* INSTYTUT,
JAGIELLONSKI

Wyniki polskich grup elektroenergetycznych za rok 2018.

Co dalgj?

Krystian Krupa
Kamil Moskwik

Marcin Roszkowski

Warszawa, 15 kwietnia 2019 roku

www.jagiellonski.org 1z12




* INSTYTUT,
JAGIELLONSKI

Kontynuujgc rozwazania z potowy roku 2018 na temat wynikéw polskich grup elektroenergetycznych
(Polska elektroenergetyka w objeciach niedZwiedzia), Krystian Krupa, Kamil Moskwik i Marcin

Roszkowski przygladajg sie wynikom PGE, Tauronu, Enei i Energi za petne 12 miesiecy minionego roku.

Kontekst gietdowy: WIG vs WIG Energia, kursy akcji spotek

Aby uzyskac wstepny obraz gietdowej wyceny sektora elektroenergetycznego w Polsce w okresie od
stycznia 2017 roku do chwili obecnej, warto przesledzi¢ ewolucje indeksu WIG-Energia na tle indeksu
WIG. Zaprezentowane na Rys. 1 trajektorie indekséw pozwalajg zauwazy¢, iz po okresie znacznych
wzrostow (styczen 2017-sierpien 2017), kolejne 12 miesiecy (do wrzesnia 2018) w przypadku WIG-
Energia uptyneto w trendzie spadkowym. Nastepne miesigce charakteryzowaty sie fluktuacjg indeksu, z
ponowng silng tendencjg spadkowg zaobserwowang w pierwszych miesigcach 2019 roku.

W efekcie, od stycznia 2017 roku do poczatku kwietnia 2019 indeks WIG Energia stracit na wartosci ok.
10%, natomiast od stycznia 2018 do poczatku kwietnia 2019 — ok. 27%. Dla poréwnania, w
analogicznym okresie (tj. styczen 2018-kwiecien 2019), wycena indeksu WIG zmniejszyta sie o ok. 6%.

Rys. 1. Poréwnanie notowari indekséw WIG i WIG-Energia (02.01.2017 = 100)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych

Biorgc pod uwage, iz sktad WIG-Energia uwzglednia kluczowe podmioty zajmujgce sie wytwarzaniem,
dystrybucja i sprzedaza energii elektrycznej (PGE, Tauron, Enea, Energa, CEZ, EC Bedzin, Polenergia,
ZEPAK, ZEW Kogeneracja), indeks ten mozna uznac za reprezentanta kondycji branzy wzdtuz catego
tancucha wartosci. Jednoczesnie, ze wzgledu na wage podmiotéw w ramach indeksu dalsza analiza
oparta bedzie gtéwnie o kluczowych graczy, tj. PGE, Tauron, Enee i Energe.

Analizujgc notowania akcji czterech ww. najwiekszych graczy krajowej energetyki (Rys. 2), mozna
zaobserwowad, iz po poczatkowym okresie wzrostdéw — trwajgcym ok. 8 miesiecy roku 2017 —
energetyczne walory przez wiekszg cze$é roku 2018 znajdowaty sie pod wptywem niedzwiedzia.
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Pomimo wzrostéw w koncowce roku 2018, poczatkowe miesigce roku 2019 wskazujg na powrdt do
trendu spadkowego. Warto zauwazy¢, ze od stycznia 2018 roku do poczatku kwietnia 2019 roku,
spotki stracity odpowiednio: Tauron 40%, Energa 35%, Enea 30%, PGE 22% swojej wartosci.

Rys. 2. Poréwnanie notowari akcji spotek elektroenergetycznych (02.01.2017 = 100, kursy
skorygowane o dywidendy)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych

Zaobserwowane powyzej zjawiska w zakresie wyceny polskiej elektroenergetyki w naturalny sposdb
prowadzg do pytania o przyczyny tego stanu rzeczy. Przed przejsciem do dalszej czesci analizy warto
nadmienic, ze rynek gietfdowy to nie tylko fundamenty i ,twarde” liczby, ale tez w duzej mierze emocje
i behawioryzm. Niemniej jednak, zaobserwowane trendy spadkowe wydajg sie na tyle silne, Ze
przypisywanie ich emocjom nie wydaje sie do kornca uzasadnione. Z tego wzgledu, aby poszukaé
przyczyn powyzszych spadkdw, analizie poddane zostang najnowsze wyniki grup energetycznych, a
takze kluczowe czynniki otoczenia determinujgce kondycje elektroenergetyki i jej zdolnos¢ do
tworzenia wartosci, stanowigcej fundamentalne zrodto wyceny gietdowe;j.

Kluczowe wyniki operacyjne PGE, Tauronu, Enei i Energi

W  przypadku wiekszosci kluczowych parametréw operacyjnych charakteryzujgcych dziatalnosc
polskich grup elektroenergetycznych (Tab. 1) mozna zaobserwowacé tendencje wzrostowe, ktére
wpisujg sie we wzrost krajowego zuzycia energii elektrycznej za rok 2018 (170,9 TWh, wzgledem 168,1
TWh za rok 2017).

Najwyzsze wzrosty w obszarze produkcji energii elektrycznej oraz sprzedazy energii elektrycznej
odbiorcom koricowym odnotowaty Enea oraz PGE (odpowiednio 26% r/r i 16% r/r w przypadku

produkcji oraz odpowiednio 13% r/r i 5% r/r w przypadku sprzedazy).

Pomimo wspomnianego wzrostu zapotrzebowania w kraju, w analizowanym zestawieniu spadki w
zakresie produkcji energii elektrycznej oraz sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym
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odnotowaty Tauron oraz Energa (odpowiednio -12% r/r i -9% r/r w przypadku produkcji oraz
odpowiednio -1% r/r i -4% r/r w przypadku sprzedazy).

W przypadku obszaru dystrybucji energii elektrycznej, wszystkie grupy odnotowaty stabilny wzrost
wolumenu (miedzy 1% a 3% r/r).

Tab. 1. Kluczowe wyniki operacyjne PGE, Tauronu, Enei i Energi za rok 2017 i 2018

Za okres Produkcja Dystrybucija ener S"p ;Ts:tazczne'
styczeli- energii elektrycznej* | energii elektrycznej dbi g k v ]
grudzien [TWh] [TWh] ° '“’““n“_‘w;’i"““““’“‘
2017 56.8 35,3 40.4
PGE 2018 65.9 6.4 426
zmiana % 16% 3% 5%
2017 18.4 514 34.9
Tauron 2018 16,2 52,0 4.5
zmiana % 12% 1% 1%
2017 21,0 19,3 18,9
Enea 2018 26.5 19.9 215
zmiana % 26% 3% 13%
2017 4.3 221 206
Energa 2018 3.9 225 19.8
zmiana % 9% 2% A%

*Tauron, Energa — produkcja brutto, PGE, Enea — produkcja netto. W przypadku PGE wolumeny
produkcji uwzgledniajg produkcje pochodzqcq z przejetych aktywéw EDF Polska. W przypadku
Enei wolumeny produkcji uwzgledniajg prace nowego bloku nr 11.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych
Kluczowe wyniki finansowe PGE, Tauronu, Enei i Energi

Przeglad kluczowych parametréw finansowych charakteryzujgcych dziatalnos¢ polskich grup
elektroenergetycznych (Tab. 2) pozwala zauwazy¢ umiarkowany (Tauron, 4% r/r) lub znaczny (PGE,
12% r/r oraz Enea, 11% r/r) wzrost przychoddw ze sprzedazy. Spadek przychodow ze sprzedazy (-2%
r/r) odnotowata Energa.

W kontrascie do powyzszych obserwacji w zakresie przychoddw, wszystkie polskie grupy
elektroenergetyczne odnotowaty spadek wyniku EBITDA, a takze spadek rentownosci EBITDA. Zjawisko
to mozna interpretowac jako pogorszenie ogdlnej efektywnosci ekonomicznej, w tym zwtaszcza w
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zakresie zdolnosci do generowania przeptywow pienieznych (EBITDA stanowi ich przyblizone
odzwierciedlenie).

Uwage przyciagga takze skala spadkéw wyniku na poziomie operacyjnym (EBIT) oraz wyniku netto, jak
réwniez wzrosty wskaznika dtug netto / EBITDA, ktére interpretowaé mozna jako pogorszenie

zdolnosci grup do obstugi zadtuzenia przez generowane przeptywy pieniezne.

Tab. 2. Kluczowe wyniki finansowe PGE, Tauronu, Enei i Energi za rok 2017 i 2018

Za okres ZE;‘:’;’;?:L EBITDA |Rentownosc | EBIT | 'Wynik |Diug nevio
styczen-grudzien [mPLN] [mPLN] | EBITDA [%] | [mPLMN] [mPLN] | [krotnos¢]
2017 23100 7 650 33% 3 652 2605 1.0
PGE 2018 25 946 6 364 25% 2471 1511 1,5
Zmiana . . o . o
[% lub pkt proc.] 12% 7% -8 pkt proc. -30% A2% 53%
2017 17 425 3618 1% 1879 1383 2.2
Tauron 2018 18 122 3375 19% (L 207 2,6
zmiana . o o . o
[% lub pkt proc.] 4% -T% -2 pkt proc. -58% B5% 18%
2017 11 406 2 684 24% 1488 1165 2.1
Enea 2018 12 673 2 348 19% 1037 719 24
Zmiana o/ o, o, A, Lt
[% lub pkt proc.] 11% “12% -5 pkt proc. -30% -38% 14%
2017 10 534 2160 21% 1210 759 1.9
Energa 2018 10 337 1877 18% 1176 744 24
zmiana o . . o o
[% lub pkt proc.] -2% “13% -3 pkt proc. -3% B5% 26%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych

Kluczowe czynniki wptywajace na EBITDA polskiej elektroenergetyki za
rok 2018

Rys. 3 prezentuje kluczowe obszary sktadajgce sie na wynik EBITDA polskich grup
elektroenergetycznych. W przypadku PGE i Enei, kluczowymi obszarami budujgcymi EBITDA za rok
2018 sg Wytwarzanie oraz Dystrybucja. W przypadku Tauron i Energi, wynik EBITDA roku 2018
tworzony jest przede wszystkim przez Obszar Dystrybucji.
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Rys. 3. Kluczowe obszary generujgce wynik EBITDA polskich grup elektroenergetycznych
[mPLN]w roku 2017 oraz w roku 2018
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*Wytwarzanie obliczone zostafo jako suma EBITDA obszaréw zwigzanych z fqczng produkcjq
energii elektrycznej (wydobycie, wytwarzanie w Zrodtach konwencjonalnych, wytwarzanie w
Zrédtach odnawialnych).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych

Spadki EBITDA odnotowane przez polskie grupy elektroenergetyczne (Tab.2) w naturalny sposdb
prowadzg do pytania o kluczowe przyczyny tego stanu rzeczy. Zestawienie najwazniejszych czynnikéw
wptywajgcych na wynik EBITDA Obszaru Wytwarzania, Obszaru Dystrybucji i Obszaru Sprzedazy
prezentujg odpowiednio ponizsze tabele (Tab. 3, 4 oraz 5)
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Tab. 3. EBITDA Obszaru Wpytwarzanie (Wydobycie, Wytwarzanie Konwencjonalne, OZE)
—zmiany w roku 2018 wzgledem roku 2017

Grupa Zmiana | Zmiana Kluczowe czynniki i ich wpt
u uczowe czynniki i ich w
P3 tmPLN] | [9%] Y PIYW

[1] Zdarzenia jednorazowe 2017 i 2018 roku (-808 mPLN)
[2] Sprzedaz energii elektrycznej (515 mPLN)

PGE -1062  |-24% [3] Wozrost kosztow CO, (-389 mPLN) oraz paliw (-230 mPLN)
[4] Pozostate czynniki wptywajgce negatywnie (-249 mPLN)
[5] Pozostate czynniki wptywajgce pozytywnie (99 mPLN)

[1] Wzrost kosztéw CO,(-285 mPLN)

[2] Rezerwa na Swiadczenia pracownicze (230 mPLN)*
Tauron | 70* 15%* [3] Marza na energii elektrycznej i cieple (216 mPLN)
[4] Wynik na sprzedazy wegla (-124 mPLN)

[5] Czynniki pozostate (34 mPLN)

[1] Wazrost gotéwkowych kosztow produkcji wegla (-239 mPLN)
[2] Wzrost w segmencie OZE (110 mPLN)

[3] Wzrost w segmencie Elektrowni Systemowych (50 mPLN)
[4] Spadek w segmencie Ciepto (-27 mPLN)

Enea -106 -7%

[1] Wzrost kosztéw CO,(-116 mPLN)

[2] Sprzedaz energii elektrycznej (80 mPLN)

Energa |-69 -17% [3] Wzrost kosztéw paliw (-41 mPLN)

[4] Przychody ze sprzedazy praw majgtkowych (35 mPLN)

[5] Czynniki sklasyfikowane jako pozostate (-27 mPLN)

* W roku 2018 Tauron odnotowat wzrost gotowkowego kosztu produkcji wegla o 66 PLN/Mg
(z poziomu 204 PLN/Mg do 269 PLN/Mg).

**Bez uwzglednienia rezerwy na swiadczenia pracownicze (zdarzenie o charakterze
jednorazowym), szacowana EBITDA za rok 2018 wyniostaby294 mPLN (zamiast 524 mPLN),
co oznacza spadek o ok. 160 mPLN (-35%).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych

Jak wynika z powyzszego zestawienia (pomijajgc czynniki o charakterze jednorazowym), kluczowymi
przyczynami spadku EBITDA Obszaru Wytwarzania wykazanymi przez wiekszo$¢ grup (poza Eneg) byty
czynniki zwigzane ze wzrostem kosztéw paliw, a takze wzrost uprawnien do emisji CO,.

W powyzszym kontek$cie warto przeanalizowac rozwdj kosztow wegla kamiennego w Polsce oraz
notowan uprawnien do emisji CO, na przestrzeni roku 2018, a takze przesledzi¢ ewolucje wskaznika
Clean Dark Spread (CDS), ilustrujgcego — w ujeciu $rednim dla rynku — efektywnos$¢ wytwarzania
energii elektrycznej i bedgcego pochodng cen paliwa, uprawnien do emisji dwutlenku wegla oraz cen
hurtowych energii elektrycznej (Rys.4)
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Na przestrzeni od stycznia do grudnia 2018 roku, indeks cen wegla kamiennego dla energetyki (tzw.
PSCMI 1) wzrdst z poziomu 10,4 PLN/GJ do poziomu 11,1 PLN/GJ (ok. 6,6%), a w okresie sierpien 2018-
listopad 2018 oscylowat nawet miedzy poziomami 11,3-11,4 PLN/GJ. Rok 2018 byt okresem silnych
wzrostéw notowan uprawnien do emisji CO,, ktére w styczniu 2018 kosztowaty srednio 8,8 EUR/Mg,
podczas gdy w grudniu 2018 ich $rednia miesieczna cena przekroczyta 25,5 EUR/M (wzrost 0 168,3%).

W slad za wzrostami cen wegla oraz CO, w roku 2018, istotnych wzrostow doswiadczyty ceny energii
na rynku hurtowym (np. cena terminowa BASE_Y) — z poziomu 179,0 PLN/MWh w styczniu 2018 roku
do ok. 282,0 PLN/MWh w grudniu 2018, przy czym najwyzsze ceny BASE_Y+1 notowano w okresie
wrzesien 2018-grudzient 2018.

Po okresie znaczgcego spadku Clean Dark Spread w pierwszej potowie 2018 roku (ponizej 30,0
PLN/MWh, wzgledem ok. 40,0-45,0 PLN/MWh w roku 2017), wzrosty hurtowych cen energii
elektrycznej przetozyty sie na wzrost CDS do poziomdw 70,0-80,0 PLN/MWh w okresie wrzesieri 2018-
grudzien 2018. Od poczatkéw roku 2019 CDS wykazuje tendencje spadkowg (do poziomu nieznacznie
ponizej 50,0 PLN/MWh), co wigze sie gtéwnie ze spadkami cen hurtowych energii elektrycznej, przy
utrzymujgcych sie wysokich cenach paliwa (11,9 PLN/MWh) oraz CO, (20,6 EUR/Mg).

Rys. 4. Miesieczna dekompozycja* hurtowej ceny energii elektrycznej BASE na koszt paliwa,
uprawnieri do emisji dwutlenku wegla oraz Clean Dark Spread [PLN/MWh]
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*Obliczenia wykonano dla sprawnosci wytwarzania netto 34% oraz emisyjnosci netto dwutlenku
wegla rzedu 1,011 Mg/MWh.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Towarowej Gietdy Energii oraz CIRE.pl
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Rownolegle do CDS, warto przesledzi¢ jego ewolucje w ujeciu wzglednym — tj. w odniesieniu do ceny
hurtowej energii elektrycznej — obrazujacg orientacyjng rentownos¢ 1. stopnia w zakresie wytwarzania
energii elektrycznej (Rys.5).

Rys. 5.Srednia sektorowa rentowno$¢ wytwarzania energii elektrycznej w Polsce [%]
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Rentowno$¢ wytwarzania energii elektrycznej w Polsce (mierzona jako CDS w odniesieniu do ceny
energii) charakteryzuje sie zauwazalnym trendem spadkowym, ktéry pomimo epizodycznych wzrostéw
w ostatnich miesigcach 2018 roku powrdcit do poziomu 18% (przy sSredniej wielookresowej od
poczatku 2017 roku wynoszacej 22%).

Oproécz analizy czynnikéw ksztattujgcych EBITDA w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, warto
zapoznac¢ sie ze zjawiskami ksztattujgcymi EBITDA dziatalnosci dystrybucyjnej (Tab. 4) oraz
sprzedazowej (Tab. 5).
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Tab. 4. EBITDA Obszaru Dystrybucja — zmiany w roku 2018 wzgledem roku 2017

Zmiana |Zmiana .
Grupa Kluczowe czynniki i komentarz
[MmPLN] | [%]
PGE 130 6% [1] Wzrost wolumenu dystrybuowanej energii (125 mPLN)
[1] Wzrost wolumenu dystrybuowanej energii (117 mPLN)
Tauron | 234 10% , )
[2] Spadek kosztéw pracowniczych (114 mPLN)
[1] Negatywny efekt po stronie kosztow operacyjnych,
zwitaszcza Swiadczen pracowniczych (-67 mPLN)
Enea 38 4% . . .
[2] Wptyw marzy na dystrybuowanej energii (52 mPLN)
[3] Wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej (52 mPLN)
[1] Rezerwy aktuarialne i wzrost zatrudnienia (-134 mPLN)
Energa |-28 -2% [2] Wptyw marzy na dystrybucji, wzrost wolumenu

w wysokomarzowej grupie G i B (109 mPLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych

Jak wynika z powyzszego zestawienia (pomijajgc czynniki o charakterze jednorazowym), kluczowymi

przyczynami wzrostu EBITDA Obszaru Dystrybucja (poza Energg) byt przede wszystkim wzrost

wolumenu dystrybuowanej energii.

Czynniki zwigzane z kosztami pracowniczymi (z ktorych cze$¢ mozna zaklasyfikowac jako zdarzenia o

charakterze jednorazowym) byty przyczyng spadku EBITDA w przypadku Energi oraz przyczynity sie do

zmniejszenia skali wzrostu EBITDA Obszaru Dystrybucja w Enei.
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Tab. 5. EBITDA Obszaru Sprzedaz — zmiany w roku 2018 wzgledem roku 2017

Zmiana |Zmiana .
Grupa Kluczowe czynniki i komentarz
[MmPLN] | [%]
[1] Zdarzenia jednorazowe (-261 mPLN)
PGE -548 -68% [2] Marza na sprzedazy energii (-183 mPLN)
[3] Koszty umorzenia praw majgtkowych (-64 mPLN)
[1] Rezerwa na umowy rodzgce obcigzenia (-214 mPLN) zwigzane
z wejsciem w zycie Ustawy o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz
niektoérych innych ustaw
[2] Wptyw rezerwy na ECSW (-203 mPLN) na skutek wejscia
Tauron [-520 -62% o L . . .
w zycie Porozumienia zawartego pomiedzy TAURON i PGNiG
w zakresie umowy gazowej i elektrycznej dotyczacych projektu budowy
bloku gazowo-parowego EC Stalowa Wola
[3] Marza na sprzedazy energii (-87 mPLN)
[1] Marza na sprzedazy energii (-177 mPLN)
Enea |-254 -143% | [2] Rezerwa na umowy rodzace obcigzenia (-79 mPLN)
w mysl zmiany Ustawy o podatku akcyzowym
[1] Marza na sprzedazy energii (88 mPLN)
[2] Sprzedaz ustug operatora handlowego (46 mPLN)
[3] Rezerwa na umowy  rodzace obcigzenia (136  mPLN)
Energa [-170 -200% , .
w mysl zmiany Ustawy o podatku akcyzowym
[4] Rozwigzanie odpisow aktualizujgcych naleznosci, rozstrzygniecie
postepowan arbitrazowych (-70 mPLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych

Jak wynika z powyiszego zestawienia (pomijajgc czynniki o charakterze jednorazowym), kluczowga
przyczyng spadku EBITDA Obszaru Sprzedaz byta ujemna marza na sprzedazy energii (poza Energg).

Czynnikiem o charakterze jednorazowym — natury legislacyjnej — byta koniecznos¢ utworzenia rezerwy
na umowy rodzgce obcigzenia zwigzane z wejsciem w zycie Ustawy o zmianie ustawy o podatku
akcyzowym oraz niektérych innych ustaw. Dodatkowo, czynnikiem jednorazowym w przypadku Tauron
byta rezerwa na skutek wejscia w zycie Porozumienia zawartego pomiedzy TAURON i PGNiG w zakresie
umowy gazowej i elektrycznej dotyczacych projektu  budowy bloku gazowo-parowego
Elektrocieptownia Stalowa Wola.

www.jagiellonski.org 11z12




* INSTYTUT,
JAGIELLONSKI

Krétka konkluzja i kierunek strategiczny

Polska elektroenergetyka w zakresie wytwarzania pozostaje nadal silnie (ok. 77,0%) zalezna od wegla®,
co w obliczu rosngcych kosztéow tego paliwa, jak réwniez w obliczu polityki klimatycznej Unii
Europejskiej (dgzenie do dekarbonizacji implikujgce spodziewane dalsze wzrosty cen uprawnien do za
emisji CO,) naraza krajowych graczy na ryzyko erozji wartosci wyrazanej wskaznikiem EBITDA dla
Obszaru Wytwarzania.

Dystrybucja energii elektrycznej — jako segment regulowany — charakteryzuje sie stabilnoscig i
przewidywalnos$cig EBITDA. Obszar Sprzedaz — stanowigcy w przypadku polskiej elektroenergetyki w
roku 2018 nie wiecej niz 10,0% EBITDA grupy — jest silnie podatny na wahania marzy (bedace
wynikiem wysokiego stopnia konkurencji w tym obszarze), jak rowniez na wptyw czynnikéw o
charakterze jednorazowym.

Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania we wszystkich trzech obszarach, jak réwniez fakt, ze
energetyka nie jest w stanie opierac sie tylko na sieciach elektroenergetycznych (EBITDA generowana
w segmencie dystrybucji), kluczowym wydaje sie podjecie dziatan majacych szanse pozwoli¢ na
odbudowe wartosci w obszarze wytwarzania i sprzedazy.

W tym celu polskie spotki energetyczne powinny stworzy¢ i realizowacd strategie spdjng na poziomie
panstwa zmierzajg do odbudowy oraz znalezienia nowych Zrédet wartosci, a takze uzyskania i
utrzymania konkurencyjnosci na europejskim rynku energii. Kluczowymi czynnikami umozliwiajgcymi
realizacje powyzszych postulatow wydaje sie by¢ dywersyfikacja zrodet energii (w kierunku nisko- oraz
zeroemisyjnym), a takze inwestycje w innowacyjne projekty, przy jednoczesnym uwzglednianiu
Swiatowych megatrendéw.

Finalnie, kolejnym czynnikiem pozwalajgcym na dtugofalowe zorientowanie polskiej elektroenergetyki
na budowanie wartosci wydaje sie by¢ rozwdj zarzadzania opartego o analityke (w tym big data),
rozwoj umiejetnosci coraz szybszej adaptacji (zarzadzanie w duchu agile), jak rowniez budowanie
nowoczesnych, innowacyjnych rozwigzan w zakresie technologii sieciowych oraz interakgji z klientem.

1Wed’fug danych PSE, za rok 2018 elektrownie zawodowena wegiel kamienny i brunatny, wytworzyty w Polsce
tacznie ok. 77% energii elektrycznej. Obliczenie nie uwzglednia elektrowni przemystowych, z ktérych wiekszos¢
opalana jest weglem lub kilkoma paliwami, co powoduje trudnosci w jednoznacznej klasyfikacji.
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Autorzy

Krystian Krupa. Ekspert w zakresie energetyki i infrastruktury. Posiada ponad 12 lat doswiadczenia
taczacego prace w elektroenergetyce i doradztwie na terenie Polski i Australii w rolach analitycznych i
menedzerskich. Autor modeli fundamentalnych, analiz i raportéw biznesowych ,artykutéw naukowych
oraz wystgpien konferencyjnych. Absolwent Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Nottingham Trent
University oraz Akademii Gérniczo-Hutnicze;.

Kamil Moskwik. Dyrektor Wykonawczy, Instytut Jagiellonski. Autor artykutdow naukowych, raportéow
eksperckich oraz modeli fundamentalnych. Doswiadczenie zawodowe zdobywat podczas pracy w
polskich i zagranicznych korporacjach , ponadto wspdtpracowat z Polskim Instytutem Geologicznym —
Instytutem Badawczym, Polskg Akademig Nauk — Centrum zastosowan matematyki i inzynierii
systemoéw, Instytutem Sobieskiego.

Marcin Roszkowski. Prezes Instytutu Jagiellonskiego. Przedsiebiorca. Poprzednio takze pracownik
naukowy ISP PAN, wyktadowca Collegium Civitas, dyrektor Departamentu Komunikacji i Promocji NBP,
szef dziatu PR i rzecznik prasowy Muzeum Powstania Warszawskiego, rzecznik prezydenta Warszawy
oraz wicedyrektor Biura Spraw Miedzynarodowych w Kancelarii Prezydenta RP. Gtéwne kierunki
badan: energetyka, studia strategiczne i stosunki miedzynarodowe.

Wyrazone w artykule opinie stanowiq wyfgcznie prywatne opinie Autoréw i nie odzwierciedlajq one

stanowiska lub opinii jakichkolwiek organizacji wspdtpracujgcych lub mogqcych wspdifpracowac z
Autorami.
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