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Energetyka: dla kogo rekompensaty za drozszy prqd?

» W 3q19 sytuacja elektroenergetyki pogorszyta sie r/r; dynamika przychodow Departament Analiz Ekonomicznych
byta stabsza niz wzrost kosztow (tabela). Na sytuacje branzy najwiekszy analizy.sektorowe@pkobp.pl
wplyw w 3919 miat podsektor handlu energiq (56% przychodéw, ROS=6,5%)
oraz podsektor wytwarzania (24% przychodow, ROS=-8,5%). Zespot Analiz Sektorowych

o Przyspieszenie wzrostu produkcji sprzedanej w 4q19 (11,9% r/r vs 5,3% r/r tAeTngzs;}g?egV;:Z
w 3q19) sugeruje poprawe dynamiki przychodow wytworcow energii w 4q19. '

e W najblizszych kwartatach spowolnienie gospodarcze w Polsce i nizsze
zapotrzebowanie na energie elektryczng ze strony sektora przedsiebiorstw,
przy utrzymujqcej sie tendencji wzrostowej importu, wptyng niekorzystnie na
wielko$¢ przychodow branzy energetycznej. Mozliwe obnizenie cen praw do
emisji CO, ze wzgledu na mniejszy popyt bedzie sprzyjato obnizce cen hur- . oot s
towych energii na TGE i w rezultacie pogorszeniu rentownos$ci wytworcow. wl B —— produkdja sprzedana
Cena w kontraktach terminowych PEAK-Y-21 (296 zt/MWh) zapowiada 10
utrzymanie sie wysokiego poziomu cen w dalszej perspektywie. 2

e W 2020 ustawe zamrazajgcq ceny energii zastgpi system rekompensat 10
(por. Aneks 2). Prezes URE zatwierdzit taryfy dla spotek obrotu; $redni wzrost
rachunku w gospodarstwach domowych wyniesie 11,6%. Spétki obrotu, ze
wzgledu na fakt, ze zatwierdzona cena nie pokrywa w petni kosztéw uzasad- 30
nionych sprzedawanej energii, zapowiedziaty utworzenie rezerw w 4q19. -40

o Pogorszenie notowan spotek energetycznych w 4q19 (niepewno$¢ dotyczg- T
cq taryf i systemu rekompensat oraz wptywu cieptej zimy na wyniki spotek) errdzf&%i’ggﬁeﬁ?ng&l?k:édukqa <przedana 4q19
sugerujg spowolnienie tendencji wzrostowej przychodow branzy (wykres 2).

Wuykres 1. Produkcja branzy vs przychody*

Wskazniki finansowe branzy

Wskazniki wybranych spotek*

i 3q19 4q19P7
jedn. 3q18 1q19 2q19 (t/r) (t/r)
Przychody ogétem min zt 33403 35782 39853 38883 37310 22,2 11,7 391 25,5
Praychody z eksportu %; pp 0,6 06 03 04 04 0,0 -03
w przychodach ogétem
Koszty ogotem min zt 31496 37216 38733 32702 35957 11,6 14,2 408 20,0
Wydatki inwestycyjne min z 3255 6202 2 464 3 644 3936 650 681 ) )
Wynik finansowy netto min z 1539  -1563 553 5672 1307 3476 -232 37 241
Stopa zysku netto %; pp 4,89 -4,52 1,47 16,30 3,61 8,9 -1,3 12 46
Podwyzszona ptynno$¢ X 1,03 0,91 0,89 0,90 0,95 X X
Rotacja zobowiqzan dni 29 35 28 26 26 -1 -3
Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgeych 50 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski; * PGE, Enea, Energa, Tauron
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r) ~ DM PKO BP, styczen 2020

Wykres 2. Zmiana notowan wybranych spotek gietkdowych vs ~ Wuykres 3. Notowania indeksu branzy* vs benchmark

dynamika przychodéw branzy zagraniczny vs WIG
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Zrodto: GPW, GUS, PKO Bank Polski; *notowania WIG-energia od 04-01-2010 Zrodto: GPW, Reuters, PKO Bank Polski; * sktad indeksu por. Aneks
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Wuykres 4. Zmiana wyniku finansowego netto vs $rednie kwartalne
ceny energii i ,zielonych” certyfikatéw na Towarowej Gietdzie Energii
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Zrodto: GUS, Towarowa Gietda Energii

Woykres 5. Zmiana naktadéw inwestycyjnych, produkcji energii oraz zuzycia
energii elektrycznej
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Zrodto: GUS, PSE SA

Wuykres 6. Zmiana przychod6éw ogoétem, produkcji energii oraz importu
energii elektrycznej
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Zrodto: GUS, PSE SA

W 4q19 cena energii elektrycznej na rynku
SPOT (210 zt/MWh) obnizyta sie o 12,8% r/r,
byta tez nizsza o 16,3% kw./kw. W hurtowej
cenie energii udziat kosztow CO; siega 40%.
Notowania CO, w 4q19 (24,8 euro/t) spadty
kw./kw. o 7,6%, nadal przekraczajqc cene z
4q18 (22% r/r); styczen’20 przynidst niewielkie
obnizenie notowan (24,4 euro/t). Wysokie
ceny praw do emisji CO;, przektadajq sie na
zwiekszenie kosztow elektrowni. Ceny zielo-
nych certyfikatow byty o 12,8% nizsze r/r,
wobec  poprzedniego  kwartatu  wzrosty
0 10,3%. Nizsze ceny energii hurtowej pogar-
szajq wynik finansowy wytworcéw, réwnocze-
$nie pozytywnie wptywajg na marze sektora
obrotu. Wyniki podsektora obrotu w 4q19 z
uwagi na nizsze od wnioskowanych podwyzki
taryf bedq obcigzone wysokimi rezerwami.

W 4q19 zuzycie energii spadto o 1,6% r/r
(-1,8% r/r w 3q19) z uwagi na mozliwe nizsze
zapotrzebowanie na energie ze strony przed-
siebiorstw oraz cieptq zime. Produkcja obnizy-
ta sie 0 6,7% r/r (vs -6,6% r/r w 3q19), spadek
zanotowano w elektrowniach na wegiel bru-
natny (-18,8% r/r) oraz elektrowniach wyko-
rzystujgcych wegiel kamienny (-10,5% r/r);
znaczqcy wzrost produkcji energii notowata
energetyka gazowa (+50,7% r/r) oraz OZE
(wiatrowa +9% r/r; pozostata, czyli gtownie
fotowoltaika +46% r/r). Spadek zuzycia energii
moze byc¢ przestankqg mniejszych inwestycji
branzy (przestawienie z energetyki konwen-
cjonalnej na rozwoj OZE, co jest widoczne w
strategiach spotek). W kolejnych kwartatach
spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej
bedzie negatywnie oddzialywaé¢ na zapotrze-
bowanie na energie ze strony zaktadéw prze-
tworczych, a ciepta zima zmniejszy popyt go-
spodarstw domowych.

W 4q19 utrzymata sie tendencja wzrostu im-
portu energii (45% r/r vs 40% r/r w 3q19),
gtéwnie ze Szwecji, Litwy i Ukrainy. Polska od
marca’17 jest importerem netto energii (udziat
importu w krajowym zuzyciu energii przekra-
cza 11%). Ceny hurtowe energii w krajach
oSciennych sq nizsze niz w Polsce ze wzgledu
na roznice w miksie paliwowo-
technologicznym. Na wysokim imporcie tracq
najmniej sprawne, wysokoemisyjne polskie
elektrownie, gdyz sq odstawiane w pierwszej
kolejnosci, podczas gdy do krajowej sieci
wptywa prad z krajow osciennych.
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Aneks 1. Sktad indeksu gietldowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Energetyka WIG-energia (11 spotek) EOF - francuski koncern energetyczny aktywny w Europie i Ameryce;
notowany od 4 stycznia 2010 roczne przychody 78,5 mld USD, zysk 2,9 mld USD (2017); 19 maja
2017 PGE SA odkupita od EDF Polska za 4,27 mld zt elektrownie
w Rybniku i osiem elektrocieptowni w najwiekszych polskich aglome-
racjach; pozycja 115. na LiScie Forbes 2018

E.ON - spétka energetyczna obejmujgca dziatalnosciq Europe, Rosje
oraz Stany Zjednoczone, zatrudnienie 43 tys. 0sdb, roczne przychody
na poziomie 43 mld USD, zysk 4,9 mld USD (2017); lider w branzy
energetyki odnawialnej; pozycja 230. na LiScie Forbes 2018.

Aneks 2. Rekompensaty za drozszy prqd . i i
Ministerstwo Aktywow Panstwowych przygotowato pro-

o . .. jekt ustawy o rekompensatach dla gospodarstw domo-
Wykres 1.A Progi zuzycia energii [kWh] w 2020 przy wyliczeniu wych za wzrost cen prgdu w 2020.

rekompensat
Prawo do rekompensat bedzie przystugiwato ok. 15 min

306,75 zt gospodarstw domowych.

v Kto je otrzyma? Osoby, ktére mieszczq sie w | progu

podatkowym (zarabiajq brutto maksymalnie ok. 7 tys. zt

190 86 74 mies.). Warunek ten dotyczy osoby, ktéra ma umowe ze
' sprzedawcq prqdu.

v lle? Kwota jednorazowej rekompensaty bedzie zaleze¢
od zuzycia prgdu w 2020. Przewidziano cztery stawki
82,80 zt ryczattu (por. wykres 1.A). Najwyzsza stawka bedzie
dotyczy¢ gospodarstw, ktére wykorzystaty w cigqu ro-
34,08 zt ku wiecej niz 2800 kWh.

v Kiedy wyptata? Rekompensata zostanie odliczona od
pierwszego rachunku za energie wystawionego przez

Prog Il spofke obrotu po 15.03.21.

63-500 500-1200  1200-2800 powyzej 2800 v' By dosta¢ rekompensate nalezy do konca 2020 ztozyé

deklaracje w spétce obrotu, wskazujgc indywidualny

Zr6dio: MAP; DGP 2 05.02.20 numer punktu poboru energii lub numer licznika z faktu-
ry oraz o$wiadczenie o progu podatkowym.

v System rekompensat obejmie odbiorcow indywidualnych, ktérzy korzystajq z taryf dla gospodarstw domowych zatwierdza-
nych przez URE (taryfa G), jak i tych, ktorzy zawierajq umowy wolnorynkowe (np. z Innogy).

v" Prezes URE zatwierdzit nowe taryfy dla gospodarstw domowych stosowane przez sprzedawcéow z urzedu, tj. Tauron, Enee, Ener-
ge i PGE na 2020. Rachunki indywidualnych odbiorcow energii o przecietnym zuzyciu w grupie G11 (1773 kWh) bedq, we-
dtug szacunkow URE, wyzsze o ok. 9 zt miesiecznie (przecietny wzrost o 11,6%). Taryfy obowigzywa¢ bedq do 31.03.2020 dla
Enei i PGE, a dla Energi i Tauronu do konca 2020. Innogy od 1.02.2020 podniost taryfy o ok. 16%; dla gospodarstwa domowe-
go zuzywajgcego 1500 kWh prqgdu rocznie, wzrost kwoty na rachunku wyniesie szacunkowo 9,50 zt miesiecznie.

v Na podstawie przecietnego zuzycia podanego przez URE, najbardziej popularnym zwrotem moze okaza¢ sie kwota 190,86 zt.
Ten prog, wedtug klasyfikacji rekompensat resortu aktywow, bedzie przeznaczony dla gospodarstw domowych, ktore w 2020
zuzyty od 1200 kWh do 2800 kWh. Rekompensate otrzyma jednak tylko osoba kwalifikujgca sie do | progu podatkowego.

v Wyptata rekompensat ma sie odbyc¢ za posrednictwem spotek obrotu, ktore otrzymajq zwrot przekazanej kwoty. Nie wiadomo
przez jaki czas spofki nie bedq musiaty kredytowa¢ ze swoich $rodkow korekty faktur w 2021, zanim dostang zwrot rekompen-
sat dla odbiorcow ze specjalnego panstwowego funduszu.

v Na rekompensaty dla przedsiebiorstw obrotu i firm odbiorcow za zamrozenie cen prqdu w 2019 wyptacono juz z Funduszu
Wyptaty Réznicy Ceny okoto 4,1 mld zt. Do zweryfikowania zostaty jeszcze 633 wnioski. Spotki energetyczne Skarbu Panstwa
otrzymaty juz wiekszo$¢ rekompensat za ubiegty rok.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
f. 22 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 22 5218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22521 81 25
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
Katarzyna Pietka-Kosifska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych
wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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