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WYKONYWANIE INSTALACJI ELEKTRYCZNYCH
(PKD 43.21)

W skrocie

e Koniunktura w branzy wykonywania instalacji elektrycznych jest obecnie
staba, co wynika z niskiego poziomu aktywnosci w sektorze budowlanym,
szczeg6lnie w segmencie budowy budynkéw. Wedtug naszych szacunkéw,
produkcja budowlano montazowa w segmencie budynkdéw w | kw. zmniejszyta
sie realnie 0 7% r/r, a w Il kw. 0 10% r/r. Szczegdlnie staba aktywnosé utrzymuje
sie w segmencie budynkéw niemieszalnych (niskie inwestycje w sektorze
przedsiebiorstw), nieco lepsza w segmencie mieszkaniowym (kontynuacja
inwestycji z programu BK2%).

e Waznym obszarem, ktéry istotnie wptywa na sytuacje czesci firm
dziatajgcych w branzy wykonywania instalaciji elektrycznych jest rynek instalacji
fotowoltaicznych, w tym szczegdlnie mikroinstalacji. W 2023 r. przyrost mocy w
segmencie mikroinstalacji wyniést 2 GW wobec przyrostu o 32 GW rok
wczesniej. Od prawie dwéch lat przyrost liczby mikroinstalaciji PV w Polsce
utrzymuje si¢ na poziomie 30-40 tys. kwartalnie.

e W | pot 2024 r. stopa zysku brutto w branzy instalacji elektrycznych
wyniosta 5,9% wobec 8,7% w tym samym okresie poprzedniego roku. Spadek
rentownosci w | pot. 2024 r. miat miejsce po okresie pieciu lat systematycznego
wzrostu stopy zysku brutto z poziomu 5,9% w 2019 r. do 10,4% w 2023 r.

e W pot. 2024 r. przychody w branzy wykonywania instalacji elektrycznych
zmniejszyty sie nominalnie o 4,6% w stosunku do | pot. poprzedniego roku przy
spadku kosztéw w tym samym okresie 0 1,7% r/r.

e W naszej ocenie niska aktywnos§é¢ w sektorze budowy budynkéw, a zatem
takze w powigzanej z nim branzy wykonywania instalacji elektrycznych,
utrzymywata sie bedzie co najmniej do konca 2024 r.

e Perspektywy rozwoju fotowoltaiki w Polsce pozostajqg dobre, cho¢ przyrost
liczby nowych mikroinstalacji utrzymywat si¢ bedzie w najblizszym czasie na
obecnym poziomie nieco ponad 30 tys. kwartalnie. Czynnikiem wzrostu dia
instalacji prosumenckich bedzie stopniowe odmrazanie cen prgdu. Oczekiwaé
nalezy takze przyspieszenia rozwoju segmentu duzych instalacji PV, co wynika z
przygotowanego przez MKiS projektu Krajowego Planu w Dziedzinie Energii i Klimatu
do 2030r.

e Barierg dla rozwoju fotowoltaiki w Polsce jest nieodpowiedni stan
infrastruktury sieci elektroenergetycznej, ktéry utrudnia przytgczanie do sieci
zrédet PV — problem ten dotyczy gtéwnie duzych farm fotowoltaicznych.

e Likwidacji systemowych barier rozwoju fotowoltaiki oraz wprowadzeniu
nowych zachet dla prosumentéw sprzyja¢ ma przyjeta w potowie pazdziernika
przez Rade Ministrow nowelizacja ustawy o OZE przygotowana przez
Ministerstwo Klimatu i Srodowiska.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

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

- instalacje telekomunikacyjne,

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

- instalacje alarmowe,

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

e Na koniec 2023 r. w branzy dziatato 430 firm zatrudniajgcych 10 lub wiecej
osoOb. Branza ta, jak wigkszos¢ dziatalnosci budowlanych, pod wzgledem liczby
firm zdominowana jest jednak przez mikroprzedsigbiorstwa (pon. 9
zatrudnionych). GUS nie udostepnia informacji nt. liczby mikrofirm zajmujgcych
sie wykonywaniem instalacji elektrycznych, ale podaje te liczbe dla
wspomnianego PKD 43.2 - wykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-
kanalizacyjnych i pozostatych instalacji budowlanych. W grupie PKD 43.2 dziata
ok. 90 tys. mikrofirm. Na podstawie innych poréwnywalnych danych pozwala to
oszacowaé liczbe wszystkich podmiotéw wykonujgcych ustugi w zakresie
instalacji elektrycznych na ok. 35 tys.

Niska aktywnos§é w segmencie budowy budynkoéw

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

e W 2024 r. w segmencie budowy budynkéw aktywnos¢ pozostaje na niskim
poziomie, podobnie jok w catym sektorze budowlanym. Wedtug naszych
szacunkéw, produkcja budowlano montazowa w segmencie budynkow w | kw.
zmniejszyta sig realnie’ o 7% rfr, a w Il kw. o 10% r/r. Oznacza to nasilenie
negatywnego trendu z 2023 r., kiedy to spadek produkcji wyniést 3% r/r.

' Realne zmiany produkcji budowlano-montazowej w odniesieniu do poszczegdinych obiektéw budowlanych
szacujemy korygujgc nominalne dane GUS odpowiednimi wskaznikami cen.
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Zmiany produkcji budowlanej ogétem i w segmencie budowy Zmiany produkcji budowlanej w segmencie budowy budynkéw
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..gtéwnie za sprawg segmentu niemieszkalnego w warunkach stabej
sktonnosci do inwestowania przedsigbiorstw
e Od poczqgtku roku szczegdlinie staba aktywno$¢ utrzymuje sie w segmencie
budynkéw niemieszkalnych, gdzie w spadek produkcji w | kw. oraz w Il kw.
wyniést realnie odpowiednio 13% r/r oraz 14% r/r. Jest to efektem ostabienia
aktywnosci inwestycyjnej w sektorze przedsigbiorstw. To silne ostabienie
aktywnosci ma miejsce po dwéch latach wzrostdw — w 2023 r. produkcja
budowlana w tym segmencie wzrosta o ok. 4% r/r, a rok wczesniej o ok. 7% r/r.
W segmencie mieszkalnym nieco lepiej
e Nieco lepsza sytuacja ma miejsce w segmencie budynkéw mieszkalnych,
gdzie w | kw. 2024 r. produkcja budowlano — montazowa wzrosta o niecate 4%
r/r, a w Il kw. nieznacznie zmniejszyta sie o ok. 2% r/r.
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Liczba mieszkah w segmencie deweloperskim Szacunkowa liczba mieszkah w budowie ogétem
(érednia 3-miesieczna)
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e Nieco lepsza sytuacja w segmencie budynkéw mieszkalnych zwigzana jest
z wyraznym wzrostem produkcji w segmencie budynkéw jednorodzinnych
(+34% rfr w Il kw. 2024 r.), ktérego przyczynqg moze byé m.in. spadek cen
materiatdéw budowlanych zwigkszajgcy sktonnos¢ inwestoréw indywidulanych
do rozpoczecia lub kontynuaciji prac przy budowie domu. Pamigeta¢ jednak
nalezy, ze budownictwo jednorodzinne to tylko 1/4 segmentu budownictwa
mieszkaniowego. Dlatego istotniejsza jest sytuacja w budownictwie
wielorodzinnym (deweloperskim), gdzie w | kw. 2024 r. produkcja nie zmienita
sie w ujeciu r/r, ale w Il kw. zmniejszyta sie realnie o ok.10% r/r.

RosSnie znaczenie fotowoltaiki...

e Waznym obszarem, ktéry istotnie wptywa na sytuacje czesci firm
dziatajgcych w branzy wykonywania instalacji elektrycznych jest wcigz
rozwijajgcy sie rynek instalacji fotowoltaicznych (PV). Nie ma doktadnych
danych na temat liczby podmiotéw zajmujgcych sie¢ montazem instalacji PV
- przyblizeniem moze by¢ liczba firm oferujgcych tego typu ustugi w serwisie
Oferteo — jestich ok. 20 tys.

e Wedtug danych URE, na koniec 2023 r. moc zainstalowana w instalacjach
fotowoltaicznych wynosita 17 GW, wobec 12,4 GW na koniec roku poprzedniego,
co oznacza wzrost o 38% r/r. Wzrost wyrazony w wartoéciach bezwzglednych
(4,6 GW) byt niemal identycznych jak w roku 2023, ale wéwczas oznaczato to
dynamike wzrostu na poziomie ponad 60% r/r. Natomiast wg stanu na koniec |
pot. 2024 r. moc zainstalowana w instalacjach fotowoltaicznych przekroczyta
juz18 GW. Udziat fotowoltaiki pod wzgledem zainstalowanej mocy w segmencie
OZE wynosi obecnie ponad 60%.

e Segment fotowoltaiki tworzq trzy rodzaje instalaciji:

- duze farmy fotowoltaiczne, w ktérych moc zainstalowana przekracza 1MW
(dziatajgce na podstawie koncesji),

- mate instalacje fotowoltaiczne, w ktérych moc zainstalowana nie przekracza
1MW (wpisane do rejestru RMIOZE),
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- mikroinstalacje, w ktérych moc nie przekracza 50 kW, czyli tzw. instalacje
prosumenckie.

¢ Najwazniejszymm segmentem rynku fotowoltaiki sq mikroinstalacje
prosumenckie — na koniec 2023 r. funkcjonowato ich w Polsce 1,4 min
mikroinstalacji PV, a moc zainstalowana w tej grupie instalacji wynosita 11,2 GW,
co stanowito 65% mocy wszystkich dziatajgcych w kraju instalacji PV.

e W Europie, Polska jest drugim krajem pod wzgledem ogdinej liczby
prosumentéw (po Niemczech) i drugim pod wzgledem liczby indywidualnych
prosumentéw na tysigc mieszkancéw (po Holandii).

..cho¢ przyrost mikroinstalacji na nizszym poziomie

e W 2023 r. przyrost mocy w segmencie mikroinstalacji wyniést 2 GW wobec
przyrostu o 3,2 GW rok wczesniej. Dynamika wzrostu tej czesci rynku obnizyta
sie z 69% do 43%. Na koniec | pot. 2024 r. liczba mikroinstalacji wzrosta do 1,47
min, a moc zainstalowana zblizyta si¢ do 12 GW.

e Od prawie dwoch lat przyrost liczby mikroinstalacji PV w Polsce utrzymuje
sie na poziomie 30-40 tys. kwartalnie (z wyjgtkiem IV kw. 2023 r., kiedy przybyto
ponad 60 tys. nowych mikroinstalacii).

e Ta stabilizacja ma miejsce po okresie boomu na tym rynku, szczegodlnie
wyraznego w Il pot. 2021 r. oraz na poczqgtku 2022 r. (kwartalny przyrost liczby
mikroinstalaciji wynosit wowczas nawet 140-150 tys.). Boom ten byt wéwczas
wywotany bardzo wazng zmiang regulacyjnq polegajgcq na zmianie sposobu
rozliczania prosumentéw z systemu opustéw (tzw. net-metteringu) na tzw. net-
billing, ktéry jest mniej korzystny dla prosumentdw. Warunkiem funkcjonowania
nowej instalacji w starym systemie net-metteringu byto ztozenie wniosku o
przytqczenie jej do sieci najpdzniej 31 marca 2022 r. Zapowiedz przejscia z
systemu net-metteringu na net-billing spowodowata wigc, ze w krotkim okresie
gwattownie wzrosto zainteresowanie instalacjg paneli fotowoltaicznych,
poniewaz wielu przysztych prosumentéw chciato zdgzy€ ze zgtoszeniem swojej
instalaciji przed kohcem marca 2022 r.

* Wygasnigcie wspomnianego impulsu regulacyjnego nie byto jednak jedyng
przyczynq utrzymujgcego sie wzglednie niskiego przyrostu liczby mikroinstalaciji
i wspomnianego wyhamowania wzrostu w 2023 r. Byto nim takze utrzymujqce
sig w tym okresie ,mrozenie” cen energii dla odbiorcéw indywidulnych (przez co
relatywnie mniej optacalna stawata sie instalacja paneli PV) - aktualnie
sytuacja w tym zakresie si¢ zmienia, o czym szerzej w dalszej czesci raportu.
Inwestycjom w fotowoltaike nie sprzyjaty i nie sprzyjajg tez wysokie stopy
procentowe i wynikajqce z tego wysokie koszty kredytoéw bankowych.

2024-10-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




Liczba i moc mikroinstalacji PV w Polsce (rocznie) Liczba nowych mikroinstalacji PV w Polsce (kwartalnie)
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Wieksze instalacje wypetniajqg luke

e Spowolnienie tempa przyrostu liczby i mocy w segmencie mikroinstalacji w
2023 r. zrekompensowat wzrost instalowanych mocy w matych instalacjach
oraz farmach powyzej 1 MW, wynoszqc odpowiednio: 24,3% r/r i 9,4% r/r. W tych
segmentach byt to rekordowy rok, zardwno pod wzgledem liczby oddanych do
uzytku instalacji, jok i tgcznej mocy urzqdzeh - przytgczono 1417 matych
instalaciji (od 50 kW do 1 MW) o fgcznej mocy 1,1 GW oraz 80 farm powyzej 1 MW
o fgcznej mocy 0,77 GW.

Zty stan sieci elektroenergetycznej barierqg rozwoju

« Istotng barierq rozwoju polskiego rynku fotowoltaiki (co negatywnie wptywa
na popyt na ustugi firm instalacyjnych) jest zty stan sieci elektroenergetycznej,
ktéry wptywa na bardzo duzqg liczbe decyzji odmownych dotyczgcych
przytqczenia planowanych przez inwestorow instalacji fotowoltaicznych do
sieci. Wedtug danych Instytutu Energetyki Odnawialnej, w samym 2023 r.
odmowy te dotyczyty instalacji o mocy ponad 83 GW. Gtdwne powody odmow
to niewystarczajgca infrastruktura sieciowa i problemy z lokalizacjg nowych
farm fotowoltaicznych. Skala odmoéw jest wiec bardzo duza, a pozytywna
decyzja dotyczy — szacunkowo - jednego na dziesie€ zgtaszanych projektéw.

W | potowie 2024 r. spadek rentownosci...

e W | pot 2024 r. stopa zysku brutto w branzy instalacji elektrycznych
wyniosta 5,9% wobec 8,7% w tym samym okresie poprzedniego roku. Pozostate
wskazniki rentownosci obnizyty sie w tym czasie w podobnej skali.

e Spadek rentownosci w | pot. 2024 r. miat miejsce po okresie pieciu lat
systematycznego wzrostu stopy zysku brutto z poziomu 5,9% w 2019 r. do 10,4%
w 2023 .

¢ Wynik finansowy brutto w | pot. 2024 r. uksztattowat sie¢ na poziomie 285 min
zt wobec 440 min w tym samym okresie poprzedniego roku.
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e Wyrazne pogorszenie rentownosci branzy w | pot. 2024 r. znalazio swoje
odbicie w spadku udziatu podmiotéow rentownych — dodatni wynik finansowy
wygenerowato 64% firm wobec 74% w tym samym okresie poprzedniego roku.
Warto zaznaczy€, ze udziat firm rentownych w pofowie roku jest w branzy
wykonywania instalacji elektrycznych zawsze znaczgco nizszy niz na koniec
roku, kiedy to zazwyczaj (w latach poprzednich) 80%-85% uzyskuje dodatni
wynik finansowy. Przyczyna takiego zjawiska to przede wszystkim specyfika
dziatania sektora budowlanego.
Nominalny spadek przychodéw i kosztow
e W I pot. 2024 r. przychody w branzy wykonywania instalaciji elektrycznych
zmniejszyty si¢ nominalnie o 4,6% w stosunku do | pot. poprzedniego roku. Tak
znaczqgcy spadek przychoddw to poktosie wspomnianego spadku aktywnosci w
budownictwie, a w szczegdlnosci w segmencie budowy budynkéw Mniejsza
aktywno$¢ oznacza dla firm réwniez mniejsze koszty zwigzane z biezgcym
prowadzeniem dziatalnosci, co przetozyto sie na spadek kosztow ogoétem w
branzy w | pot. 2024 r. 0 1,7% r/r. Mniejsza skala spadku kosztéw niz przychodéw
skutkowata pogorszeniem wskaznikbw rentownosci.
Zmiana przychodéw i kosztow Struktura kosztéw
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e Spadek przychoddw w | pot. 2024 r. miat miejsce po trzech latach ich bardzo
dynamicznego wzrostu — w 2021 r. przychody branzy wzrosty nominalnie o 24%
r/r, w 2022 r. o prawie 29% r/r, a w 2023 r. o ponad 35% r/r.

W kosztach dominujgq surowce i materiaty oraz ustugi obce

e W kosztach branzy wykonywania instalacji elektrycznych dominujg dwie
pozycje — koszty zuzycia materiatdw stanowigce ok. 37% kosztow ogdtem oraz
koszty ustug obcych, na ktére przypada ok. 33% kosztébw ogdtem.

e Wynagrodzenia stanowig ok. 13% kosztéw ogdtem w branzy instalacji
elektrycznych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze koszty wynagrodzen czesciowo
Jukryte” sq tez niejako w kosztach ustug obcych. Ponadto, z uwagi na duzy udziat
szarej strefy w budownictwie, rzeczywiste znaczenie kosztéw pracy w branzy
instalacyjnej jest wieksze niz wynika to z oficjalnych statystyk dotyczqcych
wynagrodzen. Struktura kosztow w sektorze od lat jest stabilna, poszczegdine
kategorie kosztéw zmieniajq sie w sposdb proporcjonalny.

Drugi kwartat 2024 r. wyraznie stabszy niz pierwszy

e Analiza wynikéw finansowych w rozbiciu na kwartaty (dane kwartalne
dotyczg wezszej populacji — firm zatrudniajgcych pow. 49 pracownikéw)
wskazuje, ze w Il kw. sytuacja finansowa branzy pogorszyta sie. Stopa zysku
brutto w Il kw. 2024 r. wyniosta 4,1% wobec 11,4% w | kw. oraz 12,2% w Il kw.
poprzedniego roku.

e Stopa zysku brutto w Il kw. uksztattowata sie na poziomie Sredniej dla
drugich kwartatow w I. 2011-19, po tym jak od Il kwartatu 2022 r. pozostawata nie
tylko wyraznie powyzej tej Sredniej, ale takze powyzej maksymalnych
kwartalnych wartosci z okresu 2011-19. Z kolei wynik ze sprzedazy w Il kw. 2024 r.
spadt do 83 min zt wobec ponad 200 min zt w tym samym okresie
poprzedniego roku. Wynik na sprzedazy pozostat jednak wcigz wyraznie
wyzszy nhiz w Il kwartatach w latach 2018-22.

e W Il kw. 2024 r., podobnie jak w | kw., miat miejsce bardzo wyrazny
nominalny spadek wartosci przychodéw (-25% rfr) przy mniejszej skali
nominalnego spadku kosztéw (-18% r/r), co znalazto odzwierciedlenie w
pogorszeniu rentownosci. W | kw. 2024 r. sytuacja byta jeszcze nieco lepsza -
skala spadku przychodéw (-3,6% r/r) byta znacznie mniejsza, a ponadto koszty
firm spadty w wiekszym stopniu (-9,5% r/r) niz przychody.

Stopa zysku brutto na tle wartosci z I. 2011-19 Wynik i rentowno$¢ sprzedazy
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e Spadek kosztébw dziatalnosci w Il kw. 2024 r. wynikat przede wszystkim ze
spadku kosztéw zuzycia materiatdw i surowcodw. Byto to spowodowane przede
wszystkim mniejszq skalg aktywnosci w branzy, ale dodatkowo takze spadkiem
cen (w ujeciu r/r) niektérych materiatéw budowlanych - wg danych Polskich
Sktadéw Budowlanych w kategorii ,oswietlenie, elektryka” w | kw. ceny
materiatéw spadty 0 4% r/r, a w Il kw. ich spadek wynosit 2%-3% t/r.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Do korfica 2024 r. utrzymywata si¢ bedzie niska aktywnos¢ w segmencie
budowy budynkéw

e W naszej ocenie niska aktywnos§é w sektorze budowy budynkéw, a zatem
takze w powigzanej z nim branzy wykonywania instalacji elektrycznych
utrzymywata sie bedzie co najmniej do konca 2024 r., géwnie za sprawg stabej
sytuacji w segmencie budynkéw niemieszkalnych, ktérego udziat w sektorze
budynkéw wynosi okoto 2/3.

e Na segment budynkébw niemieszkalnych nadal oddziatywaty bedg
negatywne czynniki takie jak:

- staby popyt inwestycyjny w sektorze przedsiebiorstw (efekty cykliczne oraz
zwigzane z mniejszq skalg aktywnych projektéw finansowanych ze érodkéw UE),

- utrzymujgce sie wysokie koszty finansowania projektéw inwestycyjnych
(przewidujemy utrzymanie aktualnych stép procentowych NBP co najmniej do
kofica 2025 r.),

- w niektérych segmentach budownictwa komercyjnego wcigz negatywne
efekty pandemii (staby popyt na powierzchnie biurowe),

- spowolnienie inwestycyjne w segmencie przemystowo-magazynowym (po
okresie postpandemicznego boomu) spowodowane nizszym popytem na
powierzchnie magazynowe w warunkach spowolnienia w przetworstwie i
ograniczania zapasow.
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e Lepsza sytuacja powinna utrzymywaé¢ sie¢ w budownictwie
mieszkaniowym, gdzie kontynuowane bedg procesy inwestycyjne
uruchomione wczesniej przez deweloperéow dedykowane w duzej czesci
kupujgcym w ramach rzgdowych programéw wsparcia kredytobiorcow
(kontynuacija budowy mieszkan sprzedanych w programie BK2% oraz projekty,
ktére juz zostaty uruchomione w oczekiwaniu na program #nastart).

e WS5rdd czynnikow, ktére ksztattowaty bedq do kohca 2025 r. popyt na
mieszkania, a przez to wptywaty na aktywnos¢ deweloperdéw i w dalszej
kolejnosci na aktywnos$¢ budowlang, wskazaé trzeba:

- oczekiwane w trakcie 2025r. obnizenie stép procentowych NBP, ktére
stopniowo poprawiaé bedq zdolnosé kredytowqg nabywcéw mieszkan (co
tagodzi¢ moze ewentualng rezygnacje rzqdu z programu #nastart),

- spowolnienie tempa wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych
w 2025 r. — wg naszej prognozy do 3,5% r/r po wzroscie o prawie 10% r/r w 2024
r.,

Stabilny przyrost liczby nowych mikroinstalaciji PV na wzglednie niskim
poziomie

e Dla branzy wykonywania instalacji elektrycznych nadal istotnym elementem
rozwoju bedzie ksztattowanie sig koniunktury na rynku fotowoltaiki. W naszej
ocenie, perspektywy rozwoju fotowoltaiki w Polsce sq dobre, cho¢ przyrost
liczby nowych mikroinstalacji utrzymywat sie bedzie w najblizszym czasie na
obecnym poziomie nieco ponad 30 tys. kwartalnie. Liczba nowych
mikroinstalacji pozostawata wiec bedzie znacznie ponizej rekordowych
przyrostow z okresu boomu instalacyjnego.

Popyt gospodarstw domowych stymulowany drozejgcym prgdem...

e Gtbwnym czynnikiem ekonomicznym, ktory bedzie stymulowat popyt na
instalacje PV w segmencie gospodarstw domowych jest wzrost optat za zuzycie
energii elektrycznej. Od 1lipca 2024 r. rozpoczeto sig stopniowe odmrazania cen
sprzedazy energii dla gospodarstw domowych. W ocenie URE, sytuacja na
rynkach surowcéw (wegiel, gaz) wyraznie sig stabilizuje, co przektada sie na
mniejszq diugoterminowq zmiennoS€ cen energii elektrycznej w obrocie
hurtowym, a to z kolei pozytywnie wptywa na ksztattowanie cen za energie
elektryczng

e Wedtug szacunkéw URE od 1lipca do 31grudnia 2024 r. rachunek za energie
elektryczng w gospodarstwie domowym, ktérego roczne zuzycie wynosi 2
MWh, wzrosnie o 27,5 zt netto miesiecznie. Do koAca czerwca br. odbiorcéw
indywidualnych obowigzywata cena netto za sprzedaz energii na zamrozonym
przez ustawodawce poziomie 412 zt/MWh (do okreslonych limitéw zuzycia
prqdu). Zgodnie z Ustawq o bonie? w drugiej potowie 2024 r. cena ta wzrosta do
500 zt/MWh (bez wzgledu na poziom zuzycia energii).

e Na catkowitg wysokos¢ rachunku za energie elektryczng sktadajq sie: koszty
zakupu energii oraz koszty jej dystrybucji. Ten drugi sktadnik rachunku od 1lipca

2 Ustawa z dnia 23 maja 2024 r. o bonie energetycznym oraz o zmianie niektérych ustaw w celu
ograniczenia cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta systemowego (Dz. U. z 2024 r. poz.
859).
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zostat odmrozony, co oznacza, ze optata za dostarczenie energii ze stawki 289
zt/MWh wzrosta do 430 zt/MWh. Ponadto, gospodarstwa domowe, zuzywajgce
rocznie od 1200 kWh do 2800 kWh energii elektrycznej, od 1 stycznia 2025 r.
obcigzone zostang ponownie na rachunkach za prgd optatqg mocowq w
wysokosci 11,44 zt netto miesigcznie.

...i rzgdowymi programami wsparcia dla prosumentéw

e Istotnym systemowym czynnikiem, ktory wptywa i bedzie wptywat na
zainteresowanie fotowoltaikqg w sektorze gospodarstw domowych jest rzqgdowe
wspadrcie dla prosumentéw w postaci programu Méj Prgd finansowanego
przez Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. We
wrzeSniu 2024 r. uruchomiona zostata 6. Edycja programu, na ktorg
przeznaczone zostaty srodki w wysokosci 400 min zt.

e W ciggu 10 dni od uruchomienia 6 edycji programu ztozono 37 tys. wnioskéw na
dofinansowanie instalacji PV na tgczng kwote 445 min zt (w tym 14 tys. dotyczqeych
dofinansowania magazynéw energii), co oznaczato w praktyce wyczerpanie
srodkéw przeznaczonych na ten cel. Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej podjat decyzje o tym, by mimo to kontynuowaé nabdr wnioskow
wskazujgc na mozliwosci pozyskania dodatkowej puli sSrodkéw w ramach programu
FENIKS 2021 — 2027, do czego rzeczywiscie doszto — wg najnowszych informacji na 6.
edycje programu Méj Prqd przeznaczono dodatkowe 850 min zt zwigkszajgc
catkowitg pule Srodkéw do 1,25 mid zt.

Oczekiwany rozwéj segmentu duzych instalacji...

e W perspektywie najblizszych lat oczekiwa¢ nalezy takze przyspieszenia rozwoju
segmentu duzych instalacji PV, co wynika bezposrednio z przygotowanego przez
MKi$ projektu Krajowego Planu w Dziedzinie Energii i Klimatu do 2030 r, ktéry znajduje
sig obecnie w fazie konsultacji. W ambitnym scenariuszu transformacji
energetycznej (scenariusz WAM) przewiduije sig, ze w 2030 r. udziat OZE w produkcji
energii elektrycznej w Polsce wzro$nie do 56% z 26% w 2023 r.

e Kluczowym segmentem rynku OZE ma pozosta¢ fotowoltaika — moc
zainstalowana w tym segmencie wynosi¢é ma w 2030 r. 29 GW wobec 17 GW na
koniec 2023 r. Na instalacje fotowoltaiczne ma przypadaé ponad 50% mocy
zainstalowanej we wszystkich zrédtach OZE. Natomiast udziat fotowoltaiki w gcznej
produkciji energii elektrycznej ze zrédet OZE wynosié ma w 2030 r. ok. 23% (mimo
nizszej mocy zainstalowanej, liderem pod tym wzgledem ma by¢ energetyka
wiatrowa, ktéra ma wyzsze niz PV wspétczynniki wykorzystania mocy).

...co wymaga likwidacji barier systemowych

e Redlizacja tych celéw wymaga zmian prawnych na rynku fotowoltaiki, ktére
uproszczq proces uzyskiwania pozwoleh na budowe duzych instalacji (rozwoj
tego segmentu jest warunkiem umozliwiajgcym planowany przyrost mocy)
oraz przytqczen do sieci energetycznej. Konieczna jest rowniez budowa na duzg
skale magazyndéw energii. W ocenie MKiS, modernizacja sieci energetycznych i
magazynowanie energii sq rowniez priorytetami.

e Barierg dla rozwoju fotowoltaiki w Polsce jest nieodpowiedni stan
infrastruktury sieci elektroenergetycznej, ktéry utrudnia wspominane juz
przytgczanie do sieci zrédet PV — problem ten dotyczy przede wszystkim duzych
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farm fotowoltaicznych (i innych duzych instalaciji OZE), ktére czesto spotykajq
sie zodmowq przytgczenia do sieci elektroenergetyczne;.

e Problemem jest rowniez niedostateczna elastycznos¢ krajowego systemu
energetycznego, wynikajgca przede wszystkim ze zbyt matej liczby
magazynéw energii — skutkiem sg okresowe redukcje mocy ze zrédet OZE (w
tym z fotowoltaiki) wynikajgce ze zbyt duzej produkcji energii elektrycznej w
stosunku do biezqgcego zapotrzebowania i zuzycia. Obecnie sytuacje takie nie
sq jeszcze czeste, a okresy redukcji sq krotkie, jednak w sytuacji dalszego
dynamicznego rozwoju OZE mogq by¢ czegstsze. Czeste okresowe wytgczenia
zrédet OZE mogtyby stac sie czynnikiem zniechecajgcym do ich instalacji.

Nowelizacja ustawy o OZE bedzie wspierata rozwéj fotowoltaiki

e Likwidacji systemowych barier rozwoju fotowoltaiki oraz wprowadzeniu
nowych zachet dla prosumentéw sprzyja¢ ma przyjeta w potowie pazdziernika
przez Rade Ministrow nowelizacja ustawy o OZE przygotowana przez
Ministerstwo Klimatu i $rodowiska. Najwazniejsze zmiany wprowadzone w
nowelizacji to:

- wprowadzenie opcji wyboru miedzy dwoma modelami rozliczeh dla
prosumentéw, czyli dotychczasowym systemem miesiecznej ceny rynkowej
energii (RCEmM) oraz nowym, dynamiczniejszym i korzystniejszym systemem
rozliczen wedtug biezqgcej ceny rynkowej energii (RCE). Wprowadzenie rozliczen
wedtug ceny RCE przynosi wieksze korzysci, poniewaz prosumenci bedg mogli
otrzymacé zwrot w wysokosci do 30% wartosci niewykorzystanej energii oddane;j
do sieci w okresie 12 miesiecy (w systemie RCEmM 20%),

- podniesienie wartosci energii oddawanej do sieci o wspbtczynnik 1,23, co z
korzysciq dla prosumentéw zmniejsza réznice migdzy cenq energii pobierane;j i
oddawanej,

- skrécenie termindw administracyjnych — wydanie warunkéw przytqczenia do
sieci dla instalacji OZE do 45 dni, a pozwolenie na budowe do 30 dni, co ma na
celu przyspieszenie inwestycji w OZE.

Sprzyjajqgce niskim cenom urzqdzen PV uwarunkowania surowcowe

e Dla rozwoju rynku i branzy fotowoltaicznej istotne sq takze koszty realizacji
instalacji PV, w tym wptywajgce na te koszty ceny paneli oraz innych
niezbednych urzgdzeh. Cho¢ koszty sprzetu sq przez firmy instalacyjne
transferowane na klientow poprzez wyzsze ceny (o ile umozliwiajg to
uwarunkowania popytowe), to ewentualny wzrost cen fotowoltaiki mogtby byé
czynnikiem negatywnie wptywajgcym na popyt.

e Na cene paneli wptywa zas w duzym stopniu cena polikrzemu -
najwazniejszego surowca wykorzystywanego przy ich produkcji. Obecny
poziom cen polikrzemu na $wiecie nie generuje presji kosztowej dla
producentéw paneli PV, a zatem nie wptywa réwniez negatywnie na ceny
instalacji fotowoltaicznych. Cena polikrzemu wynoszgca ok. 5 USD/[kg jest
obecnie najnizsza od ponad dekady oraz ksztattuje sie znacznie ponizej
lokalnego szczytu z 2022 r. na poziomie 40 USD/kg.
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e Ponad 90% paneli PV montowanych w Polsce pochodzi z Azji (gtéwnie z
Chin). Czynnikiem wptywajgcym na ceny instalacji fotowoltaicznych sg zatem
réwniez ceny w transporcie morskim. Obecnie ceny frachtu konteneréw z Chin
ksztattujg sie wyraznie ponizej szczytow z |. 2021-22, cho¢ w 2024 r. miat miejsce
wyrazny wzrost kosztow transportu morskiego wynikajgcy z sytuacji na Morzu
Czerwonym. Kontenerowce zmuszone sq do optywania wybrzezy Afryki przez co
czas transportu znaczgco sie wydtuza. Dodatkowo, kontenerowce wyptywajgce
z Chin muszq réwniez optywaé Afryke w drodze powrotnej, co sprawia, ze majg
trudnosci z szybkim powrotem. W rezultacie, puste kontenery, ktére sq
potrzebne do ponownego zatadunku towardw, wracajg znacznie wolniej.
Najnowsze dane wskazujq jednak, ze tendencja wzrostowa kosztéow transportu
morskiego zaczyna sie odwracag.

e Pomimo napie¢ handlowych na linii Chiny — Unia Europejska, w Swietle
dostepnych informacji, rynek paneli PV obarczony jest niskim ryzykiem w
kontekscie ewentualnej eskalacji napie¢ w handlu miedzynarodowym.

Niekorzystne rozwigzania w planowaniu przestrzennym

e Czynnikiem ryzyka dla rozwoju fotowoltaiki pozostaje reforma systemu
planowania przestrzennego, ktéra weszta w zycie 23 wrzesnia 2023 r.2 Od 1
stycznia 2026 r. wielkoskalowe inwestycje fotowoltaiczne bedg mogty
powstawa¢ tylko na podstawie obowigzujgcych w gminach planéw
miejscowych. Poniewaz wigkszo$¢ gmin w Polsce nie posiada obecnie planéw
miejscowych, nowe przepisy spowodujg zmniejszenie liczby dostgpnych
lokalizacji oraz zahamowanie rozwoju wielu projektéw.

3 Ustawaz dnia 7 lipca 2023 r. o zmianie ustawy o planowaniu izagospodarowaniu
przestrzennym (Dz. U. 2023 poz. 1688).
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Wskazniki finansowe — PKD 43.21

| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023 2024

Przychody ogdtem min zt 6495 6589 5987 7424 9550 12917 3664 5050 4816
Koszty ogotem min zt 5989 6203 5593 6920 8829 11572 3534 4611 4531
Wynik finansowy brutto min zt 507 386 394 504 721 1345 130 439 285
Zmiana przychodow ogotem % rfr 17,7 14 -9, 24,0 28,6 35,3 28,1 37,8 -4,6
Zmiana kosztow ogotem % r/fr 16,6 36 -9,8 237 27,6 311 34,6 30,5 -7
Stopa zysku brutto % 7.8 5,9 6,6 6,8 7,6 10,4 35 87 5,9
Rentownos¢ sprzedazy % 7,2 6,3 7,9 6,9 7,8 1,2 38 9,2 6,9
ROA % 11 6,5 84 9,7 9,6 15,2 4,6 12,0 7.8
ROE % 25,3 15,7 20,7 24,3 26,1 54,6 13,0 36,5 18,8
Wsk. ptynnosci (CR) - 18 17 18 18 1,6 15 16 16 19
Wsk. podwyzszonej plynnosci (QR) - 16 15 16 15 13 12 13 12 16
Rotacja zapasow dni 24 21 23 34 39 31 40 42 32
Cykl naleznosci dni 95 86 85 79 83 74 7 77 77
Rotacja zobowigzanh dni 68 61 60 60 65 70 61 59 53
Wspotczynnik dtugu (DR) % 56 59 60 60 63 72 64 67 59
Wskaznik obstugi dtugu - 1,2 0,9 0,9 11 0,8 11 0,3 0,4 0,5
Udziat kapitatu wt. w fin. majatku (ETA) % 44 4 40 40 37 28 36 33 41
Dhug netto/EBITDA - -12 -38 -49 -50 0 -12 -41 51 -102
Marza EBITDA % 8,4 7,6 93 81 8,38 12,1 4,9 10,2 8,2
Liczba przedsigbiorstw 347 359 370 370 385 430 315 368 385
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 84 89 83 80 84 85 62 74 64

Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (I pot. 2024)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogoétem min zt 1 2 3 4 6 8 1 15 27
Stopa zysku brutto % -238 -9l -25 12 35 67 96 138 230
Rentownos¢ sprzedazy % -26,1 -9,2 -27 13 36 6,7 98 14,0 22]
ROA % -339 -12,2 -5,0 1.7 4,9 9,7 16,5 26,0 44,6
ROE % -3735 -48,5 -134 25 10,0 18,1 31,0 47,4 83,1
Wsk. ptynnosci (CR) - 1,0 13 17 19 22 25 31 37 5,8
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 0,6 1,0 1,3 1,6 1,9 2,3 2,5 32 4,9
Rotacja zapasow dni 0 0 3 7 15 23 36 51 103
Cykl naleznosci ani 17 33 42 52 65 74 88 102 143
Rotacja zobowiqzan dni 7 16 22 30 39 47 58 74 107
Wspotczynnik dtugu (DR) % 16 25 33 39 47 51 63 78 99
Wskaznik obstugi dtugu - -160  -06 -0 02 0,9 45 314 3078

Udziat kapitatu wt. w fin. majgtku (ETA) % 1 21 37 48 53 60 67 75 84
Dtug netto/EBITDA - . -1758 -400 =21 -121 -54 -5 0 143
Marza EBITDA % -23,4 -6,5 -1,7 19 5,0 8,0 1,2 15,1 23,9

Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikéw finansowych konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl - 10%
firm objetych badaniem osigga wartos¢ wskaznika nizszq lub réwng DI. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna wartos¢ jakg osigga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

Zrédfo: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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Definicje wskaznikéw

Nazwa

Wzér

Stopa zysku brutto

Rentownos¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywéw (ROA)

Stopa rentownosci kapitatu wiasnego (ROE)
Wskaznik ptynnosci (CR)

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapasdéw

Cykl naleznosci

Rotacja zobowigzan

Wsp6tczynnik dtugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

Wskaznik udziatu kapitatu wiasnego w
finansowaniu majgtku (ETA)

Dtug netto/EBITDA

Marza EBITDA

wynik finansowy brutto [ przychody ogétem

wynik finansowy ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

wynik finansowy netto [ aktywa catkowite

wynik finansowy netto / kapitat wiasny

majqgtek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

(majatek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe
(zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

(naleznosci z tytutu dostaw robét i ustug / przychody ze sprzedazy)*liczba dni
w okresie

(zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug) [ (koszty dziatalnosci
operacyjnej)*liczba dni w okresie

zobowigzania ogétem [ aktywa catkowite

(wynik finansowy brutto + odsetki + amortyzacja - obowigzkowe obcigzenia
wyniku finansowego) / (odsetki + kredyty bankowe + pozyczki, obligacje i
inne papiery wartosciowe)

kapitat wiasny [ aktywa catkowite

(zobowigzania krétkoterminowe i dtugoterminowe z tytutu kredytéw i
pozyczek oraz emisji dtuznych papieréw wartosciowych - srodki pienigzne i
inne aktywa pieniezne) / (wynik finansowy na dziatalnosci operacyijnej +

amortyzacja)

(wynik finansowy ze sprzedazy + amortyzacja) | przychody ze sprzedazy

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci 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 publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzqg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.

2024-10-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 15




