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Zapraszamy do zapoznania sie z raportem na temat Grupy Kapitatowej Energa SA
przygotowanym przez analitykow Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.
Jest to aktualizacja raportu sprzed roku: Energa - czy spoétka znalazta juz twarde
dno? Od momentu poprzedniej publikacji, czyli 13 grudnia 2016 roku, kurs akcji

Energi urdst o ponad 50%. Sprawdzamy, co od tego czasu zmienito sie w spotce.
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Grupa Energa

1. Zmiany w otoczeniu branzowym

Zgodnie z miesiecznymi raportami PSE (Polskie Sieci Elektroenergetyczne)
w okresie od stycznia do wrzesnia 2017 roku produkcja energii elektrycznej
wyniosta 122,6 TWh wobec 118,3 TWh w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Oznacza to przyrost o 3,7% rok do roku. Bez wiekszych zmian pozostata struktura
produkcji energii - wiekszos¢ pochodzita z elektrowni zawodowych cieplnych

opartych na weglu kamiennym (59,4 TWh, +0% rdr) oraz na weglu brunatnym
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(39,9 TWh, +4,5% rdr). tacznie te dwa zrodta odpowiadaty za ponad 80%
wyprodukowanej energii. Warto zwrdci¢ uwage na istotny wzrost produkcji
elektrowni wiatrowych, ktory wyniost 9,2 TWh, zwiekszajac sie o 22,8% rdr. Saldo
wymiany zagranicznej wyniosto 1,5 TWh i byto 0 48,7% mniejsze niz przed rokiem.
W efekcie krajowe zuzycie energii elektrycznej wyniosto 124,1 TWh, co oznacza

wzrost 0 2,4% rdr.

Rysunek: Poréwnanie $rednich cen energii elektrycznej na rynku polskim oraz rynkach osciennych w | pétroczu 2017 roku
(ceny w PLN/MWHh, $redni kurs EUR 4,27 PLN).

_&

Zrédfo: TGE, EEX, EPEX, Nordpool, OTE a.s., PXE

Zrodto: PGE S.A.

W | pétroczu 2017 roku roznice w srednich hurtowych cenach energii elektrycznej
miedzy Polska a krajami osciennymi byty mniejsze niz przed rokiem. Byto to
zwigzane z jednej strony ze spadkiem cen w Polsce (RND - Rynek Dnia
Nastepnego), a z drugiej strony wzrostem cen w Szwecji o 18% rdr, w Niemczech

0 39% rdr, czy w Czechach o 37% rdr. Tym samym rozpietos¢ cen miedzy rynkiem
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szwedzkim a polskim zmniejszyta si¢ do 19 PLN/MWh, ceny na rynku niemieckim
i polskim byty zblizone, a ceny na rynku czeskim okazaty sie o okoto 9 PLN/MWh

wyzsze niz w Polsce.

Ceny energii RDN
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Zrodto: Energa SA

Przechodzac do cen energii na Rynku Dnia Nastepnego w Polsce widac, ze spadek
byt widoczny gtéwnie w Il kw. 2017 roku, w szczegolnosci w czerwcu. Jednym
z powodow spadku byta historycznie wysoka generacja wiatrowa - podaz energii
tej technologii w Il kw. 2017 roku wzrosta 0 1 TWh, czyli o okoto 47% rdr. Ponadto,
wymieni¢c mozna rowniez wysoka baze sprzed roku, spowodowang mniejsza
dyspozycyjnoscia jednostek opalanych weglem brunatnym i w efekcie wzrostem
produkcji w jednostkach o wyzszym koszcie zmiennym, oraz spadek cen uprawnien

do emisji CO2. Nieznaczng przeciwwaga dla tych czynnikow byt wzrost notowan

cen wegla.
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Zielone certyfikaty - PMOZE_A (spot)
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Zrodto: Energa SA

Ceny zielonych certyfikatow (najistotniejsze dla Energi) pozostawaty w | potroczu
2017 roku w trendzie spadkowym. W samym Il kw. biezacego ich srednia cena
wyniosta 28 zt/MWh, czyli byta mniejsza o 70% niz rok temu. Przyczyna spadku
pozostawata niezmienna - nadpodaz zielonych certyfikatow wyprodukowanych
w latach poprzednich potaczona z rosnaca produkcja energii ze zrddet
odnawialnych. Zmiane tendencji moze przynies¢ wprowadzona w wakacje kolejna

nowelizacja ustawy o OZE.

W ostatnich latach ceny uprawnien do emisji CO2 wykazywaty tendencje
spadkowa. W samym | potroczu 2017 roku srednie ceny uprawnien do emisji EUA
wyniosty 5 EUR/t i byty nizsze o 13% rdr. Prognozy do 2030 roku wskazuja jednak
na znaczne wzrosty cen. Jest to spowodowane postepujacymi pracami nad
reforma unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS), ktorej celem
jest ograniczenie emisji gazow cieplarnianych. Natomiast Energa w najblizszych
kilku latach nie bedzie wykazywata ekspozycji na ceny uprawnien do emisji CO2

ze wzgledu na tak zwang prace elektrowni w wymuszeniu.
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Zrodto: PGE S.A.

Kluczowa zmiang w polskim ustawodawstwie w ostatnich miesigcach byta
nowelizacja ustawy o OZE, ktorej jako jednym z najwiekszych beneficjentow
wymienia si¢ Energe. Najwazniejsza zmiang byto powiazanie optaty zastepczej
z rynkowa ceng certyfikatow - wczesniej wynosita ona 300,03 zt/MWh. Zgodnie
z nowelizacja jej wartos¢ bedzie ustalana jako 125% sredniej ceny certyfikatow
z poprzedniego roku, ale nie wiecej niz 300,03 zt/MWh. Oznacza to, ze
w 2018 roku optata zastepcza bedzie znacznie nizsza i moze wynies¢ nawet okoto
43-44 zt/MWh. Energa wyliczyta, ze dzieki nowelizacji tylko w przysztym roku

moze zaoszczedzi¢ nawet 150 mln zt.

Wazna kwestia dla branzy jest wprowadzenie zapowiadanego rynku mocy, czyli
systemu wsparcia dla producentéw energii elektrycznej. Systemem tym ma zostac
objeta inwestycja w elektrownie Ostroteka C o mocy 1000 MW. Eksperci Deloitte
wraz z Energoprojekt-Katowice przygotowali raport na temat tego, jaki wptyw

moze mie¢ rynek mocy na polska energetyke, opublikowany 1 marca 2017 roku:
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Rynek mocy - perspektywy w Polsce'. Przeprowadzili w nim symulacje pierwszej
aukcji mocy w 2017 roku na okres dostaw w 2022 roku. Wyliczona cena dla nowych
jednostek wytworczych wyniosta 332,6 tys. zt/MWe/rok (pozostate kategorie to
modernizowane i istniejace jednostki wytwodrcze). Na podstawie tej symulacji
Ostroteka C mogtaby zosta¢ wsparta dodatkowymi przychodami na poziomie okoto
300 mln zt z tytutu wprowadzenia rynku mocy w Polsce. Wyliczenia te pokazuja
skale korzysci, jakie moze osiagnac¢ Energa, jednak trzeba zaznaczy¢, ze ich

trafnos¢ w duzej mierze bedzie zalezec od ostatecznego ksztattu rynku mocy.

Obecnie trwaja intensywne prace nad ustawa zaréowno na szczeblu krajowym, jak
i unijnym. Aby ustawa weszta w zycie konieczna jest jej notyfikacja przez Komisje
Europejska, czyli uznanie, ze rynek mocy bedzie stanowit dozwolona pomoc
publiczng dla energetyki. Rzad chce, by nowe przepisy zaczety obowigzywac juz
od stycznia 2018 roku, dlatego najblizsze tygodnie moga obfitowal w kolejne

doniesienia zwigzane z polskim rynkiem mocy.

2. Wstrzymanie realizacji uméw zakupu zielonych certyfikatow

W dniu 11 wrzesnia biezacego roku Energa podjeta decyzje o zaprzestaniu
realizowania 22 ramowych umow sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze
Swiadectw pochodzenia. Argumentem dla takiej interpretacji byto stwierdzenie,
Ze nie zostaty one zawarte zgodnie z prawem, czyli z zastosowaniem ustawy Prawo
zamowien publicznych. W zwiazku z tym spotka rozpoczeta postepowania sagdowe
oraz arbitrazowe, zmierzajace do uzyskania sagdowego potwierdzenia niewaznosci
tych umoéw. tacznie Energa zakwestionowata 150 umoéw z farmami wiatrowymi,

jednak czesc postanowita realizowac, dazac do zawarcia nowych uméw.

L https://www?2.deloitte.com/pl/pl/pages/energy-and-resources/articles/raport-perspektywa-rynku-mocy-
w-polsce.html
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Energa okreslita wspomniane 22 dtugoterminowe umowy jako ,skrajnie
niekorzystne”, ktére w zaden sposob nie odnosity sie do rynkowych cen. Trzeba
jednak dodac, ze w momencie ich zawierania spotka na nich ,zarabiata”. Co sie
zatem zmienito? Drastycznie spadty ceny rynkowe zielonych certyfikatow.
Zarazem umowy te nie miaty odniesienia do rynku, ani mechanizmu renegocjacji
ceny. Spowodowato to, ze spotka byta zmuszona ptaci¢ znacznie wiecej za zakup
zielonych certyfikatow z tytutu realizacji umow niz gdyby kupowata certyfikaty po
cenach rynkowych. Jak wyliczyta, réznica pomiedzy cena z uméw a ceng rynkowaq
mogta generowa¢ dodatkowe koszty w wysokosci okoto 260 mln zt rocznie.
Oszczednosci z tytutu zaprzestania realizacji umoéw spotka oszacowata na
110 mln zt w 2018 roku, a w okresie do konca obowigzywania tych umow nawet
na 2,1 mld zt. Korzysci te sa jednak niepewne, poniewaz zaleza od decyzji sadu

i rozwiazania sporu z obecnymi kontrahentami.

3. Analiza wynikéw finansowych

Wybrane dane finansowe (mln zt) 1H 2017 r. 1H2016r. 2016r. 2015r.

Przychody ze sprzedazy 5197 4937| 10181 10 804
Wynik EBITDA* 1143 1090 2 027 2216
Wynik brutto 599 -94 205 1052
Wynik netto podmiotu dominujacego 488 -116 151 832
Przeptywy operacyjne 852 544 1782 1 604
Przeptywy inwestycyjne -906 -864 -1 689 -1139
Przeptywy finansowe 829 -488 -287 -718

*EBITDA bez uwzglednienia odpisow na niefinansowych aktywach trwatych
Zrédto: Energa SA

Po trudnym 2016 roku, w ktorym Energa pokazata spadek EBITDA w stosunku do

roku ubiegtego, | pétrocze 2017 roku przyniosto poprawe. Spotka zwiekszyta
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przychody o0 5,3% rdr, a zysk EBITDA o 4,9% rdr. W tym miejscu nalezy
przypomniec, ze Energa prezentuje wynik EBITDA bez uwzglednienia dokonanych
odpisow na niefinansowych aktywach trwatych (wynik EBITDA jest powiekszany
o ich wartos¢). Na poziomie zysku netto spotka osiagneta 488 mln zt wobec straty
sprzed roku na poziomie 116 mln zt, przy czym odpisy w porownywanym okresie

obnizyty wynik 0 467 mln zt (w catym 2016 roku bilans odpisow wyniost 584 mln zt).

Analizujac zysk EBITDA catej grupy kapitatowej warto jeszcze zwréci¢ uwage na
inne zdarzenia jednorazowe, oprécz odpiséw, ktore wptynety na zaraportowany
wynik. W | potroczu 2017 roku byt to miedzy innymi wykazany zysk z inwestycji w
Polimex-Mostostal w kwocie 50 mln zt. Skorygowana EBITDA o wszystkie zdarzenia
jednorazowe (okreslone na podstawie kryterium istotnosci, za ktore przyjeto

wartosc¢ 25 mln zt) wyniosta 1 101 mln zt wobec 1 082 mln zt rok temu, czyli byta

o 1,8% wieksza.

EBITDA (mln zt) 1H 2017 r. 1H 2016 .
Dystrybucja 930 920
Wytwarzanie 177 168
Sprzedaz 11 27

Zrodto: Energa S.A.

Niezmiennie najwigekszy udziat w strukturze EBITDA przypadt segmentowi
Dystrybucji - w | potroczu 2017 roku wynidst on ponad 81%. Zysk EBITDA segmentu
wynidst 930 mln zt wobec 920 mln zt, notujac wzrost o 1,1% rdr. Jak widac¢ na
ponizszym wykresie, za poprawe odpowiadat gtownie | kw. 2017 roku. W tym
okresie zysk zwiekszyt sie o 6,2% rdr, do czego przyczynity sie miedzy innymi
wyzsza stawka ustug dystrybucyjnych, korzystniejsza struktura sprzedazy,
czy wyzsza marza na dystrybucji o 50 mln zt. Marza EBITDA w tym kwartale

wyniosta 45,2% i byta jedna z najwyzszych w minionych kwartatach. Pozytywne
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tendencje byty kontynuowane w Il kw. 2017 roku, jednak w mniejszej skali,
na przyktad marza na dystrybucji zwigkszyta sie o 17 mln zt. W potaczeniu
Z rosnacymi kosztami OPEX (koszty zwigzane z utrzymaniem biznesu, na przyktad
koszty S$wiadczen pracowniczych) oraz stratg na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, EBITDA segmentu w Il kw. biezacego roku wyniosta 400 mln zt,
co byto wynikiem o 5% stabszym rok do roku. Spotka ttumaczyta wzrost kosztow
OPEX wiekszym zaangazowaniem kadry inzynieryjno-monterskiej w prace
eksploatacyjne, podczas gdy w roku poprzednim w wiekszym zakresie realizowane
byty zadania inwestycyjne.
Energa — EBITDA i marza Segmentu Dystrybucja
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Energa S.A.

Segment Wytwarzanie wygenerowat w | potroczu 2017 roku 177 mln zt EBITDA,
czyli o 5,4% wiecej niz przed rokiem. Poprawa to w duzej czesci zastuga niskiej
bazy z Il kw. 2016 roku, spowodowanej gtownie mniejszym wolumenem produkcji
energii elektrycznej (przestdj remontowy w Ostrotece i niekorzystne warunki
pogodowe). Z kolei w Il kw. 2017 roku odnotowano dwucyfrowe wzrosty produkcji.

W efekcie, pomimo istotnych spadkéw cen praw majatkowych (zielonych
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certyfikatow), spotce udato sie w zwiekszy¢ zysk EBITDA w 1l kw. biezacego roku
0 109% rdr (73 mln zt wobec 35 mln zt).

Ponadto, Energa odnotowata wzrost przychodéw ze sprzedazy Regulacyjnych
Ustug Systemowych gtownie Operacyjnej Rezerwy Mocy w elektrowni w Ostrotece,
ktora byta spowodowana wzrostem zgtoszonej mocy do Operatora oraz wyzszych

cen rynkowych tej ustugi.

Energa — EBITDA i marza Segmentu Wytwarzanie
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Energa S.A.

Segment Sprzedaz wypracowat w | potroczu 2017 roku zysk EBITDA na poziomie
11 mln zt wobec 27 mln zt przed rokiem. Jak pokazuje ponizszy wykres, ostatnie
kwartaty nie sa najlepsze dla tego segmentu. Gtowng determinanta wyniku jest
marza na sprzedazy energii elektrycznej. W | kw. 2017 roku marza spadta
0 25 mln zt rdr, z kolei w Il kw. wzrosta o 25 mln zt rdr. Negatywnie na marze
oddziatuja miedzy innymi niekorzystna zmiana struktury sprzedazowej (wieksza
sprzedaz do klientow z grup taryfowych o nizszej marzy jednostkowej), czy nizsze
ceny energii. Wptyw na marze ma rowniez cena, po jakiej spotka kupuje zielone
certyfikaty. Negatywna kontrybucje w zysku EBITDA miat rozwijany segment

sprzedazy gazu - tacznie marza tej dziatalnosci zmniejszyta sie o 8 mln zt rdr
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w | pétroczu biezacego roku. Spotka podata, ze rentownos¢ na tym rynku ulega
pogorszeniu na skutek wiekszej aktywnosci gtownego sprzedawcy gazu w Polsce

(PGNiG) oraz wprowadzenia mniej korzystnych zasad handlu na rynku hurtowym

gazu.
Energa — EBITDA i marza Segmentu Sprzedaz
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Energa S.A.

Na ostateczny zysk netto Energi w | pdtroczu 2017 roku pozytywnie wptynat
wykazany udziat w zysku jednostek wykazywanych metoda praw wtasnosci, ktory
wyniost 8 mln zt. Rok temu spotka wykazata na tej pozycji strate w wysokosci
41 mln zt. Energa zamkneta pétrocze z zyskiem netto na poziomie 488 miln zt
wobec straty 116 mln zt rok temu. W rachunku przeptywow pienieznych uwage
Zwraca znaczna poprawa przeptywow operacyjnych, ktore wzrosty z 544 mln zt do
852 min zt.

4. Analiza bilansu i wskaznikowa
W bilansie Energi w oczy rzucaja sie dwie istotne zmiany. W aktywach pojawita

sie nowa pozycja: inwestycje w jednostki stowarzyszone i we wspdlne

przedsiewziecia wyceniane metoda praw wtasnosci. W sktad tej pozycji wchodzi
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inwestycja w Polska Grupe Gornicza, Polimex-Mostostal i w Elektrownie Ostroteka
S.A. (przekwalifikowanie po sprzedazy 50% pakietu do Enei). Energa
zadeklarowata w kwietniu 2016 roku, ze obejmie udziaty w PGG dajace 17,1%
w kapitale zaktadowym za kwote 500 mln zt, ptatna w trzech transzach (ostatnia
1 lutego 2017 roku). Natomiast w marcu biezacego roku spoétka podjeta decyzje
o dokapitalizowaniu PGG kwotg 100 mln zt, réwniez ptatng w trzech transzach,
przy czym ostatnia w | kw. 2018 roku (tacznie PGG zostanie dokapitalizowane
przez wszystkich inwestorow kwota 1 mld zt). Po ostatnim dokapitalizowaniu

Energa bedzie dysponowata 15,32% udziatem w kapitale zaktadowym PGG.

Wybrane elementy bilansu (min zt) 30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015
Aktywa trwate 14 666 14 515 13 873
Rzeczowe aktywa trwate 12 921 13 053 12 912
Inwes'gycje.w jednostkj stowarzyszone i we wsp@lpe 763 390
przedsiewziecia wyceniane metoda praw wtasnosci

Aktywa obrotowe 5143 4216 4 583
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1844 1947 1762
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2241 1 471 1658
ggﬂit::];:;:fjny przypadajacy akcjonariuszom jednostki 9129 8 777 8 770
Zobowiazania dtugoterminowe 8 306 7 417 7 402
Kredyty i pozyczki 2 900 3086 2 475
vf:ﬁgx;«!gg;;gz tytutu emisji dtuznych papierow 3 666 2 639 3116
Zobowigzania krétkoterminowe 2 330 2 497 2 240
Biezaca czes¢ kredytow i pozyczek 345 334 203
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 645 811 877
Rezerwy krotkoterminowe 616 711 471
Suma bilansowa 19 809 18 731 18 456

Zrédto: Energa SA

Na poczatku stycznia Energa jako jedna ze stron wzieta udziat w emisji akcji

Polimex-Mostostal, obejmujac akcje za taczna kwote 75 mln zt, co przetozyto sie
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16,48% udziatow w kapitale zaktadowym. Z kolei sprzedaz pakietu udziatow
w Ostrotece byto zwigzane z realizacja projektu Ostroteka C. Wczesniej spotka
wykazywata Ostroteke jako spotke zalezna, jednak po sprzedazy 50% udziatow
wystapita koniecznos¢ przekwalifikowania tej inwestycji w bilansie, co miato

réwniez swoje przetozenie na spadek wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych.

Poza tym, w aktywach Energi nie wida¢ wiekszych zmian, poza zwiekszeniem
stanu Srodkow pienieznych do 2,24 mld zt, co bezposrednio wigze sie ze

zwiekszeniem zadtuzenia.

Po stronie pasywow najwieksze zmiany widoczne sa w stanie dtugoterminowych
zobowigzan z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych. Pozycja
ta zwiekszyta sie o ponad 1 mld zt w relacji do konca 2016 roku. Jest to zwiagzane
z przeprowadzong emisja euroobligacji w | kw. 2017 roku o tacznej wartosci
300 mln euro. Pozyskane s$rodki maja zosta¢ przeznaczone na cele
ogoélnokorporacyjne, w tym na realizacje strategii na lata 2016-2025. Poza

opisywanymi zdarzeniami, w bilansie Energi nie wida¢ wiekszych zmian.

Wybrane wskazniki finansowe | potowa 2017 roku 2016 rok 2015 rok

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 53,7% 52,9% 52,2%
Dtug netto 4,72 mldzt 4,67 mld zt 4,2 mld zt
Dtug netto/EBITDA* 2,3 2,3 1,9
ROE* 8,2% 1,7% 9,5%
ROA* 3,8% 0,8% 4,6%

*EBITDA i zysk netto za ostatnie 12 miesiecy

Zrodto: Energa SA

Wskaznik ogolnego zadtuzenia Energi systematycznie rosnie. Mozna wymienic¢ dwa
gtowne powody tej tendencji. Z jednej strony spotka ma za sobg bardzo trudny
2016 rok, w ktérym spisata istotng czes¢ aktywow, co obnizyto zysk netto, a wiec

rowniez wptyneto na kapitaty wtasne. Z drugiej strony spotka zwiekszyta
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zadtuzenie. W efekcie wskaznik ogolnego zadtuzenia na koniec | potrocza
2017 roku wyniost 53,7%. Mozna natomiast zwroci¢ uwage na zdywersyfikowane
zrodta finansowania, jak chociazby wspomniana emisja euroobligaciji,
uruchomienie finansowania z EBOR i EBI w tacznej kwocie 936 mln zt, czy tez

dofinansowanie unijne do projektow inwestycyjnych.

Pomimo faktu, ze spotka istotnie zwiekszyta zadtuzenie w | potroczu 2017 roku,
stan dtugu netto nie zmienit sie istotnie w relacji do konca 2016 roku. Pozyskane
z emisji obligacji srodki nie zostaty jeszcze wydane, przez co nie miato to
wiekszego wptywu na stan dtugu netto (liczony jako oprocentowane zadtuzenie
pomniejszone o stan srodkow pienieznych). W potaczeniu z lekka poprawa zysku
EBITDA wskaznik dtug netto/EBITDA nie zmienit sie w | pétroczu biezacego roku
i wyniost 2,3x.

W | potroczu 2017 roku widoczna jest odbudowa rentownosci kapitatu wtasnego
i aktywdw, gtownie za sprawg braku odpisow, ktore obnizaja zysk netto. Liczac
dla ostatnich 12 zaraportowanych miesiecy wskaznik ROE wyniost 8,2% na koniec
czerwca 2017 roku, a ROA 3,8%.

Wskazniki rynkowe na dzien

25 pazdziernika 2017 roku RIELEa LERIAE] A

C/Z 7,0 7,0 4,5 6,7
C/WK 0,57 0,56 0,35 0,49
Kapitalizacja (mld zt) 5,23 24,72 6,15 6,16

Zrédto: opracowanie wtasne

Jak pokazuje powyzsza tabela, nie ma wiekszych rdznic w poziomach wskaznikow
rynkowych  posrod  spotek  energetycznych. Nieco nizsze  wartosci
charakterystyczne sg tylko dla Tauronu. Na dzien 25 pazdziernika 2017 roku
wskaznik ceny do zysku dla Energi wyniost 7, a ceny do wartosci ksiegowej 0,57.

Cho¢ nieznacznie, ale byty to najwyzsze wartosci sposrod grupy poréwnawczej.
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Pod wzgledem kapitalizacji najwieksza spotka pozostaje PGE, ktore jest wieksze
od wszystkich trzech pozostatych spotek razem wzietych. Energa jest z kolei

najmniejsza, a jej kapitalizacja wyniosta 5,23 mld zt.

5. Perspektywy i realizacja strategii

Energa opublikowata szacunki wynikow osiggnietych w Il kw. 2017 roku. Zgodnie
z nimi spétka osiagneta w minionym kwartale 500 mln zt EBITDA, czyli o 13,9%
wiecej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Segment Dystrybucja
wygenerowat 412 mln zt EBITDA, pokazujac poprawe o 5,6%. Z kolei segment
Wytwarzanie osiggnat 90 mln zt wobec 27 mln zt przed rokiem. Problemy widoczne
byty natomiast w segmencie Sprzedaz, ktorego EBITDA wyniosta 13 mln zt, czyli

byta 0 63,9% mniejsza niz przed rokiem.

Spustoszenia w wynikach nie wywotaty nawatnice, ktore dotknety Polske w IlI kw.
2017 roku. Spotka komunikowata, ze straty nie powinny w znaczacy sposob
przetozy¢ sie na wyniki spotki, poniewaz majatek byt ubezpieczony. Jak pokazaty

szacunki, Energa poprawita zysk EBITDA w segmencie Dystrybucja w Il kw.

Trzeba pamieta¢, ze EBITDA nie uwzglednia odpisow na aktywach. Spotka
poinformowata, ze wyniki Ill kw. biezacego roku zostang obcigzone odpisem
aktualizujacym wartosc farm wiatrowych w kwocie okoto 81,4 mln zt. Na dodatek,
rok temu w Il kw. spotka rozwigzata odpis na elektrowni Ostroteka C, co
podwyzszyto zaraportowany zysk netto o 110 mln zt. Dlatego koncowy wynik |lI

kw. moze istotnie rézni¢ sie w relacji rok do roku.

W perspektywie kolejnych okresow waznym czynnikiem wptywajacym na wyniki
Energi bedzie realizacja strategii na lata 2016-2025. Wiecej na jej temat pisalisSmy

w raporcie rok temu. W tym miejscu przypomnijmy jedynie, ze celem finansowym
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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, ktéra ma byc
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 mln 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. Spotka dodata, ze osiagniecie takich
wynikéw moze by¢ trudne bez akwizycji. Podczas konferencji wynikowej Prezes
Energi, Daniel Obajtek, powiedziat, ze prowadzone sa rozmowy na temat
akwizycji zwiazanych z roznymi zrodtami wytwodrczymi. Spétka nie planuje

natomiast inwestycji w aktywa o charakterze wydobywczym.

Poza strategia grupy na lata 2016-2025, Energa przyjeta strategie innowacji na
lata 2017-2020 z perspektywa 2025+. Do jej realizacji powotata dedykowana
jednostke badawczo-rozwojowa - Centrum Badawczo-Rozwojowe im. M. Faradaya
(CBRF). Spotka chce przeznacza¢ na innowacje 40 mln zt rocznie. Ponadto,
wydatki na badania i rozwdj maja systematycznie rosnaé, az do 2,5% EBITDA
w 2025 roku (w 2016 roku byto to 0,48% EBITDA). Spotka oszacowata, ze udziat
nowych obszarow aktywnosci w EBITDA grupy moze wynies¢ 100 mln zt, a w 2025
roku ma by¢ trzykrotnie wiekszy. Obszary i projekty, w ktére Energa chce

inwestowac, to miedzy innymi:

e rozwaj inteligentnych sieci i klastrow balansujacych;
e magazynowanie energii;

e elektromobilnosc;

e ustugi systemowe dla operatorow sieciowych;

e rozwoj systemdw diagnostycznych;

e poprawa nhiezawodnosci i ciggtosci zasilania odbiorcow;
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e zwiekszenie efektywnosci energetycznej.

Jednym z dziatan w ramach realizacji strategii innowacji jest przebudowa sieci do
standardow Smart Grip. Na ten projekt spotka pozyskata 166 mln zt dofinansowania
(catkowity koszt projektu wynosi 240 mln zt). Inwestycja powinna przyczyni¢ sie

do zwiekszenia efektywnosci operacyjnej.

Bardzo istotng zmiang dla spotek z sektora energetycznego bedzie nowa formuta
wyliczania stawek optat za ustugi dystrybucji energii elektrycznej od 2018 roku.
Szczegdlnie istotne bedzie to dla Energi, ktérej EBITDA generowana jest
w zdecydowanej wiekszosci przez Segment Dystrybucja. W taryfie na 2018 rok
pierwszy raz uwzglednione zostang wskazniki jakosciowe, czyli SAIDI (Sredni
systemowy czas trwania przerwy dtugiej w dostawach energii elektrycznej,
wyznaczony w minutach na osobe) i SAIFI (Srednia systemowa czestos¢ przerw
dtugich w dostawach energii elektrycznej, wyrazona w liczbie zaktocen na
odbiorce). Za niezrealizowanie okreslonych celow spotki moga zosta¢ ukarane
przez zmniejszenie wspotczynnika jakosciowego Q uwzglednianego przy obliczeniu
zwrotu z kapitatu (im mniejsza wartos¢ wspotczynnika tym mniejszy zwrot dla
spotki). Na ten rok taryfowy Energa komunikuje wypetnienie celow natozonych

przez regulatora.

Formuta wyliczania sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) dla Segmentu
Dystrybucja opiera sie o stope wolng od ryzyka, ustalang jako srednia rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych o najdtuzszym terminie do wykupu, w okresie
18 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia. Jak pokazuje ponizszy slajd z prezentacji
wynikowej Energi, stopa wolna od ryzyka spadata w ostatnich latach i w taryfie na
2017 roku wyniosta 2,91%. Natomiast w taryfie na 2018 rok wyliczona

w przedstawiony sposéb stopa wolna od ryzyka moze wynies¢ 3,26%, a wiec moze
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by¢ o 35 punktéw bazowych wieksza. Przektada sie to na wyzszy WACC w 2018

roku, co ma pozytywny wptyw na zwrot z kapitatu Segmentu Dystrybucji.

Wartos¢ Regulacyjna Aktywow
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Zrodto: Energa SA

Dla inwestorow bardzo wazna kwestia w przypadku Energi, ale i w ogole spotek
energetycznych, jest dywidenda. Od ostatniego roku niewiele sie zmienito. Spétka
podtrzymuje, ze chce sie dzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami i widzi przestrzen w
bilansie na wyptate. Pierwszenstwo maja jednak inwestycje. Obecnie wydaje sie,
ze inwestorzy nie powinni liczy¢ na dywidendy w takiej wysokosci jak chociazby
w 2014 czy w 2015 roku. Potwierdzit to minister energii, Krzysztof Tchorzewski,

ktory powiedziat niedawno, ze obecna strategia co do energetycznych spoétek
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Skarbu Panstwa zaktada minimalizacje dywidend i skupienie sie na budowie

wartosci.

W dniu 9 pazdziernika biezacego roku Energa wyptacita swoim akcjonariuszom
dywidende w wysokosci 0,19 zt na akcje. Dla ceny zamkniecia z ostatniego dnia z
prawem do dywidendy stopa dywidendy wyniosta 1,4%. Sposrod pozostatych
porownywalnych spotek z sektora energetycznego tylko Enea podzielita sie
zyskiem z akcjonariuszami w 2017 roku (0,25 zt, DY 1,7%). PGE i Tauron zatrzymaty

zyski, przy czym Tauron nie wyptacit dywidendy juz drugi rok z rzedu.

Energa - historia dywidend
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Zrédto: opracowanie wtasne

W przysztych okresach pozytywna kontrybucje do wynikow Energi moga przyniesc
rowniez wspomniane w pierwszych rozdziatach raportu nowelizacja ustawy o OZE
i zaprzestanie realizacji umow sprzedazy zielonych certyfikatéw. Ponadto, wptyw

na wyniki bedzie miat udziat w wyniku netto PGG i Polimex-Mostostal.
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6. Ostatnie rekomendacje

Cena docelowa

Data rekomendacji jednej akeji Zalecenie Instytucja
Pazdziernik 2017 roku 14,49 zt akumuluj DM mBanku
Wrzesien 2017 roku 14,50 zt neutralnie  UBS

Wrzesien 2017 roku 15,78 zt kupuj Ipopema
Sierpien 2017 roku 14,70 zt kupuj Raiffeisen
Sierpien 2017 roku 13,90 zt trzymaj DM PKO BP

Rekomendacje z ostatnich miesiecy dla Energi w wiekszosci sa pozytywne.
Najwyzsza rekomendacje wydali analitycy Ipopemy w raporcie z wrzesnia,

wskazujac na cene docelowa 15,78 zt z zaleceniem ,,kupuj”.

7. Analiza techniczna
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Crasted with AmBrokar - sdvanced charting and techicsl snalysis softwsre. hitp/wws. amibrokar com

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie programu AmiBroker, Dane: Stooq.pl
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Kurs akcji Energi wyznaczyt dotek w listopadzie 2016 roku. Od tego momentu cena
zwyzkowata z okolic 7 zt nawet do 14 zt, pokonujac przy tym istotne opory: 200-
okresowa Srednig kroczaca i poziom 10 zt, co pozwolito na zakonczenie spadkowej
struktury coraz nizszych szczytow i dotkow. Na razie notowania zatrzymaty sie na
oporze w okolicach 14 zt, czyli szczytu z poczatku 2016 roku i od dwoch miesiecy
poruszaja sie w kanale korekcyjnym. Najblizsze wsparcie mozna wyznaczy¢
w strefie 11,30 zt - 11,80 zt.

8. Podsumowanie raportu i wnioski

W 2017 roku spadkowa tendencja zyskow Energi zostata zahamowana.
Skorygowany o wszystkie zdarzenia jednorazowe (okreslone na podstawie
kryterium istotnosci, za ktore przyjeto wartos¢ 25 mln zt) zysk EBITDA wynidst
1101 mln zt wobec 1 082 mln zt w analogicznym okresie roku poprzedniego, co
przektada sie na wzrostowa dynamike na poziomie 1,8%. Opublikowane szacunki
wynikow za [l kw. 2017 roku wpisuja sie w pozytywna tendencje - EBITDA wyniosta
500 mln zt i byta 0 13,9% wyzsza niz rok temu. Zysk EBITDA nie uwzglednia jednak
odpisow, ktore w Il kw. 2017 roku wyniosa 81,4 mln zt. Dlatego na poziomie zysku

netto relacja rok do roku bedzie inna.

Energa byta najwiekszym beneficjentem nowelizacji ustawy o OZE, ktoéra
wprowadzita urynkowiong stawke optaty zastepczej. W samym 2018 roku spotka
oszacowata korzysci z tego tytutu na okoto 150 mln zt. Kolejne oszczednosci moze
da¢ uniewaznienie dtugoterminowych uméw sprzedazy zielonych certyfikatow.
Obecnie trwaja prace nad uzyskaniem sadowego potwierdzenia niewaznosci
umow. Natomiast oszczednosci z tytutu zaprzestania realizacji umow spotka
oszacowata na 110 mln zt w 2018 roku, a w okresie do konca obowigzywania tych

umow nawet na 2,1 mld zt.
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Pomimo wyhamowania negatywnych tendencji, do istotnej poprawy jest jeszcze
daleka droga. Otoczenie branzowe jest caty czas bardzo wymagajace. Tylko
niektore z przyczyn to narastajaca konkurencja na rynku sprzedawcow energii
elektrycznej, koniecznos¢ ponoszenia duzych wydatkow na siec dystrybucyjna, czy
szeroko rozumiane otoczenie prawne (na przyktad wptyw funkcji Sprzedawcy
Zobowiagzanego na wyniki finansowe). Duza szansa dla Energi jest wprowadzenie
rynku mocy, ktore jest jednym z warunkow inwestycji w Ostroteke C (projekt
realizowany z Enea). Ustawa jednak musi najpierw zosta¢ zatwierdzona przez

Komisje Europejska.

Wreszcie wyzwaniem przed spotka sg wysokie inwestycje, ktore zgodnie z planem
maja wynies¢ 20,6 mld zt w latach 2016 - 2025. Inwestycje sa priorytetem
i w szczegoblnosci do nich bedzie dostosowywana wyptata dywidend. Energa nie
raz podkreslata, ze chce pozostac spotka dywidendowa i na razie widzi przestrzen
do wyptat, jednak nie wyklucza to scenariusza braku dywidendy w kolejnych
okresach. Po drugie, nawet jesli spotka bedzie dzieli¢ sie zyskiem
z akcjonariuszami, to przy najmniej w obecnych warunkach trudno liczy¢ na

dywidende na poziomie z lat 2014 czy 2015.

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 miesiecy Sl swiadczyto rowniez inne ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej Energa S.A.
Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia oferty swiadczenia takich ustug Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206,
poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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