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1. Instytut Jagiellonski: kim jesteSmy?

© Niezalezny think tank gospodarczo-energetyczny
© Osrodek analityczny, centrum wymiany pogladow i budowania strategii

© Wspotorganizator wydarzen gospodarczych oraz debat z cyklu Rynek Opinii

© Wydawca polishbrief.pl, biznesalert.pl oraz kwartalnika Polish Energy Brief
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http://jagiellonski.pl/news_cat/10/rynek_opinii/page/1
https://polishbrief.pl/
https://biznesalert.pl/
http://jagiellonski.pl/kwartalnik
http://jagiellonski.pl/kwartalnik
http://jagiellonski.pl/kwartalnik
http://jagiellonski.pl/kwartalnik

2. Kontekst przegladu

© Kolejna odstona cyklicznego przegladu wynikow polskich grup elektroenergetycznych
w Swietle ich wyceny gietldowej oraz uwarunkowan otoczenia

© Poprzednie przeglady dostepne w ponizszych lokalizacjach:
© za pierwsze potrocze 2019,

©® zarok 2018,

© za pierwsze potrocze 2018
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http://jagiellonski.pl/news/680/przeglad_wynikow_polskich_grup_elektroenergetycznych_analiza
http://jagiellonski.pl/files/other/Wyniki_polskich_grup_elektroenergetycznych_za_rok_2018.pdf
https://biznesalert.pl/polska-elektroenergetyka-wyniki-1q2018/

3. Executive Insight
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Executive insight

=

Od potowy 2017 roku wycena gieldowa polskiej elektroenergetyki wykazuje trend spadkowy oraz pozostaje ponizej indeksu WIG;

W obliczu zaostrzenia polityki energetyczno-klimatycznej UE, polska energetyka stoi przed wyzwaniem wypracowania nowych zrodet
wartosci; wydaje sie, ze w roku 2019 wyzwanie to zostato dostrzezone, czego odzwierciedleniem byto “zazielenienie” strategii
polskich grup (w slad np. za analogicznym kierunkiem strategicznym RWE/Innogy czy E.ON przyjetym w latach 2015-2016)

Rok 2019 uptynat pod znakiem silnych wzrostow cen uprawnien do emisji CO2 (wyraz zaostrzenia polityki UE), co przelozylo sie na:
© Wazrost kosztow wytwarzania ze zrodet opalanych weglem kamiennym (Srednio o 23%) oraz gazem ziemnym (Srednio o 16%)
®© Wazrost cen hurtowych energii elektrycznej w Polsce (Srednio o 27%)

Powyzsze zaleznosci przetozyly sie na wzrost sSredniej marzy jednostkowej na wytwarzaniu energii elektrycznej (clean dark spread
oraz clean spark spread), co - pomimo spadku wolumenoéw produkcji grup — doprowadzito do wzrostu wynikéw EBITDA obszaru
wytwarzania (poza Energa)

Wzrost cen hurtowych w Polsce przetozyt sie jednoczesnie na wzrost importu energii z zagranicy (z uwagi na wyzsze poziomy cen
energii w Polsce niz w krajach osciennych), co znalazto wyraz we wspomnianych powyzej spadkach wolumenéw wytwarzania

O ile grupy wykazaty wzrost przychodow (z uwagi na wzrost cen oraz otrzymane rekompensaty) oraz wzrost wyniku EBITDA,
na ich EBIT oraz wynik netto negatywnie wptynely odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow wytworczych (facznie ok. 9,6 mid PLN)

Istotnym wydarzeniem roku 2020 jest pandemia COVID-19 oraz jej potencjalny wptyw na polska elektroenergetyke
(czym zajmiemy sie w nastepnym przegladzie).
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4. Wyniki gietldowe

© Indeksy WIG i WIG-Energia
© Kursy akcji grup elektroenergetycznych
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Indeks WIG i WIG-Energia

Poréwnanie notowan indekséw WIG i WIG-Energia Komentarz:
02.01.2017 = 100
© Indeks WIG-Energia uwzglednia kluczowe

——WIG ——WIG-Energia —— Liniowy (WIG-Energia) podmioty polskiej elektroenergetyki
160 © Podmioty te zajmuja sie
wytwarzaniem, dystrybucja i sprzedaza
140 energii elektrycznej
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/ k‘, A ‘“‘ © Notowania WIG-Energia obrazuja kondycje
v elektroenergetyki w Polsce

60 © WIG-Energia w okresie 1-12.2019 zanotowat
spadek o 20%, natomiast indeks WIG o 1%
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Dynamika kursow akgcji polskich grup elektroenergetycznych

Komentarz:

Poréwnanie cen akcji spotek elektroenergetycznych
Indeks 02.01.2017 = 100, kursy skorygowane o dywidendy

© Kursy akgji czterech najwiekszych grup

PGE ——Tauron ——Enea ——Energa
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elektroenergetycznych w Polsce w 2019 roku
wykazywaty zblizone, spadkowe tendencje

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2019
roku, spotki stracity na wartosci
odpowiednio:

® Tauron 25,4%
© Energa 22,9%
© PGE 21,9%
®© Enea 20,5%



5. Otoczenie sektorowe polskiej elektroenergetyki

© Bilans energii elektrycznej w Polsce
© Koszty wytwarzania i ceny hurtowe energii elektrycznej
©® Marza jednostkowa (spread) i rentownos¢ wytwarzania energii elektrycznej
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Bilans energii elektrycznej w Polsce

Bilans EE

12ml18 12m19 A[%]
[TWh]
Zuiycie krajowe 170,9 1694 -1%
Saldo wymiany 5,7 10,6 86%
Produkcja brutto 165,2 158,8 -4%

Produkcja w kraju

12m1l8 12m1l9

[TWh]

Wegiel brunatny 49,1 41,5 -15%
Wegiel kamienny 824 78,2 -5%
Gaz ziemny 96 12,0 25%
Wodne 2,2 2,5 16%
Wiatrowe 11,7 13,9 19%
Inne OZE 0,3 0,4 58%
Przemysfowe 10,0 10,2 2%
RAZEM 165,2 158,8 -4%
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5ml1l5 5ml16 5ml1l7 5ml1l8 5ml19 5m20 EETUEI.TQ]
674 686 706 71,7 71,6 68,1 -2%

002 14 102 31 36 51 42%
67,2 67,2 70,3 68,5 68,0 63,0 -7%

Moc zainstalowana w fotowoltaice

w Polsce [GW]
2,0
1,6
0,6
0,3
2018_01 2019 01 2020_01 2020_06

* W okresie 12m19, Srednia cena energii
elektrycznej w krajach osciennych byta o ok.
13%-30% nizsza niz w Polsce.

Komentarz:

© Na spadek produkcji z wegla brunatnego
oraz kamiennego w 2019 roku wptynat:

© Wazrost wolumenu importu EE
(o ok. 86%) z uwagi na réznice cenowe
w Polsce i krajach osciennych*

© Postoje remontowe blokow opalanych
weglem brunatnym w elektrowniach
Betchatow i Turow

© Wozrost produkcji z gazu i OZE

© Wzrost produkcji z gazu ziemnego jest
efektem wzrostu sredniej marzy
jednostkowej (clean spark spread, CSS)
- por. dalej

© Wozrost wytwarzania z OZE jest wynikiem:
© Lepszych warunkow pogodowych

© Wzrostu mocy zainstalowanej
w fotowoltaice w Polsce

© Spadek zuzycia w 2020 roku jest gtownie
efektem pandemii COVID-19



Indykatywne koszty wytwarzania oraz ceny hurtowe energii elektrycznej w Polsce

Ceny paliw [PLN/GJ]

i uprawnien do emisji CO2 [EUR/Mg]
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kamienny
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ziemny

Emisje CO2

Ceny i koszty wytwarzania
energii elektrycznej [PLN/MWh]
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256
239 .
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158 .
wegiel
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— | KZ\N
50 wegiel
(n=45%)
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JKZW - jednostkowy zmienny koszt wytwarzania
n - sprawnos¢ netto wytwarzania

Prezentowane wartosci maja charakter usredniony w celu
zobrazowania gtéwnych zaleznosci i tendeng;ji.

Komentarz:

©

Wzrost srednich kosztow wytwarzania
energii elektrycznej w 2019 roku
(wzgledem roku 2018):

© JKZW wegiel: +23%
© JKZW gaz: +16%

Wzrost srednich cen hurtowych energii
elektrycznej w 2019 roku: +27%

Przyczyna powyzszych zjawisk byly gtownie
wzrosty cen CO2 oraz w pewnym stopniu
wzrosty cen paliw



Marza jednostkowa na wytwarzaniu energii elektrycznej w Polsce (spread)

Clean dark spread, n = 45%
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Spread = Cena energii elektrycznej minus JKZW

Komentarz:

© Szybszy wzrost cen energii niz kosztow jej
wytwarzania przetozyt sie w 2019 roku na
wzrost marzy (spread) zaréwno dla
wytwarzania z wegla, jak i z gazu

© Wzrost spreadow pozwolit na poprawe
EBITDA obszaru wytwarzania
w PGE, Enei i Tauronie za rok 2019
(por. dalej)



Rentownos¢ wytwarzania energii elektrycznej w Polsce
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Srednia sektorowa rentowno$¢ wytwarzania energii elektrycznej [%]
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Rentownos¢ = Spread / cena energii elektrycznej
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Komentarz:

© Poprawa rentownosci wytwarzania w 2019
roku byta efektem zaobserwowanych
wczesniej zjawisk w zakresie kosztow
wytwarzania oraz cen hurtowych energii
elektrycznej

© Najwiekszy wzrost rentownosci ma miejsce
w przypadku zrédet gazowych



6. Wyniki operacyjne grup elektroenergetycznych

© Produkcja energii elektrycznej
© Dystrybucja energii elektrycznej
© Sprzedaz energii elektrycznej
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Kluczowe wyniki operacyjne

Produkcja EE tgcznie [TWh]

PGE
Enea
Tauron

Energa

Dystrybucja EE [TWh]
PGE

Enea

Tauron

Energa

Sprzedaz EE [TWh]

PGE
Enea
Tauron

Energa
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12m18 12m19 A [%] [l Produkcja EE z OZE [TWh] 12m18 12m19 A [%]

58,3 -12% 2,0 16%
2,3 12%
13,9 -14% 1,4 42%

1,4 15%

12m18 12m19 A[%]

12m18 12m19 A[%]

Komentarz:

© Spadek wolumenoéw wytwarzania jest
gtownie efektem wzrostu importu oraz
wytwarzania z OZE (por. wczesniej bilans
energii elektrycznej w kraju)

® Zauwazalny wzrost wolumenu wytwarzania
z OZE w kazdej grupie

© Nieznaczne zmiany wolumenu
dystrybuowanej energii elektrycznej

© Spadek wolumenu sprzedazy detaliczne;j
w przypadku Enei i Tauronu wynika gtdwnie
z utraty klientow biznesowych



7. Wyniki finansowe grup elektroenergetycznych

© Przychody ze sprzedazy

© EBITDA, EBIT, wynik netto
© Rentownos¢ EBITDA

® Dtug netto / EBITDA

© Naktady inwestycyjne
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Kluczowe wyniki finansowe [mid PLN]

Przychody

i rekompensaty 12mil8 12mil5S
[mid PLN]

PGE

Enea
Tauron

Energa

EBITDA
[mld PLN]

PGE
Enea

Tauron

Energa

259 37,6
12,7 16,4
18,1 20,5
10,3 115

12ml8 12m1l3S

64 7,1
23 34
35 36
1,9 20

EBIT

12m18 12m1l9
[mid PLN]
PGE 2,3 -4,2
Enea 1,0 19
Tauron 0,8 0,3
Energa 1,2 0,5
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A [%

11%

A [%]

12%
45%

3%

-63%

-61%

[F";ZI::::::; 12mi18 12ml19 A [%]
PGE 25,9 36,5 41%
Enea 12,7 15,8 25%
Tauron 181 15,6 8%
Energa 103 10,8 4%
Rentownosc

EBITDA [%] 12m18 12m19 A [p.p.]
PGE 24,6% 19,0% -3,6
Enea 18,5% 20,8% 2,3
Tauron 19,3% 17,5% -1,7
Energa 18,2% 17,8% -0,4

Wynik netto

12m18 12m1lS
[mid PLN]
PGE 15 -39 [-1
Enea 07 05 -25%
Tauron 0,2 0,0 [-]1
Energa 07 -1,0 [-1

Rekompensaty

12mils
[mld PLN]

PGE -

Enea

Tauron

Energa

1,1
0,6
1,0

0,7

Komentarz:

© Pomimo spadku tacznych wolumenoéw

wytwarzania w kazdej z grup, wzrosty
przychodow spowodowane byty gtownie
istotnymi wzrostami cen energii elektrycznej
w roku 2019 (por. wczesniej)

Istotnym elementem przychodowym
w 2019 roku byty takze rekompensaty
otrzymane przez grupy w zwiazku

z tzw. ustawa o zamrozeniu cen energii

Wptyw na EBIT i wynik netto 2019 roku
miatly gtownie odpisy z tytutu utraty
wartosci aktywow wytworczych:

© PGE: -7,5 mid PLN
© Tauron: -1,3 mid PLN
© Enea: -0,4 mid PLN
© Energa: -0,4 mid PLN



Glowne skiadniki EBITDA [min PLN]

2,463
1,186
463
852
1,111
2,880
2,101 869
470
-76
12m18 12m19 12m18 12m19 12m18 12m19 12m18 12m19
PGE Enea Tauron Energa
INSTYTUT
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B Sprzedai
B Dystrybucja
m OZE

Ciepto
B Wytwarzanie
B Wydobycie

@ EBITDA skonsolidowana

Komentarz:

© Glownym czynnikiem wzrostu EBITDA
skonsolidowanej w przypadku PGE, Enei
i Tauronu byta EBITDA obszaru wytwarzania

© Wozrost EBITDA obszaru wytwarzania wynika
gtéwnie ze wzrostu marzy na wytwarzaniu
energii elektrycznej w 2019 roku wzgledem
roku 2018 (por. wczesniej uwarunkowania
ksztattujace CDS i CSS)

© W przypadku PGE, znaczaco wzrosta takze
EBITDA obszaru ciepta, gtdwnie z powodu
wzrostu cen taryfowych

© EBITDA obszaru wydobycie:
© Enea: wzrost ceny wegla

© Tauron: spadek wolumenu sprzedazy
oraz wzrostu kosztu wydobycia

© W przypadku obszaru obrotu, kluczowy

wptyw na wynik EBITDA miaty
rekompensaty zwigzane z ustawa
0 zamrozeniu cen energii



Dtug netto / EBITDA oraz nakiady inwestycyjne

Diug netto / EBITDA [krotnos¢] 12m18 12m19 A [%]
2,0 -19%
2,8 12%

2,2 22%

Naktady inwestycyjne [min PLN] 12m18 12m19 A [%]
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Komentarz:

© Istotny spadek wskaznika diug
netto/EBITDA w przypadku
Enei, wzrosty wskaznika w pozostatych
grupach

© Wzrost nakladow inwestycyjnych
w PGE oraz Tauronie, spadek w Enei
oraz Enerdze



8. Zrédta danych wykorzystanych w opracowaniu

©
©
©
©
©
©

=

Raporty roczne grup
Dane ARP

Dane GPW

Dane PSE

Dane TGE

Dane Stooq.pl
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9. Nota metodyczna

© Historyczny CDS oraz CSS oszacowaliSmy dla sprawnosci netto 35% oraz 45% (zrodta na wegiel kamienny)
oraz 60% (zrodta gazowe), w oparciu o indeks PSCMI_1, ceny gietdy TGE (gaz i energia elektryczna)
oraz ceny uprawnien do emisji CO2 (EUA)

© Ceny hurtowe gazu i energii elektrycznej przyjete do szacunkow sa srednimi
z cen spot (w danym roku) oraz cen terminowych (na dany rok), wazonymi wolumenem notowan

© Przykladowo: cena na rok 2019 to srednia wazona z cen rynku RDN w roku 2019 oraz z notowan
kontraktu BASE_Y-19 (dla catego okresu notowan)

© Rentownos¢ wytwarzania = CDS lub CSS / cena energii

© Rentownos¢ EBITDA = EBITDA skonsolidowana / przychody
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