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Energetyka: Fotowoltaika rosnie w site

Odbicie gospodarki po lockdownie spowodowato stopniowy powr6t zapotrze-
bowania na energie do poziomu sprzed pandemii i wzrost przychodow branzy
w 3q20. Dynamika wzrostu kosztow pozostata wcigz silna, w rezultacie sektor
elektroenergetyczny ponidst strate netto w wysokosci 1,2 mld zt.

W 4q20 zuzycie energii zwiekszyto sie 0 2,3% r/r (vs -1,1% r/r w 3q20), przy wyz-
sz€j 0 2,9% r/r produkcji energii (vs -3,4% r/r w 3q20). W strukturze wytwarzania
dominowaty elektrownie weglowe, gazowe oraz wiatrowe (por. Aneks 1). Polska
od kilku lat jest importerem netto energii, chociaz w 4920 dynamika eksportu
(23,9% r/r) przewyzszyta wzrost importu (4,4% r/r). Poczqtek 2021 przyniost
wzrost zapotrzebowania na moc (por. wykres 6), co bedzie sprzyja¢ przychodom
branzy. Cena hurtowa energii na rynku spot wykazuje tendencje wzrostowq
(w 4920 wzrost 0 19,3% r/r i 7,2% kw/kw) - efekt wyzszych o 11% r/r notowan
praw do emisji CO,. Rosnqce ceny praw wynikajq z przyspieszenia realizacji celow
porozumienia paryskiego (do 2030 spadek emisji ma wynies¢ co najmniej 55%
w odniesieniu do 1990). Rekordowe notowania na poczqtku 2021 ($rednio 33 eu-
ro/t w styczniu i 38 euro/t w lutym) przetozq sie najpewniej na wzrost cen hurto-
wych energii na TGE i zwiekszenie przychodéow wytworcow. Wynikom elektroe-
nergetyki w najblizszym kwartale bedq sprzyja¢ podwyzki taryf dla gospo-
darstw domowych oraz wejscie w zycie optaty mocowej, bedqcej wynagrodze-
niem producentéw energii za utrzymanie dyspozycyjnosci.

Na koniec 2020 zainstalowana moc w fotowoltaice osiggneta poziom 4 GW wo-
bec 1,5 GW w 2019. Pod wzgledem przyrostu mocy, Polska jest czwartym ryn-
kiem fotowoltaicznym w UE. Cel dla PV zatozony w przyjetej w lutym’21 Polityce
Energetycznej Polski do 2040 (osiggniecie ok. 5-7 GW w 2030) moze byc¢ zreali-
zowany wczesniej. Resort klimatu pracuje nad Il edycjg programu M6j Prqd. Na-
bor wnioskow moze by¢ uruchomiony do konca | pot. 2021. Ze wsparcia z budze-
tu Il edycji programu o wartosci 1,1 mld zt skorzystato 220 tys. prosumentow.

Wskazniki finansowe branzy
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jedn. 3q19  4q19 1920 2920 3920

Przychody ogétem min zt 37310 39755 49133 40620 39875 45 6,9
Praychody z eksportu %; pp 04 03 02 07 08 03 04
w przychodach ogotem

Koszty ogotem min zt 35957 39921 46149 37132 40862 13,5 13,6
Wydatki inwestycyjne min zt 3936 5387 2481 3024 2967 -620 -969
Wynik finansowy netto min zt 1307 -276 2357 3131 -1174 -2 540 -2 481
Stopa zysku netto %; pp 3,61 -0,72 5,08 8,36 -3,14 -19 -6,8
Podwyzszona ptynno$¢ X 0,95 0,98 1,05 1,18 1,16 X X
Rotacja zobowiqzan dni 26 31 33 22 23 -4 -3

Zrédto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgeych 50 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski;

Wouykres 2. Zmiana notowan wybranych spoétek gietdowych vs
dynamika przychod6éw branzy
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Zrodto: GPW, GUS, PKO Bank Polski; *notowania WIG-energia od 04-01-2010
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zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r)
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Wykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogotem 3q20; produkcja sprzedana 4q20

Wskazniki wybranych spotek™
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Wykres 3. Notowania indeksu branzy* vs benchmark
zagraniczny vs WIG
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Zrodto: GPW, Reuters, PKO Bank Polski; * sktad indeksu por. Aneks
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Wykres 4. Zmiana przychodéw branzy, produkcji oraz zuzycia energii
elektrycznej
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Zrédto: GUS, Polskie Sieci Energetyczne

Wykres 5. Zmiana notowan uprawniefn do emisji CO,, hurtowych cen
energii na Towarowej Gietdzie Energii vs zuzycie energii elektrycznej
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Zrodto: GUS, PSE SA, cirepl

Wykres 6. Srednie tygodniowe zapotrzebowanie na moc w KSE*
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Zrédto: PSE, PKO BP, *KSE - Krajowy System Elektroenergetyczny
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W 4q20 zuzycie energii zwiekszyto sie o 2,3%
r/r (vs -1,1% r/r w 3q20), przy wyzszej o 2,9%
r/r produkcji energii (vs -3,4% r/r w 3q20;
wtym +2,7% w elektrowniach na wegiel ka-
mienny; -3,6% na wegiel brunatny; +13,2% na
gaz; +1,3% w farmach wiatrowych. Silne wzro-
sty notuje fotowoltaika (w 4920 niemal cztero-
krotny wzrost produkcji r/r), jednak udziat
w tqcznej produkcji pozostaje niski (1,3%).
Polska od kilku lat jest importerem netto ener-
gii (import stanowi ok. 11% krajowego zuzycia
energii).

Cena hurtowa energii na rynku SPOT wykazuje
tendencje wzrostowg (w 4920 wzrost
019,3% r/r i 7,2% kw/kw). Srednia cena ener-
gii sprzedawanej przez wytworcow w kontrak-
tach  dwustronnych w4920 wyniosta
247,48 2t/MWh (+10,8% r/r). Wzrost hurto-
wych cen energii jest efektem wyzszych noto-
wan praw do emisji CO2, w 4q20 $Srednia cena
wynosita ok. 26 euro/t (+4% r/r). Pierwsze
miesigce 2021 przyniosty rekordowe ceny
uprawnien EUA przy ich znacznej zmiennoSci
(32-39 euro/t). Wedtug ankiety Reuters wsrod
instytucji finansowych przewidywana $rednia
cena uprawnien EUA w 2021 uksztattuje sie na
poziomie 39,24 euro/t (w 3q i 4q moze zblizyé
sie¢ do 50 euro/t). Prognozy na 2022 i 2023
sugerujg, ze ceny osiggng poziomy ok.
46 euro/t, a w dtugim terminie ceny uprawnien
mogq rosnq¢ liniowo, $rednio od ok. 41 euro/t
w 2025 do ok. 72 euro/t w 2030.

Dobra kondycja przemystu wptywa na wzrost
zapotrzebowania na moc w Krajowym Syste-
mie Elektroenergetycznym. Prognozy dla sek-
tora przemystowego sq pozytywne, cho¢ za-
grozeniem dla odbudowy po kolejnej fali pan-
demii sq ograniczenia podazowe, zwigzane
z dostepnosciq i rosngcymi cenami surowcow
oraz frachtu miedzynarodowego. Czas dostaw
srodkow produkcji mocno sie wydtuzyt,
co moze odbi¢ sie na ciggtosci produkgcji
i zuzyciu energii.
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Aneks 1: Elektroenergetyka w 2020 roku
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Zrodto: Agencja Rynku Energii; SBF Polska PV; GUS; PKO Bank Polski
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Aneks 2: Sktad indeksu gietdowego 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 w 2019 roczne przychody 71,3 mld EUR (+4% r/r), EBITDA 16,7 mld
EUR (+12% r/r); 19 maja 2017 PGE SA odkupita od EDF Polska za
4,27 mld zt elektrownie w Rybniku i osiem elektrocieptowni w naj-
wiekszych polskich aglomeracjach; pozycja 110. na LiScie Forbes
2019

E.ON - spotka energetyczna obejmujqca dziatalnosciq Europe, Rosje
oraz Stany Zjednoczone, zatrudnienie 43 tys. osob, w 2019 roczne
przychody na poziomie 41,5 mld EUR (+38% r/r), EBITDA 5,6 mld EUR
(+15% r/r); lider w branzy energetyki odnawialnej; pozycja 348. na
Liscie Forbes 2019.
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow

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 ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

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 warunkow 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, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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