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Miniony rok okazat sie dla branzy energetycznej jednym z najgorszych w historii.
Polska energetyka, obok sektora bankowego, stata sie sie kulg u nogi, ciaggngc w dét
indeks WIG20 i szeroki WIG. Gtdwnym powodem spadkow jest forsujgca
dekarbonizacje polityka klimatyczna UE.

Czarny rok dla energetyki weglowej

Indeks branzowy WIG-Energia w 2015 r. zanotowat spadek o 32%. Patrzac wstecz,
momentem przetomowym byt szczyt Rady Europejskiej w Brukseli w pazdzierniku
2014 roku, na ktérym przyjeto nowy pakiet klimatyczny, zatwierdzajac cel
ograniczenia emisji CO2 przez Unie Europejskg o0 40% do 2030 r. (w stosunku do
roku 1990). Tuz przed negocjacjami akcje polskich spétek energetycznych byty na
historycznych maksimach. Byta premier Ewa Kopacz wrdécita do kraju, ogtaszajac
rzekomy sukces. Od tamtej pory zaczeta sie bessa, kapitalizacja ,wielkiej czworki”
polskiej energetyki (PGE, Tauron, Enea i Energa) spadta o przeszto jedng trzecia, tj.
niemal 25 miliardéw ztotych. Raport Centrum Analiz Klimatycznych wykazat, iz
przyjete mechanizmy faworyzujg lepiej rozwiniete gospodarki UE. Niestety Polska
jest w czotéwce panstw, ktére relatywnie do swoich mozliwosci za polityke
klimatyczng zaptacg najwyzszg cene.

Marnym pocieszeniem jest fakt, iz potezne spadki w energetyce dotyczg nie tylko
Polski. Sposréd najwiekszych spétek notowanych w Europie, zajmujgcych sie
wytwarzaniem, dystrybucjg i obrotem energig elektryczng, niemieckie RWE i E.ON w
2015 r. stracity na wartosci odpowiednio 52% i 36%, francuski EdF réwniez 36%, a
Engie 10%. Spadkom opart sie jedynie wtoski koncern Enel, ktéry odnotowat wzrost
0 9%.
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Przecena dotkneta w najwiekszym stopniu sp6tki o wysokim udziale generacji z
wegla kamiennego i brunatnego. W tym samym czasie akcje sp6tki Nordex,
niemieckiego producenta turbin wiatrowych, podrozaty o ponad 100%. Bessa
przyhamowata po paryskim szczycie klimatycznym w grudniu 2015 roku (COP21),
prawdopodobnie dlatego, ze osiggniete porozumienie, cho¢ stawia ambitne cele, nie
narzuca zadnych konkretnych zobowigzah na sygnatariuszy. Polsce udato sie
wynegocjowac przeforsowanie terminu ,neutralnosci emisji gazéw cieplarnianych”
wobec ,dekarbonizacji”, co w praktyce oznacza mozliwos¢ wypetnienia celéw
poprzez zalesianie.
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Unijna polityka energetyczno-klimatyczna kosztuje krocie

Gdyby Polska zdecydowata sie na rewolucje na wzdér niemieckiej Energiewende,
ktérej koszty bytyby proporcjonalne do liczby mieszkahcdédw, przecietne
gospodarstwo domowe w 2015 r. zaptacitoby za to 3870 zt, czyli 9% dochodu do
dyspozycji. W skali catego kraju to niemal 55 mld zt rocznie, czyli przeszto
trzykrotnie wiecej niz spodziewane koszty programu 500+ w 2016 r. Wedtug
ekspertéw wsparcie dla OZE bedzie dalej droze¢. Zdaniem prof. Andrzeja
Strupczewskiego z Narodowego Centrum Badan Jgadrowych, powotujgcego sie na
prognozy think-tanku Agora Energiewende, doptaty do OZE w Niemczech w 2017 r.
siegng blisko 30 mld euro i beda rosty do 2021 r. Gros z tego pochtania wsparcie dla
prosumenckiej fotowoltaiki - technologii wprawdzie przysztosSciowej, najszybciej
rozwijajagcej sie - jednak w obecnych warunkach wcigz odstajgcej efektywnoscia
choc¢by od technologii wiatrowych, o energetyce konwencjonalnej (z wytagczeniem
obcigzen klimatycznych) nie wspominajac, szczegdlnie jesli panele instalowane sg
na niesprzyjajgcych obszarach geograficznych o niskiej radiacji. Przy prébie
kopiowania zagranicznych rozwigzan nalezy uwzgledni¢ specyfike poszczegdlnych
krajéw - zaréwno bogactwo surowcowe, jak i warunki rozwoju danych technologii,
stan sieci elektroenergetycznych czy czynniki makroekonomiczne. Na przyktad, na
nizszg optacalnos¢ fotowoltaiki czy farm wiatrowych w Polsce w stosunku do
naszych zachodnich sasiadéw wptywajg nie tylko gorsze parametry wietrznosci i
nastonecznienia, lecz takze koniecznos¢ kosztownej modernizacji sieci do
zmiennych Zrédet, a takze - w znaczacym stopniu - wyzszy Sredni wazony koszt
kapitatu, co powoduje, iz technologie o wysokim udziale CAPEX w relacji do OPEX sg
kosztowo mniej efektywne. Jednakze w obliczu spodziewanej kontynuacji ambitnych
celéw ograniczenia emisji przez UE niewatpliwie konieczna jest dywersyfikacja
miksu energetycznego. Udziat OZE musi wzrosng¢ przynajmniej do 15% w 2020 r.
Rozwijac sie bedga tez elektrownie gazowe.

Zmiany przyjete pozytywnie

Po pazdziernikowych wyborach niektérzy analitycy wskazywali na niepewnos¢
inwestoréw zwigzang ze spodziewanymi zmianami zarzgddw spoétek energetycznych
kontrolowanych przez Skarb Pahstwa, jednak obawy o obsadzenie lukratywnych
stanowisk osobami o niedostatecznych kompetencjach, wedle partyjnego klucza,
okazaty sie zupetnie niestuszne. Na pierwszej sesji po nominacji Remigiusza
Nowakowskiego na nowego prezesa Taurona rynek zareagowat entuzjastycznie,
najwyrazniej dajgc wiare w miliardowe oszczednosci i rychtg rewizje portfela
projektdw inwestycyjnych (pojawity sie spekulacje o wstrzymaniu projektu w
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tagiszy), przez co akcje na zamknieciu zyskaty az 9 procent. W przypadku
pozostatych trzech spétek w metodzie studium wydarzeh nie odnotowano
abnormalnej stopy zwrotu po powotaniu nowych prezeséw i cztonkéw zarzadu,
reakcje rynku byty neutralne. Po stagnacji zwigzanej z rokiem wyborczym,
inwestorzy oczekuja rewizji i daleko idacych zmian. Gra toczy sie na dtuzszg mete o
przetrwanie polskich grup energetycznych na trudnym europejskim rynku.

Wyniki ksiegowe energetyki za ostatni rok zostaty mocno obcigzone dokonanymi
odpisami aktualizacyjnymi, stgd wysoka sumaryczna strata netto sektora. Wynik
EBITDA pozytywnie zaskoczyt zwtaszcza w przypadku Enei, ktéra odnotowata wzrost
0 9,5% r/r, w PGE byt to wzrost o0 1,2%, a Tauron oraz Energa stracity na wyniku
EBITDA niespetna 5%. We wszystkich spétkach wzrosto zadtuzenie, najwiecej w Enei,
co zwigzane jest z przejeciem Bogdanki. Jednak szybko rosngcy wspétczynnik dtug
netto/EBITDA w obliczu koniecznosci sfinansowania wielu projektéw inwestycyjnych
moze okazad sie wyzwaniem dla wszystkich firm z wyjatkiem PGE. Na szczescie
Tauron, gdzie wskaznik ten wyglagda najgorzej, zapewnit sobie dostep do
finansowania dtuznego z bankami komercyjnymi we wspétpracy z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego na kwote 6,7 mld zt. W kowenantach dopuszczono
wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 3,5x.

W 2016 r. spodziewane jest pogorszenie wynikéw EBITDA polskiej energetyki, na co
wptynie przewidywane utrzymanie sie niskich cen energii przy rosngcych cenach
uprawnien do emisji CO2 oraz spowolnienie zyskéw z segmentu dystrybucji, ktéry
dotychczas byt dojng krowa, jednak w ktérym to regulator decyduje o poziomie cen.
Ponadto spétki zmierzg sie ze spadajgcymi marzami w obszarze sprzedazy, gdzie od
wejscia Third Party Access rosnie konkurencja.

GOrnictwo ciezarem dla sektora

Firmy energetyczne z pewnoscig poniosg czes¢ kosztéw ratowania gornictwa wegla
kamiennego. W potowie marca zarzady PGE, Energi i PGNiG poinformowaty o
gotowosci objecia udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym powstajgcej
Polskiej Grupy Gérniczej. Analitycy postrzegajg nieprzychylnie tego typu pomysty.
Relatywnie wysokie zaangazowanie Energi, na poziomie 600 mln zt, zaskoczyto
inwestordéw, ktérzy natychmiast zaczeli pozbywad sie papieréw pomorskiej spéiki, co
zaowocowato spadkiem kapitalizacji o 588 mln zt. Pienigdze przeznaczane na
ratowanie kopalh sg wiec przez rynek traktowane jako stracone. Wczes$niej Tauron
za symboliczng ztotéwke przejat zadiuzong kopalnie Brzeszcze. Wprawdzie
niezaleznos¢ od zewnetrznych dostawcdéw wpisuje sie w strategie grupy, a
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integracja pionowa moze okazac sie optacalna, czego dowodzi sukces kopalh Janina
i Sobieski, jednakze w przypadku Brzeszcz spétka musi zwréci¢ 145 min zt
udzielonej pomocy publicznej. Ponadto zaktad wymaga wysokich naktadéw
inwestycyjnych i restrukturyzacji, zanim bedzie mdgt odzyska¢ rentownos¢, co
prognozowane jest najwczesniej w roku 2017.

Czas na nowa strategie dla polskiej energetyki

Witasciwie caty sektor oczekuje na decyzje polityczne: nowga polityke energetyczng
Polski, okreslenie mechanizmdéw wsparcia, program reformy gérnictwa. Niewatpliwie
jest z czego wybierac, zaczynajgc od promocji kogeneracji, rozwdj biogazowni, prac
nad czystymi technologiami weglowymi, kohczac na efektywnosci energetycznej.
Czyste technologie weglowe sg technologig nad ktérg pracuje wiele krajow. W
skrécie sg metodami czystego i efektywnego wykorzystywania wegla w energetyce.
Najpopularniejszymi metodami sg: zgazowanie wegla, technologie bloku gazowo-
parowego ze zintegrowanym zgazowaniem paliwa, spalanie wegla w tlenie.
Ciekawym rozwigzaniem sg takze Inteligentne systemy elektroenergetyczne (ang.
Smart Grid) - definiujgc - jest to dostarczenie odbiorcom energii elektrycznej lub
szerzej ustug energetycznych z wykorzystaniem srodkdéw IT, zapewniajgc obnizenie
kosztéw i zwiekszenie efektywnosci oraz zintegrowanie rozproszonych zrdodet
energii, w tym energii odnawialne;.

Warto podkresli¢, ze nowe rozwigzania w energetyce mogg utatwi¢ dostep do
energii, ale takze zapewnig nowe zrédta jej pozyskiwania.Wsréd pomystéw na
poprawe efektywnosci , wielkiej czwérki” pojawiaty sie tez fuzje. Na poczatku 2015 r.
dwczesny Minister Skarbu, Wtodzimierz Karpinski, przedstawit zamiar potgczenia
Taurona z Eneg oraz PGE z Energg, plan ten zostat jednak wkrétce potem
zaniechany. Warto wspomnie¢, iz pomyst fuzji PGE i Energi siega roku 2010, jednak
zostat zablokowany przez UOKIK jeszcze w 2011 r. W naszej ocenie potencjalnie
wyzsze korzysci synergii leza w ramach danych grup kapitatowych niz pomiedzy
nimi, nalezy zatem najpierw uprosci¢ model zarzgdzania sp6tkami energetycznymi.
Wielka konsolidacja sektora w tych trudnych czasach jest nazbyt ryzykowna.

Zrédto: Biznes Alert. Czytaj dalej...
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