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Zapraszamy do zapoznania sie z raportem na temat Grupy Kapitatowej Energa SA

przygotowanym przez analitykdéw Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.
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1. Profil dziatalnosci

Grupa Kapitatowa Energa jest jedna z czterech najwiekszych krajowych grup

energetycznych. Podstawowa dziatalnos¢ Spoétki obejmuje  dystrybucije,

wytwarzanie oraz obrot energia elektryczng i cieplna. W zwiazku z tym Energa

wydziela trzy kluczowe segmenty dziatalnosci:

Segment Dystrybucji - podstawowy dla rentownosci operacyjnej Grupy,
polegajacy na dystrybucji energii elektrycznej na terenie po6tnocnej
i sSrodkowej Polski, na ktorym Spétka jest naturalnym monopolista (jest to
dziatalnos¢ regulowana, oparta o taryfy zatwierdzane przez Prezesa Urzedu

Regulacji Energetyki - URE),
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e Segment Wytwarzanie - dziata w oparciu o cztery linie biznesowe:

Elektrownia w Ostrotece, Woda, Wiatr i Pozostate (w tym kogeneracja oraz

fotowoltaika),

e Segment Sprzedazy - sprzedaz energii elektrycznej, gazu oraz dodatkowych

produktow okotoenergetycznych i ustug.

Energa dostarcza energie elektryczng do ponad 2,9 miln klientow. Siec

dystrybucyjna Spotki sktada sie z linii energetycznych o tacznej dtugosci okoto

184 tys. km i obejmuje swoim zasiegiem obszar blisko 75 tys. km kw., co stanowi

okoto 24% powierzchni Polski.

Lokalizacja kluczowych aktywow Grupy Kapitatowej Energa SA
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Na koniec Ill kw. 2016 roku Energa posiadata elektrownie o tacznej mocy
1,34 GWe, z czego okoto 38% stanowity odnawialne zrodta energii (OZE). Spotka
posiada 45 elektrowni wodnych, 5 farm wiatrowych, 2 farmy fotowoltaiczne oraz
instalacje spalajaca biomase. Energa jest relatywnie matym producentem energii
(chociaz drugim w kraju pod wzgledem produkcji z OZE), a gtowny nacisk ktadzie
na Segment Dystrybucji. W Il kw. biezacego roku Grupa wytworzyta brutto
0,9 TWh energii elektrycznej, z czego 77% pochodzito z wegla kamiennego,
14% z wody, 7% z wiatru i 2% z biomasy. Z kolei wolumen dostarczonej energii
elektrycznej wynidst 5,3 TWh, a sprzedaz 6 TWh. Powoduje to, ze Energa jest
jednym z najwiekszych kupcow energii i ma relatywnie niskg ekspozycje na ceny

rynkowe.

Struktura akcjonariatu GK Energa SA

Struktura gloséw na
Walnym Zgromadzeniu

36%

Struktura

0,
40 akcjonariatu

B Skarb Panstwa Pozostali

Zrodto: Energa SA

Gtownym akcjonariuszem Energi, a zarazem jedynym, ktory posiada ponad 5%
udziatow w kapitale zaktadowym, jest Skarb Panstwa. Akcje w jego posiadaniu sa

uprzywilejowane i daja prawo do dwdch gtosow na Walnym Zgromadzeniu. Dlatego
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udziat Skarbu Panstwa w kapitale zaktadowym wynosi 51,52%, a udziat w liczbie

gtosow na Walnym Zgromadzeniu 64,09%.

2. Analiza rynku oraz pozycja Grupy Energa SA

Polski rynek energetyczny zdominowany jest przez cztery grupy energetyczne:
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., Tauron Polska Energia S.A., Enea S.A. oraz
Energa SA.

Najwiekszym producentem energii elektrycznej w Polsce jest PGE. W 2015 roku
spotka wyprodukowata 55,58 TWh energii elektrycznej netto, posiadajac 12,77 GW
zainstalowanej mocy produkcyjnej. Drugi pod tym wzgledem jest Tauron, ktory
wytworzyt 16,64 TWh energii, posiadajac zainstalowane moce na poziomie
5,1 GW. Z kolei Enea wytworzyta 13,14 TWh przy zainstalowanej mocy
elektrycznej na poziomie 3,3 GW. Energa wyprodukowata w 2015 roku 4,14 TWh
energii elektrycznej (Spotka podaje produkcje brutto), majac 1,37 GW
zainstalowanych mocy w elektrowniach. Wsrod istotnych producentow energii

elektrycznej wymieni¢ mozna rowniez ZE PAK, EDF oraz ENGIE.

Pod wzgledem wielkosci sprzedazy detalicznej liderem rowniez jest PGE. W 2015
roku spotka sprzedata 39 TWh energii elektrycznej. Na drugim miejscu uplasowat
sie Tauron ze sprzedazg na poziomie 35,94 TWh. W dalszej kolejnosci znajduja sie
Enea i Energa ze sprzedaza w 2015 roku na poziomie odpowiednio 17,04 TWh
i16,77 TWh.

Pod wzgledem dystrybucji energii liderem jest Tauron, ktory przestat w 2015 roku
49,2 TWh energii elektrycznej do ponad 5,4 mln klientéow. Ustugi dystrybucyjne
spotka swiadczy za posrednictwem 258 tys. km linii energetycznych. Drugie

miejsce przypada PGE - 33,38 TWh dostarczonej energii do 5,3 mln klientow,
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dtugos¢ sieci okoto 183,8 tys. km. Na trzecim miejscu plasuje sie Energa, ktora
dostarczyta 21,49 TWh energii do 2,9 mln klientow. Spotka posiadata 182 tys. km
linii energetycznych. Stawke zamyka Enea z wynikiem 17,94 TWh dostarczonej
energii do 2,4 mln klientow, posiadajac 134 tys. km linii dystrybucyjnych wraz
z przytaczami. Dodatkowo wymieni¢ nalezy RWE Stoen Operator, ktéry swoje

ustugi dystrybucyjne swiadczy na terenie Warszawy dla 0,9 mln klientow.

Takie porownanie pokazuje roznice pomiedzy najwiekszymi  grupami
energetycznymi w Polsce. Przyktadowo PGE produkuje znacznie wigcej energii
elektrycznej niz jej sprzedaje (61,1 TWh wobec 39 TWh w 2015 roku). W Enei
wartosci te sg do siebie zblizone (14,5 TWh wobec 17,04 TWh w 2015 roku).
Odwrotne proporcje charakteryzuja Tauron i Energe. W przypadku Taurona
produkcja brutto w 2015 roku wyniosta 18,6 TWh, a sprzedaz byta niemal dwa razy
wieksza - 35,94 TWh. Najwieksze roznice na tej ptaszczyznie widoczne sa
w przypadku Energii. Spdtka wyprodukowata w 2015 roku 4,1 TWh energii
elektrycznej brutto, podczas gdy sprzedaz wyniosta 16,77 TWh, a wiec byta ponad
czterokrotnie wieksza. Powoduje to, ze Spdtka ma niska ekspozycje na ceny
rynkowe energii elektrycznej ze wzgledu na relatywnie mate zainstalowane moce,

a co za tym idzie niski udziat Segmentu Wytwarzanie w wynikach catej Grupy.

Najwiekszy udziat Segmentu Dystrybucji w wynikach catej grupy charakteryzuje
Energe. W 2015 roku segment ten odpowiadat za 76% zysku EBITDA catej Grupy
Kapitatowej Energa. W pozostatych omawianych spotkach byto to odpowiednio 67%
w Tauronie, 53% w Enei i 33% w PGE. Wspomnie¢ nalezy rowniez, ze Tauron oraz

Enea (od listopada 2015 roku) wyszczegolniaja dodatkowo Segment Wydobycie.
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Grupa Energa na tle branzy (dane za 2015 rok)

. Moc zainstalowana: 1,4 GW
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Liczba klientéw: 5,4 min
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji ze spotek

Najwazniejsze czynniki zewnetrzne, ktore maja istotne znaczenie dla osigganych
wynikow finansowych przez spoétki z sektora elektroenergetycznego, to: sytuacja
makroekonomiczna, produkcja i zuzycie energii elektrycznej oraz jej ceny
zarowno w kraju, jak i w krajach sasiednich, wymiana miedzysystemowa Polski,
ceny praw majatkowych oraz uprawnien do emisji CO2, a takze optata za

operacyjna rezerwe mocy.

W Polsce istnieje dodatnia korelacja pomiedzy wzrostem zapotrzebowania na
energie elektryczng a wzrostem gospodarczym. Mozna jednak zauwazyc,
ze korelacja ta ulega ostabieniu ze wzgledu na ogdlna, malejaca energochtonnosc
gospodarki. W ciaggu ostatnich 10 lat realny PKB Polski wzrdst okoto czterokrotnie

silniej niz zapotrzebowanie na energie elektryczng brutto.
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Zgodnie z raportami miesiecznymi PSE (Polskie Sieci Elektroenergetyczne)
krajowe zuzycie energii elektrycznej w okresie od stycznia do pazdziernika
2016 roku wyniosto 135,3 GWh wobec 133,3 GWh w analogicznym okresie roku
poprzedniego (+1,5% rok do roku). W tym samym okresie krajowa produkcja
wyniosta 132,6 GWh wobec 133,2 GWh (-0,5% rdr). Najwieksza cze$¢ produkcji
pochodzita z elektrowni zawodowych cieplnych opartych na weglu kamiennym -
66,7 GWh, i weglu brunatnym - 42,3 GWh (tacznie ponad 82% krajowej produkcji).
Pozostata czes¢ krajowego zapotrzebowania zostata zrealizowana z nadwyzki

importu nad eksportem, ktora wyniosta 2,7 GWh wobec 0,1 GWh przed rokiem.

Na znaczny wzrost importu wptyw miaty: uruchomienie nowych potaczen pomiedzy
Polska a Litwa LitPol Link, Nordbalt na linii Litwa-Szwecja, a takze staty wzrost
importu energii z Ukrainy. Jednoczesnie najwieksza dynamika wzrostu importu
zostata odnotowana w | potowie 2016 roku, do czego istotnie przyczynit sie
zwiekszony import Litwy i Ukrainy. W Il kw. biezacego roku zjawisko to ulegto
pewnemu wyhamowaniu. Gtéwnym zrédtem importu pozostaje natomiast

Szwecja.

Hurtowe ceny energii w Polsce pozostajg jednymi z najwyzszych sposrod krajow
osciennych. Nie zmienit tego fakt spadku cen na rynku krajowym, przy
jednoczesnych wzroécie cen na rynkach zagranicznych. Srednia cene energii
elektrycznej w poszczegélnych krajach w Il kw. 2016 roku przedstawia grafika
ponizej. Jedne z najnizszych cen ksztattuja sie w Szwecji dzieki tamtejszym
elektrowniom atomowym i wodnym. W Polsce w Il kw. 2016 roku sredni poziom
indeksu Rynku Dnia Nastepnego (IRDN 24) energii elektrycznej wynidst
155,24 zt/MWh i byt 0 16,81 zt/MWh nizszy niz przed rokiem. Najwieksza roznica
w cenie zostata odnotowana w sierpniu - 140,5 zt/ MWH wobec 176,9 zt/MWh przed

rokiem (o 36,4 zt/MWh mniej). Spadek cen ttumacza miedzy innymi niskie ceny
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surowcow i praw do emisji dwutlenku wegla, wiekszy wolumen importu, mniejsze
ubytki mocy w zwiazku z mniejszymi obcigzeniami remontowymi, czy tez wieksza

produkcja w elektrowniach wiatrowych.

Srednia cena hurtowa energii elektrycznej w Polsce i krajach o$ciennych
w Il kw. 2016 roku (PLN/MWh)

34
s

Silna presja cenowa widoczna jest na prawach majatkowych pochodzacych

Zrodto: PGE S.A.

z odnawialnych zrédet energii - tak zwanych ,zielonych” certyfikatach
(z perspektywy posiadanej struktury wytworczej Energi sa one najistotniejsze
sposréd praw majatkowych). W Il kw. 2016 roku ich srednia cena wyniosta
49 zt/MWh wobec 110 zt/MWh w analogicznym okresie roku poprzedniego (-55%
rdr). Gtowna przyczyna presji cenowej jest nadpodaz zielonych certyfikatow
wyprodukowanych w latach poprzednich potaczona z rosnaca produkcja energii ze
zrodet odnawialnych. W Il pétroczu 2016 roku, wraz z wejsciem w zycie ustawy

o odnawialnych zrodtach energii, wyodrebniony zostat obowigzek umorzen
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certyfikatow biogazowych na poziomie 0,65%, natomiast obowiazek umorzen

»Zielonych” zostat ustalony na poziomie 14,35% (wobec 15% wczesniej).

Na poczatku 2016 roku nastapito zatamanie na rynku uprawnien do emisji CO2.
Ceny spadty z poziomu ponad 8 EUR/tone ponizej 4 EUR/tone. W okresie trzech
kwartatéw 2016 roku Srednia cena uprawnien wyniosta 5,30 EUR/tone, a na koniec
wrzesnia biezacego roku byto to 4,97 EUR/tone. Gtéwnymi przyczynami mocnej
przeceny na poczatku roku byty obnizenie notowan cenowych towaréw takich jak
ropa naftowa, gaz, wegiel i energia elektryczna w Niemczech oraz zwiekszenie
wolumenu aukcyjnego w 2016 roku. Ponowny skokowy spadek cen zostat
odnotowany pod koniec czerwca i zbiegt sie¢ w czasie z zawirowaniami na rynkach

finansowych w zwiazku z Brexitem.

Dziatalnos¢ spotek z sektora energetycznego podlega w duzym stopniu regulacjom
prawnym, zarowno krajowym, jak i zagranicznym (UE). Dotyczy to miedzy innymi
metodologii ustalania taryf, ktore nastepnie musza zostaé zatwierdzone przez
Prezesa URE. W 2016 roku pierwszy raz do taryfy zostaty wprowadzone elementy
regulacji jakosciowej, ktore wyrazajq sie miedzy innymi takimi wskaznikami jak
SAIDI (wskaznik przecietnego systemowego czasu trwania przerwy), SAIFI
(wskaznik przecietnej systemowej czestosci przerw), czy tez czas realizacji
przytaczenia. Wspotczynnik realizacji regulacji jakosciowej uwzgledniony zostanie
w ustaleniu kwoty zwrotu z kapitatu od 2018 roku. Z ostatnich zmian regulacyjno-
prawnych mozna wymieni¢ miedzy innymi nowelizacje ustawy o odnawialnych
zrédtach energii, ktora zmienia model systemu wsparcia dla OZE, czy tez przyjecie
ustawy odlegtosciowej, wprowadzajacej znaczace zmiany dotyczace warunkow
lokalizacji elektrowni wiatrowych. Z kolei w przysztosci wazne beda miedzy
innymi kolejne nowelizacje ustawy o OZE, okreslajace systemy wsparcia produkcji

energii (model aukcyjny), wdrozenie rynku mocy (wazny dla realizacji budowy
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Ostroteki C), wdrozenie ustawy Prawo wodne, czy tez poziom obowigzku umorzen
Swiadectw pochodzenia energii z OZE. Ministerstwo Energi chce wdrozy¢ rynek
mocy pod koniec 2017 roku, a obecnie rozpoczeto konsultacje spoteczne ustawy

o rynku mocy.

Wraz z postepujaca liberalizacja rynek staje sie coraz bardziej konkurencyjny.
Monitoring URE wykazat, ze do konca pazdziernika 2016 roku zmiany sprzedawcy
energii elektrycznej dokonato 452,24 tys. gospodarstw domowych i 173,2 tys.
innych podmiotow. Powoduje to koniecznos$¢ dostosowania sie najwiekszych

podmiotow do zmieniajacego sie otoczenia.

3. Analiza finansowa

Wybrane dane finansowe (min zt) 9M 2016 r. 9M 2015r. 2015r. 2014r. 2013r.

Przychody ze sprzedazy 7 373 7957| 10804 10590 11429
Wynik EBITDA (skorygowana) 1529 1725 2 226 2 338 2220
Wynik EBIT 384 1037 1280 1446 1194
Wynik brutto 149 870 1052 1248 1022
Wynik netto 71 696 832 982 764
Przeptywy operacyjne 1 051 1052 1 604 1952 2 007
Przeptywy inwestycyjne -1177 -870 -1139 -1 580 -2787
Przeptywy finansowe -1139 -594 -718 -244 1101

Zrodto: Energa SA

Energa wypracowata 7,37 mld zt przychodow po trzech kwartatach 2016 roku.
Wynik ten jest o 7,3% nizszy niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Spadek przychoddw byt najbardziej widoczny w | kw., a w kolejnych odnotowano
wyhamowanie negatywnej tendencji. Najwiekszy udziat w tacznych przychodach
w okresie I-11l kw. 2016 roku miat Segment Sprzedazy - 51,1%, a nastepnie Segment

Dystrybucji - 41,3%, i Segment Wytwarzanie - 7,6%. Przychody Spotki zmniejszyty
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sie w kazdym z segmentow. W Segmencie Sprzedazy (-4% rdr) spadek wynikat
Z nizszego tacznego wolumenu sprzedazy energii elektrycznej, chociaz juz
w Il kw. biezacego roku przychody tego segmentu zwigkszyty sie o 2% rdr.
W Segmencie Wytwarzania (-25% rdr) przyczyna byt spadek przychodow ze
sprzedazy w liniach biznesowych Elektrownia w Ostrotece i Wiatr w efekcie spadku
przychodéw z tytutu sprzedazy energii elektrycznej oraz praw majatkowych.
Natomiast w Segmencie Dystrybucji (-4% rdr) powodem byt spadek wolumenu

dystrybuowanej energii elektrycznej i mniejsze przychody z przytaczy.

Na poziomie wyniku operacyjnego Energa pokazata 384 mln zt zysku wobec
1 037 mln zt przed rokiem. Zysk netto wyniost natomiast 71 mln zt wobec 696 mln
zt rok wczesniej. Wyniki te nie s ze soba poréwnywalne ze wzgledu na liczne
odpisy aktualizujace. W | kw. 2016 roku Spotka dokonata odpiséw aktualizujacych
wartosc¢ rzeczowych aktywow trwatych i wartosci firmy w Segmencie Wytwarzanie
o tacznej wartosci 304,6 mln zt. Przestankami byty zmiany w otoczeniu rynkowym,
takie jak spadek cen swiadectw pochodzenia energii oraz utrzymujace sie niskie
ceny energii elektrycznej. W Il kw. odpisy dotyczyty istniejacych i projektowanych
farm wiatrowych i obnizyty raportowane zyski o 247 mln zt. Przestanka byta ustawa
o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych, czyli tak zwana ustawa
odlegtosciowa. Z kolei wyniki Il kw. zostaty podwyzszone o 110 mln zt w zwiazku
Z rozwigzaniem odpisu dotyczacego budowy elektrowni Ostroteka C. Sumarycznie
wyniki w okresie I-Ill kw. 2016 roku zostaty obnizone o 441,6 mln zt w zwiazku
z dokonanymi odpisami. Ponadto, wynik netto Spotki za 9 miesiecy 2016 roku
zostat obnizony przez udziat w stracie Polskiej Grupy Goérniczej w wysokosci
60 mln zt.

Miarg pozwalajaca na poréwnanie wynikow jest EBITDA, ktora zgodnie z definicja

obowiazujaca od stycznia 2016 roku jest powiekszana o dokonane odpisy na
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niefinansowych aktywach trwatych. Od 2015 roku Energa odnotowuje spadek zysku
EBITDA, ktory w tym roku wyniost 4,8%. W okresie 9 miesiecy 2016 roku dynamika
spadkowa przyspieszyta i wyniosta 11,4%. Najwieksza kontrybucje w spadku
EBITDA miat Segment Wytwarzanie. W 2014 roku odnotowat on bardzo dobre
wyniki dzieki wyjatkowo dobrym warunkom hydrologicznym i wyzszym cenom
zielonych praw majatkowych oraz poprawie wynikow Elektrowni w Ostrotece,
przede wszystkim dzieki wzrostowi Srednich cen sprzedazy energii elektrycznej.
Ostroteka wygenerowata 338,7 mln zt EBITDA wobec straty EBITDA na poziomie
204,6 mln zt w 2013 roku. 2015 rok przynidst pogorszenie warunkéw rynkowych,
wyjatkowo niekorzystne warunki hydrologiczne, a takze remont jednego z blokow
w Ostrotece, co przetozyto sie na spadek EBITDA tego segmentu o 46% rdr,
do poziomu 375 mln zt. Negatywne tendencje sa kontynuowane w 2016 roku,
a EBITDA Segmentu Wytwarzanie spadta po 9 miesiagcach roku o 36% rdr,
do poziomu 195 mln zt. Do spadku zysku EBITDA przyczynity sie miedzy innymi
wprowadzona od 1 stycznia 2016 roku Ustawa o OZE, ktora wstrzymata wsparcie
dla elektrowni wodnych o mocy powyzej 5 MW (elektrownia przeptywowa we
Wtoctawku), ograniczyta wsparcie dla zrodet wspotspalajacych biomase

(Elektrownia w Ostrotece), a takze spadek cen ,,zielonych” certyfikatow.

Najwazniejszym segmentem dla Energi pod wzgledem generowanych zyskow jest
Segment Dystrybucji. Generuje on najwieksza czes¢ zysku EBITDA catej Grupy,
co jest szczegodlnie widoczne w 2016 roku, w ktorym wszystkie trzy segmenty
dziatalnosci Energi notuja spadek zyskow (przy czym w Segmencie Dystrybucji jest
on najmniejszy). Po 9 miesiacach 2016 roku Dystrybucja wygenerowata blisko 86%
zysku EBITDA Grupy. Obrazuje to powyzszy wykres. Znaczny wzrost EBITDA
segmentu odnotowany w 2015 roku - 10% rdr, w duzej mierze wynikat ze wzrostu
marzy na dystrybucji. W okresie I-1ll kw. 2016 roku EBITDA segmentu wyniosta

1310 mln zt i byta nizsza o okoto 2% wobec analogicznego okresu roku
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poprzedniego. Spadek wynikat miedzy innymi z nizszej taryfy obowiazujacej
w 2016 roku. Marza EBITDA Segmentu Dystrybucji oscyluje wokot 40%.
Po 9 miesiacach 2016 roku wyniosta 42,6% i byta o 0,3 p.p. mniejsza niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Marza catej Grupy utrzymuje sie
powyzej 20%.

EBITDA skorygowana (lewa skala, mln zt) i marza EBITDA (prawa skala)
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® EBITDA mEBITDA Dystrybucja ¢ marza EBITDA  « Marza EBITDA Dystrybucja
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji publikowanych przez Energa SA

Segment Sprzedazy generuje najwieksze przychody, jednak charakteryzuje sie
najnizsza rentownoscia. Marza EBITDA tego segmentu po 9 miesiacach 2016 roku
wyniosta 1,6% wobec 2,8% przed rokiem. Nominalna EBITDA spadta natomiast
0 46% rdr, do poziomu 63 mln zt. Jest to efekt miedzy innymi uzyskania nizszej
marzy jednostkowej na skutek wiekszego spadku cen energii elektrycznej
do odbiorcow niz kosztu zakupu energii elektrycznej. Kontynuowany jest
pozytywny wptyw dziatalnosci zwiazanej z obrotem gazem, jednak jest on
mniejszy niz w poprzednich kwartatach ze wzgledu na efekt bazy - intensyfikacji

sprzedazy w Il potowie 2015 roku.
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Energa generuje dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, chociaz
od 2013 roku wida¢ w nich trend spadkowy. Po trzech kwartatach 2016 roku
wyniosty one 1051 mln zt i byty niemal identyczne do tych osiagnietych rok
wczesniej. Przeptywy inwestycyjne byty ujemne i wieksze niz przed rokiem,
do czego przyczynito sie miedzy innymi zaangazowanie kapitatowe w PGG,
czesciowo zrekompensowane przez sprzedaz jednostek uczestnictwa w funduszu
ENERGA Trading. Z kolei ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wynikaty

w gtownej mierze z wykupu obligacji serii A za kwote 578 mln zt i sptaty kredytu

w kwocie 350 mln zt.

Wybrane elementy bilansu (mln zt) Wrzesien 2016 r. 2015r. 2014r. 2013r.
Aktywa trwate 14330 13873 13 241 12 650
Rzeczowe aktywa trwate 12 993 12 912 12 315 11761
Aktywa obrotowe 3326 4583 18117 17 085
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 393 1658 1911 2 351

Kapitat wtasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zobowigzania dtugoterminowe 6 657 7 402 7 250 6 520

Kredyty i pozyczki 2 303 2 475 2 390 1812

Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych
papierow wartosciowych

8 685 8770 8516 8034

2583 3116 3117 3119

Zobowigzania krétkoterminowe 2 267 2 240 2313 2516
Biezaca czes¢ kredytow i pozyczek 233 203 171 274
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 650 877 869 890
Rezerwy krotkoterminowe 753 471 374 444

Suma bilansowa 17 656 18456 18 117 17 085

Zrédto: Energa SA

Majatek Energi stanowia gtownie rzeczowe aktywa trwate, ktore na koniec
wrzesnia 2016 roku stanowity blisko 74% sumy bilansowej. Nowa pozycja
w aktywach trwatych w 2016 roku sa udziaty i akcje w jednostkach

stowarzyszonych wyceniane metoda praw wtasnosci o wartosci 305 mln zt. Pozycja
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ta dotyczy inwestycji w PGG. Spadek wartosci aktywdw obrotowych wynika
gtownie ze spadku srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw z ponad 1,6 mld zt do 393

mln zt.

Kapitaty wtasne Energi wynosity na koniec wrzesnia 2016 roku 8,7 mld zt,
co stanowito 49% sumy bilansowej. Zobowigzania Spétki sa w wiekszosci
zobowigzaniami dtugoterminowymi, dotyczacymi kredytow, pozyczek i obligacji.
Najwieksza czes¢ zobowiazan wygasa w 2020 roku - blisko 2,5 mld zt. Po stronie
zobowiazan krotkoterminowych najwieksze pozycje na koniec wrzesnia biezacego
roku stanowity rezerwy krétkoterminowe (wzrost rezerw z tytutu obowiagzku

umorzenia Swiadectw), a takze zobowiazania z tytutu dostaw i ustug.

Dtug netto, rozumiany jako zobowigzania oprocentowane pomniejszone o stan
srodkéw pienieznych, wynidst 4 781 mln zt na koniec wrzesnia 2016 roku. Byt on
wiekszy niz na koniec 2015 roku - 4 201 mln zt, pomimo spadku zobowigzan w tym
okresie. Wynikato to z wiekszego spadku stanu sSrodkéw pienieznych, ktore
pomniejszaja zadtuzenie netto. W potaczeniu ze spadkiem wyniku EBITDA
przetozyto sie to na zwiekszenie wskaznika dtugu netto do 2,4x wobec 1,9x

na koniec 2015 roku.

Wybrane wskazniki finansowe  Wrzesien 2016 roku 2015 rok

Dtug netto/EBITDA 2,4x 1,9x
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 50,5% 52,2%
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,47 2,05

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Energa SA

Wskaznik ogolnego zadtuzenia na koniec wrzesnia 2016 roku wyniost 50,5% i spadt
w porownaniu do konca 2015 roku o 1,7 p.p. Znaczny spadek odnotowat wskaznik
biezacej ptynnosci - z 2,05 do 1,47. Jest to jednak efektem zmniejszenia aktywow

obrotowych na skutek spadku stanu srodkow pienieznych, natomiast zobowiazania
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krotkoterminowe pozostaty na niezmienionym poziomie. Poziom wskaznika nalezy

uznac za bezpieczny.

4. Plany strategiczne i perspektywy

W dniu 15 listopada biezacego roku Energa opublikowata strategie na lata 2016-
2025. Jest ona odpowiedzig na zmieniajace sie otoczenie rynkowe, ktore wymusza

dostosowanie modelu biznesowego do nowych wyzwan.

Strategia Energi koncentruje sie wokot dwoch obszarow - Klienta i Infrastruktury.
W pierwszym obszarze Spotka planuje wdrozy¢ nowy model biznesowy
zorientowany na klienta i rozwina¢ nowe obszary dziatalnosci. W ramach programu
zaplanowano miedzy innymi wprowadzenie 96 nowych produktow i ustug do
2018 roku, nowych kanatow sprzedazy dopasowanych do segmentow klientow,
nowej organizacji procesow sprzedazy, obstugi i rozliczen, a takze wdrozenie

nowych rozwiazan IT.

Celem w obszarze Infrastruktury jest rozwdj nowoczesnej infrastruktury
energetycznej, w sposob pozwalajacy na posiadanie stabilnej bazy przychodow.

Jego realizacja ma nastapic¢ poprzez cztery programy:

e rozbudowa inteligentnej i niezawodnej sieci dystrybucji energii, w tym
miedzy innymi wprowadzenie do 2025 roku 100% inteligentnych, zdalnie

obstugiwanych uktadow pomiarowych,

e rozwo0j infrastruktury szerokopasmowego dostepu do Internetu - model

biznesowy rozpoczecia udostepniania sieci swiattowodowej,

e wykorzystanie regulacji stabilizujacych przychody w zakresie Rynku Mocy

i taryf na ciepto - inwestycja w Ostroteke C,
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e utrzymanie silnej pozycji w zakresie OZE - realizacja 2 stopnia elektrowni

wodnej na Wisle.

Istotnym projektem inwestycyjnym Energi jest budowa bloku weglowego klasy
1000 MW w Ostrotece. W 2012 roku Spotka zamrozita projekt budowy elektrowni
Ostroteka C i powrdcita do niego dopiero w Ill kw. biezacego roku, rozwiazujac
dokonany kilka lat temu odpis aktualizujacy. Przestanka ku temu byt postep prac
zmierzajacych do budowy, a takze podpisanie z PGG 0goélnych Warunkow
Wspotpracy okreslajacych zasady dostawy wegla do elektrowni. Jednak wejscie
w zycie umowy jest uzaleznione od dwdch czynnikow: powstania Rynku Mocy lub
innego mechanizmu wsparcia oraz objecia Ostroteki C tym mechanizmem, a takze
zapewnienia finansowania projektowi. W tej drugiej kwestii Spotka podpisata
umowe inwestycyjna z Enea. Do realizacji inwestycji Energa zbedzie akcje spotki
Elektrownia Ostroteka SA, stanowigce 50% w kapitale zaktadowym na rzecz Enei,
w kwocie okoto 101 mln zt. Spétka nie wyklucza zaangazowania w projekt
inwestoréw finansowych, z zastrzezeniem zachowania wspotkontroli nad
projektem wraz z Enea. Ustalone zasady wspotpracy powinny przyczynié¢ sie
do ogtoszenia przetargu na wybor generalnego podwykonawcy bloku
energetycznego do konca 2016 roku. Elektrownia Ostroteka C ma produkowac od
5 do 7 TWh netto energii elektrycznej. Planowana data oddania Ostroteki C
do eksploatacji to Il potowa 2023 roku, a koszty budowy oscyluja w granicach

5,5 mld zt - 6 mld zt. Bazowy scenariusz zaktada, ze Energa poniesie 50% naktadow.

W segmencie OZE kluczowa inwestycja jest 2 stopien elektrowni wodnej na Wisle.
Energa spodziewa sie uzyska¢ decyzje srodowiskowa w 2017 roku, a pozwolenie
na realizacje w 2020 roku. Planowana data oddania elektrowni do eksploatacji to

2026 rok. Elektrownia ma zwiekszy¢ zainstalowang moc o 80 MWe, produkcje o 0,4
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TWh netto, a planowane naktady inwestycyjne to 1 mld zt. Pozostate inwestycje

w OZE maja przyczynic sie do zwiekszenia mocy o kolejne 50 MW do 2020 roku.

D
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Zrodto: Energa SA

Planowane naktady inwestycyjne Energi do 2025 roku wynosza 20,6 mld zt, przy
czym najwieksze, przekraczajace 2,5 mld zt maja wystapi¢ w latach 2022-2023
(w tym okresie rowniez najwieksza czes¢ inwestycji bedzie dotyczy¢ pozostatej
dziatalnosci poza dystrybucyjna). Znaczna czes¢ zostanie przeznaczona na
Segment Dystrybucji - 13 mld zt. Inwestycje w tym segmencie beda wahac sie
rokrocznie w granicach 1,3 mld zt - 1,4 mld zt. Ponad 5 mld zt zostanie
przeznaczone na wydatki zwigzane z poprawa niezawodnosci dostaw, a 4,5 mld zt
zwigzane z przytaczeniem odbiorcow. Pozostate inwestycje beda dotyczyc
wykorzystania regulacji stabilizujacych przychody - 3,7 mld zt, utrzymania silnej
pozycji w zakresie OZE - 1,4 mld zt, wdrozenia nowego modelu biznesowego -

0,1 mld zt, a pozostata czes¢ nieprzypisana do programoéw - 2,4 mld zt.
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Celem finansowym Energi jest osiagniecie 2,4 mld zt EBITDA do 2020 roku i 3 mld zt
EBITDA do 2025 roku. Przyczyni¢ sie ma do tego nowa oferta produktowa, ktora
bedzie widoczna juz w wynikach za 2017 rok w wysokosci 5 mln zt EBITDA.
W 2020 roku zysk EBITDA z tej dziatalnosci ma sie zwiekszy¢ do 100 min zt,
a w 2025 roku do 300 mln zt. Drugim czynnikiem wspierajacym wyniki ma by¢
poprawa efektywnosci, ktorej kontrybucje w wyniku EBITDA oszacowano na
130 mln zt w 2020 roku i 150 mln zt w 2025 roku.

Ambitne plany inwestycyjne sa priorytetem dla Energi, Spotka nie zamraza jednak
dywidendy dla akcjonariuszy i dostrzega mozliwosci jej wyptaty. Trzeba jednak
liczy¢ sie z faktem, ze dywidenda w najblizszych latach bedzie podporzadkowana
planom inwestycyjnym, a co za tym idzie moze by¢ mniejsza (nominalnie)

i nieregularna.

Spotka zamierza utrzymacé wskaznik dtugu netto do EBITDA ponizej 3,0x, czyli
ponizej poziomow wynikajacych z kowenantéw (3,5x). Zamiarem jest rowniez
utrzymanie ratingu inwestycyjnego. W dniu 28 listopada biezacego roku Energa
poinformowata, ze agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowe oceny ratingowe

w walucie obcej i krajowej na poziomie BBB z perspektywa stabilna.

W strategii Energa zaznaczyta, ze realizacja celow wytacznie przez rozwoj
organiczny moze nie by¢ mozliwa. Dlatego Spotka zamierza brac udziat w fuzjach
i przejeciach, koncentrujac sie gtownie na Polsce, lecz nie wykluczajac inwestycji
zagranicznych w celu pozyskania dostepu do know-how. W dniu 16 wrzesnia
biezacego roku Energa wraz z Enea, PGE oraz PGNiG wspdlnie ztozyta oferte na
zakup aktywdéw nalezacych do EDF w Polsce, posiadajacych konwencjonalne
aktywa wytworcze oraz prowadzacych dziatalnos¢ ustugowa. W dniu
26 pazdziernika EDF poinformowat, ze prowadzi wytaczne rozmowy z IFM Investors

w sprawie aktywow cieptowniczych oraz z EPH w sprawie sprzedazy Elektrowni
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Rybnik. W dniu 30 listopada Energa z partnerami ztozyli nowa oferte w zwigzku ze
zblizajacym sie terminem zakonczenia obowigzywania oferty ztozZonej
16 wrzesnia. Bedzie ona wazna przez 90 dni od daty jej ztozenia. Z najnowszych

doniesien wynika jednak, ze EDF nie rozwazy nowej, podwyzszonej oferty.

Energa poinformowata réwniez o rozpoczeciu rozméw wraz z Enea, PGE oraz
PGNiG a Polimex-Mostostal, ktorych celem jest wypracowanie struktury
potencjalnego zaangazowania kapitatowego w budowlang spotke, borykajaca sie
z problemami finansowymi. Na razie nie zapadty zadne wigzace deklaracje, nie
poinformowano rowniez o potencjalnej wysokosci takiego zaangazowania, ani

o potencjalnych korzysciach dla Spotki, wynikajacych z takiej inwestycji.

Istotnym czynnikiem dla zyskéw Segmentu Dystrybucji w 2017 roku bedzie stawka
taryfy zatwierdzona przez Prezesa URE. Obecnie Spotka jest w trakcie

prowadzenia negocjacji taryfy.

Na zyski przysztych okresow wptyw bedzie miat zysk lub strata wykazywana przez
PGG. W dniu 26 kwietnia 2016 roku Energa Kogeneracja (spotka zalezna) podpisata
Porozumienie w sprawie rozpoczecia dziatalnosci Polskiej Grupy Gorniczej (PGG).
Inwestorzy zadeklarowali dokapitalizowanie podmiotu kwota 2 mld 417 mln zt,
z czego Energa zadeklarowata objecie udziatow na kwote 500 mln zt, co przetozy
sie na 17,1% w kapitale zaktadowym PGG. Transakcja zostata podzielona na trzy
transze, z czego dwie zostaty juz uiszczone i Spotka posiada 16,6% udziatow
w PGG. Trzecia transza w wysokosci 55,6 mln zt ma zosta¢ zaptacona do 1 lutego
2017 roku. Zgodnie z planem biznesowym PGG ma osiagnac rentownosc¢
w 2017 roku. Pozytywnym dla spotki czynnikiem jest dynamiczny wzrost cen wegla
na Swiatowych rynkach w ostatnim czasie. Osiggniecie zysku przez PGG bedzie
miato przetozenie na wyniki Energi, dodatkowo wzmocnione przez efekt bazy,

czyli udziale w stratach PGG wykazanych w 2016 roku.
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W przypadku spotek z sektora energetycznego istotnym ryzykiem pozostaje
czynnik polityczny. Co prawda, pod koniec listopada minister energii Krzysztof
Tchorzewski powiedziat, ze spotki energetyczne nie beda juz finansowaty kopaln,
jednak otwarta pozostaje kwestia podwyzszania wartosci nominalnej akcji, co
wiaze sie z koniecznoscig uiszczenia przez spotke podatku. Operacja ta polega na
przeniesieniu $rodkdéw z pozostatych kapitatow (zyski zatrzymane, kapitaty
rezerwowe itp.) na kapitat zaktadowy (podstawowy). Wsrod czterech
dominujacych podmiotéw z sektora na polskim rynku, Energa ma ,najmniej
miejsca” w bilansie na taka operacje. Kapitat wtasny przypadajacy wtascicielom
jednostki dominujacej na koniec wrzesnia 2016 roku wynosit 8,7 mld zt, z czego
kapitat podstawowy 4,5 mld zt. Oznacza to, ze pozostaje okoto 4,2 mld zt
w pozostatych kapitatach na potencjalne podwyzszenie kapitatu podstawowego.
Wazna kwestiag pozostajg ambitne plany inwestycyjne Spotki, ktore najpewniej
doprowadza do wzrostu poziomu zadtuzenia i dodatkowo zmniejszaja przestrzen

na operacje tego typu.

5. Ostatnie rekomendacje

Cena docelowa

Data rekomendacji jednej akej Zalecenie Instytucja
Listopad 2016 roku 9,00 zt kupuj Societe Generale
Listopad 2016 roku 10,20 zt kupuj DM BZ WBK
Pazdziernik 2016 roku 9,20 zt kupuj DM mBanku
Sierpien 2016 roku 9,00 zt trzymaj Raiffeisen
Sierpien 2016 roku 9,20 zt sprzedaj DM BZ WBK
Maj 2016 roku 9,41 zt sprzedaj  Haitong Bank
Maj 2016 roku 11,50 zt kupuj DM PKO BP
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Ostatnio wydane rekomendacje analitykow zalecaja kupno Energi. Najwyzsza
rekomendacje dla Spotki wystawili analitycy DM BZ WBK w raporcie z dnia
23 listopada 2016 roku. Wycenili w nim jedna akcje na 10,20 zt.

6. Analiza techniczna i wskazniki rynkowe
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Od szczytu w kwietniu 2015 roku na poziomie ponad 24 zt, kurs akcji Energi spadt
w przeciagu poéttora roku do okolic 8 zt. Daje to przecene na poziomie 67%.
Pierwsze dni grudnia przyniosty silne zwyzki kursu akcji Spotki, ktory z impetem
przebit blizej potozong linie trendu spadkowego oraz kluczowy opér w okolicach
8,50 zt. Tym samym kurs zanegowat spadkowa strukture coraz nizszych szczytow
i dotkow. Aktualnie cena testuje gtowna linie trendu spadkowego, a jej wybicie

bedzie potwierdzeniem omowionych, pozytywnych sygnatow klasycznej analizy
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technicznej. Najblizszym wsparciem dla notowan jest poziom 8,50 zt, a ponizej

historyczne minima w okolicach 6,90 zt.

Wskazniki rynkowe na

dzien 12 grudnia 2016 roku A | 1A

Kapitalizacja (mln zt) 3602, 18006 4732 4163
EV/EBITDA* 413 3,48 4,08 3,66
C/WK 0,41 0,44 0,29 0,35

“EBITDA powigkszona o odpisy na aktywach trwatych niefinansowych
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek

Pod wzgledem kapitalizacji gietdowej Energa jest najmniejszym podmiotem
sposrdéd czterech dominujacych grup energetycznych. Jej wartos¢ rynkowa
wyniosta na koniec 12 grudnia 2016 roku 3 602 mln zt. Najwieksze pod tym
wzgledem PGE zostato natomiast wycenione na 18 006 mln zt. Pod wzgledem
wskaznikow takich jak wartos¢ przedsiebiorstwa do EBITDA (EV - liczona jako
kapitalizacja gietdowa powigkszona o dtug netto, EBITDA powigkszona o odpisy na
aktywach trwatych niefinansowych) i cena do wartosci ksiegowej, wyceny spotek
sq ze soba porownywalne. Wskazniki dla Energi mieszcza sie jednak w gornych
zakresach na tle spotek porownawczych, wskaznik EV/EBITDA wyniost dla Spotki
4,13, a C/WK 0,41.

7. Podsumowanie raportu i wnioski

Energa jest jednym z najwiekszych podmiotow na polskim rynku
elektroenergetycznym. Swoja siecig dystrybucyjna obejmuje 24% obszaru Polski,
dziatajac w jej potnocno-srodkowej czesci. Na koniec Il kw. 2016 roku Spotka
posiadata elektrownie o tacznej mocy 1,34 GWe, z czego okoto 38% stanowity
odnawialne zrédta energii. Energa jest relatywnie matym producentem energii

(najmniejszym sposrod PGE, Tauronu i Enei, ale drugim pod wzgledem mocy OZE).
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Powoduje to jednak, ze jest jednym z najwiekszych kupcow energii i ma
relatywnie niska ekspozycje na ceny rynkowe. W dniu 26 kwietnia 2016 roku
Energa podjeta decyzje o inwestycji w Polska Grupe Energetyczna i objeciu
udziatow na kwote 500 mln zt, co przetozy sie na udziat 17,1% w kapitale

zaktadowym PGG.

Spadek zyskow Energi na poziomie EBITDA, szczegblnie widoczny po trzech
kwartatach 2016 roku, jest pochodng mniejszych przychodow, a takze w gtéwnej
mierze pogarszajacych sie wynikow Segmentu Wytwarzanie (ktory w 2014 roku
odnotowat bardzo dobre wyniki i wyciagnat wyniki catej Grupy). EBITDA, ktora
zgodnie z definicja stosowang przez Spoétke jest powiekszana o dokonane odpisy
na niefinansowych aktywach trwatych, wyniosta 1,5 mld zt i byta mniejsza o 11,4%
w relacji do I-lll kw. 2015 roku. Z kolei EBITDA Segmentu Wywarzanie w tym
samym okresie spadta o 36% rdr, do poziomu 195 mln zt. Gtownym powodem
spadku zyskow segmentu jest otoczenie rynkowe, w tym wprowadzona od
1 stycznia 2016 roku Ustawa o OZE, ktora wstrzymata wsparcie dla elektrowni
wodnych o mocy powyzej 5 MW (elektrownia przeptywowa we Wtoctawku),
ograniczyta wsparcie dla duzych zrodet wspétspalajacych biomase (Elektrownia

w Ostrotece), a takze spadek cen ,,zielonych” certyfikatow.

Najwazniejszy segment pod wzgledem generowanych zyskéw - Dystrybucija,
notuje stabilne wyniki. Energa charakteryzuje sie najwieksza kontrybucja zyskow
Segmentu Dystrybucji w tacznym wyniku sposrod czterech najwiekszych
podmiotow na polskim rynku energetycznym. Udziat tego segmentu
w generowanym zysku EBITDA catej Grupy po 9 miesigcach 2016 roku wyniost 86%.
Oczyszczona EBITDA Dystrybucji wyniosta 1 587 mln zt w 2013 roku, 1 553 mln zt
w 2014 roku i 1697 mln zt w 2015 roku, a po trzech kwartatach 2016 roku

1310 mln zt i byta o 2% nizsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego
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(najmniejsza dynamika spadkowa sposrod wszystkich segmentow). Spadek zysku
wynikat miedzy innymi z nizszej taryfy obowiazujacej w 2016 roku. Segment
Dystrybucji generuje przy tym stabilng marze zysku EBITDA, ktora oscyluje wokot

poziomu 40%.

Ogtoszona strategia Energi na lata 2016-2025 koncentruje sie wokot dwoch
obszarow: Klienta i Infrastruktury. W pierwszym obszarze Spotka planuje wdrozy¢
nowy model biznesowy zorientowany na klienta i rozwing¢ nowe obszary
dziatalnosci. Do 2018 roku ma zosta¢ wprowadzonych 96 nowych produktow
i ustug, ktoérych przetozenie na wyniki ma byc¢ widoczne juz w 2017 roku - 5 mln zt
EBITDA. W 2020 roku dodatkowa EBITDA z nowych produktow i ustug ma zwiekszyc
sie do 100 mln zt, a w 2025 roku do 300 mln zt.

W obszarze Infrastruktury Energa planuje szereg inwestycji, w tym miedzy innymi
w rozwoj infrastruktury szerokopasmowego dostepu do Internetu. Dwie
najwazniejsze inwestycje to Ostroteka C i realizacja 2 stopnia elektrowni wodnej
na Wisle. Ta pierwsza inwestycja ma zosta¢ oddana do eksploatacji do Il potowy
2023 roku, a koszty budowy elektrowni oscyluja w granicach 5,5 mld zt - 6 mld zt
(bazowy scenariusz zaktada, ze Energa poniesie potowe tych kosztow). taczne
naktady inwestycyjne do 2025 roku maja wyniesc 20,6 mld zt, z czego najwieksze

sq planowane na lata 2022-2023 (ponad 2,5 mld zt rocznie).

Celem finansowym Spotki jest osiggniecie 2,4 mld zt EBITDA w 2020 roku i 3 mld zt
w 2025 roku. Oprécz nowych produktow i ustug, drugim czynnikiem wspierajacym
wyniki ma by¢ poprawa efektywnosci, ktérej kontrybucje w wyniku EBITDA

oszacowano na 130 mln zt w 2020 roku i 150 mln zt w 2025 roku.

Ambitne plany inwestycyjne sa priorytetem dla Energi, Spotka nie zamraza jednak

dywidendy dla akcjonariuszy i dostrzega mozliwosci jej wyptaty. Trzeba jednak
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liczy¢ sie z faktem, ze dywidenda w najblizszych latach bedzie podporzadkowana
planom inwestycyjnym, a co za tym idzie moze by¢ mniejsza (nominalnie)

i nieregularna.

Adrian Mackiewicz
Doradca inwestycyjny (571), Dyrektor dziatu analiz

amackiewicz@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powiqzani w Zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq
zawartq z Grupq Kapitatowq Energa S.A., obejmujqcq swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciqgu
ostatnich 12 miesigcy Sl swiadczyto réwniez inne ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej Energa S.A.
Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia oferty swiadczenia takich ustug Emitentowi w przysztosci.
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