan obecny
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2020 2025 2030
Udziat energii ze Zrédet odnawialnych w koricowym zuzyciu energii brutto
Polska - ogétem 15,0%* 18,4%* 21-23%* (25%**)
Polska - elektroenergetyka 221%* 24.8%* 31,8%*
UE 20,0% - 32,0%
Ograniczenie emisji CO2 — sektory objete EU ETS (wzgledem 2005 r.)
UE ‘ () 210% - (-) 430%
Ograniczenie emisji CO2 — sektory non-ETS (wzgledem 2005 r.)
Polska (+)14,0% - (-)7.0%
UE (-)10,0% - (-) 30,0%

(+) - dopuszczony wzrost danego miernika, () = ograniczenie danego miernika.
Zrédto: dokumenty unijne, * - KPEIK 2030, ** - niewiqzqce zalecenie KE do KPEIK z czerwca 2020 r.

Cele nie uwzgledniajq propozycji Komisji UE z16.09.2020 r. dot. weryfikacji celéw klimatycznych UE.
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e Istotnym elementem unijnej polityki klimatyczno-energetycznej jest EU ETS -
unijny system putapéw i handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych
(gféwnie CO2). Do 2009 r. byly nim objete tylko przedsiebiorstwa sektora
elektroenergetycznego, nastepnie dodane zostaty energochtonne sektory
przemystu i lotnictwo. Od Il fazy systemu EU ETS (I 2012-2020) cele redukcji
realizowane sg na poziomie catej Wspdlnoty (a nie na szczeblu krajowym).

e Zgodnie z obecnym stanem prawnym, emisja CO2 z sektoréw objetych EU ETS
ma by¢ obnizona na poziomie catej UE o 21% do korica 2020 r. oraz o 43% do konca
2030r. (w obu wypadkach wzgledem 2005 r.).

e Na poczgtku dziotania systemu EU ETS, prawa do emisji CO2 (EUA) byty
alokowane bezptatnie. Od 2012r. ograniczono bezptatng alokacje EUA i
wprowadzono system aukecyjnych zakupéw uprawnien dla podmiotéw objetych
systemem. Co do zasady podmioty wytwarzajgce energie elektryczng hie mogq juz
uzyskiwaé bezptatnych EUA, natomiast podmioty wytwarzajgce ciepto moga
dalej je pozyskaé (2013/448/UE). Dyrektywa wprowadzajgca system ETS
(2003/87/WE) umotzliwita jednak 8 paristwom o ,brudnym” miksie technologiczno-
paliwowym, bezptatne udostepnianie EUA przedsiebiorstwom
elektroenergetycznychz puliprzyznanej krajowi.Sq one przyznawane w zamian za
inwestycje np. w zmniejszenie emisyjnosci, ktére w Polsce sq zdefiniowane w
Krajowym Planie Inwestycyjnym - KPI. Te systemy wsparcia bedq funkcjonowaé w
dotychczasowym ksztatcie jedynie do korica 2020 r. Od 2021 r. tylko cieptownictwo
bedzie mogto dalej pozyskiwac bezptatne prawa do emisji.

e Poza systemem EU ETS i non-ETS (dotyczgcych mechanizméw zmniejszania
emisji), UE wspiera takze rozwéj zdolnosci wytwérczych w technologiach OZE.
Mechanizm wsparcia przyjmuje postaé systemu certyfikatéw (Tradable
Renewable Energy Certificates — TREC). W Polsce mechanizm wprowadzono w
2005 r. System naktada na przedsiebiorstwa obrotu energiq elektryczng
obowiqgzek posiadania minimalnego portfela energii ze zrédet odnawialnych
(Renewable Portfolio Standard — RPS). W 2020 r. ten minimalny udziat wynosi 20%.

e Od strony finansowania unijnego wsparcie transformacji sektora
elektroenergetyki w parstwach UE zapewniq: - Fundusz Modernizacii (skierowany
do 10 panstw UE, w tym Polski), zasilany przez sprzedaz 2% praw do emisji UEA dia
okresu 2021-30 (co oznacza ok. 14 mid EUR wg dzisiejszych cen EUA); - Fundusz
Innowacji (nastepca programu NER 300, z ktérego mogg korzystaé wszystkie
panstwa UE), zasilony przez sprzedaz 12% praw do emisji dla okresu 2021-30 (co
oznacza ok. 10 mid EUR wg dzisiejszych cen EUA); - Fundusz Sprawiedliwej
Transformacji (175 mid EUR - nowy mechanizm, ktéry ma kompleksowo
wspiera¢ panstwa cztonkowskie prowadzqce dziatania zwigzane  z
transformacjq energetycznq, skierowany do ogétu panstw UE) zasilony takze z
polityki spéjnosci oraz Srodkéw pozyskanych z EBlL Wsparcie z Funduszu
Modernizacji oraz Funduszu Sprawiedliwej Transformacji bedzie mogto byé
przeznaczone na: OZE, rozwdj sieci przesytowych i dystrybucyjnych (w tym
interkonektoréw), efektywno$é energetycznq, a takze — transformacije tzw.
regionéw weglowych. Wsparcie z Funduszu Innowacji bedzie przeznaczone na
dziatania demonstracyjne w obszarze technologii niskoemisyjnych. Na razie
znana jest tylko kwota wsparcia dla Polski w ramach Funduszu Sprawiedliwe;j
Transformacji (ok. 3,5 mid EUR) oraz z Funduszu Modernizacji (do ok. 4,8 mid EUR).
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Zrédito: Polityka Energetyczna Polski do 2040, Zatqcznik nr 1, s. 20-23 (projekt z 2019 r., w. 2.1)

 Unijne regulacje naktadajq na panstwa cztonkowskie obowigzek przygotowania
dwéch dokumentéw odnosnie energii i klimatu: dtugoterminowej strategii oraz
National Energy and Climate Plan (NECP), ktéry ma charakter wdrozeniowy (z
perspektywq do 2030 r.), z dziataniami dla sektora ETS i non-ETS.

o Polska dotychczas nie przyjeta diugoterminowego dokumentu strategicznego,
wskazujacego droge dotarcia do celéw unijnych zdefiniowanych na 2050r.

e We wrzesniu 2020 r. Ministerstwo Klimatu zaprezentowato podstawowe
informacje nt. Polityki energetycznej Polski do 2040 r.” PEP 2040 (po konsultacjach
wewngtrz-ministerialnych).  Projekt okresla podstawowe cele polityki
energetycznej, w tym: - zwiekszenie do 23% udziatu OZE w miksie paliwowo-
technologicznym do 2030 r, w tym w elektroenergetyce do 32% netto, -
ograniczenie udziatu wegla w wytwarzaniu energii elektrycznej do poziomu 56%,
- redukcje do 2030 r. emisji GHG o 30% (W stosunku do 1990 r.),— wdrozenie
energetyki jgdrowej do 2033 r. Ich realizacja, poprzez transformacje krajowego
miksu paliwowo-energetycznego, stanowi krajowqg odpowiedz na cele UE do
2050 .

o Polska w grudniu 2019 r. przekazata Komisji Europejskiej NECP, tj. Krajowy plan na
rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030 (KPEK 2030). Wskazuje on dziatania
niezbedne aby osiggnq¢ cele unijne do 2030 r. zdefiniowane w ramach pieciu
filaréw tzw. Unii energetycznej (COM/2015/080), a takze wypetnia zobowigzanie
wynikajqce z tzw. pakietu zimowego (COM/2018/1999). KPEIK zaktada, iz udziat OZE
w produkcji energii elektrycznej wzrosnie do 2030 r. - do 21-23% w miksie
paliwowo-technologicznym, w tym w sektorze elektroenergetyki do 31,8%
Dokument zaktada silne przyrosty mocy zwtaszcza w dwdch obszarach -
energetyce wiatrowej (przede wszystkim typu off-shore) oraz fotowoltaice. W
niewigzqcym prawnie zaleceniu do przyjetego KPEK 2030 (C(2019)4421 z 18
czerwca 2019 r, Komisja Europejska zawnioskowata aby Polska zatozyta
ambitniejszy (25%) docelowy udziat energii produkowanej z OZE.

Sektor wytwarzania energii elektrycznej (PKD 35.11)

e Na komponent wytwérczy Krajowego Systemu Elektroenergetycznego (KSE)
sktadajg sie: elektrownie systemowe (elektrownie zawodowe), elektrownie



https://www.gov.pl/web/klimat/minister-kurtyka-polityka-energetyczna-polski-do-2040-r-udziela-odpowiedzi-na-najwazniejsze-wyzwania-stojace-przed-polska-energetyka-w-najblizszych-dziesiecioleciach
https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/national-energy-climate-plans_en

B@®)S

przemystowe, elektrocieptownie oraz energetyka rozproszona i odnawialna.
Elektrownie systemowe (elektrownie zawodowe) to podmioty wytwarzajqce
energie elektryczng w zréznicowanym miksie technologiczno-paliwowym.
Wytworzona energia jest w catosci sprzedawana (samodzielnie lub poprzez
posrednikéw). Elektrownie przemystowe to jednostki stanowiqce zazwyczaj czesé
grup przemystowych. Wytwarzajq energie elektrycznqg (atakze np. pare wodng
lub inng forme ciepta) na rzecz zaktadu przemystowego, a jej nadwyzki
sprzedajg samodzielnie lub poprzez posrednikdw. Elektrocieptownie wytwarzajq
ciepto oraz energie elektrycznq w procesie kogeneracji. Ciepto jest dostarczane
do miejskiej sieci cieptowniczej (lub rzadziej do zaktadu przemysfowego). Energia
elektryczna jest w catosci sprzedawana (samodzielnie lub  poprzez
posrednikéw). Natomiast energetyka rozproszona i odnawialna to zaréwno duze
jednostki wytwércze (np. farmy typu off-shore lub hydroelektrownie w
technologii szczytowo-pompowej — magazyny energii), jak réwniez niewielkie
rozproszone instalacje prosumenckie (najczesciej fotowoltaiczne).

e Za ponad 86% catosci produkciji energii elektrycznej w Polsce odpowiada tzw.
energetykazawodowa (ok.134,2 TWhw 2019 r.). Elektrownie systemowe zasilane sq
zaréwno zpaliw kopalnych - wegla oraz gazu ziemnego, jak réwniez -
odnawialnych. Pozostate 14% krajowej produkcji energii elektrycznej przypada na
elektrownie przemystowe (ok. 10,1 TWh) oraz rozproszone zrédta energii, w tym
odnawialne zrédta energii (ok. 13,4 TWh). W 1. 2015-19 wielko$é produkcji energii
przez elektrownie przemystowe pozostawata na stabilnym poziomie (z udziatem
6.1 - 6,4%). Z kolei produkcja OZE (z ,zielonq” energetykq zawodowq) wzrosta o
blisko 39%, w efekcie udziat ten wzrdst z 7,7% w 2015 r. do blisko 10,6% w 2019 r.

e Od 2010 r. krajowa konsumpcja energii elektrycznej rosnie. Miedzy 2010 a
2019 r. wzrost krajowego zuzycia energii elektrycznej wyniést 9,3% (tj. o ok. 14,4
TWh), ale dla okresu 2015 - 19 przyrost wyniést juz tylko 2,9% (tj. ok. 7,9 TWh). W
2019 r. odnotowano niewielki spadek zuzycia energii elektrycznej w Polsce.

o Dotychczasowy szczyt wielkosci krajowej produkcji energii elektrycznej
zostat osiggniety w 2017 r. (ok. 165,9 TWh). W I. 2018-19 miat miejsce powolny
spadek wielkosci produkcii (efekt wytqgczania niektérych jednostek wytwérczych
niespetniajgcych unijnych norm emisji). W efekcie wysokiej konsumpcji energii
elektrycznej, niepokrywanej przez krajowq produkcje, wzrést jej import. Polska
importowata energie w 2014 r. oraz w |. 2016-19. Zwiekszenie skali importu
nastqpito po 2017 r., m.in. dzieki rozwojowi potgczen transgranicznych.

Struktura mocy wytwérczej zainstalowanej (wg paliw) w Krajowa produkcija i konsumpcja energii elektrycznej

Krajowym Systemie Elektroenergetycznym
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Moc zainstalowana na koniec 2019 r. (elektrownie systemowe i Wegiel jako paliwo w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym
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e W 1.2015-19 wielkoéé zainstalowanej mocy wytwérczej (tj. moc urzqdzen,
umozliwiajgcych prace zgodnie ze specyfikacja producenta — zob. stownik)
zasilanej paliwami kopalnymi utrzymywata sie na wzglednie statym poziomie.
Srednia moc wytwércza zainstalowana w I. 2015-19 wyniosta ok. 34,4 GW.

e Dla wszystkich duzych podmiotéw wytwarzajgcych energie elektrycznqg w
Polsce wegiel jest gtbwnym surowcem energetycznym. W 2019 r. wegiel
kamienny zasilat blisko 49,5% mocy wytwdrczych zainstalowanych w systemie,
natomiast wegiel brunatny - blisko 18% zainstalowanej mocy.

e W przypadku obu tych paliw widoczny jest stopniowy trend spadkowy ich
udziatu. Wynika on z inwestycji grup w transformacje miksu paliwowo-
technologicznego (m.in. w OZE) oraz pojawienia sie podmiotéw na rynku,
korzystajgcych z paliw gazowych (np. PGNIG Termika oraz PKN Orlen). Chociaz
warto odnotowacé rosngce moce wytwércze w technologii OZE.

* Wytwarzanie energii elektrycznejw Polsce jest zdominowane przez cztery grupy
(PGE, Tauron, Energa/PKN Orlen, ENEA), ktére odpowiadajq za ponad 70% rynku. Poza
nimi dziata kilka mniejszych podmiotéw (m.in. ZE PAK, PGNIG Termika czy Veolia).

e Wiekszo§¢ podmiotéw energetyki zawodowej posiada wiasne podmioty
wydobywcze (wegiel kamienny — Tauron, ENEA lub wegiel brunatny — PGE, Energa,
ZE PAK). Wiasne aktywa wydobywcze nie zaspokajajg jednak w petni popytu na
paliwa kopalne. Spétki uzupetniajg go Zrédtami krajowymi oraz importem.

Produkcja energii netto EBITDA w obszarze produkcji energii elektrycznej gtéwnych
producentéw energii elektrycznej
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e Dziatalnosé wytwércza w obszarze energii elektrycznej jest dochodowa
(dodatnia EBITDA) dla czterech najwiekszych spétek energetycznych w Polsce.
Skala zréznicowania osigganego wyniku to efekt min. prowadzonych przez
poszczegdlne grupy przeje¢ oraz skali obcigzania przez dziatalnos¢ wtasnych
spoétek wydobywczych lub odpiséw wartosci aktywow wytwdrczych.

o Gtownym zZréditem przychodéw podmiotéw wytwoérczych jest sprzedaz
energii elektrycznej posrednikom lub spétkom obrotu energiq elektryczng (w
ramach grup energetycznych), a takze na potrzeby technologiczne spétek
przesytu i dystrybuciji. Do pozostatych Zrédet przychoddédw mozna zaliczyé m.in.
przychody ze sprzedazy $Swiadectw pochodzenia czy rekompensaty za
Kontrakty Dtugoterminowe (KDT).

e Od stycznia 2019r. wszystkie przedsiebiorstwa zaliczane do sektora
energetyki zawodowej sq zobligowane do sprzedazy catosci swojej produkcji na
Towarowej Gietdzie Energii (TGE). Obligo gietdowe ma za zadanie utatwié
wyznaczenie ceny wytworzenia energii elektrycznej w sposdb uwzgledniajgcy
0go6t kosztéw posrednich i bezposrednich.

e Po stronie kosztéw krajowych przedsiebiorstw wytwarzajgcych energie
elektryczng nalezy wyrézni¢ cztery podstawowe kategorie: amortyzacje,
nosniki energetyczne, zakup praw do emisji CO2 (EUA) oraz koszty osobowe.

e W ciqggu ostatnich dwéch lat, najwiekszy udziat w kosztach przypada na
amortyzacije. Tylko w 2019 1. jej udziat w ogdlnych kosztach grup energetycznych
wzrést blisko 3-6 krotnie. Przy wzglednie stabilnym poziomie inwestycji (CAPEX),
w |. 2017-19 za wzrost amortyzacji odpowiadajq odpisy zwigzane z posiadanymi
aktywami wytwérczymi bazujgcymi na weglu (kamiennym i brunatnym), jak
réwniez udziaty w spétkach wydobywczych (lub w Polskiej Grupie Gérnicze;j).
Przyczynq utraty wartosci dla ww. aktywéw sq: - polityka klimatyczna
UE; - spadek konkurencyjnosci energetyki konwencjonalnej wzgledem OZE;
- wzrost kosztéw kapitatu dla projektéw w obszarze energetyki konwencjonalne;j.

e Na przyktad w 2019 r. PGE raportowata, w segmencie ,energetyka
konwencjonalna®, iz amortyzacja odpowiadata za 47% kosztéw, koszty
nosnikéw za ok. 14,4% (po wyeliminowaniu amortyzacji za blisko 28%), koszty
praw do emisji za ok. 14,1% (blisko 27%), a koszty osobowe za ok. 13,4% (ok. 25%).
Miedzy 2018 r. a 2019 r. wartosé odpiséw amortyzacyjnych wzrosta o 8,2 mid zt (tj.
prawie 4,5- krotnie), a udziat z nieco ponad 16% do wspomnianych 47%.

Moc zainstalowana wg. poszczegélnych odnawialnych zrédet Produkcja energii z OZE przez gtéwne grupy elektroenergetyczne
energii w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym
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e W ciqgu ostatnich 2-3 lat ww. cztery grupy energetyczne rozpoczety inwestycje
w zdolnosci wytwércze w obszarze odnawialnych Zrédet energii. Na koniec 2019 r.
udziat produkcji energii z OZE w catkowitej produkcji poszczegdlnych grup
energetycznych wynosit od ok. 3.5% (PGE), ok. 9-10% (ENEA, Tauron), az do ponad
37% (Energa). Wiekszosé projektéw prowadzonych przez grupy energetyczne w
obszarze OZE dotyczyto farm wiatrowych, biomasy oraz hydroenergetyki.

Odpisy dot. aktywow producentéw energii

e W ciqgu ostatnich lat zintegrowane grupy energetyczne (PGE, Tauron, Energa,
ENEA), a takze niektdre inne spétki z sektora elektroenergetyki, rozpoczety wykazywanie
znacznych odpisdw  ksiegowych. Odpisy te, mimo swojego ksiegowego
(niepienieznego) charakteru, w zauwazalny sposéb wptywaijq na wynik netto grup
energetycznych. Od momentu prezentaciji bardziej ambitnej polityki energetyczno-
klimatycznej UE skala ujawnianych odpiséw wzrastal.

e Co do zasady, grupy energetyczne dokonujq ,nadzwyczajnych” odpiséw w
zwiqzku z wystgpieniem: - trwale niskiej lub ujemnej rentownosci posiadanych
aktywéw wydobywczych wegla kamiennego i brunatnego (PGE, Tauron, ZE PAK),
- ujemnejrentownosci posiadanych udziatéw w PGG (PGNiG, Weglokoks, PGE, Energa,
ENEA), - ograniczenia rentownosci jednostek wytwérczych zasilanych weglem
kamiennym i brunatnym (PGNIG, Tauron, Energa, ENEA, ZE PAK).

« Ponadto w dalszym ciggu mozliwe sq ,tradycyjne” odpisy (lub ich odwrécenie)
zwiqzane z rynkowymi (zwiaszcza technicznymi) przestankami aktualizacji wartosci
posiadanych aktywéw wytwdérczych (konwencjonalnych lub OZE), czy z koniecznosei
przedwczesnego zakonczenia projektu. Przyktodem tego ostatniego dziatania sq
odpisy i rezerwy zawigzanie przez PGNIG (PGNIG Termika) oraz Tauron (Tauron
Wytwarzanie) z tytutu opézniers w projekcie EC Stalowa Wola (projekt uruchomiono w
2020 .z blisko 5-letnim opéznieniem).

¢ Na wynikach finansowych grup energetycznych ciazy takze udziat
w restrukturyzacji krajowego sektora wydobycia wegla kamiennego. Krajowe
spotki energetyczne (PGE, Energa, ENEA) sq wspétudziatowcami Polskiej Grupy
Goérniczej (pozostali udziatowey to m.in. PGNIG, Weglokoks, TF Silesia oraz PFR).
Pomimo prowadzonego od 2016 r. procesu restrukturyzacji, PGG w dalszym
ciqgu nie osiggneta zaktadanych parametréw finansowych. Podmiot ten
potrzebuje dalszego wsparcia ze strony swoich akcjonariuszy i obligatariuszy.
Szacunki wskazujq, iz w |. 2016-19 jej akcjonariusze przekazali PGG ok. 4,3 mid zt w
formie udziatéw, obligaciji lub tez nierynkowych warunkéw dostarczania weglo.

o Zrédtem odpiséw w obszarze aktywéw wydobywczych (zaréwno wtasnych
poszczegdlnych grup energetycznych, jak réwniez posiadanych przez nie
udziotéw w PGG), jest niska rentownosé wigkszosci zaktadéw gérniczych. Po
pierwsze, krajowe kopalnie wegla kamiennego operujg w trudnych warunkach
geologicznych, co podwyzsza koszty wydobycia (mi.n. koszty zabezpieczen,
koszty transportu urobku). To z kolei ogranicza produktywno$é pracownikéw
dotowych. Po drugie, w naturalny sposéb nastepuje ograniczenie zbytu
wydobytego surowca na rynku krajowym, co wynika zaréwno z jego niskiej
konkurencyjnosci cenowej (przy okreslonych parametrach jakosciowych),
rosngcego do korca 2018 r. importu surowca w innych krajéw (m.in. Rosja, RPA),
jak i stopniowego wytqczania jednostek wytwoérczych zasilanych weglem
kamiennym lub ich konwersji na gaz ziemny. Po trzecie, koszty osobowe spétek
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gérniczych nalezqcych do Skarbu Panstwa (Weglokoks, PGG) oraz grup
energetycznych notowanych na GPW (Tauron, PGE) sq wyzsze niz w przypadku
podmiotéw prywatnych (Siltech, PG Silesia, Eko-Plus).

e Dane dotyczgce catego sektora wskazujq, iz jeszcze w 2017 r. krajowe spoiki
wydobywcze (PGG, Tauron, Weglokoks, LW Bogdanka, JSW, ZG Siltech, PG Silesia,
Eko-Plus, SRK) wykazaty wynik finansowy netto w wysokosci ok. 2,8 mid zt (co byto
zwiqzane z oddtuzeniem PGG). Jednak juz w 2018 r. wynik obnizyt sie do ok. 0,9 mid
zt, a w 2019 wynidst -2,9 mid zt, (zbliionq skala strat notowana byta w |. 2014—15).
WsSréd grup energetycznych jedynie ENEA posiada trwale rentowny segment
wydobywezy (LW Bogdanka - kopalnia wegla kamiennego, spétka jest
notowana nha GPW). Trudna sytuacja wystepuje takze w kopalniach wegla
brunatnego nalezqgcych do PGE (KWB Bogdanka, KWB Turéw).

o Zrédtem odpiséw wartosci aktywéw wytwérczych bazujacych na weglu
kamiennym i brunatnym jest przede wszystkim polityka energetyczno-
klimatyczna UE. W szczegélnosci jej komponent kosztotwérezy (cena praw do
emisji CO2 - EUA), ktéry wyraznie obniza dtugoterminowq rentowno$é
konwencjonalnych jednostek wytwdrczych. Ponadto prawodawstwo unijne
ogranicza mozliwos¢ pozyskania wsparcia publicznego na jednostki wytwércze
niespetniajace normy emisji 550 gCO2/KWh (m.in. poprzez wdrazany od 2021 r. w
Polsce mechanizm rynku mocy). Ta norma dotyczy wiekszosci ,starych’
jednostek zasilanych weglem kamiennym i ogét jednostek zasilanych weglem
brunatnym. Niektére spétki uzasadniajg odpisy w obszarze wytwarzania
obnizeniem marzy w jednostkach zasilanych biomasqg. W 2020 r. podmioty
wskazujq takze na negatywny wptyw pandemii na aktywnos$¢ gospodarczq i
zapotrzebowanie na energie elektrycznaq.

e W 2019r. spétki energetyczne dokonaty odpiséw z tytutu utraty wartosci w
posiadanych aktywach wydobywczych (lub udziatach w PGG) oraz
jednostkach wytwérczych o wartosci tgcznej ok. 12 mid zt. W podziale na
poszczegdine spétki byto: 7,6 mid zt - PGE, ok.1,5 mid zt- Tauron (ok. 0,9 — segment
wytwarzanie, reszta — segment wydobycie), ok. 1 mid zt — Energa (ok. 0.7 mid zt —
segment wytwarzanie, reszta — udziaty w PGG), ok. 0,7 mld zt = ENEA (ok. 0,6 mid zt
- segment wytwarzanie, reszta — udziaty w PGG), ok. 0,5 mid zt — JSW (segment
wydobycie oraz udziaty w PGG) oraz ok. 0.4 mid zt — PGNIG (udziaty w PGG).

¢ Na bazie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw za | pot. 2020 r. mozna
stwierdzié, iz odpisy sq kontynuowane w obu podstawowych segmentach, tj.
wydobyciu oraz wytwarzaniu ze zrédet konwencjonalnych. Ich szacunkowa
wartosé wynosi ok. 6 mld zt. W rozbiciu na poszczegdlne spoétki byto to: ok. 11 mid
zt — Energa, ok 1mld zt — PGE, ok. 0,9 mld zt — ENEA, ok. 0,9 mid zt — PGNiG, ok. 0,8 mid
zt = Tauron, ok. 0,5 mld zt — JSW.

 Redlizowane odpisy przyczyniajq sie do obnizenia EBITDA (na poziomie
poszczegdlnych grup energetycznych, jak i jednostek dominujgcych), a takze
wynikéw netto. Jednak nie wptywajg one negatywnie na przeptywy pienigezne
generowane przez poszczegdlne podmioty.

Trendy na rynkach wegla kamiennego

e Poziom cen surowcéw energetycznych wptywa na poziom kosztéow
przedsiebiorstw wytwarzajgcych energie elektryczng. Réwnoczesnie cena
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surowca  stanowi podstawe wyniku ze sprzedozy przedsigbiorstw
wydobywczych, determinujgc ich rentownos$é.

e Wptyw zmian cen surowcd na poziom kosztéw jednostek wytwérczych
dotyczy przede wszystkim wegla kamiennego, ktéry moze by¢ dostarczany
przez podmioty dziatajgce w Polsce (takze jednostki wydobywcze w ramach
grup energetycznych, PGG lub jedna z trzech prywatnych kopalni), jak réwniez —
importowany (z takich kierunkéw jak m.in. Rosja, RPA). Wegiel brunatny, co do
zasady, jest wytwarzany i dostarczany lokalnie (. w ramach
dtugoterminowych kontraktéw wigzqgcych kopalnie z jednostkq wytwérczq),
pozostaje zatem pod ograniczonym wptywem zmian na globalnych rynkach.

e W ramach zintegrowanych grup energetycznych (posiqdqjqcych wiasne
aktywa wytwércze i wydobywcze) moze dochodzié do réwnowazenia sie
pozytywnych i negatywnych efektéw zmian cen surowca. Skala tego
,nettowania” jest powiqzana takze z cenq zakupu i sprzedazy energii elektrycznej
przez przedsiebiorstwa wytwarzania i obrotu dziatajgce w ramach ww. grup.

o Cena wegla kamiennego (Europa - ARA, Australia - Newcastle) na
globalnym rynku rosta od poczqgtku 2016 r. do kofica 2018 r. Trend wzrostowy
zostat przerwany przez dwie fale silnych spadkéw (w | kw. 2017 i 2018 r.).
Ostatecznie maksimum kwotowan osiggnieto w Il kw. 2018 r, a w kolejnych
kwartatach nastepowat spadek cen. W przypadku Europy czynnikami
obnizajgcymi cene surowca byty: - rosnqce ceny uprawier do emisji EUA (trend
wzrostowy do poczqtku pandemii w marcu 2020 r.), - wzrost produkcji energii
elektrycznej z OZE, - relatywnie stabsze tempo rozwoju gospodarcze w okresie IV
kw. 2019 - | kw. 2020 r. Na globalne ceny surowca wptywaty takze muin.
- mniejszego zapotrzebowania na nosniki energetyczne w krajach azjatyckich,
- zmiany konkurencyjnosci poszczegdinych elementéw miksu wytwérczego w
krajach rozwinietych oraz rozwijajgcych sie (konkurencja ze strony gazu
ziemnego). Dekarbonizacyjna polityka UE, o takze wybranych krajéw
rozwinietych i rozwijajgcych sie wskazuje, iz cena wegla moze znajdowac sie w
dtugoterminowym trendzie spadkowym.

e W IIl kw. 2020 r. notowane jest odreagowanie w gére cen wegla na rynkach
miedzynarodowych, co nalezy wiqgzaé z ponownym otwieraniem sie
gospodarek dotknietych przez pandemie. Niemniej trudno prognozowaé na ile
ten trend sie utrzyma w obliczu ryzyka powigzanego z rozwojem pandemii.

e Co do zasady, zmiana cen wegla na Swiecie bedzie w coraz wigkszym stopniu
przektadaé sie na ceny na rynku krajowym. Wptyw ten nie przyjmuje jednak
natychmiastowego charakteru z uwagi na dtugoterminowe powigzania
kontraktowe miedzy spdétkami wydobywczymi oraz ich odbiorcami w sektorze
energetyki zawodowej. Zmiany cen na rynku spot (gtéwnie ARA) uwidaczniaj sie
z blisko rocznym opéznieniem w kwotowaniach na krajowym rynku. Odpowiada
to mniej wiecej kolejnym turom negocjacji cenowych prowadzonych miedzy
producentami a spétkami wydobywczymi.

e Podobnie jak w przypadku kontraktdw ARA i Newcastle, od Il pot. 2016 r. cena
krajowego wegla energetycznego (indeks wegla PSCMI 1) wykazywata
tendencje wzrostowq (osiqgojqc na koniec 2019 r. poziom blisko 270 zt/tone).
Natomiast krajowy wegiel cieptowniczy (indeks wegla PSCMI 2) charakteryzuje
sie stabilizacjg cen wokét 300 zt/tone (ostatnie 2-3 lata).
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Polski Indeks Rynku Wegla Cena wegla kamiennego na wybranych rynkach zagranicznych
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e W Il kw. 2020 r. ceny wegla na rynku krajowym wyraznie spadty. Pandemia w
potqczeniu z relatywnie cieptq zimq i wiosha wyraZnie ograniczyta potrzeby
energetyczne zaréwno w Polsce, jok i globalnie. Skala zmiennosci cen na
krajowym rynku jest nizsza niz globalnie. Wynika to z dziatan podejmowanych
przez grupy energetyczne oraz instytucje panstwowe. Przyktadowe dziatania to
m.n. skup interwencyjny wegla kamiennego wykonany przez Agencje
Restrukturyzaciji Przemystu (ARP). Relatywna stabilizacja cen wegla na rynku
krajowym wspiera podmioty wydobywcze, zwtaszcza PGG, ktére znajdujq sie w
trudnej sytuaciji finansowe;j.

Prawa do emisji CO2 a koszty sektora produkciji

e  Waznym Zrédtem kosztéw dla przedsiebiorstw sektora energetyki zawodowej
sq prawa do emisji CO2, tzw. unijne uprawnienia do emisji — EUA. Do korica 2020 r.
sektor elektroenergetyki moze pozyskiwaé bezptatne EUA z tytutu realizacji
projektéow inwestycyjnych wpisanych do tzw. Krajowego Programu Inwestycji. Ta
derogacja zostata wprowadzona dla 8 panstw cztonkowskich  UE
(charakteryzujacych sie ,brudnym” miksem paliwowo-technologicznym oraz o
PKB per capita ponizej 60% sredniej UE w 2013 r.) na podstawie art. 10c dyrektywy
2003/87/WE w sprawie handlu emisjami. Od 2021 r. wytwdrcy energii nie bedq juz
pozyskiwaé bezptatnych EUA (choé nie oznacza to braku innych mechanizméw
wsparcia dla tego sektora — np. Funduszu Modernizacji lub Fundusz Innowaciji,
ktére sq finansowane ze sprzedazy praw do emisji CO2).

e EUA pozyskiwane bezptatnie zapewniajg obecnie niewielkg czesé pokrycia
potrzeb emisyjnych podmiotéw z sektora energetyki (w szczegéinosci
elektroenergetyki). Przyktadowo w 2019 r. cata GK PGE wyemitowata ok. 60,6 min
ton CO2 (w 2018 1. byto to ok. 70,2 min ton CO2), natomiast z ww. instrumentéw
pozyskata bezptatnie ok. 11,2 min EUA (1EUAtow uproszczeniu ekwiwalent emisji 1
tony CO2). Grupa musiata zatem pozyskaé na rynku wtérnym blisko 5/6 swojego
zapotrzebowania. W 2019 r. koszt pozyskania tych praw na TGE oraz w ramach
transakcji pozagietdowych wyniést ok. 3,4 mid zt (w2018 . byto to ok. 1,8 mid z).
Udziat kosztu pozyskania EUA na rynku wtérnym wynosit w 2019 r. 10,5% ogétu
kosztéow GK PGE wobec ok. 7,3% w 2018 r. W przypadku pozostatych grup
elektroenergetycznych notowanych na GPW bezptatne EUA zaspokajaty: ok. 1/20
catosci zapotrzebowania Tauronu, ok.1/10 ENEA i ok. % Energi.
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« Wsparcie (w postaci darmowych uprawnien) w poszczegéinych latach byto
zréznicowane z uwagi na specyfike rozliczania projektéw inwestycyjnych
(zdefinioquych w KPI).

e Codo zasady - grupy energetyczne muszq pozyskaé na rynku wtérnym od 4/5
do 5/6 swojego zapotrzebowania na EUA. W kolejnych latach — beda zmuszone
pozyskiwaé odptatnie 100% swojego zapotrzebowania na emisje CO2

o Proces wzrostu cen praw do emisji CO2 (EUA) rozpoczat sie nha poczqgtku
2018r. W grudniu 2017 r. Srednio-miesieczna cena emisji hie przekraczata
poziomu ok. 7,9 EUR/tona (tj. ok. 319 zi/t) aby na koniec 2019 r. dotrze¢ w okolice
24,9 EUR/t (tj. ok. 106]1 zt/t). Wzrost byt spowodowany przez dziatania Komisji
Europejskiej, ktéra wycofata z rynku czesci praw do emisji i przeniosta je do tzw.
rezerwy systemowej (ograniczajqc ich podaz na rynku). Podwyzszenie cen EUA
miato wywrze¢ presje na europejskie spotki energetyczne, bazujgce na
surowcach kopalnych i prowadzi¢ do przyspieszenia transformacji ich
obecnego miksu paliwowo-technologiczhego w kierunku mniej emisyjnych
Zrédet.

e Od poczgtku roku zmiany cen EUA sq silnie skorelowane z oczekiwaniami co
do przysztej aktywnosci gospodarczej w kontekscie rozwoju pandemii COVID-19.
W trakcie | kw. 2020 r. cena praw do emisji silnie spadta, co wynikato przede
wszystkim z ograniczenia aktywnos$ci gospodarczej w nastepstwie pandemii
oraz niepewnosé co do perspektyw gospodarczych. Dodatkowym Zrédiem
wspierajacym spadki cen EUA byta takze poczgtkowo niepewnosé odnosnie
dalszego ksztattu unijnej polityki energetyczno-klimatycznej w kontekscie
pandemii.

e W Ililll kw. br. ceny EUA powrécity do wczesniejszych poziomdw, znacznie
przewyzszajgc bariere 21 EUR/t. W Il potowie 2020 r. (w lipcu i w sierpniu)
odnotowano nawet kwotowania EUA w okolicy 29,5 EUR, tj. poziomu bardzo
bliskiego dotychczasowego maksimum — 29,8 EUR/EUA (z lipca 2019 r.). Odbicie
to wynikato z odmrazania globalnej gospodarki i oczekiwarn na szybkie
odrodzenie aktywnosci gospodarczej. Jednak pod koniec Il kw. iz poczgtkiem IV
kw. ceny EUA ponownie wyraznie spadty wraz z pogorszeniem perspektyw
gospodarczych w zwiqgzku z drugqg falg pandemii i obostrzeniami
administracyjnymi, ktére poskutkowaty obnizeniem prognoz rozwoju
aktywnosci gospodarczej na przetomie 2020 i 2021 .

Cena praw do emisji CO2 (EUA) Cena ,zielonych” certyfikatéw (PMOZE)
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Zielone certyfikaty — jeden z mechanizméw wsparcia OZE

e Tzw. zielone certyfikaty (PMOZE) sq jednym z trzech mechanizméw
wsparcia sektora produkcji energii elektrycznej z OZE w Polsce. Jest to system,
w ktérym moga uczestniczyé tylko jednostki wytwércze wybudowane i
uruchomione przed 2015 r. Dla pozostatych przewidziano trzy rozwigzania: - tzw.
system aukcyjny; - system taryf gwarantowanych (feed-in-tariff); - system
doptat do ceny rynkowej (feed-in premium).

o Zielony certyfikat (prawo majgtkowe) to instrument notowany na Towarowej
Gietdzie Energii (TGE). Powstaje on w drodze konwersji tzw. $wiadectwa
pochodzenia przez Urzad Regulacji Energetyki (URE) na prawo maijgtkowe,
bedqce przedmiotem obrotu gietdowego. Natomiast samo $wiadectwo (lub
inaczej - tzw. gwarancja pochodzenia energii elektrycznej ze Zrédet
odnawialnych) jest przynalezne wytwércy OZE spetniajgcemu wymogi formalne
i techniczne (zob. Ustawa o OZE art. 70-72). Certyfikaty reprezentujq wartosé
nominalng 1 MWh produkciji energii elektrycznej z OZE. Jest to dodatkowe Zrédto
przychodu dla podmiotéw wytwarzajgcych energie elektryczng z OZE (poza
samq cenq sprzedazy energii elektrycznej).

e Szereg podmiotéw jest zobowigzanych do wykazania posiadania
odpowiedniej liczby zielonych certyfikatow, ktére podlegajag umorzeniu przez
Prezesa URE (zob. Ustawa o OZE art. 51 ust. 1-2). Podmiotami zobowigzanymi sq:
- przedsiebiorstwa obrotu energiq elektryczng (na rzecz odbiorcéw koricowych
innych niz odbiorcy przemystowi): - przedsiebiorstwa przemystowe (odbiorcy o
zuzyciu co najmniej 100 GWh), - duzi odbiorcy koricowi (bedacy cztonkami TGE),
- przedsiebiorstwa wytwarzajace energie elektryczng, ktére samodzielnie
sprzedajg energie elektryczng (na rzecz odbiorcéw koricowych innych niz
odbiorcy przemystowi).

e Ustawa o OZzE (art. 59 ust. 1) naktada na ww. podmioty obowigzek
udokumentowania co najmniej 19,35% udziatu energii elektrycznej
pochodzqcej ze zrédet odnawialnych (w ramach tzw. procesu umarzania).
Legislacja wprowadza takze derogacje odnosnie ksztattowania tego poziomu
poprzez rozporzgdzenie. Faktyczny poziom ksztattowat sie ponizej tego progu
(17.5% w 2018 r. i 18 5% w 2019 r.). Jednak juz na I. 2020-21 poziom ten zostanie
podniesiony do poziomu 19,5% (tj. powyzej minimum ustawowego). Tym samym
mechanizm wymusza na przedsigbiorstwach obrotu (gdyz w ramach
zintegrowanych grup energetycznych przedsiebiorstwa wytwércze rzadko
sprzedajg samodzielnie energie elektryczng do odbiorcéw koncowych)
udokumentowanie zakontraktowania odpowiedniej iloSci energii elektrycznej
pochodzqcejz OZE.

e System jest zatem zZrédtem przychodéw dla podmiotéw wytwérczych, ale
Zrédtem kosztéw dla przedsiebiorstw obrotu. W ramach zintegrowanych grup
energetycznych moze zatem dochodzié do przynajmniej czesSciowego
kompensowania ruchéw cenowych tego instrumentu.

Rynek mocy jako mechanizm wsparcia sektora wytwarzania
energii elektrycznej

¢ Rynekmocy - albo inaczejmechanizm wsparcia zdolnosci wytwoérczych - zostat
wprowadzony w Polsce ustawq z dnia 8 grudnia 2017 r. o rynku mocy. Krajowe
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rozwigzanie zostato zaakceptowane przez Komisje Europejskqg w lutym 2018 r.
W mechanizmie uczestniczq: PSE (jako jego orgonizqtor), URE (jako podmiot
nadzorujgcy), dostawey energii oraz Zarzqdca Rozliczen (podmiot zapewniajqcy
rozliczenie finansowe poprawnie zrealizowanego kontraktu).

e Podstawowym celem mechanizmu rynku mocy jest zapewnienie
bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej do odbiorcow koricowych
(gospodqrstw domowych, odbiorcéw publicznych, przedsiebiorstw). Szacunki
PSE oraz dotychczasowe doswiadczenia (np. sytuacja na rynku energii w . 2016~
19, gdy konieczne byto siegniecie po import energii elektrycznej), wskazujq
iz prawdopodobienstwo  braku  zbilansowania Krajowego  Systemu
Elektroenergetycznego (KSE) z wykorzystaniem jedynie krajowych mocy
wytwérezych jest wysokie w Srednim terminie. Wynika to m.in. z wytgczania
jednostek wytwérczych (niespetniajgcych norm emisyjnosci 550 gCO2/kWh)
czy niestabilnosci produkcji energii elektrycznej z OZE (przy obecnym braku
zdolnosci do jej magazynowania).

e Drugim celem jest wsparcie modernizacji konwencjonalnej energetyki opartej
ha surowcach kopalnych. Dostepnosé Srodkéw finansowych w  dtuzszym
terminie powinna stymulowaé dziatania inwestycyjne na rzecz obnizenia
emisyjnoséci dotychczasowych jednostek wytwérczych (poprzez np. zmiane
paliwa z wegla na gaz ziemny). Bedzie to oddziatywato stabilizujgco na rynek,
zapewniajgc dostarczenie mocy w momentach ograniczonej jej produkcji z OZE.

e Rynek mocy to mechanizm kontraktowania przez PSE (za pomocg systemu
aukciji) przysztych ,mocy wytwérczych”, ktére zapewniq pokrycie czesci przysztego
zapotrzebowania na energie elektrycznag.

e Kontraktacja zaktada, iz ,moce wytwdrcze” oferowane w ramach danej
aukcji, przyjma jednq z trzech postaci przysztego wymagalnego zobowigzania.
Po pierwsze, jest to zobowigzanie producenta energii elektrycznej do dostarczenia
wolumenu energii elektrycznej z juz istniejace]j jednostki wytwérczej (w tym
modernizowanej) lub ktéra zostanie wybudowana. Zobowigzanie dotyczy
dostarczenia energii w godzinach jej najwyzszego zapotrzebowania (tj. miedzy
7 a 22 w dni robocze). Po drugie, ,moc wytwércza” moze byé dostarczona poprzez
zobowigzanie do czasowej redukciji zapotrzebowania (tzw. ustuga DSR) na energie
elektryczng przez odbiorcéw przemystowych i biznesowych (w zamian za
rekompensate finansowaq), jesli wystqpi deficyt mocy. Ograniczenie poboru ma
zapewni¢ obstuge odbiorcéw detalicznych oraz instytucji ochrony zdrowia. Po
trzecie, podmioty magazynujqgce energie elektryczng mogaq otrzymaé wsparcie
finansowe w ramach tego mechanizmu.

« Kontraktacja mocy moze dotyczyé jednego roku (tzw. aukcja gtéwna) lub
jednego wybranego kwartatu (tzw. aukcja dodatkowa). System dopuszcza takze
kontraktacje wieloletniej ,przysztej” mocy, tj. takiej ktéra bedzie dostarczana
przez kilka nastepujacych po sobie lat. nie zostanie dostarczona w roku, w
ktérym zostata przeprowadzona aukcja, lecz w kolejnym okresie. Co do zasady
aukcje przeprowadzane sqg z 5-cio letnim wyprzedzeniem wzgledem roku, w
ktérym ma nastqgpié dostawa mocy (z wyjgtkiem dostaw na . 2021-23, gdy
aukcje zorganizowano w 2018 r.). Aukcje dodatkowe przeprowadzane sq w roku
poprzedzajgcym rok, w ktérym nastqpi dostawa mocy.
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Wyniki aukcji rynku mocy na lata 2021-2024 Emisja CO2 przy produkcji energii elektrycznej wg wybranych
paliw i technologii
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2rédlo: Urzad Regulacji Energetyki zrodio: EURELECTRIC, Compass Lexecon, BOS Bank

¢ Wynagrodzenia za dostawe mocy moze by¢ wyptacane: do 15 lat w przypadku
nowych Zrédet mocy spetniajacych wymég emisji ponizej 550 gCO2/kWh:; do 5 lat
w przypadku modernizaciji Zrédet mocy o wyjSciowej emisyjnosci powyzej 550
gCo02/kWh oraz wybranych podmiotéw redukujgcych zapotrzebowanie lub do1
roku w przypadku zrédet mocy o emisyjnosci powyzej 550 gCO2/kWh.

e Oznacza to, ze ,konwencjonalne” jednostki weglowe mogq ubiegaé¢ sie o
pomoc jedynie do 1roku (por. wykres).

e Co do zasady, norme emisyjnosci (ponizej 550 gCO2/kWh) spetniajq w
przypadku krajowych jednostek wytwoérczych tylko nowe elektrownie bazujgce
na gazie. Dotyczy to zwtaszcza jednostek wytwérczych wykorzystujacych bloki
parowo-gazowe z turbing gazowg (CCGT). CCGT jest podstawowym wyborem
technicznym w Polsce dla modernizowanych Ilub nowobudowanych
elektrocieptowni (np. EC Ptock — PKN Orlen, EC Stalowa Wola — Tauron | PGNIG).
Norme 550 gCO2 mogq takze spetni¢ jednostki wytwdrcze zasilane weglem
(kamiennym lub brunatnym), ktére zostang wyposazone w technologie
wychwytywania i przechowywania CO2 (Carbon Storage and Capture - CCS).
P&ki co budowa takich jednostek w Polsce pozostaje w sferze plandw.

e Uczestnictwo w rynku mocy wymaga certyfikacji posiadanych mocy
wytwérczych, procesu inwestycyjnego (bqdZ zobowiqzan inwestycyjnych —
odnosnhie nowych mocy wytwérczych lub tez magazynowych) lub zdolnosci
ograniczenia zuzycia energii elektryczne;j.

e System aukcji nie preferuje zadnego zrédta energii elektrycznej, a zgodnie
zustawq jest ,neutralny technologicznie”. Niemniej z uczestnictwa sq wykluczone:
podmioty $wiadczqgce na rzecz OSPe ustugi o charakterze zblizonym do
,obowigzku mocowego” (w ramach rynku mocy), korzystajq z wsparcia dla
energii z OZE (za wyjqtkiem spalania wielopaliwowego) lub sq zagranicznymi
podmiotami uzyskujacymi wsparcie w ramach kogeneracii.

e Dotychczasowe wyniki aukcji w ramach rynku mocy pokazujg, iz udziat
zawodowych producentéw energii elektrycznej w Polsce w zakontraktowanym na
lata 2021-24 wynagrodzeniu wynosi ok. 80%. Po uwzglednieniu kontraktéw
dotyczgcych unowocze$nienia istniejacych mocy wytwérczych oraz rozwoju
ustug DSR, udziat ten wzrasta do blisko 85%.

2020-11-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 15




B@®)S

B A N K
Moc zakontraktowana w ramach aukcji gtéwnej (z dostawq na Przyszte wynagrodzenie za moc zakontraktowang dla
dany rok) w podziale na paliwa dotychczasowych czterech aukcji gtéwnych (na I. 2021-24)
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» Najwiekszymi beneficjentami rynku mocy sq: PGE (blisko 50% kontraktagii
mocy), ENEA (ok.15%) oraz Tauron (ok. 11%).

¢ Kolejne aukcje pokazujg wzrost zainteresowania swiadczenia ustugi DSR. Liczba
przedsigbiorstw, ktére deklarujg gotowosé ograniczenia poboru mocy zwieksza
sie, a w czwartej aukcji ,pozyskano” ponad 1 GW w tym mechanizmie (wzrost o
blisko 25% wzgledem trzeciej aukciji). Jednoczesnie, w dalszym ciqgu skala
wsparcia dla podmiotow, ktére magazynuijqg energie elektrycznq jest ograniczona.

« Przeprowadzone dotychczas cztery aukcje gtéwne (z dostawg w |. 2021-24)
wesprg w ramach kontraktéw wieloletnich nowe inwestycje prowadzone przez:
PGE (1335 MW - technologia szczytowo-pompowa), Synthos Dwory (65 MW —
blok gazowy), ZE PAK (40 MW - blok gazowy), PGNiG/Tauron (386 MW - blok
gazowy), PGNiG (433MW - blok gazowo-parowy), Tauron (466 MW - blok
gazowo-parowy), a takze projekt elektrowni w Ostrotece. Projektowane moce
(z pominieciem Ostroteki C) stanowiq jedynie 4,8% mocy zainstalowanejw KSE lub
nieznacznie powyzej 6,1% mocy zainstalowanej w elektrowniach zawodowych.

e Pierwsze wyptaty wynagrodzen w ramach zakontraktowanych ustug rozpocznqg
siew 2021r.

e Podsumowujqc, pomoc publiczna realizowana przez rynek mocy bedzie
mechanizmem, nie tylko zwiekszajgcym bezpieczenstwo dostaw energii elektrycznej
w oparciu o krajowe jednostki wytwdrcze. Bedzie to takze mechanizm zapewniajacy
krétkoterminowy wzrost konkurencyjnosci rynkowej dla wybranych jednostek
wytwérczych  operujgcych  w  ramach  tradycyjnego miksu  paliwowo-
technologicznego. Wsparcie to w krétkim okresie utrzyma w wielu przypadkach
marze readlizowane przez jednostki wytwércze zasilane weglem w obliczu coraz
bardziej dekarbonizacyjnej polityki energetyczno-klimatycznej UE.

Sektor przesytu i dystrybuciji energii elektrycznej (PKD 35.12, PKD
35.13)
¢ Komponentem przesytowym Krajowego Systemu Elektroenergetycznego

(KSE) jest tzw. Operator Systemu Przesytowego, zas czesciq dystrybucyjna sa
Operatorzy Systemu Dystrybucyjnego.
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e Role Operatora Systemu Przesytowego (OSPe) petniq Polskie Sieci
Elektroenergetyczne (PSE). OSPe administruje sieciq wysokich oraz bardzo wysokich
napiegd, ktérych diugosé wynosi blisko 14,7 tys. km sieci przesytowej (wtym 76 tys. km
linii o napieciu 220 kV). Ponadto PSE sq odpowiedzialne za prowadzenie rynku mocy.

e Zadaniem Operatoréw Systemu Dystrybuciji (OSDe) jest administrowanie,
konserwacja oraz rozwéj sieci wysokiego, sredniego oraz niskiego napiecia,
niezbednych dla dostarczenia energii elektrycznej do odbiorcéw koncowych
(gospodarstw  domowych, odbiorcéw  przemystowych i biznesowych,
instytucjonalnych). Wg URE liczba podmiotéw z koncesijq dystrybucyjna (4. typu
DEE, wymaganq dla petnienia roli OSDe) wynosita na koniec wrze$nia 2020 r. - 185.

e W praktyce najwieksza czeS¢ systemu dystrybuciji energii elektrycznej jest w
zarzqdzaniu pieciu OSDe (kolejnosé wg dtugosci linii): PGE (ok. 277 tys. km), Tauron (ok.
235 tys. km), Energia (ok. 191 tys. km), ENEA (ok. 105 tys. km) oraz innogy (ok. 32 tys. km).
Pozostali majqg status tzw. ,matego” OSDe i co do zasady dziatajg z wykorzystaniem
infrastruktury ww. pieciu podmiotéw (w formule typu TPA — third party access).

e Co do zasady plany inwestycyjne OSPe i OSDe podlegajq zatwierdzeniu
przez Prezesa URE. Takie podejScie ma zapewni€ nieprzerwang zdolnos¢ dystrybucii
i przesytu energii elektrycznej od wytwércéw (min. energetyki zawodowej) do
odbiorcéw koricowych. Jest to zgodne z zapisami ustawy Prawo Energetyczne, ktére
wskazujg na  konieczno$¢  zapewnienia bezpieczeristwa  dziatania  systemu
energetycznego, w tym miin. wysokiego stopnia bezawaryjnosci sieci.

¢ Po stronie przychodéw znajdujq sie optaty za Swiadczonqg ustuge przesytu i
dystrybucji energii elektrycznej. Wysokos¢ taryf podlega zatwierdzeniu przez
Prezesa URE. W procesie zatwierdzania taryf uwzgledniana jest koniecznosé
zapewnienia rentownosci dziatalnosci zaréwno OSDe, jak | OSPe.

o Gtéwnym zrédtem kosztéw obu typéw podmiotéw (OSDe i OSPe) sq wydatki
dotyczqce utrzymania wtasciwych parametrow technicznych sieci
elektroenergetycznych. Waznym Zrédtem kosztéw sq zdarzenia nadzwyczajne (np.
zerwanie linii), ktére muszq byé usuwane aby zapewnié nieprzerwang ustuge.

e W obu przypadkach mamy do czynienia z sektorami charakteryzujacymi
sie wysokimi kosztami osobowymi. Przyktad PGE, pokozuje, iz w 2019 r. koszty
osobowe odpowiadaty za ok. 24,7% ogétu kosztéw rodzajowych. Byty one nizsze od
wydatkéw na ustugi obce (ok. 30.5%) ale nieznacznie wyzsze od amortyzacii (235%).

Dystrybucja energii elektrycznej przez gtéwnych OSDe EBITDA w obszarze dystrybucji energii elektrycznej gtéwnych
OSDe
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e Segment dystrybuciji energii elektrycznej pozostaje rentowny wsréd wszystkich
gietdowych OSDe. Wynik EBITDA za 2019 r. wyniést od ok 1 mid zt (ENEA) do ponad 2,6
mid zt (Tauron). Wyniki gietdowych OSDe za 2019 r. wskazuijq, iz nastqpity relatywnie
ograniczone zmiany wynikéw EBTIDA z dziatalnosci dystrybucyijnej (zaréwno wzrost
- Tauron, jak i spadek - PGE, ENEA, Energa), przy réwnoczeshym hieznacznym
spadku wielkosci dystrybuowanej energii elektrycznej (za wyjqtkiem ENEA, ktéra
odnotowata wyrazy wzrost dystrybuowanego Wolumeny).

Sektor handlu (obrotu) energiq elektryczng (PKD 35.14)

e W pierwszych latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej nastgpita
liberalizacja krajowego rynku energii elektrycznej (od lipca 2004 r. — dla
nabywcéw instytucjonalnych — przedsigebiorstw, od lipca 2007 r. — dla klientow
indywidualnych). Oznacza to wdrozenie zasady TPA (Third Party Access), w
ramach ktérej dostep do infrastruktury dystrybucyjnejjednego z pieciu ,duzych”
0sDe (PGE, Tauron, Energa, ENEA, innogy) zyskaty przedsiebiorstwa zajmuijace sie
jedynie sprzedazq energii elektrycznej ostatecznemu uzytkownikowi.

e Obrét energiq elektryczng w Polsce jest dziatalnoscig gospodarczqg
podlegajacq koncesjonowaniu. Wedtug danych URE, liczba przedsigbiorstw
posiadajgcych koncesje typu OEE (tj. pozwalajacq na obrét energiq elektryczng
na wtasny uzytek lub na rzecz innych klientéw) wynosi 450. Duzq cze$é sposréd
nich stanowiq zaktady przemystowe, ktére chcq samodzielnie dokupywadé
niezbedng im moc na Towarowej Gietdzie Energii (TGE).

e Krajowy rynek obrotu energiq elektryczng sktada sie zdwéch segmentow:
rynku hurtowego (gietdowego) oraz rynku detalicznego.

e Uczestnikami krajowego rynku hurtowego energii elektrycznej sq przede
wszystkim: elektrownie systemowe (ktére sprzedajg poprzez TGE
wyprodukowang energie elektrycznq), przedsiebiorstwa obrotu (ktére kupuja
energie elektryczng, celem jej odsprzedazy klientom) oraz duzi odbiorcy
koncowi (zwtaszcza podmioty z tzw. przemystéw energochtonnych),
posiadajgcy koncesje typu OEE, aby samodzielnie kupowaé energie
elektryczng na wtasny uzytek. Przedsiebiorstwa z wtasnymi elektrowniami
przemystowymi takze sq uczestnikami tego rynku. Od stycznia 2019 r. istnieje
prawne obligo sprzedazy wyprodukowanej energii elektrycznej przez
energetyke zawodowq poprzez TGE (z licznymi derogacjami tego obowigzku).

Liczba klientéw, ktérzy zmienili sprzedawce energii elektrycznejw Liczba klientéw, ktérzy zmienili sgrzedclwce energii elektrycznej
2019 r. w 1. 2010-19 (dane skumulowane
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Sprzedaz energii elektrycznej przez energetyke zawodowq EBITDA w obszarze sprzedazy energii elektrycznej
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¢ Natomiast uczestnikami rynku detalicznego sq: przedsiebiorstwa obrotu
(ktére sprzedajq energie elektrycznq) oraz klienci ostateczni (ktérzy kupuja
energie elektryczng w ramach kontraktu z przedsigbiorstwem obrotu). Klienci
ostateczni mogq dokonaé zmiany przedsiebiorstwa sprzedajacego im energie
elektrycznq - robiq to jednak relatywnie rzadko.

o Dane URE, wskazujq, iz ha koniec 2019 r. liczba klientéw detalicznych (j.
klientéw korzystajacych z grupy taryfowej ,G"), ktérzy zmienili sprzedawce
wyniosta ok. 52,6 tys. (wzrost o 87% r/r). W I. 2010-19 ok. 660 tys. klientéw
detalicznych skorzystato z mozliwosci zmiany sprzedawcy (mniej niz 4,3% ogétu
klientow).

e W przypadku klientéw przemystowych (tj. klientéw korzystanych z grupy
taryfowej A" i B") oraz biznesowych (grupa taryfowa ,C”), ktérzy dokonali zmiany
dostawcy energii elektrycznej wyniosta ok. ok. 9 tys. (wzrost o ok. 4,4% r/r).

e W przypadku rynku detalicznego (dla odbiorcéw taryf ,G”) wiekszosé
aktywnych przedsiebiorstw obrotu oferuje zaréwno energie elektrycznq, jok i
gaz. Niektdre przedsiebiorstwa aktywne w tym segmencie rynku oferujq takze
inne ustugi (w tym min. telekomunikacyjne czy finansowe) w ramach
zintegrowanej oferty.

e W latach 2015-2019 udziat czterech najwiekszych grup energetycznych
wsprzedazy energii elektrycznej wynosit blisko 70% catego krajowego zuzycia.
Liderem rynku pozostaje PGE (udziat miedzy 24% a 26%), a nastepnie: Tauron (19%
- 21%), Energa oraz ENEA (10%-12%). Dostepne dane za 2019 r. wskazujq, iz udziat
czterech grup energetycznych nieznacznie sie obnizyt.

Mechanizm wyznaczania cen energii elektrycznej dla odbiorcow
korncowych na rynku ,detalicznym”

¢ Rynek detaliczny energii elektrycznej w Polsce sktada sie zdwoch segmentéw —
segmentu cen regulowanych (dla odbiorcéw indywidualnych, tj. gospodarstw
domowych i mikroprzedsiebiorstw, a takze niektérych instytucji publicznych)
oraz segmentu cen wolnorynkowych (dia odbiorcéw przemystowych i
biznesowych, a takze instytucji rzadowych i samorzadowych). W przypadku tej
pierwszej grupy (ktérq mozna okreslaé jako rynek detaliczny sensu stricto), cena
jest zatwierdzana przez Prezesa URE, zas cena dla odbiorcéw instytucjonalnych
(j. przemystowych i biznesowych) jest ustalana przez spétki obrotu.
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Cen energii elektrycznej na poszczegdlnych rynkach Wolumen sprzedanej energii elektrycznej na poszczegdinych
rynkach (do lll kw. 2020 r.)
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e Cena zatwierdzana przez Prezesa URE ma zapewnié przewidywalny poziom
kosztu dla odbiorcéw koricowych, a takze gwarantowaé minimalny poziom
rentownosci tych kontraktéw dla spétek wytwarzajgcych energie (elektrownie
systemowe), spétek dystrybucyjnych (OSDe) oraz podmiotéw obrotu.

e Na poziom ceny dla odbiorcy ostatecznego wptywajag koszty zuzycia energii
elektrycznej oraz optaty za dystrybucije i przesyt energii elektryczne;j.

o W pierwszej grupie dot. zuzycia energii elektrycznej uwzgledniane sq: cena
energii elektrycznej(energia wytworzona w elektrowniach systemowych), optaty
za $wiadectwa energetyczne, podatki (akcyza i VAT), koszt bilansowania energii
(rynek bilansujacy), marza sprzedawcy. Od 2021r. uwzgledniana bedzie takze
optata dotyczgca rynku mocy.

e W drugiej grupie uwzgledniane sq: stawka jakosciowa (koszt utrzymania
wtasciwych parametréw energii elektrycznej), tzw. sktadnik zmienny i tzw. stata
stawka sieciowa (koszty utrzymania sieci elektroenergetycznych), optata
przejsciowa (koszty pokrycia zlikwidowanych kontraktéw dtugoterminowych),
oplata abonamentowa (koszty handlowe OSDe) oraz kary umowne (dotyczy
najwiekszych odbiorcéw, pobierajgcych wyzszg moc od zadeklarowanej).
Uwzgledniane sq takze optaty z tytutu kogeneraciji oraz OZE.

« Monitoring cen energii elektrycznej (zaréwno w obszarze cen regulowanych
oraz cen konkurencyjnych) prowadzi URE. W 2019 r. w wyniku decyzji parlamentu
(tzw. ustawa prgdowa) doprowadzono do obnizenia kosztéw energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych, JST oraz wybranych kategorii
przedsiebiorstw. Ustawa nakazata utworzenie mechanizmu kompensaciji strat
finansowych przedsiebiorstw obrotu. Utworzono takze system wsparcia dla
odbiorcéw energii elektrycznej, zwtaszcza z sektoréw energochtonnych (tj.
nieobjetych ww. ustawq), dotknigtych wzrostem cen rynkowych.

e W grudniu 2019 r. oraz w styczniu 2020 r. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki
zatwierdzit taryfy dla przedsiebiorstw dystrybuciji (PSE, PGE, Tauron, Energa, ENEA,
innogy) oraz taryfy dla gospodarstw domowych stosowane przez dominujace
przedsiebiorstwa obrotu energiq elektryczng (PGE, Tauron, Energa, ENEA).
Dostepne dane wskazujq, iz Sredni wzrost taryfy dystrybucyjnej wynidst ok. 3]1%
rfr. Wedtug URE, rachunki odbiorcéw energii w gospodarstwach domowych
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(grupa GIN) wzrosty o ok. 9 ztotych miesiecznie, co oznacza sredniwzrost ptatnosci
dla grup taryfowych w gospodarstwach domowych (en,G12) 0 ok. 11,6% W 2020.

e W oprzypadku cen ustalanych na wolnym rynku w I 2017-2019 trwat proces
wzrostu cen energii elektrycznej. Wzrost byt kontynuowany w | pot. 2020 r., przy
wysokiej zmiennosci cen.

Wyniki finansowe sektora wytwarzania, przesytu, dystrybuciji i
obrotu energii elektrycznej (PKD 35.1) przed pandemiq

e W 2019 r. miata miejsce nieznaczna poprawa podstawowych kategorii
finansowych catego sektora wytwarzania, przesytu, dystrybucji i obrotu energii
elektryczne;.

¢ Nakoniec 2019 r. przychody ogétem sektora wyniosty ok.168,3 mid zt, co oznacza
wzrost o ok.17,2% rfr (w 2018 r. wzrost przychodéw sektora wynidst tylko 2.2% r/r).

e W ostatnich latach obserwowana byta presja na wzrost kosztéw. W ujeciu
catkowitym koszty sektora wzrosty w 2019 r. 016,3% r/r (wobec wzrostu o tylko 84% w
2018 ). Dotyczy to zaréwno kosztéw pracowniczych (przy stabilnym poziomie
zatrudnienia, koszty wynagrodzen wzrosty w 2019 r. o ponad 6,3% r/r, wobec 3% w 2017
r.), kosztéw pozyskania energii elektrycznej (OZE, energetyka konwencjonalna), jok
réwniez wyraznego wzrostu cen praw do emisji CO2. Podmiotom ciqzq takze wyniki
przedsiebiorstw wydobywczych pozostajgcych w ich strukturach organizacyjnych
(koszty osobowe, koszty wydobycia, koszty zewnetrzne), a takze udziaty w PGG.

e Lepsza dynamika po stronie przychodéw doprowadzita do wzrostu wyniku
finansowego netto o 51,2% rfr—do 7,5 mid zt (wobec tylko 4,9 mid zt w 2018 r.).

e W 2019 r. stopa rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) osiagneta poziom 4,2%
(wobec 2,9% w 2018 r. czy 5,0% w 2016 r.), za$ stopa rentownosci aktywéw (ROA)
osiggneta poziom 2,3% (wobec 17% w 2018 r. czy 2.9% w 2016 r.).

« Na koniec 2019 r. zobowiqzania osiggnety poziom ok. 1431 mid zt (wobec 127
mid zt w 2018 r. czy 100,7 mid zt w 2015 r.).

 Lata2010-15 to okres wzrostu naktadéw inwestycyjnych sektora (z poziomu
ok.10,5 mid zt do ponad 21,2 mid zt). Kolejny cykl wzrostu inwestycji to . 2018-19.
Na koniec 2019 r. ich poziom wynidst ok. 16 mid zt.

PKD 35.1- przychody ogétem PKD 35.1- wynik finansowy netto
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PKD 35.1- zobowigzania krétkoterminowe i dtugoterminowe PKD 35.1- naktady inwestycyjne
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Sytuacja finansowa gtéwnych grup energetycznych w Polsce
przed pandemiq
e Sytuacja poszczegdélnych grup energetycznych byta zréznicowana jeszcze
przed wybuchem pandemii. Niemniej podlegaty one podobnym Zrédtom presiji
rynkowej. W 2019 r. cztery grupy raportowaty wzrost przychodéw ogétem (4. z
podstawowych segmentéw dziatalnosci: wydobycie wegla; wytwarzanie
energii elektrycznej ze Zrédet konwencjonalnych, kogeneracji Ilub OZE;
dystrybucja energii elektrycznej: obrét energiq elektrycznq). Najwyzszy przyrost
odnotowato PGE - 45% r/r (Zrédtem byty m.in. wysokie marze w OZE), pozostate
grupy uzyskaty nizsze odczyty (Tauron — 8%, Energa — T1%, a ENEA — 25%).
e W 2019r.trzy sposréd czterech grup energetycznych wykazaty strate netto.
Jedynie w przypadku ENEA udato sie uzyskaé ok. 541 min zt zysku netto (co jest
najgorszym wynikiem dla tej grupy dla . 2015-19). Zrédtem straty netto (a takze
relatywnie niskiego wyniku ENEA) byty odpisy na utrate wartosci posiadanych
aktywow wydobywczych (lub udziatéw w PGG), a takze konwencjonalnych
aktywow wytweérczych. Gdyby nie one, wszystkie spétki odnotowatyby zysk
netto: Energa — ok. 0,3 mid zt (Wobec ponad 1 mid stroty), Tauron — ok. 0,8 mid zt
(wobec ok. T min zt straty), a PGE — ok. 21 mid zt (wobec ok. 4 mid zt straty).
e Wysokos$¢ dokonanych w 2019 r. odpiséw byta zréznicowana: ok. 7,56 mid zt -
PGE, ok.1,5 mld zt — Tauron, ok. 1 mld zt — ENEA i Energai.
Przychody ogétem grup energetycznych Wynik finansowy netto grup energetycznych
9w 2010 w2011 m 2012 = 2013 #2014 = 2015 2016 ® 2017 = 2018 = 2019 m‘i 1 %2015 m2016 =2017 #2018 m2019
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Udziat poszczegélnych segmentéw w przychodach ogétem Marza EBITDA grup energetycznych (w %)
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e Grupy elektroenergetyczne wskazywaty trzy gtéwne przyczyny tworzenia
odpiséw aktualizacyjnych (wptywajacych na wynik netto poprzez mechanizmy
ksieggowe): - polityka  klimatyczna  Unii  Europejskiej o  wyraznie
,dekarbonizacyjnym” charakterze (co obniza marze w segmencie wytwarzania
i obrotu ,kopalng” energiq elektryczng); - zmiany warunkéw rynkowych
(zwtaszcza technologicznych) istotnie zwiekszajqcych konkurencyjnosé OZE (np.
obnizenie kosztéw paneli PV): - koszt kapitatu dla projektéw inwestycyjnych
dotyczqgcych poszczegdinych elementéw miksu technologiczno-paliwowego.

¢ Rentowno$¢  poszczegélnych  segmentéw  biznesowych grup
energetycznych byta silnie zré6znicowana. Cho¢ tzw. marza EBITDA grup byta na
relatywnie podobnym poziomie (dia 2019 r: miedzy 16,8% a 20,6%), znaczne
réznice miedzy grupami dotyczyty segmentu wydobywczego.

e Co do zasady najwyzszg marzq EBITDA grupy energetyczne realizowaty w
segmencie dystrybuciji energii elektrycznej. W 2019 r. odczyt ksztattowat sie
nieznacznie ponizej 40% (w 2018 r. w kazda z grup przekroczyta ten poziom).

e Linig biznesowq charakteryzujgcq nizszym niz w dystrybuciji, lecz nadal
wysokim poziomem marzy EBITDA byto wytwarzanie energii elektrycznej. W
tym przypadku wida¢ relatywnie niewielkie zréznicowanie poziomu osiqggnietej
marzy, ktéra dla 2019 r. wynosita od 17.4% (PGE) do 20% (Tauron). Taki odczyt
pokazuje zmniejszenie skali zréznicowania wyniku wzgledem 2018 r.

Marza EBITDA wg segmentéw biznesowych w 1. 2018-19 Inwestycje grup energetycznych
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e Segment obrotu (sprzedazy) energii elektrycznej charakteryzuje sie niskq
rentownosciq (nie wiecej niz 3% w 2019 r.). W 2018 r. tylko dwie grupy energetyczne
notowaty dodatni wynik (Tauron i PGE), ale w 2019 r. - dodatni wynik osiggnety
wszystkie grupy.

e Wysokie zréznicowanie marzy EBITDA dotyczy segmentu wydobycie. Petne
dane raportuja tylko dwie grupy energetyczne — Tauron (marza gteboko
ujemnq) oraz ENEA (dodatnia marza realizowana przez LW Bogdanq), PGE
konsoliduje dane w segmencie wytwarzanie ze zrédet konwencjonalnych.

COVID-19 - biezgcy wptyw na branze

e Pandemia koronowirusa wptyneta na wielko§é popytu zgtaszanego przez
odbiorcow na energie elektryczng, okresowo dotkneta tez potencjatu
podazowego sektora.

e W potowie marca 2020 r. w Polsce, podobnie jak w wiekszosci krajow UE,
wprowadzono obostrzenia administracyjne majgce na celu ograniczenie
rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. W marcu i kwietniu szereg sektoréw
dziotato w ograniczonym zakresie, co ograniczyto popyt. Jednoczesnie
przedsiebiorstwa ograniczyty produkcje w zwiqzku ze spadkiem popytu, jak i z
ograniczong podazq importowanych poétproduktéw z krajow azjatyckich
(zwtaszcza Chin). W efekcie silnie spadt popytu na energie elektryczng. Dopiero
w maju nastgpito stopniowe znoszenie obostrzen zaréwno w kraju, jak réwniez
wsréd naszych partneréw handlowych, co czeSciowo odtworzyto popyt na
energie elektryczna.

e W Il kw. pandemia ,pojawita” sie w krajowym sektorze wydobywczym.
Zachorowania dotknety zaréwno jednostki wydobywcze znajdujgce sie na
Slasku, jak réwniez (choé w mniejszym zakresie) w pozostatych regionach kraju.
Wedtug dostepnych danych zarazonych gérnikéw w szczytowym momencie
byto blisko 16 tys. Na poczqtku lipca wszystkie kopalnie wrdcity juz do pracy.

e Grupy energetyczne nie wykazaty w raportach kwartalnych znacznej liczby
zachorowan w spétkach innych niz wydobywcze.

e W obszarze inwestycji pandemia odbita sie na ograniczeniu inwestycji w
obszarze OZE (ograniczenie importu, gtéwnie z Chin, elementéw do PV), a takze
mogto przyczyni¢ do wydtuzenia terminu realizacji niektérych projektow.

Tygodniowe zapotrzebowanie na energie elektryczng w okresie Tygodniowe zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce
luty — paZzdziernik 2020 r.
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e Po stronie popytowej pandemia poskutkowata przede wszystkim
obnizeniem zapotrzebowania na energie elektryczng u ogoétu klientéw sektora.

o Dane PSE wskazujq, iz Sredni spadek wielkosci produkcji energii elektrycznej
w okresie kwiecien — czerwiec 2020 r. wynosit ok.11,7% r/r, a w przypadku zuzycia
- ok 8,6% r/r. Natomiast we wrzesniu skala spadku wielkosci produkcji obnizyta
siec do ok. 0,3% r/r. W przypadku konsumpcji mozemy méwié natomiast o
wzroscie zuzycia energii elektrycznej o ok. 0,3% r/r (byt to pierwszy w tym roku
wzrost tej kategorii). Dane ENTsoe wskazujg, iz w catej UE zapotrzebowanie na
energie elektrycznq dalej pozostaje ponizej przed-pandemicznych poziomow.

e Ograniczone zapotrzebowanie na energie elektryczng zmniejszyto
zapotrzebowanie na nosniki energetyczne (zwtaszcza wegiel kamienny i
brunatny). Wptywa to negatywnie na poziom sprzedazy spétek wydobywczych
(zaréwno PGG, jak réwniez pozostatych jednostek) i na ceny wegla, co stanowi
dodatkowe wyzwanie w kontekscie opisanych strukturalnych problemow
branzy.

¢ Nieplanowane ubytki zapotrzebowania na energie elektryczng poskutkowaty
ryzykiem w obszarze ptynnosci finansowej podmiotéw zajmujgcych sie
sprzedazg energii elektrycznej. Aby zwiekszyé ich ptynnosé, ustawowo (w
tamach tzw. Tarczy 3.0) ograniczono poziomy zabezpieczen transakcji w Izbie
Rozliczeniowej Gietd Towarowych (przed pandemiq byto to kilka miliardéw
zZtotych). Obnizony poziom zabezpieczeh na TGE dotyczy okresu kwiecier —
wrzesien 2020 r.

e Jednocze$nie niektére grupy energetyczne raportujq wzrost opdinien w
ptatnosciach za odbiér energii elektrycznej. GK Energa odnotowata wzrost ww.
ptatnosci wyniést ok. 40% ponad 3-miesiecznq srednig (dane za Il kw. 2020 r. ).
Pozostate grupy nie wskazujg konkretnych poziomoéw tego zjawiska.

lillkw. 2020 - co dane finansowe méwig o wptywie COVID-19?

e Ograniczenie popytu na energie elektryczng od Il pot. marca 2020 r. jest
widoczne w wynikach poszczegélnych segmentéw rynku, choé skala wptywu
jest powiqzana z modelem biznesowym danej grupy. Efekty finansowe
uwidaczniajq sie zwtaszecza w Il kw. 2020 r. cho¢ na poziomie catego sektora
(PKD 35.1) wyniki za Il kw. sq dalekie od alarmistycznych.

Zmiana przychodéw (ogétem) Zmiana kosztéw (ogétem)

40 4 40
m $rednia 1915-1q19 m 1920 mérednia 2915-2q19 = 2920 m$rednia 1915-1q19 ®1g20 ®$rednia 2q15-29q19 = 2g20

% it % rir

30 -

%Jl.J.Illﬂ..IL il an il

-10 -

-10 -
PGE ENEA Energa Tauron PKD 35.1* PGE ENEA Energa Tauron PKD 35.1*

* - dotyczy Srednich i duzych przedsigbiorstw *- dot
y tyczy Srednich i duzych przedsigbiorstw
‘2rédlo: raporty spofek, BOS Bank Z2redio: raporty spolek, BOS Bank

2020-11-12

Klauzula poufnosci: BOS jawne 25




B@®)S

e WIkw.2020r. cztery ww. grupy odnotowaty przyrost przychodéw (ogétem),
podobnie zresztq jak caty sektor PKD 35.1 (podmioty $rednie i duze). Wyniki te
byty lepsze niz wieloletnia §rednia (1. 2015-19), szczegélnie dobry odczyt dotyczyt
catego sektora (Wzrost 023,3%r/rwobec 18,3% w | kw. 2019 r.). W Il kw. odnotowano
pogorszenie dynamiki przychodéw po mocnym | kw. Dotyczyto to szczegdinie
dwdch grup energetycznych (ENEA i Tauron). Dane GUS wskazujg na wzrost
przychodéw o 4,5% r/r (wobec ok. 22-23% w | kw. 2019 i 2020 r.). Nawet w obliczu
ograniczonego popytu, wybrane segmenty notowaty dobre (powtarzalne)
wyniki. Relatywng odpornosé wykazaty segment dystrybuciji i przesytu energii
elektrycznej oraz wytwarzania energii elektrycznej (zwtaszcza w OZE).

o Po stronie kosztéw, zaréwno I jak i Il kw., pokazaty wzrost wyzszy niz Srednia
wieloletnia (dla 1. 2015-19). W przypadku catego sektora w Il kw. wzrost ten
wyniést ponad 13% r/r (w | kw. wyniést a219%). W GUS zrédtem byt wzrost kosztéw
sprzedanych towardw i materiatéw. Wedtug raportéw grup energetycznych
notowaty one gtdéwnie wzrost kosztéw osobowych. Na tym tle wyrdznia sie
pozytywnie Grupa Tauron, ktéra w Il kw. ograniczyta koszty (ogétem).

e Cztery grupy energetyczne odnotowaty spadek wielkosci wytworzonej
energii elektrycznej. W | kw. jego skala wynosita od 2% r/r (PGE) do ponad 23% r/r
(Energa i Tauron), przy wyniku dla catego sektora (KSE) na poziomie blisko 4,6%.
Natomiast w Il kw. nastgpito dalsze pogtebienie tych spadkéw: od 5% r/r (PGE) do
ponad 33% r/r (ENEA) dla grup energetycznych, a dla catego sektora — do 1% r/r.

e W segmencie dystrybucji w wyniku spadku popytu nastgpit spadek
dostarczonej przez grupy energetyczne ilosci energii elektrycznej (w TWh) do
odbiorcéw koficowych — w | kw. 2020 r. wynosit on od ok. 1% r/r (PGE) do ok. 2% r/r
(Tauron, Energa, ENEA). W Il kw. spadek ten pogtebit sie siegajac od 7% do 10% r/r.

« W segmencie sprzedazy energii elektrycznej do klientéw indywidualnych (w
TWh) wyniki w | kw. byty silnie zréznicowane: od -6% r/r (PGE) do +5% r/r (ENEA). W
Il kw. jednoznacznie przewazaty juz spadki —w przypadku trzech grup oscylowaty
one wokét 10% r/r. Jedynie Energa notowata w Il kw. wzrost sprzedazy o ok. 2% r/r.

e Problematyczna sytuacja dotyczy tych grup, ktére posiadajg wtasne
aktywa wydobywcze (inne niz udziaty w PGG). W przypadku ENEI (LW Bogdanka)
spadek produkciji tzw. wegla handlowego wyniést blisko 18% r/r, a spadek
sprzedazy — ponad 19% r/r. Natomiast Tauron odnotowat tylko 6% r/r spadek
produkcji oraz blisko 26% r/r spadek sprzedazy.

Wybrane wyniki segmentéw grup energetycznych Stopa zysku netto
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e Problematyczne wyniki widaé w przypadku stopy zysku netto. O ile caty
sektor (PKD 351, podmioty Srednie i duze) notowat zaréwno w | kw. (4,8%), jakil
kw. (7,7%) wynik dodatni, o tyle juz trzy sposréd czterech grup wykazaty jego
ujemnaq wartosé w Il kw. (od -ok. 10% do blisko -30%). Wyjatek stanowi PGE (ze
wzrostem na poziomie 11% r/r). W | kw. 2020 r. wszystkie grupy wykazaty dodatni
poziom stopy zysku netto. W naszej ocenie zréznicowany odczyt tego miernika
dla sektora ogétem (Wedfug danych GUS) vs. wyniki czterech gtéwnych grup
energetycznych moze wynikaé ze sposobu uwzglednienia realizowanych przez
notowane na gietdzie grupy elektroenergetyczne odpiséw wartosci aktywow
wytwérczych i wydobywezych (standard MSFR vs sprawozdawczo$é GUS).
Drugim potencjalnym wyttumaczeniem moze by¢ przyrost zyskownos$ci przez
PGNIG oraz w mniejszym zakresie przez PKN Orlen (z wytgczeniem aktywéw GK
Energa) w segmentach wytwarzania energii elektrycznej i ciepta, na co
wptywata korzystna sytuacja na rynku gazu ziemnego w Il kw. 2020 r. (ktére
stanowi paliwo dla wiekszosci jednostek wytwoérczych ww. podmiotéw).

o Zaréwno caty sektor (PKD 35.1), jak réwniez cztery grupy notujq stabilne
wyniki miernikéw ptynnosci. Dla wskaznika ptynnosci biezqcej (Current Ratio)
tylko ENEA w Il kw. odnotowata niewielki spadek wzgledem | kw. 2020 r. Natomiast
Tauron oraz PGE (podmioty ,ponadprzecietnie” obcigzone ,weglowym” miksem
technologiczno-paliwowym) notowaty wzrost tego miernika. Pokazuje to, iz
sektor elektroenergetyczny utrzymuje zdolno$é do regulowania swoich
zobowiqzan. Przy czym zdolno$é generowania przeptywdw pienieznych jest
zréznicowana miedzy poszczegdlnymi segmentami rynku - wysoka w obszarze
dystrybuciji energii elektrycznej, niska w obszarze sprzedazy energii elektryczne;.

e W I potowie roku aktywnos$é inwestycyjna sektora (zgodnie z podejsciem
CAPEX) byta stabsza na tle poprzednich lat. W Il kw. wynik ponizej sredniej
dtugoletniej (I 2015-19) odnotowat w Il kw. caty sektor (PKD 35.1) oraz PGE, trzy
pozostate grupy wykazaty nizsze inwestycje od Sredniej wieloletniej, niemniej
wyzszy wynik od odnotowanego w Il kw. 2019 r. Mimo trudnego otoczenia
rynkowego, grupy sq zobowigzane do realizacji pewnych projektéw
inwestycyjnych (w ramach Krajowego Programu Inwestycji, w ramach
wymogéw stawianych przez Urzad Regulacji Energetyki).

Wskaznik ptynnosci biezqcej (Current ratio) Naktady inwestycyjne (zgodnie z podejsciem Capex)
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKI SUKCESU, CZYNNIKIRYZYKA

Perspektywy — scenariusz bazowy

e Ze wzgledu na skale szoku gospodarczego, bedgcego nastepstwem
pandemii i dziatan administracyjnych majgcych na celu jej ograniczenie, w
perspektywie najblizszych kwartatéw gtéwng determinantg sytuacji
podmiotéw dziatajgcych w branzy bedzie rozwéj koniunktury gospodarczej w
kontekscie przebiegu pandemii oraz restrykcji z nig zwigzanych.

e Z kolei ndjistotniejszym czynnikiem o charakterze dtugoterminowym jest
transformacja posiadanych aktywéw wytwérczych oraz ,zazielenienie” miksu
paliwowo-technologicznego, w gtéwnej mierze determinowane przez
uwarunkowania regulacyjne wynikajace z ksztattu polityki klimatycznej UE. W
tym kontekscie sektor elektroenergetyki stoi przed wyzwaniem poniesienia
znaczgcych inwestyciji, dla ktérych kluczowq kwestiq bedzie dostepnosé
finansowania, w tym ze Zrédet unijnych.

e Na te gtéwne czynniki naktadaé sie bedaq, zwtaszcza w krétkim terminie,
kwestie rozstrzygnie¢ dot. przysztosci krajowych podmiotéw goérniczych
(zwtaszcza wegla kamiennego). A takze strategiczny kierunek zmian
organizacyjnych grup energetycznych, ktérych udziatowcem jest Skarb
Panstwa.

Bazowy scenariusz makroekonomiczny

e W perspektywie najblizszych dwéch do czterech kwartatéw sektor
wytwarzania, przesytu, dystrybucji i sprzedazy energii elektrycznej bedzie
dostosowywat sie do zmniejszonej skali aktywnosci gospodarczej w
kontekscie pandemii.

e W bazowym scenadriuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze najwiekszy
negatywny wptyw epidemii na krajowq gospodarke miat miejsce w Il kw. br.,
kiedy to PKB zmniejszyt sie 0 8,2% r/r. W IIl kw. miato miejsce gwattowne odbicie
aktywnosci w przemysle i handlu, ktére z wysokim prawdopodobieristwem
ograniczyto skale spadku PKB, wedtug naszych szacunkéw do -17% r/r. Niestety
jesienna druga fala epidemii, duzo silniejsza niz wiosenna, przyniosta z
poczatkiem listopada przywrdcenie wiekszosci obostrzerh administracyjnych w
celu powstrzymania epidemii. To oznacza, ze w IV kw. 2020 dojdzie do
ponownego ostabienia aktywnosci gospodarczej, wedtug naszych szacunkow
do spadku PKB o 5,0% r/r. Przy takim zatozeniu w catym biezqcym roku PKB
zmniejszy sie o ok. 3,5 rfr. Jednoczesnie przebieg koniunktury gospodarczej na
przetomie 2020 i 2021 r. jest obarczony wysoka hiepewnosciq, w szczegdlnosci w
kontekscie ostatecznej skali i okresu obowigzywania restrykcji zwigzanych z
pandemia.

e W 2021r.w bazowym scendriuszu proghozujemy powroét na sciezke wzrostu
gospodarczego i wzrost PKB w catym roku o 3,8% r/r. Jednoczesnie
przypisujemy niskie prawdopodobienstwo scenariuszowi, w ktérym Polska
gospodarka powrdcitaby trwale do tempa wzrostu PKB obserwowanego w .
2016 - 2019.
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e Dla sektora energetyki taki scenariusz makroekonomiczny oznacza w
krétkim terminie ograniczony potencjat do wzrostu przychodoéw z dziatalnosci
zwiqzanej ze sprzedazqg energii elektrycznej, co bedzie oddziatywaé
negatywnie na rentownosé branzy.

e W kontekscie warunkéw makroekonomicznych zdecydowanie
najtrudniejsza sytuacja panowaé bedzie w segmencie wydobywczym.
Pandemia, m.in. poprzez spadek cen surowcéw kopalnych oraz ograniczenie
popytu na nie, wzmocnita dotychczasowe strukturalne wyzwania stojgce przed
podmiotami branzy. Trudna sytuacja w gérnictwie bedzie z kolei negatywnie
wptywaé na wyniki sektora wytwarzania energii elektryczne;.

Perspektywy - Polityka energetyczno-klimatyczna UE

Dalsze ,zazielenianie” otoczenia regulacyjnego sektora

e W przypadku unijnej polityki energetyczno-klimatycznej praktycznie
pewne jest jej dalsze ,zazielenianie”, przy réwnoczesnym umieszczeniu jej
celow w centrum mechanizméw stuzgcych odbudowie gospodarek
europejskich po pandemii.

¢ Nalezy oczekiwaé, ze Europejski Zielony tad bedzie realizowany pomimo
opdéznien zwigzanych z koniecznosciq przygotowania wtasciwego
instrumentarium wsparcia odbudowy europejskiej gospodarki. W marcu
Komisja Europejska przyjeta projekt ustanawiajacy ramy na potrzeby
osiggniecia neutralnosci klimatycznej w 2050 (COM(2020)0080). Dokument jest
obecnie dyskutowany na forum Rady Europejskiej oraz Parlamentu
Europejskiego, gdzie wzbudza zywq dyskusje, niemniej znajduje silne poparcie
polityczne w obu instytucjach. Zgodnie z majowg aktualizacjqg planu pracy KE, w
IV kw. 2020 r. Komisja planuje przyjecie strategii dla instalaciji typu off-shore.

e 17 wrzesnia 2020 r. KE zaprezentowata Komunikat pt. Ambitniejszy cel
klimatyczny Europy do 2030 r. (com(2020)562), ktéry wskazuje nowy, wyzszy
cel obnizenia poziomu emisji gazéw cieplarnianych o 55% (wzgledem roku
bazowego, tj. 1990) do 2030 r. (wobec dotychczasowych 40%). Tak stawiany cel
ma w ocenie KE poméc w osiggnieciu neutralnosci klimatycznej UE w 2050 r.
Nowy ambitniejszy poziom redukcji emisji ma zosta¢ osiqgniety poprzez m.n.
dziatania na rzecz termomodernizacji budynkéw, efektywnosci energetycznej,
zwiekszenie wykorzystywania OZE w transporcie oraz obnizenie jego emisyjnosci.

e Waznym dokumentem jest strategia dotyczgca zwiekszenia efektywnosci
energetycznej budynkéw, ktérq opublikowano w potowie pazdziernika 2020 r.
(com(2020)662). Jej wdrozenie (m.in. w obszarze dociepleri nieruchomosci,
zwiekszenia skali oszczednosci energetycznych) bedzie oddziatywaé na model
dziatania sektora cieptownictwa, zwtaszcza w duzych miastach. A poprzez
powiqzania wewnaqtrzgrupowe, takze na zintegrowane przedsiebiorstwa
energetyczne.

e Oczekiwane jest podtrzymanie ,zielonego” kierunku takze w obrebie
tradycyjnych polityk unijnych (,gospodarczych” i ,innowacyjnych”).
»Zazielenienie” gospodarki obok cyfrowej transformacji bedzie tez celem
wspieranym w ramach Planu odbudowy dla Europy (Next Generation EU).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1597666718215&uri=CELEX:52020PC0080
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/cwp-2020-adjusted-factsheet_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1601471461688&uri=CELEX:52020DC0562
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1603122220757&uri=CELEX:52020DC0662

e W szczegoblnosci biezqca legislacja unijna wskazuje preferowane
rozwigzania dotyczdgce catej branzy elektroenergetyczne;.

o Po pierwsze, w obszarze wytwadrzania energii elektrycznej pomoc bedzie
kierowana do Zrédet produkcji energii o charakterze odnawialnym. W tym
obszarze wsparcie bedzie kierowane takze na technologie zwigzane z
pozyskiwaniem, magazynowaniem i dystrybucjg wodoru (com(2020)301).
Dokumenty unijne wskazujq na jego wysoki potencjat w obnizeniu emisyjnosci
sektora energetycznego i transportowego. Po drugie, KE podkresla wysoki
potencjat kogeneraciji (Rozporzgdzenie Delegowane KE 2019/826). Po trzecie,
promowane bedq bardziej niskoemisyjne paliwa (np. biomasa).

o W obszarze przesytu i dystrybucji energii elektrycznej kontynuowana
bedzie integracja ogétu rynkéw energetycznych, a takze wsparcie dla rozwoju
jednolitego rynku w UE. Strategia na rzecz integraciji systemow energetycznych
(CcoM(2020)299) wskazuje, iz KE identyfikuje koniecznosé holistycznego
podejscia do nosnikdw energetycznych, infrastruktury oraz konsumpcji
zasobow w réznych sektorach gospodarczych, ale takze wdrazanie zasad
gospodarki o cyklu zamknietym czy ,nowej’ niskoemisyjnej mobilnosci. KE
planuje dalej wspiera¢ inwestycje w infrastrukture energetycznqg — liniowq i
punktowq (poprzez m.n. instrument CEF).

e W obszarze handlu energiq elektryczng podejmowane beda natomiast
dalsze dziatania na rzecz zwiekszenia konkurencyjnosci tego segmentu z
korzyscig dla odbiorcéow koricowych. Towarzyszyé temu bedq dziatania
ograniczajqce potrzeby energetyczne odbiorcéw koricowych i uzytkownikéw
(np. zwiekszenie efektywnosci energetycznej budynkéw).

Prawdopodobny dalszy wzrost cen uprawnier do emisji CO2 (EUA)

e W bazowym scendriuszu przyjeliSmy, iz w I. 2021-2025 cena uprawnien do
emisji CO2 (EUA) bedzie ksztattowaé sie powyzej poziomu 30 EUR/EUA.

e Przyszte ceny EUA determinowaé bedzie unijna polityka energetyczno-
klimatyczna, jok réwniez implementujace jq rozwigzania wdrazane na poziomie
krajowym. PrzyjeliSmy, iz ostateczny cel redukcji emisyjnosci catej unijnej
gospodarki bedzie wynosit 55% (wobec roku bazowego 1990) do 2030 r., t;.
zgodnie z wrzesniowq deklaracjg Komisji Europejskiej (COM(2020)563). W ocenie
KE, taki poziom redukcji umozliwi osiggniecie celu neutralnosci klimatycznej
catej UE do 2050 r. (SWD/2020/176). Wydaje sie on byé takze politycznie
akceptowalny przez wiekszosé cztonkéw Rady Europejskiej (choé dotychczas nie
poparty go Czechy, Polska i Wegry) oraz Parlament Europejski.

e Od 2021 r. rozpocznie sie IV faza mechanizmu EU ETS, podstawowego
mechanizmu ograniczania emisji CO2 przez instalacje energetyczne i
przemystowe. Bedzie ona trwata do konca 2030 r., przy czym szereg jej biezgcych
zatozeh moze podlegaé modyfikaciji w . 2024-25, z uwagi na jej ,Srédokresowy”
przeglqd. Wéréd aktualnych (wg stanu prawnego na koniec pazdziernika 2020
r) zatozer wdrozeniowych IV fazy, nalezy wyréznié przede wszystkim:
- podwyzszony tzw. wspétczynnik rocznej liniowej redukciji EUA (tzw. LRF), ktéry
wzros$nie z dotychczasowych 1,7% do 2,2%. W perspektywie po 2026 r. zostanie on
zapewne jeszcze podwyzszony, aby osiqgnqc¢ zatozone poziomy ograniczanie
emisji (tj. 55% - zgodnie ze scenariuszem bazowym): - zwigkszony transfer EUA
do Mechanizmu Rezerwy Systemowej (MSR — Market Stability Reserve), ktory w .
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1597668746810&uri=CELEX:52020DC0301
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2019/826/oj#ntr3-L_2019137PL.01000301-E0003
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1597668717838&uri=CELEX:52020DC0299
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0563&qid=1604312801155
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020SC0176
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2021-23 wyniesie 24%. Wspdtczynnik ten zostanie obnizony do 12% od 2024 r.;
- ograniczenie bezptatnych praw do alokaciji EUA dla sektora cieptowniczego,
(sukcesywny coroczny spadek alochji); - istotne ograniczenie bezptatnych
praw do alokacji EUA dla sektora energetyki zawodowej w ramach
instrumentu o ktérym jest mowa w art. 10c. Po 2021 r. tylko Butgaria, Wegry i
Rumunia bedag kontynuowaé dotychczasowy schemat wsparcia dla
elektroenergetyki. Polska, ktéra wspierata wytwércéw korzystajac z tzw.
Krajowego Planu Inwestycyjnego, nie wystgpita o jego przedtuzenie.

e Nie zaktadamy, by przed 2025 r. nastgpity istotne zmiany w ramach
funkcjonowania systemu EU ETS np. wprowadzenie faktycznej minimalnej ceny
dia EUA (tzw. carbon price floor). Niemniej szereg panstw UE postuluje
wprowadzenie mechanizmu z wyznaczeniem ceny minimalne], co KE
dotychczas jednoznacznie odrzucata.

 Szereg instytuciji prognozujgcych ceny praw do emisji CO2 (EUA) przyjmuje
joko bazowy scenariusz cel redukcji emisyjnosci unijnej gospodarki na
poziomie 55% w 2050 r. Nalezq do nich: Bloomberg New Energy Finance,
Refinitive — Thomson Reuters czy Centrum Analiz Klimatyczno-Energetycznych
Krajowego Osrodka Bilansowania i Zarzqdzania Emisjami (CAKE-KOBIZE). Ich
prognozy cen EUA do 2025 r. mieszczq sie w przedziale 25 — 40 EUR.

e W I 2021-23 prognozowany jest relatywny stabilny poziom cen - blizszy 25
EUR/EUA w przypadku modeli Refinitiv — Thomson Reuters oraz blizszy 40 EUR/EUA
— w przypadku modeli Bloomberg New Energy Finance. W 2024 r. Bloomberg w
swoim scenariuszu prognozuje wzrost cen, a nastepnie ich spadek w 2025 r.
Spadek w 2025 1. jest ttumaczony przez oczekiwane: - zmiane skali wykorzystania
Mechanizmu Rezerwy Systemowej (MSR), co oznacza zwigkszong ich podaz na
rynku; - wzrost udziotu OZE w wytwarzaniu energii elektrycznej; - nizszg ,0gdéIng”
emisje CO2 gospodarek unijnych.

« Srednia dla powyzszych prognoz cen (Bloomberg, Refinitiv, CAKE-KOBIZE) w
2025 r. wynosi ok. 32 EUR. Jest to poziom zauwazalnie wyzszy niz zatozono w
projekcie PEP 2040, ktéry zaprezentowano w 2019 r. (nieco ponad 20 EUR).

e Projekcje cen EUA do 2030 r. przy zatozeniu scendriusza z 55% redukcja
emisji (do 2030 r.) mieszczq sie w przedziale od 52 EUR/EUA do 80 EUR/EUA.
Srednia wartoéé kwotowar EUA dla 2030 r. (Bloomberg, Refinitiv, CAKE-KOBIZE)
wynosi ok. 69 EUR.

Prognozy ksztattowania sie cen uprawnien do emisji CO2 (EUA) Prognoza ksztattowania sie cen uprawnien do emisji CO2 (EUA)
do 2025r. w 2025i2030r.
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— EUA Futures (2020.09.30)
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zrbollo: Bloomberg New Energy Finance, BOS Bank zroallo: Thomson Reuters, Bloomberg New Energy Finance, Polityka Ekologiczna Paristwa, KOBIZE, BOS Bank
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o Wedtug zatozen osrodkéw prognostycznych na ksztattowanie sie cen EUA po
2025 r. wptynie przede wszystkim: - dalsze podwyzszenie tzw. wspétczynnika
rocznej liniowej redukciji EUA (LRF), ktéry moze wzrosnqé do 4-5%; - ograniczenie
bezptatnych alokacji dla sektora transportu lotniczego; - objecie sektora
transportu lgdowego koniecznosciq redukcji emisyjnosci; - wzrost kosztéw
transformacji jednostek wytwdrczych dziatajgcych w wysoce emisyjnym miksie
paliwowo-technologicznym; - reforma systemu non-ETS (rozporzqdzenie ESR).

e Biorqc pod uwage alternatywne scenariusze cen nalezy odnotowaé gtosy
domagajqce sie podwyzszenia celu redukcji gazéw cieplarnianych do poziomu
co najmniej 60% do 2030r. wzgledem 1990 r. (zwtaszcza w Parlamencie
Europejskim oraz wsréd pojedynczych Parstw Cztonkowskich UE). W takim
scenariuszu, wg Bloomberg New Energy Finance, cena EUA mogtaby wzrosngcé
w 2030 r. do ponad 90 EUR/EUA.

e Generalnie, jesli Sciezka ksztattowania sie cen uprawniefn do emisji CO2
zaktadana w bazowym scenariuszu zmaterializuje sie, bedzie to generowaé
wyzsze koszty operacyjne dla przedsiebiorstw wytwarzajgcych energie
elektrycznq, ktére bazujg na wysoce emisyjnym miksie technologiczno-
paliwowym, a takze dla przedsigebiorstw z sektora energochtonnego. Bedzie to
czynnik  determinujgcy  przyspieszenie  zmiany  miksu  paliwowo-
technologicznego przez zintegrowane grupy energetyczne, a takze zmiany
samej organizaciji sektora.

Perspektywa istothej zmiany w miksie paliwowo-technologicznym

e W S&rednim i dtugim (t. poza 2030 r.) okresie krajowy sektor
elektroenergetyki podlegat bedzie ewolucji, aby osiqgnqé planowany miks
wytwoérczy (paliwowo-technologiczny), zgodnie z ostatecznymi zatozeniami
Polityki Energetycznej Polski do 2040 r. (w chwili obecnej dokument nie zostat
jeszcze przyjety przez Rade Ministréw). Na kierunki zmian bedq oddziatywaé
obowiqgzujgce unijne cele emisyjne do 2030 r., a takze oczekiwane rozpoczecie
transformaciji krajowej gospodarki w kierunku neutralnosci emisyjnej (do
2050r.).

e Oznacza to co do zasady: -zmniejszenie udziatu energii elektrycznej
wytwarzanej z paliw kopalnych (zwtaszcza wegla brunatnego oraz w
mniejszym zakresie wegla kamiennego); - wzrost udziatu energii elektrycznej
produkowanej w elektrowniach systemowych z gazu (zwtaszcza  z
wykorzystaniem turbin OCGT, przy czym traktujemy je jako ,technologie
przejsciowq” o ograniczonym horyzoncie dziatania), - wzrost produkcji
pochodzaqcej z technologii odnawialnych (zwtaszcza w obszarze fotowoltaiki,
morskich  elektrowni  wiatrowych oraz biomasy), -rozwéj sektora
magazynowania energii elektrycznej, - uruchomienie energetyki jadrowej.

e Zwiekszenie zdolnoSci Krajowego Systemu Elektroenergetycznego do
magazynowania bedzie wptywato stabilizujgco na rynek energii i umozliwi
dalszy wzrost udziatu produkciji z OZE (w perspektywie do 2030 r.).

o Zaktadamy, iz energetyka jgdrowa bedzie bezposrednio rozwijana przez
rzqd, co odciqzy bilanse grup energetycznych.
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Istotne potrzeby inwestycyjne — zZrédta finansowania

e Zgodnie z zaktualizowanymi szacunkami projektu Polityki Energetycznej
Panstwa 2040 (opublikowanymi we wrzesniu 2020 r.), koszty transformacii
miksu paliwowo-technologicznego wytwadrzania energii elektrycznej oraz
ograniczenia emisyjnosci pozostatych sektoréw gospodarczych szacowane
sq ha ok. 200 mid zt w perspektywie do 2030 .

e W scenariuszu bazowym na |. 2021-30 oczekujemy istothego wzrostu
aktywnosci inwestycyjnej w ramach catego sektora energetycznego,
zwtaszcza w obszadrze produkciji energii elektrycznejz OZE. Grupy energetyczne
bedq inwestowaé zwtaszcza w morskie farmy wiatrowe, fotowoltaike, a takze
rozwijaé¢ kogeneracje. Inwestycje bedq tez dotyczyé sieci dystrybucji energii
elektrycznej (m.in. dalszy rozwdj przytaczy OZE).

e Istotnym Zrédtem finansowania inwestycji w sektorze energetyki bedq
unijne programy wsparcia transformacji energetycznej, wspierajgce
osiggniecie neutralnosci klimatycznej w perspektywie do 2050 r.

e Po pierwsze, Zrédtem finansowania bedq ,klasyczne™ fundusze unijne. Na
poziomie unijnym w ramach nowych Wieloletnich Ram Finansowych (na lata
2021-2027) oraz w ramach mechanizmu odbudowy europejskich gospodarek
po epidemii COVID-19 (Next Generation EU), 30% tqcznych wydatkéw bedzie
przeznaczonych na dziatania dotyczqce klimatu.

e W szczegodlnosci Srodki dostepne w ramach Instrumentu na Rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RFF), tj. elementu Next Generation EU,
bedq wykorzystywane na rzecz transformaciji sektora elektroenergetycznego.
Wsparcie z tego Zrédta mozna bedzie przeznaczy€ na mu.in. projekty w obszarze
infrastruktury przesytu i dystrybucji energii elektrycznej, innowacje, czy OZE. Z RFF
na przedsiewziecia z szeroko rozumianej transformaciji energetycznej
(zaréwno sektora elektroenergetycznego, jak réwniez pozostatych sektoréw
gospodarczych, w tym transportu czy rolnictwa) w . 2021-22 Polska moze
uzyskaé blisko 18,9 mlid EUR (tj. 70% wartosci alokacji dostepnej dla kraju w
ramach RFF). Aby skorzystaé z tych srodkéw konieczne bedzie przedstawienie
wysoce zaawansowanych projektéw inwestycyjnych, co powinno premiowaé
sektor elektroenergetyczny.

e Réwnolegle, w ramach Nowego Zielonego tadu, istotnym elementem
finansowania transformacji systemow spoteczno-gospodarczych parstw
cztonkowskich UE, bedzie Mechanizm Sprawiedliwej Transformaciji (Just
Transformation Mechcmism). Jednym z trzech filaréw Mechanizmu bedzie
Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji (Just Transformation Fund -
JTF), ktéry ma kompleksowo wspieraé panstwa cztonkowskie prowadzqce
dziatania zwigzane z transformacja energetyczng (zaréwno obnizeniem
emisyjnosci sektora elektroenergetycznego poprzez transformacje miksu
wytwoérczego, jak réwniez dziatania na rzecz ograniczenia energochtonnosci
pozostatych sektoréw produkcyjnych) oraz gospodarczq przemiang regionéw
silnie uzaleznionych od wydobycia lub przetwarzania kopalnych nosnikéw
energetycznych. Budzet tego mechanizmu podczas lipcowej Rady Europejskiej
(17-21 lipca 2020r.) zostat zmniejszony do ok. 17,56 mid EUR (z ok. 40 mid EUR).
Warunkiem skorzystania ze Srodkédw Funduszu jest uznanie przez panstwo celu
neutralnosci klimatycznej UE.
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e W ramach tzw. Funduszu Sprawiedliwej Transformacji Polska moze
pozyskaé do 3,5 mid EUR (w formie zwrotnej i bezzwrotnej). Wspétfinansowanie
dotyczy mi.n. efektywnosci energetycznej czy rozwoju i transformaciji
gospodarczej tzw. regiondw weglowych, co oznacza, ze tylko czesé tej kwoty
bedzie mozliwa do bezposredniego  wykorzystania  przez  sektor
elektroenergetyczny (m.in. dziatania ostonowe dla pracownikéw sektora
wydobywczego, wsparcie rozwoju technologii OZE).

« Srodki dla sektora energetycznego bedq takze dostepne m.n. w ramach
programu NER300 oraz jego nastepcy od 2021 r, tj. Funduszu Innowacyjnosci.
Celem obu instrumentéw jest wspieranie nowoczesnych technologii w
dziedzinie OZE, magazynowania energii, czy wytapywanie i przechowywanie
Cc02 (Carbon Storage and Capture - CCS). Przy czym program ten zaktada
konkursowe wytanianie wspieranych projektéw i inwestycji, a zatem bez
systemu ,kopert narodowych’, gwarantujgcych pewien minimalny udziat
Srodkéw skierowanych do danego Paristwa Cztonkowskiego UE.

o Dodatkowo w ramach unijnego Funduszu Modernizacii (zasilanego przez
sprzedaz 2% praw do emisji UEA dla okresu 2021-30), ktérego tqczna wartosé jest
szacowana na l. 2021-30 na ok. 25 mid EUR (uwzgledniojqc biezgcq wycene EUA),
Polska bedzie mogta pozyskaé od ok. 2 do 4,8 mid EUR do korica 2030 r. Srodki z
ww. funduszu bedg mogty by¢ wydatkowane na dziatania dotyczqgce min.
efektywnosci energetycznej (w budownictwie, rolnictwie i transporcie), rozwoju
wytwarzania energii z OZE c¢zy modernizacji sieci przesytowych i
dystrybucyjnych energii elektrycznej. W jego ramach wspierane bedzie takze
rozwoj kogeneracji, a takze infrastruktury niezbednej dla ciepta systemowego.

e Obecnie nie jest mozliwe precyzyjne oszacowanie wartosci dostepnych
Srodkéw dla sektora elektroenergetyki w ramach srodkédw unijnych. Szereg
programoéw zaktada konkursowq forme wyboru beneficjentéw (m.in. NER3000
czy Fundusz Innowaciji), czeéé w dalszym ciggu nie zostata opracowana (m.in. w
Polsce - Krajowe Programy Operacyjne na | 2021-27). Przy bardzo
optymistycznych szacunkach mozna zaktadagé, iz tgcznie na transformacije
szeroko pojetego sektora energii (o zatem nie tylko elektroenergetyki
zawodowej, tj. zintegrowanych grup energetycznych) w Polsce bedzie mozna
pozyskaé okoto 15-21 mid EUR (uwzgledniajgc instrumenty zwrotne i
bezzwrotne). W tej kwocie zawarte sq dziatania w obszarze tzw. sprawiedliwej
transformacji regionéw gdérniczych, rozwdéj OZE, rozbudowa i unowoczesnienie
infrastruktury przesytowej i dystrybucyjnej, a takze - dziatania inwestycyjne w
obszarze efektywnosci energetycznej (przeznaczone zaréwno dia gospodarstw
domowych, spétdzielni mieszkaniowych czy przedsiebiorstw, a takze instytucji
publicznych).

e Poza Srodkami unijnymi Zrédtem finansowania transformaciji
elektroenergetyki bedq krajowe Srodki publiczne, finansowanie z Polskiego
Funduszu Rozwoju, emisje diugu grup energetycznych w kraju i za granicq, jak
i Srodki sektora bankowego - zaréwno krajowego, jak i zagranicznego, w tym
Europejskiego Banku Inwestycyjnego.
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Perspektywy - poszczegélne segmenty branzy
Segment wydobywana paliw kopalnych

e W perspektywie I. 2020-25 grupy energetyczne bedq musiaty dokonaé
restrukturyzacji posiadanych aktywéw wydobywczych (zaréwno w ramach
poszczegdlnych grup energetycznych, jak rowniez posrednio — poprzez udziot
w Polskiej Grupie Gérniczej). Konkurencyjnosé krajowego surowca, w $wietle
uwarunkowan krajowych (min. niepetna alokacja kosztéw zewnetrznych,
trudno$é uruchomienia nowych zt6z z uwagi na protesty spoteczne), unijnych
(mi.in. Europejski Zielony tad), rynkowych (m.n. mozliwosé importu tanszego
surowca, krajowy produkt nie w petni odpowiadajgey potrzebom odbiorcéw)
oraz technologicznych (m.in. gteboko$é poktadéw wegla, transformacja
technologiczno-paliwowa w sektorze cieptownictwa), wydaje sie w sposéb staty
obnizona. Wymusza to przeprowadzenie restrukturyzacji kopalni (w tym
zamkniecia niektérych sposréd nich), a takze dostosowanie wielkosci produkgii
surowca do faktycznych potrzeb grup energetycznych.

e Pierwsze dziatania w tym obszarze zostaty juz podjete. Podpisanie przez Rzgd
oraz przedstawicieli Zwigzkéw Zawodowych we wrzesniu 2020 r. porozumienie
zaktada wygaszanie wydobycia w kopalniach (ruchach) nalezgcych do PGG
do 2049 r. Dokument zawiera takze zapisy dotyczqce koniecznosci
wprowadzenia nowych instrumentow wsparcia przedsiebiorstw
wydobywczych (biezgce utrzymanie ptynnosci, zwiekszenie konkurencii
cenowej krajowego surowca dla odbiorcéw). Przy czym wprowadzenie
dodatkowej pomocy publicznej dla PGG bedzie wymagato notyfikacji w KE. W
obecnym stanie prawnym wydaje sie prawdopodobne, iz mozliwa jest
akceptacja dla rozwiqzan zwiqgzanych z zamykaniem dziatalnosci wydobywczej,
rekultywacijq terenéw oraz przekwalifikowaniem pracownikéw sektora. Zrédtem
ryzyka pozostaje jednak odlegta data (2050 r. tj. rok osiggniecia neutralnosci
klimatycznej przez UE) oraz finansowanie kosztéw operacyjnych przedsigbiorstw
wydobywczych (tj. subsydiowanie produkgcii).

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, iz wygaszenie aktywnosci
nierentownych kopalii (lub ich czesci) PGG nastqpi w latach 2025-30. Powinno
to umozliwié zachowanie konkurencyjnosci przez wybrane zaktady
wydobywcze, ktére dzisiaj sg rentowne (m.in. ROW).

Segment wytwoérczy

e Segment wytwérczy bedzie skoncentrowany na przedsiewzigeciach
inwestycyjnych , ktérych celem bedzie modernizacja posiadanych jednostek
wytwoérczych do unijnych standardéw emisji lub budowy nowych mocy ich
spetniajgcych (tj. z emisyjnosciq ponizej 550 gCO2/kWh). Przy zatozeniu
dalszego wzrostu cen emisji CO2 (EUA), przedsiebiorstwa bedq inwestowaty w
OZE, rozwija¢ kogeneracije, a takze transformowaé posiadane aktywa weglowe
na inne paliwa (w $rednim terminie zaktadamy, iz gtéwnym ,nowym” paliwem
bedzie gaz).

e Réwnoczesnie poszczegodlne grupy energetyczne bedq odczuwaé rosngca
presje konkurencyjng ze strony dotychczasowych i nowych producentéw
energii elektrycznej. Po pierwsze, rozwéj w ramach biezqcej oraz przysziej
perspektywy finansowej dziatan na rzecz OZE wesprze zwiekszanie roli
prosumentéw w KSE. Po drugie, wzrosnie aktywnos¢ elektrowni przemystowych
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(w zwigzku z niekorzystnym ksztattowaniem sie cen energii elektrycznej).
Wreszcie wysoce prawdopodobny jest w Srednim terminie dalszy wzrost
importu energii elektrycznej. Bedzie to wynikato zaréwno z rosngcych potrzeb
energetycznych krajowej gospodarki, jak rowniez jej konkurencyjnosci cenowej.

e Wsparcie ze §rodkéw unijnych (zaréwno Krajowych jak i Regionalnych
Programow Operacyjnych, jak réwniez instrumentéw wdrazanych centrailnie,
ale takze w ramach Nowego Zielonego tadu) bedzie finansowaé rozwéj OZE,
transformacje jednostek wytwérczych z paliw weglowych na gazowe (w
ograniczonym zakresie), a takze wykorzystanie biomasy. Co do zasady ze
Srodkéw unijnych nie jest mozliwe finansowanie energetyki atomowej, a takze
budowy nowych (Weglowych) mocy wytwdérczych (tylko ich ew. transformacije
na inne paliwa).

e W 2021r.rozpocznd sie pierwsze rozliczenia finansowe w ramach tzw. rynku
mocy. Oznacza to dodatkowe przeptywy finansowe na rzecz zintegrowanych
grup elektroenergetycznych (m.in. PGE, Tauron, ENEA, Energa/PKN Orlen, PGNIG) z
tytutu stabilizowania dostaw energii elektrycznej w ramach KSE. Te przychody
podtrzymajag konkurencyjnosé kosztowq jednostek wytwérczych zasilanych
weglem.

e W latach 2020-21 kilka jednostek wytwérczych, nalezqgcych do sektora
energetyki zawodowej zostanie catkowicie wytqczonych (z uwagi na
niespetnianie norm emisji wskazanych w tzw. pakiecie zimowym z 2019 r,, tj. 550
gCO2/kWh) lub tez podlegaé bedzie modernizacii (i zmniejszy produkcje). Bedzie
to podtrzymywato dotychczasowq skale importu energii do Polski.

e Trwajgca obecnie rewolucja technologiczna moze takze przyczyniaé sie do
zmiany posiadanych aktywéw wytwdrczych. Nalezy oczekiwaé, iz zgodnie z
dotychczasowymi doswiadczeniami, koszt uruchomienia i eksploatacii
niektérych technologii odnawialnych bedzie sie zmniejszat. Przyktadowo wg
raportéw Fraunhofer Institute for Solar Energy Systems miedzy 2013 a 2018 r.
udato sie obnizy¢ koszt wytworzenia energii elektrycznej z nowobudowanych
elektrowni stonecznych z ok. 78 EUR/MWh do ok. 37 EUR/MWh (oszczednosci sq
pochodng zmian technologicznych oraz regulacyjnych). W tym samym okresie
koszt dla elektrowni zasilanych weglem brunatnym wzrést z ok. 38 EUR/MWh do
ok. 46 EUR/MWh (zmiana wynikajgca przede wszystkim z otoczenia
regulacyjnego).

Segment przesytu i dystrybuciji energii elektrycznej

e W scenariuszu bazowym zaktadamy wzglednie stabilne otoczenie
regulacyjne i konkurencyjne sektora przesytu i dystrybucji energii elektryczne;j.

e Zaktadamy, iz do 2025 r. wdrozonych zostanie szereg rozwigzanych
wskazanych w projekcie PEP 2040. Bedzie to przede wszystkim: - smart grid
(inteligentne sieci, tj. zaréwno komponent infrastrukturalny i punktowy w postaci
inteligentnych licznikéw energii elektrycznej); - wdrozenie cyfrowego systemu
tacznosci w sieci OSDe; - faktyczne wprowadzenie na rynek dynamicznych
taryf. To rozwigzanie mimo, iz jest bezposrednio powiqzane z sektorem obrotu
(handlu) energiq elektryczng doprowadzi do bardziej zréwnowazonego
wykorzystywania sieci dystrybucyjnej i przesytowe;.

e Zaktadamy, iz ten sektor charakteryzowaé sie bedzie (podobnie jak
dotychczas) najwyzszq rentownoscia. Na co sktadaé sie bedzie utrzymanie
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dotychczasowej oligopolistycznej struktury rynku, polityka regulacyjna URE, a
takze dostepnosé taniego finansowania ze Srodkéw unijnych.

Segment obrotu (handiu) energiq elektrycznqg

e W scenariuszu bazowym zaktadamy dalszy wzrost konkurencji w ramach
sektora obrotu (handlu) energiq elektryczng. Bedzie to spowodowane
pojawieniem sie (w wiekszym niz dotychczas zakresie) zagranicznych
przedsiebiorstw obrotu, krajowych klastréw energii, duzych odbiorcéw
przemystowych (posiadajgcych wiasne moce wytwdércze) oraz prosumentdw i
tzw. energetyki rozproszonej. Bedzie to takze posrednim efektem rozwoju sieci
dystrybucyjnych iprzesytowych, pojawienia sie inteligentnych miernikéw
energii oraz rozwoju smart grid w Polsce.

o Zaktadamy, iz do 2025 r. zostanie wdrozonych szereg projektéw wskazanych
w planowanej Polityce Energetycznej Polski do 2040 r. (wersja dokumentu z dnia
0811.2019). Szczegdinie wazne dla sektora obrotu jest infrastruktura typu smart
grid, co oznaczaé bedzie mozliwos¢ zaoferowania systemu taryf dynamicznych
dia ogétu klientéw (rynek detaliczny i przemystowy). Przyczyni sie to do
.wyptaszczenia” dobowego zapotrzebowania na energie elektryczng, a tym
samym wesprze rownowadzenie popytu i podazy. System taryf dynamicznych to
potencjalne nowe Zrédto przychoddw dla sektora, ktéry zmaga sie z wysokq
wewnetrzng konkurencjq oraz relatywnie niskg rentownoscia. Przy czym rozwéj
infrastruktury typu smart grid bedzie tokze platformq, ktéra zwiekszy
konkurencje w tym segmencie sektora krajowej elektroenergetyki.

e Towarzyszy¢é bedzie temu takze ograniczona mozliwosé przeniesienia
wzrastajgcych  kosztéw  produkcji  energii  elektrycznej na  odbiorcéw
indywidualnych (ktérych taryfa podlega zatwierdzeniu przez Prezesa URE), co
ograniczaé¢ bedzie rentownos$¢ tego sektora. Zmuszony bedzie zatem
poszukiwaé nowych Zrédet przychodéw. Poza rozwojem bundlingu” i
pakietowania ustug energetycznych (np. dostarczanie gazu, ustugi
telekomunikacyjne i finansowe), w dtuzszym okresie nalezy oczekiwaé rozwoju
nowych taryf (faktyczny system taryf dynamicznych) oraz zwiekszenie skali tzw.
ustug redukcji mocy (DSR). Przy czym zaktadamy, iz bedzie postepowata dalsza
segmentacja rynku obrotu energig elektryczng, zwiqgzana zaréwno ze
specjalizacjq (np. przedsiebiorstwa), jak réwniez skalq i komplementarnosciq
ofert rynkowych.

Struktura rynku - polityka wtascicielska Skarbu Panstwa

e W krétkim i srednim terminie nalezy oczekiwaé, iz dojdzie do zmian w
strukturze organizacyjnej sektora elektroenergetycznego. Bedzie to efekt
rzadowej polityki tworzenia ,narodowych czempionédw” PKN Orlen przejqt
kontrole nad GK Energaq, uzyskat zgode Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji KE na
przejecie kontroli nad GK Lotos oraz podpisat list intencyjny ze Skarbem Panstwa
ws. procesu koncentracji w odniesieniu do GK PGNiG. Tym samym powstaje
pierwszy ,multi-energetyczny” koncern Skarbu Panistwa.

e W scenariuszu bazowym mozna oczekiwaé, iz weglowe aktywa
wydobywcze (kopalnie nalezqce dotychczas do PGG, PGE, Tauron) oraz
wytworcze, zostanq przejete przez jeden koncern energetyczny, ktéry bedzie
réwnoczesnie petnit role stabilizatora KSE. Jednoczesnie hie mozna wykluczyé, ze
aktywa wytwércze niskoemisyjne (OZE, cieptownictwo, jednostki bazujgce na
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biomasie i gazie ziemnym), dystrybucyjne i handlowe zostang skoncentrowane
w GK Orlen oraz jeszcze jednej grupie energetycznej (zero- i nisko-emisyjne
aktywa wytwércze z PGE, Tauron oraz ENEA).

Czynniki ryzyka

o Zrédtem niepewnosci w krétkim terminie jest sposéb w jaki §wiatowa oraz
krajowa gospodarka bedg reagowaé na dalsze rozprzestrzenia sie
koronawirusa. Ryzyko to dotyka wszystkich segmentéw krajowego rynku
elektroenergetycznego — produkciji energii elektrycznej (a zatem posrednio -
zapotrzebowania na wegiel oraz pozostate nosniki energetyczne obecne
w krajowym miksie paliwowo—technologicznym), dystrybucji oraz sprzedazy
(bezposrednie przeniesienie zmian popytu wsréd odbiorcéw indywidualnych
oraz przemystowych i biznesowych, jak réwniez ,zatoréw ptatniczych”).

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka regulacyjnego dla sektora pozostaje unijna
polityka energetyczno-klimatyczna. Jej zatozenia oznaczajg znaczqce
wyzwania dla duzych spétek wytwoérczych w Polsce, ktére bazujag na paliwach
kopalnych. Koniec | kw. 2020 r. przynidst potwierdzenie dotychczas przyjetego
planu KE na rzecz utworzenie z UE obszaru neutralnego pod wzgledem emisji do
2050 r. Oznacza to konieczno$¢ zapewnienia skutecznej transformacii
dotychczasowego miksu wytwérczego (paliwowo-technologicznego) grup
energetycznych celem obnizenia jego emisyjnosci.

e Ryzykiem dla segmentu wytwoérczego bedzie w sposéb szczegdlny polityka
energetyczna Unii Europejskiej, ktora przektada sie na polityke kredytowq
unijnych instytucji finansowych (EBI) oraz coraz wigkszej liczby instytuciji
prywatnych. Oznacza to ryzyko ograniczenia mozliwosci finansowania na rynku
komercyjnym dziatalno$ci inwestycyjnej zwigzanej z rozwojem zaréwno
wydobycia surowcéw, a takze finansowania projektéw wytwérczych (zwtaszcza
w obliczu zaprzestania wspierania przez EBI projektéw o emisyjnosci powyzej 250
gCoO2/kWh). Pozyskanie finansowania niezbednego dla utrzymania
dotychczasowych mocy wytwérczych jest zatem silnie uzalezniony od
finansowania w ramach rynku mocy.

e Ryzykiem dla segmentu wytwérczego, a czesciowo takze handlowego, jest
biezqca struktura mocy wytwérczych. Stanowi ona duze zagrozenie dla
mozliwosci przeniesienia rosngcych kosztéw pozyskania i wykorzystania wegla
kamiennego oraz brunatnego na rzecz odbiorcéw energii elektrycznej. Wynika
to z mechanizmdw ksztattowania cen energii elektrycznej, ktére uwzgledniajg
m.n. ceny praw do emisji CO2 (EUA). Wiekszosé krajowych producentéw jest
narazona na ryzyka zwigzane z korzystaniem z mocy wytwérczych bazujgcych
na weglu kamiennym lub brunatnym.

e Ryzykiem dotyczqgcym segmentu dystrybucyjnego oraz handlowego jest
polityka taryfowa prowadzona przez URE. W ciggu ostatnich lat regulator dosé
niechetnie akceptowat wzrosty obcigzen dla grup chronionych wsréd
odbiorcéw ostatecznych (klientéw indywidualnych). Problematyczna sytuacja
moze dotyczy¢ takze taryf dystrybucyjnych, ktére takze podlegajq jurysdykcji
prezesa URE. Zwtaszcza, iz grupy energetyczne posiadajq wsréd swoich aktywow
takze podmioty wytwarzajgce ciepto systemowego, ktérego cena takze jest
silnie regulowana przez panstwo.

2020-11-12 )
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o Zrédtem ryzyka dla dziatalnosci operacyjnej grup energetycznych jest
zapowiadana zmiana sposobu organizaciji grup energetycznych, ktére nalezq
do Skarbu Panistwa. O ile ewentualne wydzielenie aktywéw wydobywczych
nalezy ocenia¢ pozytywnie, o tyle temu procesowi towarzyszy szereg ryzyk.
Dotyczqg one min. wyceny poszczegdlnych aktywow, ich sprawnego
przeniesienia, potgczenia pozostatych spotek. Przeprowadzenie tej operacji nie
znajduje  dotychczas  odzwierciedlenia  w  rzgdowych  dokumentach
dotyczqgcych elektroenergetyki.

e Czynnikiem ryzyka pozostaje udziat grup elektroenergetycznych w
restrukturyzacji sektora wydobycia wegla kamiennego i brunatnego w Polsce.
Rentowno$é podmiotéw sektora (zaréwno nalezqgcych bezposrednio do grup
energetycznych, pozostatych spétek Skarbu Panstwa, jak réwniez podmiotow
prywatnych) wyraznie sie obnizyta. Nie jest to jedynie zwigzane z bezposrednim
wptywem pandemii, ale zwtaszcza: krajowych warunkéw wydobywczych (i
powigzanych z tym kosztéw), konkurencyjnosci krajowego surowca czy wreszcie
oferty produktowej. Zwtaszcza, iz podpisane we wrzesniu 2019 r. porozumienie
dotyczgce wsparcia przedsiebiorstw wydobywczych w ramach PGG jest
zalezne od pozytywnej notyfikacji nowej pomocy publicznej przez KE. Szereg
zapiséw ww. umowy takze stanowi znaczne obcigzenie dia samej PGG (a takze
jej akcjonariusz), jak np. gwarancje zatrudnienia, mechanizm subsydiowania
biezgcej produkcji czy pakiet ,outplacement'owy”.

e Ponadto samo porozumienie warunkuje takze wprowadzenie zmian do
projektu Polityki Energetycznej Polski do 2040 r. Co oznacza dalsze opdznienie w
przyjeciu tego dokumentu, ktéry znajduje sie w ,zawieszeniu” od prawie 3 lat.
Postulowane przez Zwiqgzki Zawodowe zmiany dotyczg m.n. uwzglednienia
dalszego wsparcia dla sektora wydobywa wegla w Polsce, a takze wydtuzenie
okresu dominacji w krajowym miksie paliwowo-technologicznych wegla
kamiennego i brunatnego, co jest niezgodne z zapisami Europejskiego Zielonego
tadu.

e Wreszcie dodatkowym zagrozeniem dla wycen gietdowych grup
energetycznych sq posiadane przez nie aktywa wydobywcze (w obszarze
wydobywania wegla kamiennego oraz brunatnego), udziaty w spétce PGG, a
takze konwencjonalne aktywa wytwércze niespetniajgce unijnych norm emisiji.
Moze to takze wptywaé na obnizenie ocen spdtek przez agencje ratingowe.

e Wyzwaniem bedzie takze uruchomienie energetyki atomowej w Polsce
zuwagi na koszty budowy, a takze braki kompetencyjne. Zaktadamy, iz
ostatecznie ryzyka zwigzane z tym projektem (m.in. finansowe, operacyijne)
zostanq przeniesione na wtadze publiczne, ktére realizowaé bedq te dziatania
w formule SPV. W paZdzierniku 2020 r. Skarb Panstw i dotychczasowi wiasciciele
spotki PGE EJ 1, tj. PGE, Tauron, KGHM i ENEA, podpisali list intencyjny nt. sprzedazy
udziatéw w liderze krajowego projektu energetyki jgdrowej. Realizacja tej
transakcji powinna zakonczy¢ sie do korica 2020 r. pod warunkiem uzyskania
kompletu zgéd korporacyjnych (PGE, Tauron, KGHM i ENEA majq status spotek
notowanych na rynku regulowanym).
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Szanse

e Sektor elektroenergetyki konwencjonalnej bedzie mégt siegnaé po nowe
instrumenty finansowe i Zréodta kapitatu celem transformaciji
dotychczasowego miksu wytwérczego (pc|Iiwowo—technologicznego).

o Dodatkowym wsparciem dla niektérych przedsiebiorstw wytwoérczych
bedqg posiadanie przez nie jednostki kogeneracyjne (w obszarze
cieptownictwa) lub zdolnosé do $wiadczenia ustug typu utility dla aglomeraciji
miejskich. Korzystnie powinna dalej ksztattowaé sie polityka publiczna (zaréwno
rzadowa, jak réwniez programy unijne) wspierajaca rozwdj wysoce-sprawnej
kogeneraciji.

e Wsparciem dla sektora dystrybucji i przesytu energii elektrycznej bedzie
polityka elektro-mobilnosci. Rozwéj tej ustugi zwiekszy zapotrzebowanie na
dostarczanie i magazynowanie energii elektrycznej. Powinno to stabilizowaé
przychody tych podmiotéw. Niemniej rozwdj elektro-mobilnosci bedzie
wymuszac takze prowadzenie inwestycji przez grupy energetyczne.

e Szansqg dla grup energetycznych w Polsce bedzie ewentualne
wyodrebnienie spétek wydobywczych oraz przeniesienie ich do nowej spétki
Skarbu Panstwa. Zakoriczytoby to presje na wyniki poszczegdlnych grup z tytutu
koniecznosci uczestniczenia w restrukturyzacji gérnictwa wegla w Polsce.

2020-11-12 )
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B ANK
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 35.1 - dane roczne
Wskaznik 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 12,6 35 -0] -24 01 6.4 -n3 22 172
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % 53 6,3 -7.9 0,0 11 -5,0 61 27 52
Wskaznik poziomu kosztow % 877 914 899 871 99] 941 90,0 955 947
Stopa zysku brutto % 122 8,6 10,0 12,8 09 5,9 99 44 52
Stopa zysku netto % 10,4 72 87 n3 06 5,0 89 35 45
Zyskownosc¢ sprzedazy % 9.4 99 9l 89 30 6.8 86 6.3 59
ROA % 6,9 47 54 6,5 04 29 44 17 23
ROE % 97 6,6 77 9.8 05 50 7.4 29 42
Wskaznik ptynnosci (CR) - 20 18 17 17 14 14 13 I 12
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 18 15 14 15 12 12 12 10 10
Rotacja zapasow dni 136 159 143 194 172 122 128 171 195
Cykl naleznos$ci dni 320 33,6 332 371 36,1 343 416 422 382
Wspdtczynnik ctugu % 29,0 29,0 29,0 34,0 380 410 40,0 420 44,0
Naktady inwestycyjne mid zt n4 125 131 16,5 213 7.8 15 147 161
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 50,0 64,0 59,0 510 1080 980 64,0 930 82,0
Wydajnos¢ pracy min zi/os. 15 17 18 18 20 22 21 21 24
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 52 83 14] 30,6 493 73 5071 14235 56737
Przychody ze sprzedazy min zt 03 16 34 57 93 172 371 2741 12585
Wskaznik poziomu kosztow % 803 879 90,8 959 976 990 1007 1042 1554
Stopa zysku brutto % -535 -42 -07 10 24 4] 92 121 197
Stopa zysku netto % -5635 -42 -07 04 19 36 76 104 16,3
Zyskownosc¢ sprzedazy % -229 -6.4 -23 04 20 43 59 ) 246
ROA % -135 -3,6 -05 1,0 29 4] 5] 77 na
ROE % bd. -370 -30 16 5] 6.8 ns 225 377
Wskaznik ptynnosci (CR) - 04 08 09 1 14 15 2] 29 47
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 03 06 08 10 12 14 19 26 36
Rotacja zapaséw dni 0,0 03 1 39 89 14,0 234 36,9 878
Cykl naleznosci dni 85 16,2 254 34 405 480 58,3 67,4 ms
Wspotczynnik diugu % 02 03 04 05 06 07 08 09 1
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 01 02 04 10 27 321 2843
Udziat inwestycji w nadw. finans. % -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 01 03 05 10
Wydajnosé pracy min z4/os. 02 04 06 08 10 15 23 6,8 289

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 osiqgga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm

objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszq niz DI. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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B ANK
Wskazniki finansowe — PKD 35.11 - dane roczne
Wskaznik 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 1,0 48 -8.8 10 -04 -89 0.8 10,6 299
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % 72 55 -13,6 -22 0,6 -76 29 6.7 121
Wskaznik poziomu kosztow % 80] 88,0 926 87,0 134 957 96,2 999 975
Stopa zysku brutto % 19,6 19 7.2 12,7 -13,0 42 37 0] 25
Stopa zysku netto % 15,8 96 59 10,1 -105 36 30 -03 19
Zyskownosc¢ sprzedazy % 203 189 109 125 -12] 90 96 43 59
ROA % 85 5] 238 42 -42 14 12 -0J 09
ROE % 151 89 47 77 -92 31 26 -03 20
Wskaznik ptynnosci (CR) - 17 15 14 13 14 0 10 10 09
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 12 10 09 09 10 08 08 07 06
Rotacja zapasow dni 514 50,7 50,8 59,6 444 432 386 432 446
Cykl naleznosci dni 194 239 209 298 259 26,8 284 277 20,6
Wspdtczynnik ctugu % 430 420 410 46,0 510 550 53,0 55,0 55,0
Naktady inwestycyjne mid zt 57 6 6.3 95 132 105 74 6.3 74
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 60,0 80,0 99,0 180 1380 1870 1290 1410 1270
Wydajnos¢ pracy min zi/os. 09 10 10 1 1 10 1 13 17
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 30 59 84 ns 24,0 655 4031 10409 27996
Przychody ze sprzedazy min zt 03 10 30 48 74 237 3064 6483 24049
Wskaznik poziomu kosztow % 735 818 882 908 953 977 1028 1231 1979
Stopa zysku brutto % -781 -23] -28 23 47 92 ns 182 26,5
Stopa zysku netto % -78]1 -23] -28 26 4] 70 103 159 214
Zyskownosc¢ sprzedazy % -733  -106 -36 25 43 78 n4 189 362
ROA % -19]1 -3,6 -12 19 30 46 55 73 14.6
ROE % bd. -490 -53 -04 6.2 84 ns 236 354
Wskaznik ptynnosci (CR) - 03 05 08 09 1 13 16 33 5,0
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 02 03 05 06 09 1 13 21 40
Rotacja zapasow dni 0,0 71 16 23] 29,0 420 64,8 953 1443
Cykl naleznosci dni 71 108 199 26,8 323 394 464 621 1090
Wspotezynnik diugu % 02 04 05 06 07 07 08 09 13
Naktady inwestycyjne min zt 00 0,0 01 02 10 27 339 1362 2890
Udziat inwestycji w nadw. finans. % -8 -0]1 0,0 0,0 0,0 01 0,2 0,3 0,6
Wydajnos¢ pracy min z4/os. 02 04 05 06 10 13 16 23 59

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

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

42




B®)S

B ANK
Wskazniki finansowe — PKD 35.14 - dane roczne
Wskaznik 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 85,8 36 6.0 -97 -49 273 -17.9 -15 20,6
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 150,6 661 543 -1 -39] 18] 819 56 21
Wskaznik poziomu kosztow % 90] 946 90,9 884 1000 96,8 893 979 96,6
Stopa zysku brutto % 9,9 54 9] 1,6 0,0 32 10,7 2] 34
Stopa zysku netto % 9]l 48 84 n3 -03 29 10,2 16 3]
Zyskownosc¢ sprzedazy % 15 21 34 16 18 16 36 18 12
ROA % 7.8 42 75 93 -02 26 6,5 09 2]
ROE % 95 53 94 127 -0.3 4] 10,4 16 38
Wskaznik ptynnosci (CR) - 25 19 18 22 13 18 13 10 14
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 25 17 17 20 12 17 13 09 13
Rotacja zapasow ani 23 6,5 37 76 85 51 538 104 na
Cykl naleznosci dni 343 361 350 37.0 383 332 445 472 444
Wspdtczynnik ctugu % 180 210 210 26,0 310 36,0 380 410 450
Naktady inwestycyjne min zt 732 9611 921 889 18,2 955 4460 4089 6103
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 10 20 10 10 19,0 3,0 5,0 15,0 13,0
Wydajnos¢ pracy min zi/os. 124 n3 127 n6 129 14,0 6.7 76 92
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 99 17.6 410 671 2429 4148 13357 26765 79519
Przychody ze sprzedazy min zt 01 04 19 44 6.7 120 17.2 238 1627
Wskaznik poziomu kosztow % 89,0 952 974 98] 989 997 1007 1027 n34
Stopa zysku brutto % -134 -27 -07 03 1 19 27 48 10
Stopa zysku netto % -174 -30 -08 02 10 13 20 4,0 104
Zyskownosc¢ sprzedazy % -96 -36 -15 -04 04 17 25 45 53
ROA % -56,5 -77 -12 07 16 3] 44 83 n4
ROE % bd. -1493 -79 0,0 4] 6,4 15,0 211 388
Wskaznik ptynnosci (CR) - 07 08 10 12 14 16 20 27 32
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 07 08 09 N 14 16 20 25 3]
Rotacja zapasow dni 00 00 02 15 39 6.3 102 134 224
Cykl naleznosci dni 76 149 237 374 439 494 58] 674 ms
Wspotezynnik diugu % 02 03 04 05 06 08 08 09 11
Naktady inwestycyjne min zt 00 0,0 00 0 02 05 07 27 176
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 0,6 11
Wydajnos¢ pracy min z4/os. 05 07 10 20 61 101 177 317 803

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. DI to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto§é danego wskaznika jakqg osiqgga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm

objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Wskazniki finansowe — PKD 35.1 - dane za | pot. roku
Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 47 03  -104 75 -23 -26 -15 238 n2
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % 18 -72 14 51 -109 51 36 40 46
Wskaznik poziomu kosztow % 877 853 853 86,8 90]1 855 916 all 930
Stopa zysku brutto % 12,2 145 14,5 131 938 14.4 83 88 6.9
Stopa zysku netto % 105 12,9 127 1.6 87 129 70 75 59
Zyskownosc¢ sprzedazy % 106 106 110) 98 70 938 78 6.4 57
ROA % 72 83 6,9 6,6 48 6,6 34 4] 36
ROE % 10,2 n7z 10,0 10,2 8,0 mn 57 7.4 6,6
Wskaznik ptynnosci (CR) - 16 18 17 15 13 13 12 I 14
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 14 16 15 13 12 12 0 10 12
Rotacja zapasow dni 130 129 185 195 137 127 143 7.8 136
Cykl naleznosci dni 288 309 325 344 36,0 36,3 383 339 338
Wspétezynnik diugu % 29,0 29,0 310 36,0 400 400 400 430 450
Nakfady inwestycyjne mid z 47785 50345 57794 8722 75825 58204 50769 63000 58240
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 39,0 350 430 60,0 64,0 410 49,0 52,0 490
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 09 09 08 10 10 09 10 12 14
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (1H 2020)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 17 36 6.3 10,6 210 983 2746 10724 32359
Przychody ze sprzedazy min zt 01 12 18 34 6.0 103 200 1646 6186
Wskaznik poziomu kosztow % 725 835 888 93] 956 974 992 1053 1268
Stopa zysku brutto % -250 -53 08 26 44 6.9 n2 16,4 275
Stopa zysku netto % -250 -55 0.2 18 35 6.2 98 136 23]
Zyskownosc¢ sprzedazy % -17.8 -37 -04 17 43 6.2 13 184 287
ROA % -132 -35 04 27 37 47 7] 105 16,3
ROE % b.d. -75 -1] 36 54 97 145 249 339
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,6 08 1 13 15 17 26 34 6.2
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 07 08 10 14 16 2] 30 46
Rotacja zapasow dni 0.0 14 29 58 109 195 267 357 693
Cykl naleznosci dni 70 138 210 209 429 470 54,6 631 1069
Wspotezynnik diugu % 02 03 04 05 06 06 08 08 10
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 0l 02 02 07 19 139 149
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,0 0,0 0,0 00 01 01 0,2 04 08
Wydajnos¢ pracy min z4/os. 0l 0] 03 03 04 07 09 21 89
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$é danego wskaznika jakg osiqgga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Wskazniki finansowe — PKD 35.11- dane za | pot. roku
Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 49 -58 48 -87 -73 -26 92 427 107
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % 40 -99 -26 -25 -8,0 01 47 147 47
Wskaznik poziomu kosztow % 788 8838 822 86,8 978 904 922 889 934
Stopa zysku brutto % 210 10,9 17,4 12,9 21 94 77 10,9 6,5
Stopa zysku netto % 17,2 9,0 14,3 10,6 14 72 6] 87 48
Zyskownosc¢ sprzedazy % 213 125 16.3 145 59 12,0 79 77 50
ROA % 9,5 44 6,6 43 05 28 26 46 29
ROE % 16,2 7.4 n6 79 12 59 54 107 6,8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 14 18 15 12 0 09 10 12 09
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 13 10 08 08 07 07 08 06
Rotacja zapasow dni 479 442 588 527 374 333 319 408 28]
Cykl naleznos$ci dni 14,6 18,3 19,5 228 319 229 249 15,1 19,3
Wspdtczynnik ctugu % 420 410 430 46,0 55,0 54,0 52,0 55,0 57.0
Naktady inwestycyjne mid zt 24237 27263 35335 50363 46079 31287 21914 27572 24194
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 470 70,0 730 1260 1630 1020 69,0 63,0 64,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 05 05 05 05 05 05 06 09 10
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (1H 2020)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 14 23 39 6.9 10,6 578 2086 4071 12524
Przychody ze sprzedazy min zt 01 1 16 27 6.8 n0 1603 2349 10487
Wskaznik poziomu kosztow % 66,7 80,0 871 90,1 947 987 n05 1208 2583
Stopa zysku brutto % -845 -208  -105 13 49 99 129 20,0 333
Stopa zysku netto % -845  -192 -1 08 43 86 105 20,0 272
Zyskownosc¢ sprzedazy % -165.1 -n9 -37 03 46 12 151 28,0 345
ROA % -192 -87 -4] 04 28 44 6,6 86 18,4
ROE % bd. -4864  -327 -49 27 82 13,0 19,3 33]
Wskaznik ptynnosci (CR) - 03 07 09 1 13 20 33 46 78
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 03 05 07 09 10 17 23 38 6]
Rotacja zapasow dni 05 40 154 196 255 332 432 671 1374
Cykl naleznosci dni 38 77 134 168 282 436 511 574 1264
Wspotezynnik diugu % 02 03 04 05 07 07 08 0.9 13
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 00 02 04 17 56 53,6 149
Udziat inwestycji w nadw. finans. % -25 0,0 0,0 00 00 01 0,2 0,3 05
Wydajnos¢ pracy min z4/os. 0l 0] 0.2 03 04 06 09 12 26
Zrédito: PONT Info (dane GUS dla firm pow. 9 zatr.,), BOS
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. DI to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakg osiqgga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Wskazniki finansowe — PKD 35.14 - dane za | pot. roku
Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 51 58 -258 156 73 -16 -86 295 145
Zmiana r/r przychodow ze sprzedazy % -60,4 94 378 1092 -683 831 n1 20 01
Wskaznik poziomu kosztow % 93,0 85] 89,0 8838 897 844 953 949 96,4
Stopa zysku brutto % 7.0 149 10 n2 103 15,6 47 5] 36
Stopa zysku netto % 6,4 139 104 10,8 938 14,9 44 48 35
Zyskownos¢ sprzedazy % 20 49 25 19 19 42 21 10 10
ROA % 58 127 6,9 82 77 10,3 26 34 28
ROE % 7.3 18,0 9,0 n5 n5 16,0 42 6,0 52
Wskaznik ptynnosci (CR) - 16 16 17 18 15 16 1 12 17
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 15 16 16 16 14 15 1 1 16
Rotacja zapasow ani 33 33 57 12,6 8] 82 9] 1 94
Cykl naleznos$ci dni 32,0 332 36,0 38,0 353 38,2 42] 38]1 352
Wspdtczynnik ctugu % 210 210 23,0 29,0 330 36,0 380 430 450
Naktady inwestycyjne min zt 36,0 319 226 50,5 356 1029 1307 1682 2433
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 10 10 10 10 10 20 50 5,0 80
Wydajnos¢ pracy min zi/os. 58 6.0 53 6.4 6.0 30 36 47 5,5
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (1H 2020)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 33 81 197 359 1292 6908 13477 35938 44326
Przychody ze sprzedazy min zt 01 15 17 30 45 65 107 20,0 74]
Wskaznik poziomu kosztow % 83,6 89,7 927 954 96,6 974 992 1004 1035
Stopa zysku brutto % -35 -04 08 25 33 46 73 95 16.4
Stopa zysku netto % -34 -04 07 18 23 35 73 84 147
Zyskownosc¢ sprzedazy % -30 -18 03 16 30 46 58 6.2 137
ROA % -35 -07 07 25 44 52 73 12,4 154
ROE % -30]1 -42 18 44 83 131 183 257 545
Wskaznik ptynnosci (CR) - 08 N 14 15 16 17 20 22 34
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 08 09 12 14 16 16 19 21 33
Rotacja zapasow dni 0.0 00 21 44 6.4 9.0 154 236 314
Cykl naleznosci dni 126 19,2 253 36,6 423 497 555 631 828
Wspotezynnik diugu % 03 04 04 05 06 07 08 08 10
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 00 (o) 02 03 07 17 34
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 02 09
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 01 04 04 06 15 4] 73 n2 25)]

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$é danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa

Wzér

Wskaznik poziomu kosztéw

Stopa zysku brutto

Stopa zysk netto

Zyskownos$¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywoéw

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego
Wskaznik ptynnosci

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci
Rotacja zapaséw

Cykl naleznosci

Wspétczynnik diugu

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej

Wydajnosé pracy

2020-11-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / Przychody ogétem
Zysk brutto [ Przychody ogétem

Zysk netto [ Przychody ogétem

Zysk ze sprzedazy [ Przychody ze sprzedazy

Zysk netto [ Aktywa catkowite

Zysk netto [ Kapitat wtasny

Maijatek obrotowy [ Zobowigzania krétkoterminowe

(Majqtek obrotowy - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe
(Zapasy ogétem [ Koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
(Naleznosci z tytutu dostaw [ Przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
Zobowiqzania ogétem [ Aktywa catkowite

Naktady inwestycyjne / Nadwyzka finansowa

Przychody ogétem [ Zatrudnienie

B@®)S
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Definicje wybranych pojeé

Nazwa

Definicja

Moc zainstalowana (elektrowni)

Produkcja energii elektrycznej

KSE (Krc:jowy System Elektroenergetyczny)

OSPe (Operotor Systemu Przesyiowego)

0sDe (Operator Systemu Dystrybucyjnego)
DSR (Demand Side Response)

SAIFI (System Average Interruption
Frequency Index)

SAIDI (System Average Interruption Duration

Index)

DEE (Koncesja)

OEE (Koncesija)

Moc wynikajgca ze specyfikacji (hormy lub zalecenia) producenta (wskazane
na tzw. tablicy znamionowej). Jest to poziom mocy, przy ktérej dana instalacic
pracuje prawidtowo. Wielko$é jest podawana w watach (W) lub ich
wielokrotnosci (kW, GwW, TW).

Wielko$é wytworzonej energii elektrycznej w danym okresie (np. miesigcu,
roku). Jest miarq realnego wykorzystania mocy zainstalowanej w
elektrowniach z uwzglednieniem ich przestojéw jednostek wytwérczych (np.
techniczne wytqczenia) lub niskiej sprawnosci jednostek (np. elektrownie
wiatrowe). Wielkosé jest podawana w watogodzinach (Wh)

System sktadajqcy sie z segmentu: wytwarzania, przesytu i dystrybucji oraz
obrotu energiq elektrycznaq.

Podmiot zajmujqcy sie przesytaniem energii elektrycznej. Jest odpowiedzialny
za m.in. za ruch sieciowy w elektroenergetycznym systemie przesytowym, czy
biezqce i dlugookresowe bezpieczenstwo funkcjonowania ww. systemu,
Wyznaczony na podstawie ustawy Prawo energetyczne oraz decyzji Prezesa
URE (nr. DPE-47-58(5)/4988/W/[2/2004/MS).

Przedsiebiorstwo energetyczne zajmujqce sie dystrybucjq energii
elektrycznej, W Polsce wyrézniamy pieciu ,duzych” OSDe (PGE, Tauron, Energa,
ENEA, innogy) oraz ,matych” 0SDe (o znaczeniu regionalnym / lokalnym).

To dobrowolne i czasowe obnizenie przez odbiorce (przemystowego lub
biznesowego) zuzycia energii elektrycznej lub przesuniecie w czasie jej
poboru. Podmiot obnizajgcy swoje zuzycie uzyskuje wynagrodzenie.

Wskaznik niezawodnosci systemu elektroenergetycznego. Wskaznik
przecietnej czestosci przerw (dtugich) w dostawie energii. Miernik jest
wykorzystywany przez PSE (OSPe) i OSDe.

Wskaznik niezawodnosci systemu elektroenergetycznego. Wskaznik
przecigtnego czasu trwania przerwy w dostawach energii elektrycznej. Jest
wyznaczany w minutach na odbiorce. Miernik jest wykorzystywany przez PSE
(ospe) i OSDe.

Koncesja przyznawana przez URE dla przedsiebiorstw pragnagcych prowadzié
dystrybucje energiq elektrycznaq. Przez dystrybucje energii elektrycznej nalezy
rozumied transport tej energii sieciami dystrybucyjnymi w celu jej
dostarczenia odbiorcom koricowych (np. gospodarstwom domowym).

Koncesja przyznawana przez URE dla przedsiebiorstw pragngcych prowadzi¢
obrét (sprzedaz) energiq elektryczna. Przez obrét energiq elektryczng nalezy
rozumieé jej sprzedaz na rynku handiu hurtowym (gietdowym) albo
detalicznym (do obiorcéw koricowych). Koncesja moze byé takze
wykorzystywana do zakupu energii elektrycznej na wiasne potrzeby.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ 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 publikaciji opinie
i prognozy sqg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogéinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz 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 Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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