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POLSKI SEKTOR ENERGETYCZNY

Strategia energetyczna dla Polski na kolejne dekady to
kluczowa kwestia, gdyz dla stabilnego wzrostu gospodarczego
potrzebna jest niezawodno$¢ dostaw energii i jej niska cena. W tym
celu polski rzad musi zmierzy¢ sie z niefatwym zadaniem podjecia
decyzji, ktdrg droge rozwoju tego sektora wybrac. Rozwoj sektora
energetycznego, a wilasciwie ilo$¢ produkowanej i konsumowanej
energii elektrycznej koreluje dynamikg PKB. I chociaz jest to ostatnio
W nieco mniejszym stopniu dostrzegalne to warunkiem koniecznym dla
rozwoju tej branzy jest zdrowa ekspansja catej krajowej gospodarki.

Zmiana krajowej produkcji i zuzcia energii elektrycznej w poréwnaniu
do zmiany PKB
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Nie mozna jednak poming¢ faktu, ze na zmiany, zwtaszcza
strukturalne, najwiekszy wptywa maja narzucane przez Unie
Europejska wymogi, dyrektywy i cele wskaznikowe. Obecnie gtéwnym
rozwijanym nurtem w dziedzinie pozyskiwania energii s3 odnawialne
zrédia, racjonalizacja jej zuzycia oraz zmniejszanie energochtonnosci
gospodarek. Celem przyswiecajgcym tym dzialaniom ma by¢
oczywiscie ochrona $rodowiska. Powstajg jednak projekty, ktore
pomogg zaréwno obecnym dostawcom energii jak i koncowym
odbiorcom. Do jednego z takich projektow zaliczy¢ mozna
wprowadzenie inteligentnego pomiaru energii. Instalacja takich
urzadzen powinna prowadzi¢ do poprawy funkcjonowania rynku
poprzez dostarczenie znacznej ilosci nowych informacji, do ktdrych
dostep bedzie mie¢ réwniez odbiorca energii. Dane zbierane beda
przez Operatora Informacji Pomiarowej (OIP), panstwowg spotke
powotang wiasnie do tego celu. Naktady pieniezne na instalacje
miernikdw ponosi¢ ma operator systemu dystrybucyjnego, jednak cate
przedsiewziecie przyczyni sie finalnie do zmniejszenia kosztow
dziatania podmiotéw na rynku elektroenergetycznym. Do zalet takiego
rozwigzania mozna zaliczy¢ szybsze usuwanie i diagnostyka awarii,
eliminacja nielegalnego poboru, czy tez zwiekszenie bezpieczenstwa
i efektywnosci systemu. Rynek réwniez stanie sie bardziej elastyczny,
a zatem i konkurencyjny, co pomoze stworzyC lepiej dopasowane
oferty sprzedazy. Znikng rozliczenia na podstawie prognoz,
a konsument energii bedzie mie¢ mozliwos¢ sterowania iloscig zuzytej
energii, co m.in. zwiekszy jego Swiadomosc.

Aktualnie rzad pracuje nad Polityka energetyczng Polski do
2050 roku. Niedawno pojawit sie projekt dokumentu, ktory okresla cele
i kierunki rozwoju sektora energetycznego w naszym panstwie.
Bazowy scenariusz nazwany zrdwnowazonym zaktada, ze wcigz
dominujgcym  Zrodtem  energii  bedzie wegiel, zapewniajacy

Bilans energii pierwotnej
2012r. 2050 .
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Zradio opracowanie wlasne na podstawie projekiu Polityki Energetycznej Polski do 2050 .
bezpieczenstwo energetyczne kraju. Jego rola bedzie jednak
w przysztosci ograniczona poprzez zwiekszanie udziatu zrédet energii
odnawialnej (OZE) do 10% (w transporcie do 15%) oraz powstania
dwoch elektrowni atomowych o tacznej mocy 6000 MW, majgcych
15% wktad w bilans energii pierwotnej. Pierwszy z wymienionych
celéw wskaznikowych ma zostac osiggniety juz w 2020 roku, po czym
nakfady inwestycyjne oraz rzadowe wsparcie dla rozwoju odnawialnych
zrédet energii zacznie male¢. Po roku 2030 nie przewiduje sie juz
wsparcia w ogdle z zatozeniem, ze rynek ten osiggnie dojrzatos¢ do
samorozwoju. W najblizszych latach jednak to ten segment bedzie
charakteryzowac sie wcigz najwieksza dynamikg wzrostu.
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Zgodnie ze zmianami jakie obserwujemy na Zachodzie oraz
innych krajach Unii mozemy zatozy¢é, ze przyszta koncentracja
nakladéw inwestycyjnych kierowana bedzie w strone bardziej
zaawansowanych technologii takich jak CTW (czyste technologie
weglowe), ktére zmniejszg koszty wykorzystania wegla oraz zredukujg
szkodliwg emisje. Rozwija¢ bedzie sie réwniez energetyka
prokonsumencka zwigzana z mikroinstalacjami  pozwalajacymi
gospodarstwom domowym, zwilaszcza na terenach wiejskich, na
produkcje we wiasnym zakresie przynajmniej czesci energii i ciepta.

Produkeja i zuzycie energii elektrycznej w 2013 1

. Wytwarzanie [GWh] Struktura wytwarzania [%)]
Wyszczegdlnienie :
2012r. 2013r. dynamika* 2012r. 2013r.
Produkcja energii elektryczne] brutto w kraju 159853 162 501 101,66 100,00 100,00
1) elektrownie zawodowe, w tym: 146 835 147 435 100,41 91,86 90,73
3) elektrownie cieplne, w tym: 144571 144673 100,07 90,4 89,03
- na weglu kamiennym 84493 84 566 100,09 52,86 5,4
- na weglu brunatnym 55593 56 959 102,46 3478 35,05
- gazowe 4485 3149 70,21 2681 14
b) elektrownie wodne 2265 2762 121,94 14 1,70
2) elektrownie przemystowe 8991 9171 102,00 562 5,64
3) elektrownie wiatrowe i inne odnawialne 4026 5895 146,42 2,52 363
Krajowe zuzycie energil elektrycznej brutto 157013 157980 100,62

Zrddlo: PSE $A.

Ponadto rozwijane bedg takie aspekty energetyki jak: inteligentne
sieci, nowe technologie magazynowania energii, wysokosprawne
kogeneracje, czy tez zmodernizowane sieci przesytlowe. W gtownej
mierze ta ostatnia wymieniona sfera wymagac bedzie rekonstrukcji. W
2011 roku az 80% linii energetycznych o mocy 220 kV miato wiecej niz
30 lat. Réwnie starej daty bylo prawie 45% urzadzen wytwarzajgcych
energie elektryczng, a oznacza to ze 3 swojej zywotnosci majg juz za
sobg. Planowane sg rowniez wydatki rzedu 1,5 mid euro w latach
2014-2020 na termomodernizacje budynkéw zaréwno publicznych jak
i mieszkalnych. Poniesione koszty w tych dziedzinach przyczynig sie do
poprawy stopy oszczednosci, efektywnosci i bezpieczenstwa, a finalnie
konkurencyjnosci polskiej gospodarki. To jest jednak wyzwanie nie
tylko dla Polski, ale i innych krajéw UE, ktére powinny do 2023 roku na
modernizacje sieci przeznaczy¢ az bilion dolardw.
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ODNAWIALNE ZRODtA ENERGII

W gatezi sektora energetycznego jakim sg odnawialne zrodta
energii najwiecej emocji wzbudza ustawa regulujgca ta branze. Dtugi
czas oczekiwania na nig oraz duza niepewnos¢, co do ostatecznych jej
zatozen bardzo negatywnie wplyneta na postep w sferze OZE.
Spowolnienie inwestycji dotkneto przede wszystkim firmy dziatajace na
rynku energii wiatrowej oraz biogazu. Obecnie powstaty pod koniec
sierpnia  projekt zostanie 15 wrzesnia poddany wystuchaniu
publicznemu, gdyz rodza sie obawy o ingerencje lobbystow w tres¢

Instalacje OZE na podstawie koncesji waznych na 31 grudnia 2013 1.

Rodzaj Zrodia Sumaryczna moc zainstalowana [MW] Liczha instalacji

Elektrownie na biogaz 112,959 189
Elektrownie na biomase 086,873 3
Elektroym}e wytwarzathe energie elektryczng 1001 7
2 promieniowania stonecznego !

Elektrownie wiatrowe 3389,541 835
Elektrownie wodne 970,128 784
Wspdlspalanie = 4
tacznie 5461,402 1899

Zrédio: URE.

dokumentu, co mogtoby godzi¢ w interesy innych uczestnikéw rynku
energetycznego. Pierwsze wprowadzane na podstawie ustawy zmiany
majq rozpoczac sie juz na poczatku 2015 roku.

Wymdg unijnej dyrektywy 2009/28/WE stwarza presje na
rozwéj OZE w naszym kraju. Energia powstata z tych zZrodet jest
jednak drozsza, co powoduje, ze bez wsparcia ze strony panstwa jej
wytwarzanie byloby po prostu nieoptacalne. Gtdwnym mechanizmem
temu stuzagcym jest system zielonych certyfikatéw. Rozwigzanie to
polega na tym, ze producenci energii odnawialnej otrzymujg od Urzedu
Regulacji Energetyki $wiadectwa pochodzenia energii, ktdre nastepnie

Swiadectwa pochodzenia wydane w 2013 . (za produkcje w 2011 r, 2012 r.i 2013 1)

Okres wytwarzania Okres wytwarzania Okres wytwarzania
1 stycznia 2011 r. 1 stycznia 2012 r. 1 stycznia 2013 r.
Rodzaj 0ZE — 31 grudnia 2011r. — 31 grudnia 2012r. - 31 grudnia 2013 r.
ilos¢ ener- liczba SP  ilosc energii  liczba SP  ilos¢ energii  liczba SP
gii[MWh]  [szt] [MWh] [szt.] [MwWh] [szt.]
Elektrownie na biogaz 132 974,818 350 510 170,618 1510
Elektrowinie na biomasg 528 221,652 21 70 101,791 73
Elektrownie \'Wa rzEjace energie elek- 120,085 1 1192784 3
tryczna z promieniowania stonecznego
Elektrownie wiatrowe 94,842 1 1203284,1% 1307 4182904313 6555
Elektrownie wodne 326820672 1389 21084 620,661 5792
Wispélspalanie 686 455,648 34 760 101,107 57
tacznie 94,842 1 2877877071 3112 7600091274 14018

Zrddio: URE.

moga by¢ dowolnie handlowane np. poprzez Towarowa Gietde Energii.
Natomiast operatorzy zajmujacy sie sprzedaza energii odbiorcom
korcowym majg obowigzek uzyskania odpowiedniej ilo$¢ Swiadectw
pochodzenia energii z OZE lub tez uiszczenia optaty zastepczej. Te
rozwigzanie nie jest idealne, gdyz np. w 2013 roku doprowadzito do
szoku podazowego certyfikatow i drastycznych spadkéw ich cen. Nowa
ustawa ma wprowadzi¢ zmiany regulujace ten aspekt, z niekorzyscig
dla duzych elektrowni wodnych i wiatrowych, a takze wspdtspalarni.
Wieksze wsparcie otrzyma za to fotowoltanika oraz biogazownie.

Farmy wiatrowe w Polsce

o Czesto powstaja na terenach nalezacych do oséb zatrudnionych
w gminach (ponad 30 proc.)

O Ich budowie nie towarzysza konsultacje spoteczne

) Gminy uzalezniaja zgode na ich lokalizacje od darowizn
lub fi ia dok ji gminnej przez
firmy budujace elektrownie

() Brakuje precyzyjnych przepiséw dotyczacych ich lokalizacji
(norm odleglosci, pozi infradzwigkéw, wystep i
efektéw stroboskopowych)

Brakuje kontroli ich bezpieczeristwa technicznego

696

835

Liczba instalowanych

masztéw 526

N

Jako, ze wéréd OZE w Polsce najwiekszy udziat w produkcji
energii majg farmy wiatrowe warto przyjrze¢ sie procesowi ich
powstawania, do ktérego wiele zastrzezen zgtosita Najwyzsza Izba
Kontroli. Nieprecyzyjne prawo, brak rzetelnego nadzoru technicznego,
korupcja i konflikty spoteczne to gtdwne przyczyny ztych warunkéw
rozwoju tej gatezi. Do konca tego roku planowane jest uchwalenie
ustawy krajobrazowej, ktdra ma przyczyni¢ sie do uporzadkowania
polskiej przestrzeni publicznej, a takze do zwiekszenia kontroli nad
przebiegiem powstawania elektrowni wiatrowych.

nik.govpl

BIOPALIWA

Wedtug jednej z unijnych dyrektyw Polska do 2020 roku ma
obowigzek osiggng¢ 10 procentowy udziat energii odnawialnej w
transporcie. To jednak moze sie nie udac bioragc pod uwage stabe
wyniki rzadowych programéw majacych upowszechni¢  biopaliwa
ciekte i biokomponenty. Z kontroli NIK wynika, ze sektor biopaliw
raczej kurczy sie (spada ilos¢ gorzelni produkujgcych alkohol etylowy,
a takze zatrudnienie przy produkgji oleju). Obcigzenia podatkowe
i trudnosci  administracyjne skutecznie odstraszajg rolnikéw od
produkgji biopaliw ciektych na wtasne potrzeby. Rowniez firmy, ktore

Udzial biopaliw w zuzyciu krajowym hek
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skorzystaty z ulg podatkowych i zwolnien z optaty paliwowej,
nadwyrezajac budzet Polski na ponad 4 mld zt w latach 2008-2012, nie
staty sie konkurencyjne tak jak zaktadano. Na poczatku sierpnia
prezydent podpisat nowelizacje ustawy o biopaliwach, ktéra zaktada
m.in. podniesienie z 5 do 10 proc. limitu dodatku biokomponentdéw do
benzyny. Aktualnie przemyst ten rozwija¢ bedzie sie w kierunku
biopaliw drugiej generacji, czyli wytwarzanych z produktow
niezywnosciowych. Koszty tego rodzaju paliw sg jednak bardzo
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wysokie, a ich przyszty sukces wcigz budzi watpliwosci, poniewaz coraz
czesciej podwaza sie ich ekologicznosc.

W Polsce przeszkodg dla ekspansji tej branzy moze by¢ chociazby
prawo, jednak jej znacznie dla $wiatowej gospodarki rosnie. Juz
w 2020 roku wedtug raportu Navigant Research biopaliwa majg miec¢
7,5 procentowy udziat w mieszankach paliwowych wykorzystywanych
w transporcie drogowym, zwiekszajac w ten sposob swiatowe dochody
z biopaliw z obecnych 166,7 mid USD rocznie do 337,8 mid USD.

ENERGIA JADROWA

Przyjecie przez Unie Europejska pakietu klimatyczno-
energetycznego, ktéry ma na celu przede wszystkim zredukowanie
emisji gazéw cieplarnianych o 40% powoduje, iz w Polsce podjete
zostang dziatania zmierzajgce do zmiany struktury wytwarzania energii
elektrycznej. Nowg ere ma zapoczatkowac elektrownia jgdrowa, ktdra
wedtug Programu Polskiej Energetyki Jadrowej powstanie okoto 2022
roku (przewidziane uruchomienie w 2024 r.) i ma kosztowac od 40 do
60 mid zi. Istotng sprawa jest wiec jakie firmy bedg uczestniczyc
W procesie tworzenia tego przedsiewziecia. Ze strony dostawcow
technologii padty zapewnienia, ze znaczng czes¢ beda stanowic polscy
wykonawcy (nawet 60%), ktorzy w ten sposéb mogg zapewnic¢ sobie
dtugoterminowe zlecenia opiewajace na miliardy zt. Problemem, ktory
jednak moze stana¢ na drodze krajowym przedsiebiorstwom jest
uzyskanie odpowiednich certyfikatbw oraz szeroko rozumiane
przygotowania. Ze spdtek gietdowych wyréznié trzeba tutaj Polimex
Mostostal, ktdry ma juz podpisang umowe o wspotpracy przy budowie
pierwszej elektrowni z Areva. Wazng role powinny odegrac takze takie
spotki jak Rafako, Elektrobudowa, Rafamet, czy tez Erbud. Inzynierem
projektu bedzie natomiast wybrana 8 lipca w przetargu prowadzonym
przez PGE, brytyjska firma AMEC.

Prognozuje sie, iz do 2030 roku powinny powstac
elektrownie jadrowe o fgcznej mocy 4500 MW, co stanowitoby 17-19%
krajowej produkcji energii elektrycznej i przyblizato Polske do $redniej
z krajébw UE. Wyprzedzimy takze na tym polu Niemcéw, ktdrzy

Produkcja energii z elektorwni jadrowych

Twh
1200 1200
1000 1000
800 800
600 600
400 400
200 200
m
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Procenowy udziat w ogoélnej produkciji energii [%]
80 80
70 70
60 80
50 50
40 40
30 e — 30
- w 20
10 10
P
0 0
1975 1880 1985 1990 1985 2000 2005 2010
— Unia Europejska Francja Niemcy —— Wielka Brytania

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

stopniowo rezygnujg z elektrowni atomowych na rzecz energii
wiatrowej. Jednak najbardziej dynamicznie w tym obszarze dziata
Anglia, chcaca zwiekszy¢ zaangazowanie energii jgdrowej do 50%.

Tu pojawia sie pytanie, gdzie ma powstaé pierwsza w Polsce
elektrownia jadrowa? Ta informacja jest warta 252 min zt - tyle
bowiem kosztowat kontrakt z firmg WorleyParsons na badania
$rodowiskowe i lokalizacyjne dla Polskiej Grupy Energetycznej EJ1. Pod
uwage brane s3 dwie miejscowoéci - Zarnowiec i Choczewo,
znajdujgce sie na terenie gmin Gniewno, Choczewo i Krokowo.
Ostateczna decyzja lokalizacyjna ma pas¢ w latach 2017 - 2018. Co
ciekawe, rady gmin niedawno uznaty, iz przygotowanie do budowy
elektrowni nie pozwala na petne rozwijanie sie gmin, w zwigzku z czym
domagajg sie rekompensaty od PGE EJ 1.

Cena energii z elektrowni jadrowych jest wyzsza niz cena
energii z wegla, zatem o rentownosci catego PPEJ decydowac bedzie
ksztattowanie sie kosztdw emisji CO,. Prognozy zakfadajg ich wzrost,
co zmniejszy atrakcyjno$¢ paliw kopalnianych w przysztosci i jest
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irédto: Aktualizacja analizy poréwnawczej kosztow wytwarzania energii elektrycznej w elektrowniach jqdrowych,
weglowych i gazowych oraz odnawialnych Zrédfach energii, ARE S.A., kwiecieri 2013
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jednym z uzasadnien decyzji jakg podjat rzad. Taka prognoza moze
jednak by¢ obarczona duzym btedem, co stanowi jedno z wiekszych
zagrozen dla catego projektu.

Dlaczego wiec energetyka jadrowa? Gtdéwnie dlatego, by
zapewni¢ Polsce bezpieczenstwo energetyczne. Ponadto elektrownie
jadrowe nie emitujg dwutlenku wegla ani innych zanieczyszczen, a o to
wiasnie chodzi Unii. Dodatkowo prognozuje sie, ze do 2030 roku
zapotrzebowanie na energie wzrosnie o 43% w poréwnaniu z rokiem
2008. Zwiekszony popyt zwigzany bedzie m.in. z dynamicznym
rozwojem sektora ustug, czy rozwojem transportu (powstanie sieci
szybkiej kolei w Polsce). Warunki do inwestowania w elektrownie
atomowe polski rzad zamierza stworzy¢ poprzez kontrakty réznicowe,
ktére zmniejszajg ryzyko zwigzane ze zmiang cen energii. Mozemy
rowniez pojs¢ w $lady Francji tworzac tzw. model Exeltium, czyli
konsorcjum energochtonnych spodtek, ktore bedg otrzymywaé energie
po konkurencyjnej cenie. Wazna jest takze odpowiedz na pytanie skad
Polska wezmie uran? Tym po czesci chce zajac sie KGHM posiadajacy
10% udziatéw w PGE EJ1. Spdtka prowadzi badania nad pozyskaniem
z16z uranu na $wiecie. Pod uwage brane sg takie kraje jak: Kanada,
Kazachstan, Australia oraz Namibia.
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Z powstaniem elektrowni jadrowej nierozigcznie wigze sie
takze potrzeba skladowania wysokopromieniotworczych odpadow.
Okazuje sie, ze jedyne takie sktadowisko w Polsce zlokalizowane w
Rézanie juz nie wystarczy. Wypalone paliwo jadrowe musi zostac
najpierw schtodzone, nastepnie zmieszane z proszkiem szklanym,
zatopione w cemencie, zamkniete w pojemnikach ze stali nierdzewnej
i zakopane gteboko pod ziemig. W zwigzku z tym pod uwage branych
jest kilka miejscowosci, w ktdrych wystepujg wsady solne lub podkiady
itowe.

Mozliwe lokalizacje sktadowisk

materialdw radioaktywnych
Krasnopo! B
Olszyn O Tajno gl Rydzewo
Kmszynlag
d iatystok
DamasiawekAo Sl it
igh
Poznan © Kiodawa AA tanigta
O Warszawa
Jarocin
Otddz
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© skaly llaste
B skaly magmowe (granity)
Zrbidto: PAA

Energetyka jadrowa w Polsce niesie ze sobg wiele korzysci
jak i wad. Wérod tych pierwszych wymieni¢ nalezy konkurencyjno$¢
cen energii elektrycznej, zapewnienie bezpieczenstwa dostaw energii,
zrdznicowanie podtoza paliwowego, zadbane $rodowisko, czy tez nowe
miejsca pracy i kierunki studiow. Biorgc pod uwage wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczng na przestrzeni lat, rezygnacja
z budowy elektrowni jadrowych spowoduje znaczacy wzrost kosztow
wytwarzania energii oraz konieczno$¢ ptacenia wyzszych cen
uprawnien emisji CO,, w zwigzku z niespetnieniem zatozer pakietu
klimatyczno-energetycznego. Do widocznych wad zaliczy¢ trzeba
konieczno$¢ edukowania pracownikdw, co wigze sie z dodatkowymi
kosztami. Na krytyke zastuguje réwniez poglad, iz uran musi byc
importowany zza granicy. Spowoduje to uzaleznienie sie od
zagranicznych dostawcow. Udokumentowane zloza uranu w Polsce
starczylyby na 200 lat pracy reaktordéw, jednak obawa o protesty
spoteczne jest znacznie silniejsza. Ten problem nie jest jednak
dostrzegany w  sprawie  lokalizacji  skladowisk  odpadow
promieniotwdrczych.

GLOWNE ZRODt A ENERGI

Krajowe ztoza wegla kamiennego i brunatnego sa gwarancja
bezpieczenstwa i stabilnosci energetycznej Polski, dlatego wazne jest,
aby pozostat on wcigz konkurencyjny wobec coraz lepiej rozwijajacej
sie sieci handlu weglem na $wiecie. Niestety obserwujemy tendencje
wzrostowg udziatu importowanego wegla w ogdlnym jego zuzyciu, co

powoduje konieczno$¢ zmniejszenia kosztdw w polskim gdrnictwie
poprzez odpowiednie reformy i wprowadzanie nowych technologii.
Wydobycie wegla kamiennego w naszym kraju ksztattuje sie na
poziomie 76,4 min ton, a brunatnego 64,3 min ton, co przy
niezmienionym zuzyciu wystarczy odpowiednio na ok. 800 i 350 lat.

Konflikt na Ukrainie pokazuje, ze Polska powinna
dywersyfikowa¢ zrodta dostaw energii, co ktadzie duzy nacisk na
branze gazu ziemnego. Odbywato sie duzo spekulacji do wielkosci
zasobdw gazu tupkowego w Polsce. Zdumiewajgce prognozy rzedu 5,3
bln m3 zostaty zdementowane przez Polski Instytut Geologiczny, ktéry
szacuje wielko$¢ ztdz niekonwencjonalnych na przedziat 346-768 mid

Obszary perspektywistyczne dla gazu
tupkowego

MARZEC-212 el o

D koncesje PGNiG

. obszar gazowy

- obszar ropny

zrodto: www_lupkipolskie_pl

m3. Wciaz jednak udokumentowana jest bardzo niewielka ich ilos¢, co
powoduje zakrojone na szeroka skale poszukiwania tego surowca.
Ministerstwo Skarbu Panstwa przygotowato ustawe, ktora ma uprosci¢
procedury administracyjne z tym zwigzane. Zapowiedziano tez, ze na
inwestycje powigzane z poszukiwaniem niebieskiego paliwa, spotki
Skarbu Panstwa do 2016 roku wydadzg 5 mld zt. Petne wykorzystanie
2t6z mogtoby daC Polsce w przysztosci szanse na energetyczng
niezalezno$¢, gdyz obecnie az 70% zuzywanego W naszym panstwie

Struktura dostaw gazu w 2013 r.

Wyszczegolnienie Les
[TWh]

Import, z tego: 124,9
- Kontrakt ,jamalski” 97,7

- Nabycie wewnatrzwspdlnotowe 27,2
Wydobycie 46,2
Magazyny gazu (zmiana stanu zapasow)™* -3,7
Zakup ze zrédet krajowych 25,9

(razem z obrotem wielokrotnym)

Zrédto: URE na podstawie danych spdtek obrotu gazem.
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gazu pochodzi z importu - gtéwnie Rosji. W zrdznicowaniu kierunkdw
dostaw pomoze réwniez Gazoport w Swinoujsciu, ktdry po pétrocznym
poslizgu, otwarty ma zosta¢ pod koniec tego roku. Pozwoli on na
odbidr skroplonego gazu ziemnego (LNG) praktycznie z dowolnego
kierunku na $wiecie. Rozbudowywane sg réwniez potaczenia faczace
nasz system z systemami krajow sgsiadujgcych (Niemiec, Czech,
Stowacji). W liberalizacji polskiego rynku gazu ma natomiast pomdc
popularyzacja obrotu nim na Towarowej Gietdzie Energii.

Wiecej emocji mogtaby wzbudza¢ ropa naftowa, gdyz tutaj
praktycznie peine zapotrzebowanie na surowiec pokrywane jest przez
import z Federacji Rosyjskiej (nawet 98%). Pomimo tak niekorzystnej
struktury dostaw bezpieczenstwo energetyczne Polski z tego tytutu nie
jest zagrozone, a to dzieki dobrze rozwinietej infrastrukturze
przesytowej (rurocigg “Przyjazn” i “Pomorski”) oraz Portowi
Potnocnemu w Gdansku, przez ktory spotki Orlen i Lotos moga
odbiera¢ wystarczajaca ilos¢ ropy droga morska.

Polski sektor energetyczny w najblizszych miesigcach czeka
wiele wyzwan, ktére sg tym samym szansg dla naszego panstwa.
Bezpieczenstwo energetyczne i ochrona s$rodowiska to gtdwne cele
przySwiecajgce obecnej polityce inwestycyjnej w tym obszarze,
a ogromne sumy pieniezne poswiecone na jego rozwoj sg bodzcem dla
inwestorow z catego $wiata. Z takiej polityki czerpig korzysci jednak
przede wszystkim polskie sp&tki, o czym $wiadczy chociazby dobra
prezencja indeksu WIG Energia - zwtaszcza na tle reszty rynku. Jak

Indeks WIG Energia vs gtéwni Operatorzy Systeméw Dystrybucyjnych

01.01.2014 r. =100
150 - 150

140
130
120
110

~110,3

100 - ~ 100

90 | | : 90

80 + 80

sty 14 lut 14 mar 14 kwi 14 maj 14 cze 14 lip 14 sie 14
—— WIG Energia PGE ENEA —— ENERGA —— TAURON
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

zaznaczali analitycy agencji Fitch na koncu 2012 roku, zadtuzenie
gtéwnych polskich Operatoréw Systemoéw Dystrybucyjnych byto prawie
zerowe. Teraz, gdy nastat okres wzmozonych inwestycji sytuacja ta
zmienia sie. Warto jednak zaznaczy¢, ze prognozy utrzymania niskich
stdp procentowych w kraju sprawiajg, ze finansowanie planowanych
projektow moze odbywac sie mniejszym kosztem. I tak np. PGE
planuje do 2020 roku na inwestycje przeznaczy¢ az 50 mid z
finansujac sie dodatkowo za pomoca emisji obligacji i euroobligacji.
Naktady inwestycyjne Taurona w tym czasie wyniosg 29 mid z,
a spotki Energa prawie 20 mid. Gietdowych inwestoréow natomiast
najbardziej ciesza zyski, ktore po pierwszym pétroczu niejednokrotnie
osiggnety dwucyfrowe tempo wzrostu w ujeciu rocznym.

OPERATORZY SYSTEMOW DYSTRYBUCYJNYCH

ENERCA -
OPERATOR SA
OPERATOR

.

DVBTAYBUC.A SA ‘*’
%
<

zrodio: www _cire pl

ENEA

Plan zréwnowazonego rozwoju, uwzgledniajgcy poprawe
efektywnosci energetycznej oraz Swiadomosci spotecznej, a takze
postep technologiczny, w duzej mierze uzalezniony bedzie od organéw
ustawodawstwa zaréwno polskiego jak i europejskiego, gdyz
w ostatnich latach to wifasnie akty prawne byly bodzcami
rozpoczynajacymi rozwoj obecnie panujgcych trenddw. Czy Polska
osiggnie w przysztosci niezalezno$¢ energetyczng? Na pewno mamy
taka szanse.
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ANALIZA SPOLEK Z SEKTORA ENERGETYCZNEGO
PO | POLROCZU 2014 ROKU

Analizujgc spétki z sektora energetycznego skupimy sie na
czterech: PGE, Tauron Polska Energia, Enea oraz Energa. Razem spotki
te mialy 66% udziatu w rynku wytwarzania energii elektrycznej w 2013
roku. Najwiekszy udziat, az 40%, nalezat do PGE. Nalezy takze
zauwazy¢, ze wytwarzanie energii nie jest jedynym obszarem
dziatalnosci tych spotek, a czesto nie jest nawet gtdwnym segmentem
dziatalno$ci. Wymienione spdtki zajmujg sie rowniez dystrybucjg oraz
sprzedazg energii, a niektére nawet wydobywaniem wegla. Przyjrzyjmy
sie blizej kazdej z nich.

Pozostali

PGE

Energa

Enea
Tauron

Zrodfo: www.gkpge.p!

Grupa Kapitalowa PGE jest najwiekszym w Polsce
przedsiebiorstwem sektora elektroenergetycznego pod wzgledem
przychoddw i generowanego zysku. tgczna wielkos¢ zainstalowanych
mocy w 2013 roku wyniosta 12,86 GW, a w tym samym roku spdtka
wyprodukowata 57,04 TWh energii elektrycznej. Liczba odbiorcéw PGE
wyniosta 5,2 min osdb. tgczna dtugosc linii energetycznych wyniosta
ok. 279 tys. km. PGE posiada réwniez w Grupie kopalnie wegla
brunatnego. W 2013 roku spotka wydobyta 51,31 min ton surowca.
PGE wytwarza energie gtdwnie z wegla kamiennego oraz brunatnego.
W 2013 roku ich udziat w wytworzonej energii wyniost odpowiednio
54,34% oraz 36,97%. Gaz ziemny stanowit 4,39% wytworzonej
energii, a zrddta odnawialne 4,30%, w tym biomasa 2,56% oraz woda
1,74%.

Tauron jest najwiekszym dystrybutorem i sprzedawca energii
elektrycznej w Polsce. Jest tez drugim co do wielkosci jej
producentem w kraju i najwiekszym dostawcg ciepta na Gornym
Slasku. taczna zainstalowana moc wynosi 5,4 GW. Grupa produkuje
ok. 41,3 TWh energii elektrycznej rocznie do ponad 5,3 miliondw
klientdw koncowych. Tauron dysponuje ok. 261 tys. km linii
energetycznych. Spotka posiada 4 farmy wiatrowe o tgcznej mocy 183
MW, 35 elektrowni wodnych o tgcznej mocy 133 MW i produkuje 0,61
TWh energii ze zrodet wiatrowych i wodnych. Grupa kontroluje 20%
polskich zasobéw wegla kamiennego oraz osigga 5% wskaznik
krajowego wydobycia wegla kamiennego. Wydobywa ok. 5,45 min ton
wegla rocznie.

Energa jest najwiekszym dostawca zielonej energii w kraju.
Catkowita zainstalowana moc Grupy wynosi 1,3 GW, z czego az 39%
stanowia odnawialne Zrodta energi. W 2013 roku Grupa
wyprodukowata 5 TWh energii elektrycznej. Rokrocznie Energa
przesyta ponad 20 TWh energii, z czego 17% stanowi energia z OZE.
Grupa dysponuje 191 tys. km linii elektroenergetycznych, ktore
obejmujg swoim zasiegiem 77 tys. km?, a wiec ok. 25% powierzchni
kraju. Liczba klientéw indywidualnych oraz biznesowych wynosi ok.
2,9 min. Energa posiada w swoich aktywach 46 elektrowni wodnych,
3 farmy wiatrowe i elektrownie wspotspalajacg biomase.

Grupa Kapitatowa Enea posiada silng pozycje rynkowa w
Polsce we wszystkich segmentach rynku elektroenergetycznego, w
ktérych prowadzi dziatalno$¢. Grupa zajmuje sie zaréwno
wytwarzaniem energii elektrycznej, jak i jej dystrybucja oraz
obrotem. tgczne moce zainstalowane to 3,12 GW, a w 2013 roku
spotka wyprodukowata 11,9 TWh, z czego OZE stanowito niespetna
1TWh. Enea posiada 112 tys. km linii energetycznych i ponad 35 tys.
stacji elektroenergetycznych. Liczba odbiorcéw koncowych wynosi ok.
2,4 min os6b.

Zainstalowana moc produkoyjna na koniec 12,86 54 13 3,12
2013 roku [GW]

Produkdgja energii w2013 roku [Th] 57,04 41,3 5 11,9
Produkdja energii z 0ZEw 2013 roku 2,45 0,61 1,9 0,37
[Tkl

Dhlugosc linii energetycznych [tys. km] 279 261 191 112
Liczba odbiorcow [min osdb] 5,2 5.3 29 24

Zrddio: informagie na stronach spdtek

Mozna powiedzie¢, ze sektor energetyczny nalezy do Skarbu
Panstwa. We wszystkich spdtkach gtdwnym akcjonariuszem jest
wiasnie Skarb Panstwa z udziatem 58,39% w PGE, 30,06% w
Tauronie, 51,50% w Energii i 64,09% w Enei.

STRATEGIE ROZWOJOWE SPOLEK

Spotki planujag w swoich strategiach na najblizsze lata
catkiem pokazne sumy na inwestycje, co bylo juz wspomniane
wczesniej w raporcie. W strategii na lata 2014-2020 PGE planuje
przeznaczy¢ ok. 50 mld zt na inwestycje, z czego 15,2 mid zt na nowe
moce konwencjonalne, 1,7 mid zt na nowe moce OZE, 16,3 mid zt na
konserwacje i odtworzenie istniejgcych aktywdw oraz 12,3 mid zt na
rozwoj i modernizacje sieci dystrybucyjnych. Niektore z realizowanych
inwestycji to budowa nowych wysokosprawnych blokéw w Opolu
i w Turowie o tacznej mocy 2 290 MW do 2019 roku, realizacja
projektu budowy elektrowni jadrowej i rozpoczecie budowy pierwszego
bloku ok. 2020 roku, czy dodatkowe 234 MW zainstalowanej mocy PGE
w elektrowniach wiatrowych do 2016 roku. W wyniku restrukturyzacji
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organizacji spotka szacuje korzysci trwatego wptywu na EBIT do 2016
roku w wysokosci 1,5 mid zt.

Tauron w strategii na lata 2014-2023 planuje przeznaczy¢ na
inwestycje 37 mlid zt, z czego 29 mid zt do 2020 roku. Najwieksze
naktady bedg dotyczy¢ segmentu Dystrybucji i wyniosg okoto 21,1 mid
zt. W ramach planowanych inwestycji spotka planuje uruchomienie
mocy wytwodrczych na poziomie okoto 2 200 MW, w tym 1 030 MW
w technologii opartej o wegiel kamienny (910 MW w Elektrowni
Jaworzno III), okoto 675 MW w technologii gazowej (450 MW
w Elektrowni tagisza) oraz okoto 500 MW w energetyce wiatrowe;j.

Energa wyda na inwestycje ok. 19,7 mid zt do 2021 roku. Z
tego 15,9 mld zt bedzie przeznaczone na projekty podstawowe,
uwazane przez spotke za kluczowe z punktu widzenia realizacji
strategii. Sg to inwestycje we wzrost efektywnosci segmentu
dystrybugji i zdolno$ci  produkcyjnych  Grupy  w zakresie  OZE
i kogeneracji. Z tego 12,5 mid zt stanowig nakfady na inwestycje w
segmencie dystrybucji. Spétka chce zostac liderem na rynku w zakresie
udziatu odnawialnych Zrodet energii w portfelu wytwdérczym. Stad na
inwestycje w OZE planowane s3 naktady w wysokosci ponad 7 mid zt
co pozwoli ha zwiekszenie tgcznej zainstalowanej mocy elektrycznej do
ok. 900 MW.

Realizacja planéw inwestycyjnych przez Enee wigze sie
z szacunkowymi kosztami w wysokosci 20 mid zt do 2020 roku. Wsréd
nich mozna wyodrebni¢ 11,8 mid zt na rozwdj obszaru wytwarzania
i dystrybucji w tzw. wielkosci podstawowej oraz 7,7 mid zt na rozwdj
OZE, kogeneracji i sieci cieptowniczych. Na skutek tych inwestycji
spotka planuje zwiekszy¢ moce produkcyjne o 1 075 MWe
w  segmencie  elektrowni  systemowych w 2017  roku
oraz o ok. 500 MWe w OZE oraz ok. 300 MWe i 1 500 MWt w zrddtach
kogeneracyjnych i sieciach cieptowniczych w 2020 roku.

ANALIZA FINANSOWA

Aktywa trwate 49 074 27 934 12635 13153
Rzeczowe aktywa trwate 46 285 25446 11758 12431
Aktywa obrotowe 14 384 3610 4849 3845
Zapasy 1839 474 271 563
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1757 1676 1499 1461
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4577 246 2653 1274
Kapitat wiasny 43 514 17 823 8198 11 872
Zobowiazania diugoterminowe 12 328 9975 7373 3149
Kredyty | pozyczki 931 1004 2529 994
Obligacje 3034 5001 311 343
Rezerwy diugoterminowe 5180 1635 637 402
Zobowiazania krdtkoterminowe 7216 3779 1912 1977
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 834 1625 596 1392
Kredyty i pozyczki 658 338 320 13
Rezerwy 1314 814 279 216
Suma bilansowa 63 458 31577 17483 16 997

Frddio: raporty Srddroczne spolek za IH2014

We wszystkich analizowanych spdtkach w aktywach trwatych
zdecydowang wiekszo$¢ stanowig rzeczowe aktywa trwate (wiasne
linie przesytowe, elektrownie, inne nieruchomosci). Znaczng czes¢
aktywow obrotowych stanowig naleznosci z tytutu dostaw i ustug.
Pomijajgc  Tauron, spdtki dysponujg takze duzg kwotg gotowki.
W przypadku PGE w aktywach obrotowych wysokie sg rowniez zapasy
oraz niewymienione w tabeli pozostate pozyczki i naleznosci finansowe
na kwote 3 584 min z.

W trzech spétkach kapitaty wtasne pokrywajg ponad potowe
majatku. Jedynie kapitat wtasny Energii jest nieco mniejszy niz potowa
sumy bilansowej. Zaciggniete zobowigzania w znacznej wiekszosci
stanowig dtug dtugoterminowy. Mozemy takze zauwazyé, ze w
sektorze energetycznym czesto wybieranym instrumentem do
finansowania dziatalnosci sg obligacje. Zaréwno w przypadku PGE,
Tauronu i Energii to wiasnie obligacje stanowig wiekszg cze$¢ diugu. Z
programem emisji obligacji wystartowata takze Enea, planujac
wyemitowa¢ serie obligacji na tgczng wartos¢ nieprzekraczajaca 4 mid
zt do korica 2017 roku. Srodki te majq pokryé zapotrzebowanie
finansowe spotki na inwestycje na najblizsze 10 lat.

Zysk netto [min zi]
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Zrédto: raporty finansowe spotek za poszczegdine lata

Na przestrzeni ostatnich czterech lat wszystkie analizowane spotki
osiggnety zyski netto na zblizonym poziomie.

-lh2013 1h2014 1h2013 1h2014 1h2013 1h2014 1h2013 1h2014

Przychodyze 15101 14208 9707 9226 4013 3358 4596 4840
sprzedaiy

Wynik z dziaf. 2768 3125 11590 1083 738 B58 552 759
operacyjnej

EBITDA 4297 4661 2053 1995 1115 1281 938 1104
Zysk netto 2183 2497 849 730 536 585 454 624
Przeplywyz 3264 1584 1840 998 1185 550 BBO 330
dziaf.

operacyjnej

Przeplywyz -2772 -5050 -1894 -1712 -1093 -524 77z -1141
dziat.

inwestycyjnej

Przeptywy z 748 2023 10 405 1234 222 -12 511

dziat. finansowej

Zrédio: sprowozdania spofek za 1H2014

W I potroczu 2014 roku spétki z sektora energetycznego
odnotowaty spadek przychoddw. Z analizowanych spétek jedynie Enea
odnotowata wzrost przychodéw o 5%. Nie przeszkodzito to spdtkom
w poprawie wynikow. W ujeciu rok do roku wiekszos¢ spotek
zanotowata wzrostowe dynamiki. Jedynie Tauron wypracowat gorsze
wyniki niz w I pdtroczu 2013 roku. Patrzac na wyniki Enei nalezy
pamieta¢, ze duzy wptyw na wyniki majg zdarzenia jednorazowe
z II kwartatu 2014 roku. taczna warto$¢ one-offéw wyniosta okoto
340 min z.

Analizujgc wyniki po I pétroczu w oczy rzuca sie duzy spadek
generowanych przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej. Przeptywy
zmniejszyty sie o ponad 50% w przypadku kazdej analizowanej spotki.
Na wysokim poziomie pozostaty przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej.
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Duzy wzrost tej pozycji w przypadku PGE wynikat z nabycia
rzeczowych aktywow trwatych i niematerialnych za kwote prawie
3 mld zt oraz za zatozenie lokat na warto$¢ 2 mid zt.

Przygladajac sie podziatowi wynikdw na poszczegdlne
segmenty mozemy zauwazy¢, ze gtdwnym segmentem decydujacym o
wyniku jest Dystrybucja. W przypadku trzech analizowanych spdtek to
wiadnie ten segment wypracowuje najwieksze zyski. Jedynie w
przypadku PGE najwiekszy wptyw na wynik koncowy ma segment
energetyki konwencjonalnej, ktéry obejmuje poszukiwanie i wydobycie
wegla brunatnego oraz produkcje energii w elektrowniach oraz
elektrocieptowniach nalezacych do Grupy.

Energetyka Energetyka Obrot Dystrybucja  Sprzedaz
konwencjonalna odnawialna hurtowy detaliczna
Przychody segmentu 6658 387 4765 2848 6129
EBITDA 2948 208 287 1183 -100
EBIT 2114 105 280 691 -104

Zridfa: raport finansowy PGE za 1h2014

Dystrybucja  Sprzedaz Ciepto Wytwarzanie Wydobycie

Przychody segmentu 3049 7575 718 1473 529
EBITDA 1170 392 165 127 28
EBIT 700 374 92 -111 -24

Zrédio: raport finansowy Tauron za 1h2014

Dystrybucja  Sprzedai Wytwarzanie

Przychody ze sprzedaiy 1984 2852 200
EBITDA 794 126 373
EBIT 449 112 306

Zrodfo: roport finansowy Energo za 1h2014

Obrot Dystrybucja  Wytwarzanie

Przychody ze sprzedazy 1989 1501 1800
EBITDA B2 605 440
EBIT Bl 403 305

Zrédio: raport finansowy Enea za 1h2014

ANALIZA WSKAZNIKOWA

W raporcie wspomnieliémy, ze nadszedt czas wzmozonych
inwestycji. Wida¢ to po wskaznikach dotyczacych zadtuzenia spotek.
Jeszcze do konca 2013 roku dtug netto PGE oraz Enei byt ujemny.
Oznaczato to, ze spétki posiadaty wiecej gotdwki niz oprocentowanego
dtugu. Po I pétroczu 2014 roku diug netto tych spétek jest juz dodatni.
Wzrést takze poziom wskaznika dtug netto/EBITDA dla Tauronu
i Energi, odpowiednio do poziomu 1,69 i 1,56. Wzrosty byly niewielkie,
a wskaznik nadal ksztattuje sie na bezpiecznym poziomie dla tych
spotek.

Diug netto [min zf] 250 6098 33174 65
Diug netto/EBITDA 0,03 1,69 1,56 0,04
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,31 0,44 0,53 0,30
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,00 0,96 2,54 1,94

Zrddio: obliczenia wiasne

Wskaznik ogolnego zadtuzenia réwniez pokazuje, ze spotki
nie sy nadmiernie zadtuzone. Zobowigzania spotek stanowig mniej niz
potowe catych aktywdw, a w przypadku Energii jedynie nieznacznie
wiecej niz potowe — 0,53. Wysokie wartosci pokazuje takze wskaznik
ptynnosci biezacej. Wiekszo$¢ spotek jest zdolna uregulowac swoje
zobowigzania krétkoterminowe w kazdej chwili poprzez uptynnienie
majatku obrotowego. Jedynie w przypadku Tauronu wskaznik
przyjmuje niskg wartos$¢, ponizej jednosci, co w duzej mierze wynika z
niskiego stanu gotdwki. Jeszcze na koniec 2013 roku spétka
wykazywata w bilansie 637 min zt gotowki i ekwiwalentdw, a na koniec
I pdtrocza 2014 kwota ta spadta do 246 min zt.

Najwiekszg spdtka ze wszystkich analizowanych jest PGE,
zaréwno pod katem kapitatow wiasnych jak i kapitalizacji rynkowej. Co
wiecej mozemy zauwazyc, ze PGE jest wieksze niz trzy pozostate spotki
razem wziete. Ponadto charakteryzuje sie najwiekszg stopa zwrotu
z kapitatow wiasnych wsrdd analizowanych spdtek po I potroczu 2014
roku — 10,07%, jak rowniez w przypadku stopy zwrotu z aktywow
— 6,97%. Spotka odnotowata takze wysokie rentownosci na poziomie
EBITDA oraz netto jednak na tym polu ustepuje Energii, ktdra
zanotowata rentownosci na poziomie odpowiednio 38,16% i 17,73%.

ROE 10,07%  6,67% 10,04%  7.46%
ROA 6,97% 377% 4.71% 5,21%
kapitat wiasny [mid zf] 439 18 8,2 119
kapitalizacja [mld zi] 40,4 89 8,6 6,6
Rentownosc EBITDA 32,81% 2162% 3B,16% 22,B0%
Rentownosc netto 17,57% 792% 17,73% 1290%
Cfz* 9,13 7.44 10,48 7,50
C/WEK* 0,92 0,50 1,05 0,56

*Cena ng ramknigcie £ dnio 28.08.2014
Zrodio: obliczenia wigsne

Poréownujagc C/Z i C/WK to nizsze wartosci wskazniki
przyjmujg dla Tauronu i Enei. W przypadku Tauronu wskaznik C/Z
wynoszacy 7,44 oznacza, ze obecna cena akgcji (z dnia 28.08.2014) to
ponad 7-krotno$¢ zysku netto za okres ostatniego roku (czerwiec
2013-2014). Analizujac wskaznik C/WK widzimy, ze cena akcji Tauronu
jest o ponad potowe mniejsza niz jej majatek pokryty kapitatem
wiasnym. Bardzo zblizone wartosci przedstawiajg sie dla Enei, nalezy
jednak mie¢ na uwadze wplyw zdarzen jednorazowych w II potowie
2014 roku, a po ich wykluczeniu wskaznik C/Z zwiekszy swojg wartosc.
W przypadku PGE i Energii wskaznik C/WK jest bliski jednosci co
oznacza, ze cena akgji jest zblizona do wartosci ich majatku pokrytego
kapitatem wiasnym.

Na koniec warto przyjrzec sie jeszcze polityce dywidendowej
analizowanych spétek z sektora energetycznego. PGE w $rednio-
terminowej perspektywie zamierza wyptaca¢ dywidende zgodnie ze
standardami przyjetymi w branzy elektroenergetycznej, co wedtug
oceny zarzadu oznacza obecnie wyptate okoto  40-50%
skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujgcej. Tak samo przedstawia sie polityka dywidendowa
Tauronu. Nieco wiekszy zakres przewiduje Enea. Zgodnie z zatozeniami
polityki dywidendowej spdtka przewiduje wyplate dywidendy na
poziomie od 30% do 60% zysku netto wykazanego w tym przypadku
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym spotki. Najwiecej na
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dywidende przeznacza¢ zamierza Energa. Zgodnie z prospektem
emisyjnym polityka dywidendy zaktada wyptaty na poziomie 92%
jednostkowego zysku netto wypracowanego na przestrzeni roku,
z zastrzezeniem maksymalnej wyptaty dywidendy za 2014 rok
w wysokosci 500 min zt. Maksymalny putap wyptaty dywidendy z zysku
za 2012 rok wynosit 400 min, spétka zdecydowata sie jednak na
wyptate nieco wiekszej dywidendy i przeznaczyla na ten cel 414 min
zh.

Energa zadebiutowata na gietdzie z koncem 2013 roku.
Poréwnujac wskaznik wyptaty dywidendy, czyli jaka czescig zysku
netto podzielity sie spdtki ze swoimi akcjonariuszami, widzimy, ze
najwiecej na dywidende za 2013 rok przeznaczyta Energa — 83%
jednostkowego zysku netto.

- Dywidenda [zi] 0,65 1,83 0,86 11
‘Wskaznik wyptaty dywidendy [%] 39% 70% 50% 50%
Dywidenda [zf] 0,15 0,31 0,2 0,15

Tauron - ;
‘Wskaznik wyplaty dywidendy [3] 3% 44% 24% 25%
Dywidenda [zf] - - - 1
Energa L N
‘Wskaznik wyplaty dywidendy [3] - - - B3%
Dywidenda [zi] 0,44 0,48 0,36 0,57
E
nea Wekainik wyplaty dywidendy [3] 30% 27% 23% 35%

Zridio: raporty finansowe spofek

PODSUMOWANIE

Sytuacja finansowa analizowanych spdtek przedstawia sie
dobrze. Nie sg one mocno zadtuzone, co pozwoli na prostszg realizacje
swoich planéw inwestycyjnych, a te sa catkiem pokazne. To z kolei
przefozy sie na wzrost wartosci firmy. To co martwi w raportowanych
wynikach to znaczne spadki przeptywéw pienieznych z dziatalno$ci
operacyjnej. Dotyczy to wszystkich czterech analizowanych spoétek.
Pomimo tego spétki odnotowujg stabilne zyski rok do roku, a pierwsze
potrocze 2014 roku okazatlo sie by¢ potroczem sektora
energetycznego. Na koniec warto doda¢, ze wrzesien indeks WIG-
energia rozpoczyna od wyznaczenia nowych historycznych maksimow.
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