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Podsumowanie konferencji

PANEL EKSPERCKI (7 kwietnia)

o Koszt wytworzenia zielonego wodoru z procesu elektrolizy na dzisiaj to
2-7 USD/kg. Najtansze technologie dostepne sg w USA i w Ros;ji. Jest
to 10-krotnie wiekszy koszt niz koszt wydobycia gazu ziemnego w USA i
w Rosji. Wodor bytby ekonomicznie uzasadniony przy parytecie ceny
uprawnien CO2 rzedu 300 EUR/t (vs. 44 EUR/t obecnie), poréwnujgc go
z innymi rodzajami energii. (Dr A. Sikora, ISE)

o Tylko zielony wodér zastuguje dzisiaj na uwage. W ost. 10-15 latach
koszty zrédet zeroemisyjnych spadty w PV o ok. 80%, a w przypadku
energetyki wiatrowej o 60%. Mamy dzi§ ok. 3 TW mocy z OZE, z czego
90% to zrodta pogodowo zalezne. Rocznie przybywa 200-300 GW
nowych mocy tylko pogodowo zaleznych i sg to zrédta najtansze. Wodor
najlepiej pasuje do energetyki wiatrowej, zaréwno lgdowej, jak i
morskiej, ze wzgledu na olbrzymie moce i wiekszg stabilno$¢ mocy w
diuzszych okresach (przez co nie musimy magazynowac¢ wodoru przez
caly rok). Ekonomika energetyki wiatrowej na ladzie jest obecnie w
Polsce znacznie tansza, niz stoneczna. W fotowoltaice wodér mniej sie
sprawdza: sprowadza sie do przesunie¢ godzinowych, a
magazynowanie sezonowe przekreslitoby ekonomike jego
zastosowania. Energetyka wiatrowa jest o pofowe tansza, niz morska w
chwili obecnej. (G. Wisniewski, IEO)

. Od 40 do 90 EUR/MWh wynosi obecnie koszt produkcji energii z farm
wiatrowych z wodorem. Prognozy LCOE wskazujg na obnizenie
kosztow nawet do 30-40 EUR/MWh. Najdrozsze s3 elektrolizery (gdzie
potrzebna jest skala do wiekszego obnizenia kosztéw). Obecnie planuje
sie w UE produkcje elektrolizeréw rzedu 50-100 MW, co pozwala na
odpowiednie  obnizenie  kosztow  jednostkowych.  Najmniejsze
elektrolizery i ogniwa paliwowe majg ok. 10 MW. Nie ma odwrotu od
sciezki wodorowej. Ryzykiem dla Polski jest brak zdecydowania co do
wyboru wodoru, na ktérym powinnismy sie skupic. (G. Wisniewski, IEO)

. Elektroliza nie musi by¢ docelowg technologia, przy produkcji zielonego
wodoru. Rozwdj technologii w najblizszych 10-15 latach powinien
doprowadzi¢ do tego, ze to wodér bedzie nosnikiem energii, a nie prad
elektryczny. (Dr A. Sikora, ISE)

. Polska jest 3-im najwiekszym producentem wodoru w Europie, zaraz po
Holandii i Niemczech. Zuzywamy go w wielkiej syntezie chemicznej i w
rafineriach. Najwiekszym ryzykiem jest to, ze nie zdazymy wykorzystac
naszego potencjatu: nie stworzymy rynku handlowego, nie bedziemy
potrafili ,zazieleni¢” wodoru. Jedyng szansg na przetrwanie dla
elektrowni gazowych, ktére bedziemy musieli stawia¢ szczegdlnie po
2025r., bedzie ich modyfikacja, zeby mogty spala¢ biometan lub wodor.
Panstwo stawia na energetyke wiatrowg na morzu, ktéra ma byé
gtbwnym ,koniem pociggowym” dla rozwoju wodoru. Tymczasem
najtansza energia bedzie powstawac¢ z wiatru na lgdzie i to tam powinny
by¢ stawiane moce produkcyjne. Wprowadzenie zasady 10H w
energetyce wiatrowej w 2016r. zatrzymato rozw¢j inwestycji i moze
przetozy¢ sie na to, ze bedziemy musieli importowac¢ technologie. (R.
Tomaszewski, PI)
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. Jaka jest logika w tym, zeby zaczynaé program wodorowy w kraju, w
ktérym mamy najwyzsze ceny energii el. w UE i w ktérym jest b. ptaski
profil cenowy (trudno o modele biznesowe na magazyny i na wodoér)?
Jedli juz zakladamy, ze bedzie wododr, to wprowadzamy go na morze,
czyli tam gdzie wspotczynniki wykorzystania mocy w off-shore siegajg 5
tys. godzin a na lgdzie 3 tys. godzin. Przyktadamy wage tam, gdzie nie
bedzie dzwigni, natomiast beda niepotrzebne koszty. (G. Wisniewski,

IEO)

. Powinnismy ograniczy¢ okres magazynowania, poniewaz az takiej
zmiennosci cen energii na razie nie ma. One wystepuja w uktadzie
dobowym i tygodniowym. Z czasem bedziemy mogli doktadaé

magazynow. Najpierw nadwyzki energii mozemy wykorzystaé w
technologii ,sectrors coupling”, przeznaczania energii do produkc;ji
ciepta i na inne formuty ,power-to-gas” (P2G). Wodér nie sprawdzi sie
przy generacji rozporoszonej/konsumenckiej. (G. Wisniewski, IEO)

o Cena dla off-shore wyniesie ok. 320 PLN/MWh (po 2025r.). W on-shore,
ceny aukcyjne byty w granicach 200 PLN/MWh na starych
technologiach i 150 PLN/MWh w nowych technologiach. Wsp.
wykorzystania mocy w wietrze na ladzie to ok. 2,5 tys. godzin, natomiast
na morzu 5 tys. godzin. Prosty rachunek ekonomiczny, wskazuje ze
wodér optaca sie wtedy, gdy mamy czeste ,peak-i” albo ,doliny” , a wiec
do Igdowej energetyki wiatrowej. Nie trzeba go réwniez transportowaé
na dalsze odlegtosci. (G. Wisniewski, IEO)

. Mamy w tej chwili w Polsce prawie 5 GW mocy zainstalowanej w PV,
natomiast nowy dokument PEP 2040 (LINK) wskazuje na moc 5,1 GW
do 2035r. Prognoza moze wynikaé z pomyiki, jednak z pewnoscig
dokument bedzie aktualizowany (tak jak dokument KPEIiK). Na bazie a)
zakontraktowanych juz projektow w systemie aukcyjnym, b) planu
aukcyjnego na ten rok, c) uwzgledniajac projekty w toku, z warunkami
przytgczeniowymi i pozwoleniami budowlanymi d) i tempo rozwoju
prosumenta biznesowego, IEO szacuje, ze do 2025r. bedziemy mie¢ 15
GW mocy w energetyce stonecznej (a nie 5,1 GW podanych w PEP
2040). Gdyby PEP byt dokumentem prawnym to byilby wiekszy ktopot,
jednak jest to (przejsciowy) dokument polityczny. (G. Wisniewski, IEO)

. Nie tylko prognozy w PV sg niestusznie niedoszacowane w PEP 2040.
Prognoza dla on-shore zaktada wzrost z obecnego poziomu 6,7 GW do
9,7 GW w 2025r. i stopniowy spadek do 7 GW w 2040r. Jedynie
doceniony zostat off-shore, gdzie szacuje sie wzrost od ok. 6 GW w
2025r. do 9,6 GW w 2040r. Patrzac jednak na ustalony poziom ceny
maksymalnej, mozna by¢ jednak bardziej sceptycznym co do tych
wzrostéw. Rzad powinien sie skupi¢ na najwazniejszym wyzwaniu w tej
dekadzie, czyli na braku mocy po 2025r., przy szybkim tempie
wytgczaniu mocy weglowych. Zamiast tego rozmowy toczg sie m.in.
wokot budowy elektrowni jadrowych. (R. Tomaszewski, PI)

. Perspektywa niedoboréw mocy po 2025r. jest realnym zagrozeniem, na
co wskazujg doniesienia prasowe nt. tajnych narad PSE w
Ministerstwie. Nieuporzgdkowana polityka energetyczna wynika z braku
przyjetej dtugofalowej polityki gospodarczej. (Dr A. Sikora, ISE)

. Ceny energii el. przyjete w PEP 2040 dla gospodarstw domowych w
2025r. wskazujg na 820 PLN/MWh i ok. 600-700 PLN/MWh dla
odbiorcow przemystowych. Przy takich cenach, zaden przemyst w
Polsce tego nie wytrzyma. (G. Wisniewski, IEO)
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. Najwieksze problemy dot. pozwolen przytgczeniowych dot. obecnie farm
PV (inne OZE na razie sie nie rozwijajg w Polsce). Badanie IEO
wskazuje, ze jednogtosnie najwiekszg barierg/ryzykiem w rozwoju OZE
jest brak dostepnych mocy przytgczeniowych, nastepnie diugotrwate
wydawanie zgdd przytgczeniowych i kolejno niejasno$¢ przepisow.
Ws$rdéd mozliwych rozwigzan tego problemu sa: 1) wprowadzenie zrodet
hybrydowych, 2) wprowadzenie nowych projektdow z bateriami, lub z
rozwigzaniami wodorowymi. Jednoczesna decyzja o budowie na
potnocy kraju el. jgdrowych i off-shore zabiera mozliwosci
przytagczeniowe dla generacji rozproszonej. Nalezy wzmacnia¢ sieci
niskiego napiecia i sieci rozdzielczych, co zwiekszytoby mozliwosci
przytaczeniowe dla generacji rozproszonej. Koncerny energetyczne
powinny stara¢ sie o fundusze unijne przeznaczone na rozwdj sieci. (G.
Wisniewski, IEO)

. Mamy obecnie 6 GW nowych projektéw w PV, ktére uzyskaty warunki
przytaczenia pomimo trudnosci w mozliwosciach przesytowych (co
oznacza, ze ich wptyw na sie¢ musiat zosta¢ sprawdzony). Oznacza to,
ze mamy jeszcze olbrzymie mozliwosci niewykorzystane. W
najblizszych 5 latach nie wida¢ zagrozen dot. przytgczen do sieci w
farmach do 1MW. Po 2025r. bedzie olbrzymi ktopot z lukg podazowg w
produkcji energii el. w Polsce. Najwieksze mozliwosci przytgczeniowe
maija firmy energochtonne. (G. Wisniewski, IEO)

. Morska energetyka wiatrowa nie powinna przyczyni¢ sie do obnizenia
kosztow energii w systemie do 2030r. Spadek kosztow w PV wynika
gldwnie ze spadku kosztow zakupu urzgdzen, przy jednoczesnym
wzroscie kosztéw instalacyjnych i serwisowych. Stopniowo widaé
réwniez wzrost sprawnosci instalacji PV. Juz obecnie farmy wiatrowe na
lgdzie i farmy PV obnizajg cene energii el. w systemie. W przypadku
fotowoltaiki rosngé¢ bedg koszty bilansowania. Wida¢ jednak potencjat
do dalszego spadku kosztow w tych 2 technologiach. Wg. IEO, ceny
hurtowe energii el. w najblizszych 10 latach wzrosng z obecnych 300
PLN do 400-450 PLN/MWh. Jest duza niepewnos$¢ co do sSciezki cen
energii el. w kolejnych latach, jednak obszarem nieprognozowalnym sg
szacunki dot. poziomu taryf w przyszio$ci, co ma istotny wptyw na
bankowalnos¢ inwestycji. (G. Wisniewski, IEO)

. Przy tym profilu produkcji w Polsce, ceny energii el. bedg rosty (m.in.
przez koniecznos¢ utrzymania NABE oraz rosngce ceny CO2), nie ma
innego kierunku. Szerszg metodg ucieczki od rosngcych cen energii
moze by¢ program dot. wirtualnego prosumenta. (R. Tomaszewski, PI)

. Trzeba zmniejszy¢é ryzyko dla umoéw PPA, zwlaszcza w obszarze
kosztow zmiennej optaty dystrybucyjnej (nieprzejrzysto$¢ dot.
taryfowania dystrybuciji). Okazjg na usprawnienia po stronie regulacyjnej
moze by¢ dyrektywa o OZE (wdrozenie do konca czerwca b.r.), ktéra
zaktada promowanie tych uméw. (G. Wisniewski, IEO)

. Sam wzrost cen energii elektrycznej zwieksza atrakcyjnosé umoéw PPA,
jednak nie przekonuje dostatecznie bankéw do kredytowania projektow
(ryzyko, niepewnosc¢). Banki chcg mieé gwarancje (np. rzgdowe) dot.
skutkéw nieprzewidywalnych zdarzen: np. w wyniku pandemii. PPA jest
bardzo obiecujgcym kierunkiem, obniza on koszty energii el. (Dr A.
Sikora, ISE)

3 Ziote czasy dla uméw PPA sg jeszcze przed nami, popyt na zielong

energie bedzie rosta znacznie szybciej, niz podaz poprzez aukcje OZE.
(R. Tomaszewski, PI)
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. W obszarze cieptownictwa niezbedny jest naptyw zagranicznego
kapitatu, szczegdlnie do samorzadow (wtascicieli instalacji), zeby
cieptownie mogty przetrwac¢ okres transformacji. Potrzebne sg nowe
technologie, ktérych krajowe cieptownictwo nie zna. (R. Tomaszewski,
Pl; G. Wisniewski, IEO )

. Branze energochtonne (>100 GWh energii el. rocznie) majg dzisiaj
pewne ulgi zwigzane z rosngcymi cenami CO2 i finalnie cen energii
elektrycznej, ale te ulgi bedg wygasaty (zgodnie z tym co sie dzieje w
UE). Najbardziej dramatycznie wyglada sytuacjia w hutach,
cementowniach (koszty energii el. stanowig wiecej niz 40/50% w
koszcie produktu koncowego). Tam tworzg sie nisze dla rozwigzan
wodorowych. W branzach, gdzie koszty energii el. stanowig 10-20%
(np. branza tworzyw sztucznych, niekiére branze spozywcze),
rozwigzaniem moga by¢ np. umowy PPA. (G. Wiéniewski, IEO)

Komentarz: Kluczowe konkluzje z panelu: 1) Prognoza z najnowszego
dokumentu PEP 2040 dot. rozwoju mocy w fotowoltaice nie powinna by¢
traktowana jako realna. IEO szacuje, ze do 2025r. bedziemy mie¢ 15 GW
mocy w energetyce stonecznej (a nie 5,1 GW podanych w PEP) vs. obecne
ponad 4,2 GW (12,8 GW catosciowo w OZE), 2) Prognoza PEP dot. rozwoju
mocy w on-shore réwniez wydaje si¢ byé mocno niedoszacowana, zwtaszcza
biorgc pod uwage ostatnie ruchy rzadowe dot. liberalizacji zasady 10H.
Prognoza dla on-shore w PEP zaktada wzrost z obecnego poziomu 6,7 GW do
9,7 GW w 2025r. i stopniowy spadek do 7 GW w 2040r, 3) Po 2025r. jest
istotne ryzyko braku dostepnej mocy w Polsce, o czym Swiadczg ostatnie
konsultacje PSE z rzadem (LINK), 4) Jedynym stusznym kierunkiem wydaje
sie kolor zielony dla wodoru. Szczegdlne zastosowanie powinien mie¢ przy
farmach on-shore. Rozwdj technologii w najblizszych 10-15 latach powinien
doprowadzi¢ do tego, ze to wodor bedzie nosnikiem energii, a nie prad
elektryczny. Optacalno$¢ zastosowania wodoru zielonego uzalezniona bedzie
od skali wzrostow cen CO2, LCOE pobliskich mocy zeroemisyjnych oraz
spadku kosztéw w elektrolizerach (gdzie wymagana jest skala). Ciezko jednak
planowaé inwestycje wodorowe w Polsce, w sytuacji gdzie mamy jedne z
najwyzszych cen energii el. w UE. 5) W najblizszych 5 latach nie powinno by¢
duzych problemoéw przytgczeniowych w energetyce stonecznej, jednak
réownolegle muszg by¢ modernizowane sieci przesylowe (co sie dzieje
obecnie), 6) Jest wiecej argumentéw za tym, ze ceny energii elektrycznej w
Polsce w najblizszych 10 latach beda rosty. Z jednej strony presje bedzie
stwarza¢ rozwdj mocy w PV i on-shore, z drugiej rosngce ceny uprawnien
CO2, czy (potencjalnie) uwzglednianie w cenie kosztéw np. utrzymania NABE
oraz urynkowienie taryf powinny przektfada¢ sie na wzrosty cen. Przy analizie
cen energii w przysziosci nalezy réwniez rozpatrywac¢ funkcjonowanie i koszt
magazynow energii. 7) Rynek uméw PPA jest obiecujacy i staje sie coraz
bardziej optacalny (nawet wzgledem systemu aukcyjnego), jednak problemem
jest bankowalnos¢ projektéw i brak gwarancji rzadowych (np. wobec
zmiennych optat dystrybucyjnych). (Michat Kozak, 666 079 133)



https://wysokienapiecie.pl/36150-tajna-narada-w-ministerstwie-jak-ratowac-system-energetyczny-po-2025-r/
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APATOR (9 kwietnia)

. Wyniki za 2020r: przychody: 935 min PLN, EBITDA: 131 min PLN, zysk
netto: 61,4 min PLN. Wigkszo$¢ wynikow stanowi sprzedaz licznikow
energii elektrycznej i gazomierzy. Dotychczasowa strategia z 2018r.
zaktadata wzrost EBITDA do 220 min PLN w 2023r. i przychody rzedu
1,4 mld PLN. Spdtki widzi ryzyko weryfikacji poprzednich celéw
finansowych i prezentacji nowych w 2H21r.

3 Profil Spofki: najwiekszy w Polsce producent przyrzadéw pomiarowych
w obszarze energii elektrycznej, gazu, wody i ciepta.

o Spotka obserwuje wzrost znaczenia smart meteringu we wszystkich
segmentach. Szansg dla Apatora jest nowelizowana ustawa o prawie
energetycznym, ktéra zdefiniuje zatozenia techniczne dla smart
meteringu i planowany obowigzek instalacji licznikbw ze zdalnym
odczytem zuzycia energii elektrycznej do konca 2028r.

. Apator chce utrzymaé udziat w rynku dostaw licznikdw inteligentnych w
Polsce na poziomie 50-60% i liczy na kontrakty w ramach planowanych
na lata 2023-28 instalacji licznikébw ze zdalnym odczytem zuzycia
energii. Obecnie w Polsce w sieci jest zainstalowanych ok. 1,6 min
licznikbw smart dla indywidualnych uzytkownikéw, ok. 400 tys.
zaawansowanych licznikéw dwukierunkowych prosumenckich i ok. 300
tys. zaawansowanych licznikdéw na rynek mocy. Od 2023r. do 2028 r. do
wymiany bedzie ok. 13-14 min sztuk licznikéw ze zdalnym odczytem.
Spotka szacuje wolumen licznikéw do wymiany na 2,5 min szt. do
2023r. i nastepnie 1,6 do 2,5 mIn sztuk rocznie do 2028r. ,Myslimy, ze z
tych 13-14 min sztuk wolumenéw otrzymamy potowe" - CEO

. Spotka widzi swoje szanse w: 1) mikrobilansowaniu klastrow
energetycznych, 2) zarzgdzaniu efektywnoscia energetyczng w
budynkach, domach i przemysle, 3) zarzadzaniu stabilnoscig sieci przy
rosnagcej liczbie OZE, 4) pomiarach i zarzadzania energig dla
spotecznosci energetycznych, 5) narzedziach technicznych do obstugi
nowego rynku elastycznosci energetycznej (DSF) i do poprawy jakosci
energii w sieci.

. Na rynku wymiany licznikéw Apator bedzie konkurowat z podmiotami
chinskimi. ,Niestety jest to trudna konkurencja”, ze wzgledu na
agresywne wejscie na rynki i w efekcie erozje cenowg (tanszy produkt).
Przewagg Spodtki moze by¢ lokalizacja blisko klienta i dosdwiadczenie
wdrozeniowe. Kilka lat temu Spétka bardziej optymistycznie oceniata
trend wymiany licznikéw, przez wyzsze ceny i marze nowych urzgdzen.
Gtéwnym czynnikiem in plus bedzie dodatkowy zarobek na
wolumenach, a nie na wyzszej marzy. Spotka dostarczata rocznie do
klientow polskich ok. 1 min szt. licznikéw (gtdwnie komunalnych) z
marzg jednostkowg ok. 6-8%. Korzysé bedzie wynikata gtéwnie ze
wzrostu rynku o ok. 20% (ilosci wynikajgce z roll-outu). Marza 6-8% w
dalszym ciggu jest do utrzymania. Spétka liczy na interwencje rzgdowg
ws. konkurencji chifiskiej. Ryzykiem jest rowniez odktadanie wymiany
licznikbw na pdzniej.

Komentarz: Spoétka liczy, ze skorzysta na trendzie wymiany licznikbw do w
latach 2023-2028r., gtéwnie na wyzszych wolumenach, jednak ryzykiem jest
zaostrzajgca sie konkurencja chinska (stgd Zarzgd oczekuje twardej walki
konkurencyjnej) i odktadanie wymian licznikbw na kolejne lata. Apator
zamierza zweryfikowa¢ swoje cele finansowe z 2018r. w 2H21. (Michat
Kozak, 666 079 133)

e .
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APLISENS (9 kwietnia)

#Podsumowanie 2020r
. W ub.r. w gospodarce brakowato duzych inwestycji, dla ktérych
dedykowany sg inteligentne przetworniki cisnienia

o Pandemia wplyneta na przesunigcie uzyskania certyfikatéw dla
inteligentnych przetwornikéw cisnienia w USA i Kanadzie oraz opdznita
pozyskanie klientdw w obszarze przeptywomierzy

. Sytuacja polityczna na Biatorusi negatywnie wptyneta na sprzedaz na
tamtym rynku w ub.r.

o Wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto w ub.r. ok. 80%

#Perspektywy na 2021r

. Zarzad spodziewa sie powrotu duzych inwestycji przemystowych, co
wptynie na odbicie sprzedazy inteligentnych przetwornikéw cisnienia na
rynku polskim, dynamika wzrostu sprzedazy na rynku polskim powinna
by¢ niewielka

. W Europie Zachodniej oczekiwane jest odbicie popytu, aczkolwiek
obecnie jest on umiarkowany, wzrosty spodziewane sg w 2H21

o W ciggu najblizszych kilku tygodni spodziewane jest uzyskanie
certyfikatow na rynek USA i Kanady, certyfikaty te sg takze uznawane w
niektorych krajach na Bliskim Wschodzie

. Utrudnienia w podrézy utrudniajg jednak marketing tych produktow w
zwigzku z czym wyrazne wzrosty sprzedazy na rynku USA beda
widoczne dopiero w 2022r

o W zwigzku z sytuacja polityczng na Biatorusi rynek ten niepredko odrobi
spadki sprzedazy

. Spodtka planuje utworzy¢ spotki zalezne w Uzbekistanie i Azerbejdzanie

. Wyzsze ceny stali i innych surowcéw bedg dopiero odczuwalne w
wynikach 2H21, natomiast bedzie to tagodzone poprzez efekt skali w
zwigzku z niskg bazg ub.r., cykl rotacji zapaséw oraz czesciowe
podwyzki dla klientéw

. Dywidenda powinna powréci¢é do poziomoéw z poprzednich lat .
DPR=~25%

#0Oferta produktowa

. W perspektywie kolejnych lat bedzie rost udziat przetwornikow
inteligentnych w strukturze (obecnie pod wzgledem wartosciowym jest
ich nieco wiecej niz analogowych), co powinno przektada¢ sie na
poprawe marzy

. Spoétka bedzie systematycznie pozyskiwa¢ kolejne certyfikaty dla
przetwornikédw i czujnikbw  temperatury, ktére  zapewniajg
kompleksowos¢ oferty spotki w duzych przetargach gdzie konkuruje sie
z zachodnimi rozwigzaniami

. Rozwdj przeptywomierzy jest dopiero na poczatku drogi, pare lat zajmie
pozyskanie certyfikatéw na rynki zachodnie

. Dobre perspektywy ma przed sobg aparatura przeznaczona do
opomiarowania woéd gruntowych oraz ta dedykowana do biogazowni
oraz elektrocieptowni na biogaz, coraz wiecej tego typu inwestycji
pojawia sie w Polsce oraz na obiektach w UE

e,
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. Rosngcy popyt na aparature do spalarni Smieci widoczny jest na
rynkach unijnych, natomiast w Polsce obecnie niewiele sie dzieje

. Spotka posiada aparature do pomiaru cisnienia wodoru i jest gotowa do
uczestniczenia w przetargach w Niemczech i pozostatych krajach UE, w
najblizszych kwartatach beda sie pojawiac przetargi z tym zwigzane

#Pozostate
. Udziat spétki w krajowym rynku przetwornikow cisnienia to ok. 25%

. Wptywy z tarczy antykryzysowej wyniosty w ub.r. 2min PLN

. Osiggniecie celéw ze strategii jest realne (przychody 142,5min PLN,
EBITDA 32min PLN)

. W strategii na lata 2020-22 zaktadane byty wydatki inwestycyjne na
poziomie 24min PLN, obecnie wydaje sie ze bedg one mniejsze, jezeli
popyt znaczaco wzrosnie czesé inwestycji zostanie przyspieszona

Komentarz: W 2H21 powinnismy zobaczy¢ przy$pieszenie dynamiki wzrostu
sprzedazy wynikajgce z uruchomienia inwestycji w Polsce oraz Europie
Zachodniej. Perspektywy dla rynkéw wschodnich caty czas sg niepewne z
uwagi na trudna sytuacje polityczng na Biatorusi, ktéra jest dla spotki istotnym
rynkiem. Bez watpienia spotka bedzie korzysta¢c na inwestycjach
wspdtfinansowanych z NFOSIGW jak réwniez inwestycjach zwigzanych z
infrastrukturg gazowg. W przysztym roku powinnismy obserwowac istotne
wzrosty sprzedazy na rynkach poza europejskich zwigzane ze skalowaniem
sprzedazy na rynek USA i Kanady, po uzyskaniu odpowiednich certyfikatow w
perspektywie najblizszych tygodni. W najblizszych kwartatach mozna sie
spodziewac przetargéw na rynkach unijnych zwigzanych z urzgdzeniami do
pomiaru cisnienia wodoru gdzie spotka réwniez bedzie chciata zaistniec.
(Lukasz Rudnik, 887 309 797)

APS ENERGIA (7 kwietnia)

. Profil Spétki: 1) Producent i dostawca przemystowych systeméw
zasilania, magazyndéw energii i technologii  wspierajgcych
zrownowazony rozwoj, 2) Sprzedaz krajowa stanowita w 2020r. 45% a
najwazniejszym rynkiem eksportowym byt rynek rosyjski. Dwa z
zaktadow produkcyjnych mieszczg sie w Polsce, jeden w Rosji
(planowane jest otwarcie kolejne zaktadu w Rosji, mozliwe ze w tym
roku), 3) Najwiekszymi klientami w Polsce sg: PKN, LTS i Gaz-System.

. Wyniki: Przychody za 2020r. siegnety 85,4 min PLN, EBITDA 0,7 min
PLN (16,1 min PLN w 2019r.). Spadek wynikéw ubiegtorocznych
wynikat z efektéw pandemii, obecnie wykorzystanie mocy jest bliskie
max. Ze wzgledu na opéznione odbiory zagraniczne i ograniczony ruch
graniczny, stany magazynowe byty znacznie podwyzszone pod koniec
2020r. Od poczagtku 2021r. rynek wraca do normalnego funkcjonowania,
wznawiane sg projekty i pojawiajg sie nowe zlecenia.

. Wraz z WB Electronics Spotka podpisata w lutym b.r. list intencyjny dot.
wspotpracy przy produkcji systeméw do magazynowania energii.
Rozwazana jest réwniez sprzedaz wiekszos$ciowego pakietu akcji w
spoice zaleznej Enap (wykonawca instalacji elektrycznych) na rzecz WB
Electronics. Projekt jest juz w zaawansowanej fazie. Kompetencjg APS
bedzie produkcja systemow przetwarzania energii el., w WB Electronics
technologia pakietowania ogniw litowo-jonowych, a w firmie Enap
mozliwosci produkcyjne magazynow energii, instalacyjne i serwisowe.
Zakonczenie ,due dilligence” w Enap i podpisanie uméw zw. z
projektem moze zakonczyé sie w ciggu 2-2,5 msc — zgodnie z
wczesniejszym planem. Spodtka szacuje chtonnos$é krajowego rynku

. '
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magazynow energii do docelowej mocy 4 GW w przemystowych
systemach. Koszty magazynéw w kolejnych latach z pewno$cig beda
spadaé, firmy bedg miaty problem z dostawg ogniw litowo-jonowych.
Obecne projekty w kraju skupiajg sie wokét instalacji testowych
(badanie zachowania magazynéw w sieci). Spdtka nie planuje
angazowaé sie w obszar magazynoéw prosumenckich/detalicznych.
Aspiracjg Spotki jest dostarczanie przeksztattnikéw i systemow
sterowania do magazynéw wodorowych. Konkurencja mogg byé¢
magazyny zagraniczne, m.in. takich firm jak Tesla czy SMA. Wg. Spofki
w najblizszych latach ,krélowaé” bedg baterie litowo-jonowe. Trwajg
prace nad innymi, tanszymi technologiami - w tym opracowana w Rosji
membrana grafenowo-krzemowa, ktéra w przypadku komercjalizacji
moze byc¢ przetomem.

. Spotka w lutym b.r. podpisata list intencyjny z NEO Energy Group (jeden
z najwiekszych deweloperow farm PV w Polsce) dot. wniesienia do
Spotki aktywoéw (duze projekty, nawet o mocy 200 MW; dziatki na
réznym etapie rozwoju, doprowadzenie do uzyskania pozwolenia na
budowe), w zamian za wydanie akcji nowej emisji Spotki. Rolg APS
bytoby dostarczenie (na tereny wniesione przez NEO) magazynéw
energii i systemy przetwarzania energii, wraz z innymi urzadzeniami
towarzyszagcymi (Battery&Energy Management System). Przewaga
wartosci wnoszonej przez APS jest lokalizacja i miejscowy serwis.
Projekt z NEO ma by¢ zwigzany z efektem prac z WB Electronics.

. Zarzad Spoiki traktuje okres rozwoju OZE jako okres przejsciowy.
Docelowo rozwigzaniem bedzie opanowanie procesu syntezy
termojgdrowa (perspektywa 10-30 lat), gdzie najb. zaawansowane
prace nad reaktorami termojgdrowymi trwajg we Francji (projekt ITER;
wspotpraca 35 panstw).

. Planowane inwestycie w off-shore w Polsce bedg musialy by¢
skojarzone z magazynami sezonowymi, w tym wodorowymi.

. Spotka planuje za kilka miesiecy ogtosi¢ nowa strategie, z planami
wielowymiarowego wzrostu. Potencjalna skala prowadzonego biznesu
moze by¢ 10-krotnie wigksze od stanu obecnego w perspektywie 3-4
lat.

Komentarz: Magazyny beda musiaty byé coraz bardziej powszechne w
kolejnych latach w Polsce, biorgc pod uwage planowany przyrost mocy w PV,
liberalizacje zasady 10H w wietrze i nadchodzace aukcje hybrydowe. Na
chwile obecng ciezko oceni¢ konkurencyjnos¢ rozwigzan APS dla konkretnych
zastosowan biznesowych, natomiast kierunek inwestycji i posiadane
kompetencje z WB Electronics, wraz z zapowiadang strategia w ciggu Kilku
msc., mogg istotnie poprawi¢ sentyment i skale firmy. (Michat Kozak,
666 079 133)
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COLUMBUS ENERGY (9 kwietnia)

. Wyniki za 2020r.: 670 min PLN przychoddéw, 99 min PLN EBITDA, 70,5
min PLN zysku netto. Dtug netto (z leasingiem) wynidst 275 min PLN.
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych i zaleznych: 44 min PLN.

. Lockdowny w zesztym roku przetozyly sie na ok. 20% nizsze przychody
i zyski w Spotce.

. W spoéice New Energy Investments (100% udziatébw Columbusa)
portfolio projektéw farm PV obejmuje ok. 5,8 GW mocy na réznym
etapie rozwoju (z czego prawie 1,1 GW dotyczy projektéw po
uzyskanych warunkach przytgczenia lub w trakcie uzyskiwania. 63 MW
projektow jest obecnie w trakcie budowy, a 34 MW juz w eksploatacji;
zakupione/rozwijane samodzielnie przez CLC: ~800 MW). 1 MW
gotowej farmy to koszt ok. 3-3,5 min PLN. Spdtka szacuje, ze z tych 5,8
GW uda sie wybudowa¢ ok. potowe. 85% capexu na projekty ma byc¢
finansowane w formie 15-I. zielonych obligacji (project finance, bez
regresu).

o Zainstalowana moc w mikroinstalacjach w PV wyniosta w 2020r. 241
MW a liczba instalacji wyniosta 33 tys.

o CLC zainwestowat w Saule (komercjalizacja ogniw perowskitowych) 10
min EUR (20% udziatow). W 2021r. ma sie rozpoczgé sprzedaz
pierwszych produktow.

. Spotka czeka na zgode UOKIiK ws. przejecia kontroli nad Vortex Energy
-Obrét. W segmencie obrotu CLC planuje sprzedawac energie z farm
PV na TGE, planowane jest tez wprowadzenie ustug tokenizacji energii i
bilansowania 1:1.

. Columbus Energy planuje posiada¢é ok. 85% udziatbw w Spoice
Archeton, wchodzgc tym samym na rynek pierwotny domow.

. Po planowanej ostatniej emisji opcji managerskich, docelowa liczba
akcji ma wynies¢ 69 min akgciji.

. Spotka nie widzi aktualnie problemow z przylgczeniami do sieci w
farmach PV.
. Obecnie fundusze inwestycyjne sg w stanie zainwestowaé w gotowe

farmy PV z IRR rzedu 7-9%, w Europie fundusze inwestujg juz w
gotowe farmy z IRR rzedu 5-6%. W zaleznosci od projektu, Columbus
potrafi realizowa¢ marze deweloperskg, generalnego wykonawcy, na
equity i z tyt. upside-u na cenie energii el.

. W dluzszej perspektywie, bardziej optacalne bedzie nieuczestniczenie w
aukcjach PV. Wyzwaniem jest bankowalnos¢é projektow poza-
aukcyjnych. Finansowanie projektéw zielonymi obligacjami i sprzedaz
energii el. do klientow koncowych powinien by¢ bardziej optacalny od
aukcji czy umow PPA.

. Farmy PV nie powinny by¢ gtéwnym driverem wzrostu wynikéw w
kolejnych latach. Obecnie udziat farm PV w wynikach CLC jest zerowy.
Szacunkowe NPV na farmie 1 MW wynosi miedzy 0,5 min a 1 min PLN.
Przy cenach aukcyjnych rzedu 240 PLN/MWh, ceny zakupu projektéw
mieszczg sie w przedziale 80-100 tys. EUR, m.in. w zaleznosci od
potozenia linii $redniego napiecia. Projekty tylko z warunkami
przytaczeniowymi kosztujg ok. 40-50 tys. EUR, projekty z wygrang
aukcjg potrafig kosztowa¢ 120-130 tys. EUR (,w dobrej cenie
aukcyjnej”).

e .
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. Columbus nie odczuwa aktualnie efektu wzrostu cen modutow PV,
poniewaz zabezpiecza ceny na ok. 1 rok. Obecnie pewien negatywny
wplyw na marze moze wywiera¢ wzglednie wysoki kurs EUR/PLN.
Widoczne jest duze spowolnienie na rynku instalatoréw, co moze miec
wptyw na wyniki hurtownikéw. Do nasycenia rynku mikroinstalacji jest
jeszcze bardzo daleko.

Komentarz: Model biznesowy Spétki wydaje sie adresowac wiele obszaréw,
w ktorych oczekiwany jest istotny wzrost popytu w kolejnych latach: farmy PV,
magazyny energii, pompy ciepta. Ciekawym rozwigzaniem wydaje sie
bilansowanie energii 1:1 i realizowanie wyzszego IRR w przypadku sprzedazy
energii do klienta koricowego. Portfel farm PV rzedu 5,8 GW, z czego ok.
potowa (wg. Spotki) moze zostac zrealizowana, moze kreowac warto$¢ NPV
ponad 2 mld PLN, co nie jest oczywiScie jeszcze uwzgledniane w obecnych
wynikach. Nie widzimy istotnego ryzyka wyhamowania rynku mikroinstalacji w
najblizszych latach, a dostrzeganie kolejnych wzrostowych obszaréow w
procesie  transformacji energetycznej (wraz z synergiami miedzy
poszczegolinymi produktami i cross-sellingiem), powinno przektada¢ sie na
dalszy wzrost wynikow. (Michat Kozak, 666 079 133)

EDISON ENERGIA (8 kwietnia)

. Profil firmy: 1) TOP5 dostawcow w Europie w obszarze energetyki
prosumenckiej w PV, 2) Wicelider wsrod instalatorow PV w Polsce 2)
powotana spotka Menlo Electric dostarcza sprzet PV dla hurtowni i
instalatorow fotowoltaiki w catej Polsce i Europie, 3) Firma jest w TOP3
w Polsce pod wzgledem wartosci sprzedazy w pompach ciepta.
Segment ma by¢ podobnej skali jak biznes PV, obecnie sytuacja w tym
segmencie przypomina rynek PV z 2018r. 4) Firma planuje posiadac
wiasne zrédta wytwércze w farmach PV (rozpoczecie produkcji energii
w potowie tego roku).

. Wyniki: W 2020 roku spétka miata ok. 200 min PLN przychoddw (41 min
EUR). EBITDA wyniosta ok. 8 min PLN (5% marzy). W 2020r. spotka
nie korzystata z =zadluzenia. Spodtka planuje uruchomienie linii
kredytowych w 1H21, nie wyklucza pozyskania kapitatu od funduszy,
inwestoréw branzowych lub z IPO. Na zagranicznych rynkach spétka
chce sie rozwija¢ zaréwno organicznie, jak i poprzez przejecia. Na
2021r. prognozowane przychody wynoszg ponad 100 min EUR, przy
ponad 100 MW zainstalowanych mocy. Marzowos$¢é wynosi obecnie
miedzy 10 a 15% EBITDA (powyzej $redniej w branzy).

. Segment instalacji PV: 1) Obecnie oferta dotyczy dwdch marek: Edison
(premium) i Zielony Ry$ (value-for-money), 2) Prognoza ok. 100 min
EUR w 2021r., 3) 10 tys. wykonanych instalacji u klientéw w Polsce, 4)
Prawie 54 MW sprzedazy w 2020r. i 23 MW w 1Q21., 5) Aspiracjg firmy
jest bycie liderem w zaopatrywaniu kanatu B2B w PV w Europie, 6) Do
4Q20 widoczny byt trend spadku kosztéw modutéw PV, obecnie widaé
wyrazny wzrost tych kosztéw. Inwestycje zaczety wyprzedza¢ dostepne
moce produkcyjne. Powrét do globalnego trendu spadkowego na
cenach modutbw moze nastgpi¢ w perspektywie roku, 7) Spédtka
dostrzega wiekszg wartos¢ w rozwoju obszaru obstugi klienta
koncowego (B2B i B2C), w tym w segmencie pomp ciepta, niz w
farmach PV., 7) Wielko$¢ rynku instalacji <50 kWp w Polsce to 2 mid
EUR w 2020r.
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. Segment pomp ciepta: 1) Gtéwnie ofertowane sg rozwigzania marki
Buderus (lidera globalnego), 2) 3 min EUR sprzedazy w pierwszych 4
miesigcach dziatania, 150 pomp ciepta sprzedawanych miesiecznie,3)
Wolumenowa dynamika wzrostéw na rynku pomp w Polsce moze by¢ 2-
cyfrowa (56 tys. pomp w 2020r). 4) Wielkos¢ rynku pomp w 2020r.
wyniosta 0,5 mld EUR, w perspektywie 3-4 lat moze to by¢ 1,5-2 mld
EUR., 5) Okres zwrotu dla klienta przy inwestycji w pompy ciepta z PV
to ok. 10 lat (6-8 lat w samych mikroinstalacjach PV).

. Segment ustug dystrybucyjnych: 1) Rozpoczecie dziatalnosci w 4Q20r.,
2) Wspolpraca z takimi partnerami jak: Sergphim, Trinasolar, Sungrow,
W2allbox.

o Portfolio firmy zawiera 5 projektéow farm PV o mocy 4,8 MW
(~perspektywa niecatych 2 min PLN przychoddéw rocznie), z wygranymi
aukcjami w 2018 r. Spotka nie planuje agresywniejszej rozbudowy
portfolio w tym obszarze.

Komentarz: Spoétka dostrzega wiekszg wartos¢ w jakoSciowej obstudze
klienta w formule B2B/B2C w obszarze mikroinstalacji oraz pomp ciepta, niz w
rozbudowie portfolio PV. Obecnie rynek pomp ciepta jest silnie rozdrobniony,
w perspektywie 3-4 lat wielkoSc¢ tego rynku w Polsce moze zwiekszy¢ sie z 0,5
mid EUR do 1,5-2 mld EUR, obecnie jest na etapie rynku mikroinstalacji z
2018r. Aspiracjg Spotki jest bycie jednym z czotowych graczy na tym rynku,
obecnie Edison Energia jest 2-gim graczem w mikroinstalacjach w Polsce.
Ciekawym i wzrostowym obszarem w obstudze klienta w PV powinien by¢
segment SME — wieksze skomplikowanie instalacji i wyzsze marze. (Michat
Kozak, 666 079 133)

ELEKTROTIM (7 kwietnia)

#Perspektywa na 2021r
. Portfel zaméwien na koniec ‘20 wyniést 291min PLN, w tym ELT 247min
PLN, Procom 27min PLN, Zeus 14,6min PLN, 2,3mIn PLN

o Na koniec Q1’21 backlog w ELT spadt (ok. 30min PLN zamoéwien
pozyskanych przy wiekszej sprzedazy), natomiast w pozostatych
spotkach nastagpit jego wzrost: Procom 40min PLN, Zeus 20min PLN,
Ostoya 3,5mIn PLN

. W kwietniu widac¢ jest odbicie portfela zamoéwien w ELT (backlog grupy
zblizony do 290mIn PLN)

. W biezgcym roku planowane jest osiggniecie ponad 200min PLN
sprzedazy jednostkowej oraz ponad 300min PLN na poziomie grupy
(brakuje jeszcze ok. 40min PLN w portfelu Zzeby zrealizowa¢ 240min
PLN jednostkowo w br.)

. Obserwowana jest troche wieksza presja na ceny niz byta, dotyczy to
wszystkich segmentach w zwigzku z czym nie nalezy oczekiwaé
poprawy marzy r./r.

. Powtérzenie wynikéw 2020r jest jak najbardziej realne

. Najwyzsze marze osigga sie na kontraktach gdzie startuje 4-5
podmiotow (duze kontrakty), obecnie w mniejszych przetargach widac
po kilkanascie spoétek

o W przypadku mniejszych kontraktéw spoétka skupia sie na ustugach
serwisowania

. Na rynku pojawia sie duzo przetargéw na kwoty ok. 60min PLN co
jeszcze kilka lat temu byto rzadkoscig

e, .
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. Spotka startuje w konsorcjum w przetargu dla Orlenu o wartosci
szacunkowej ok. 400mIn PLN, gdzie udziat ELT wynosi 120min PLN,
rozstrzygniecie planowane w najblizszych tygodniach

. Upsidem dla tegorocznych przychoddéw sg przetargi zwigzane z
systemami zasialnia dla trakcji, gdzie zabudzetowane jest 5min PLN,
natomiast obecnie toczy sie kilka postepowan w ktérych spotka startuje,
jezeli niektére z nich uda sie wygra¢ moze to byé ok. 15min PLN

. Procom startuje z kolei w przetargach zwigzanych z robotyzacjg w
segmencie motoryzacji (zupetnie nowe projekty, niebudzetowane)

. Patrzagc pod katem popytu w poszczegoélnych sektorach: 1) przemyst —
wzrost inwestycji, duze przetargi, 2) Dystrybucja OSD — 2 lata zastoju,
3) Utrzymanie droég/oswietlenia — stabe perspektywy, mato zlecen, brak
Srodkéw w budzetach samorzadéw, zastdj w tematach komunalnych i
miejskich, 4) Wojsko — spore wydatki obserwowane, dobre perspektywy,
5) Segment trakcji — obecnie stabilny poziom, bardzo dobre
perspektywy, modernizacje uktadow zasilania, 6) Farmy wiatrowe i
fotowoltaiczne — duzo sie dzieje, aktywny udziat przy budowie instalaciji
elektrycznych (wyprowadzenie linii na farmie Budzyn za 9min PLN)

#Oferta produktowa

. Oferta spotki ma by¢ uzupetniona w najblizszych latach energetyke
rozproszong engineering w zakresie elektrycznym dla klastréw energii
oraz wspolnot energetycznych, automatyzacji kontroli i sterowania tymi
urzagdzeniami (kompetencje Procom System), planowane stworzenie
wlasnego software’u ktory bedzie zarzadzat pracg urzadzen
wytwdrczych, rejestracje poboru i wymiane energii z siecig w klastrach

. Magazyny Energii o wiekszej pojemnosci — spétka ma doswiadczenie w
systemach zasilania dla transportu tramwajowego, kompetencje te
miatby zostac takze przeniesione do sektora energetycznego

. OZE 1) Farmy wiatrowe — budowa linii elektroenergetycznych, Farmy
wiatrowe o duzej mocy 10-20 MW — wyprowadzanie mocy, kable i linie
zasilajgce, GPO, nie sg zainteresowani matymi instalacjami gdzie jest
duza konkurencja i nie sg wymagane kompetencje, 2) Biogazownie /
energetyka skojarzona — wyprowadzanie mocy, ukfady automatyki

#Strategia
. Strategia do 2022r zaktada osiggniecie 340-400min PLN na poziomie
skonsolidowanym oraz 230-270mIn PLN jednostkowo

. Cel ten zostaje podtrzymany, jednostkowo 240min PLN jest realne juz w
tym roku
. Spodtka chee skupi¢ sie na projektach do 100min PLN o czasie realizacji

1-2 lata, diuzsze projekty wigzg sie z ryzykiem wzrostu cen miedzi a tym
samym kabli co obniza rentownos¢

#Pozostate
. Ten rok jezeli chodzi o inwestycje dystrybutoréw nie bedzie jeszcze
najlepszy podobnie zresztg jak przyszty

. Potrzeby inwestycyjne pojawia sie na napieciu 110kV jak i na srednim
10-20kV

Komentarz: Pomimo przestoju inwestycyjnego w OSD perspektywy dla spotki
na br. wyglgdajg bardzo dobrze. Ubiegforoczna prognoza zaktada wyniki
Jjednostkowe na poziomie: przychody 214min PLN, EBIT 18,1min PLN, zysk
netto 12,6min PLN oraz skonsolidowane przychody 293min PLN, EBIT 22min
PLN, zysk netto 14,8min PLN. Wydaje sie ze ub.r. wyniki bedg powtérzone w
br., co przy ok. 6min PLN zadfuzenia netto implikuje wskazniki EV/EBITDA

e .
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3,3x oraz P/E 6,1x. Stabszy popyt inwestycyjny w OSD oraz samorzgdach jest
rekompensowany inwestycjami modernizacyjnymi, poprawiajgcymi
efektywnos$¢ w przemysle ciezkim, zamoéwieniami z wojska oraz instalacjami
elektrycznymi  zwigzanymi  z  podpigciami  farm  wiatrowych  oraz
fotowoltaicznych. (Lukasz Rudnik, 887 309 797)

ERBUD/ONDE (8 kwietnia)

. Portfel zamdwien Grupy na koniec roku wynosit 2,55mld PLN (+7% r./
r.), z czego na samo Onde przypadato ok. 1,075mid PLN;

. W portfelu zleceh na koniec 20 ok. 1900min PLN przypada na ’21,
reszta na dalsze lata;

o Sprzedaz Onde w 20 wyniosta 586min PLN (+54% r./r.), Grupa
szacuje, ze tegoroczne przychody spotki zaleznej mogg przekroczyc
1mid PLN;

o Kontraktacja w ’20 wyniosta 2,5mld PLN, celem Zarzadu jest taki
poziom kontraktacji w 21, ktéry pozwoli na osiggniecie backlogu w
wysokosci 3mid PLN;

. Udziat zamoéwien publicznych w backlogu wynosi 32%;
. Kubaturéowka stanowita w backlogu na koniec '20 48% vs. 64% na
koniec ‘19

o W 21 (do 8 kwietnia br.) ERB podpisat kontrakty o warto$ci 541min
PLN, z czego 155min PLN przypadato Onde;

. Pandemia COVID-19 miata materialny wptyw na wyniki grupy. Wg
szacunkéw Zarzadu, z uwagi na COVID-19 przychody w segmencie
kubaturowym byly nizsze o ok. 500min PLN;

. W Onde 82% przychoddéw w '20 pochodzito z kontraktéw OZE;
. Udziat kontraktéw drogowych w backlogu Onde powinien spada¢ w '21;

. Spotka nie zdecydowala jeszcze w jaki sposob odbedzie sie sprzedaz
akcji Onde (czy poprzez IPO czy poprzez sprzedaz czesci udziatéw do
inwestora), jednak na pewno planuje zachowac kontrole nad Onde.

. Spotka rozwaza przejecia w segmencie kubaturowym;

. W najblizszym czasie Spotka rozwazy uruchomienie programu skupu
akcji wkasnych.

Komentarz: Pomimo ostatniego wzrostu kursu, naszym zdaniem Spoétka
pozostaje atrakcyjnym pickiem w sektorze. Backlog Erbudu wyrdznia sie in
plus na tle sektora, gtownie za sprawg wysokomarzowych kontraktéw OZE i
drogowych, stanowigcych ponad 40% backlogu. Co do nowej czesci
budownictwa modufowego — jesteSmy zdania, ze wifasnie w tym segmencie
mozna upatrywac¢ zauwazalnego upside’u w kolejnych latach, nawet
Zakfadajgc nizsze od komunikowanych przez Zarzgd, obfozenie linii
produkcyjnych. Wspierajgcym w tym segmencie jest rowniez potencjalna
lokalizacja fabryki w SSE, co moze zapewni¢ tarcze podatkowg na poziomie
kilkunastu min PLN. (David Sharma, 603 173 749)
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GRODNO (9 kwietnia)

o Profil  Spétki: jeden z czotowych dystrybutoréw  produktow
elektrotechnicznych i oswietleniowych na rynku krajowym

. Wyniki: przychody w ost. 12m wyniosty wg. szacunkéw 712,5 min PLN
(z czego ok. 30% z OZE, 70% z dystrybucji). EBITDA w okresie 4Q19-
3Q20: blisko 26 min PLN. Spotka spodziewa sie mocnych pozytywnych
przeptywow w OCF, wiekszo$¢ duzych inwestycji zakonczy sie w tym
roku. Ze wzgledu na duzg niepewnos$¢ na rynku i syt. pandemiczng,
sytuacja moze by¢ zmienna.

. Spotka rozwija rowniez segment OZE w obszarze instalacji PV, pomp
ciepta i stacji tadowania pojazdéw. Obecny udziat rynkowy Spétki w
mikroinstalacjach PV wynosi ok. 15%. Planowany udziat w obszarze
instalacji komercyjno-przemystowych w PV ma wynies¢ réwniez 15% do
2024r.

. Zaktadany wzrost sprzedazy w okresie 2020-2024 wynosi co najmniegj
10% rocznie, a gldwnym triggerem ma by¢ segment OZE.

. Duze perspektywy sg w matych instalacjach PV komercyjnych
(przemystowych; 50-500 kWp). Obecnie segment ten stanowi 3% rynku
fotowoltaiki

. Widoczne sg duze synergie zastosowania pomp ciepta z fotowoltaika.
W 2020r. segment pomp typu powietrzen/woda miat wielko$¢ 42 tys.
szt. (x2 vs. 2019r.; x5 vs. 2017r.). Wraz z pompami typu powietrze/woda
CWU rynek wynosit 51 tys. szt. Rynkowe prognozy rynkowe na 2020r.
byly istotnie nizsze. Grodno planuje sprzedaz min. 2000 szt. pomp
ciepta w 2022r. i min. 5000 szt. w 2024r, przez co Grodno ma osiggng¢
ok. 5% udziatéw w rynku. Gtéwnymi klientami Grodna w pompach sg
obecnie instalatorzy fotowoltaiczni. Spoétka jest przekonana, ze w
kolejnych latach bedg wieksze systemy wsparcia w pompach ciepta w
Polsce.

Komentarz: Spoétka chce rozwija¢ segment OZE, gdzie widzi istotne synergie
w sprzedazy mikroinstalacji, wraz z pompami ciepta. Wskazuje tez na dobre
perspektywy dla matych instalacji komercyjnych, ktore na dzisiaj stanowig
tylko 3% rynku. Wczesniejszy guidance dot. 10% wzrostow sprzedazy do
2024r. nalezy ftraktowa¢ jako wariant konserwatywny. (Michal Kozak,
666 079 133)

HERKULES (8 kwietnia)

#Podsumowanie 2020r
. Po zastoju w montazu turbin w latach 2018-2019 w ub.r. nastgpito
wyrazne odbicie

. Ok. 1000 realizacji, 40 realizaciji turbin wiatrowych, w tym 24 wykonane
sprzetem wtasnym oraz 4 modernizacje

. Projekty wiatrowe realizowane w ub.r. pochodzity z aukcji z lat 2018-
2019
. W 2015r marza na dzwigach gasienicowych (dedykowane pod farmy

wiatrowe) wyniosta 34%, przy 26min PLN przychoddéw, natomiast w
ub.r. przychody wzrosty do 20min PLN (+140% r./r.)

. Po 9M20 marza dla dzwigéw gasienicowych wzrosta do 13% z -10% rok
wczesniej

e .
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#Perspektywy na 2021r
. W obecnym backlogu na 2021r jest ok. 30 instalacji turbin wiatrowych
oraz 7 remontow

. Backlog ten jest zblizony do tego co byto rok wczesniej, caty czas
naptywajg nowe zapytania

o Docelowo marza na dzwigach gagsienicowych bedzie wyzsza niz w
przypadku zurawi wiezowych

o Za wynikami segmentu zurawi gagsienicowych bedzie podgzat takze
segment zurawi hydraulicznych (przemyst, infrastruktura)

. Widoczny jest wzrost zapytan o modernizacje turbin wiatrowych

. Trwajg rozmowy z klientami, ktérzy realizowali farmy wiatrowe w Polsce
i zamierzajg je realizowa¢ w przysziosci odnosnie potrzeb na kolejne
lata pod katem rozbudowy parku maszynowego, rozwazane jest
nawigzanie umoéw dtugoterminowych w wspotpracy

. Biorac pod uwage wielko$¢ sptywajacych zamowieh w DG spodziewany
jest rozwéj tego obszaru i w strukturze marzy moze on osiggna¢ udziat
na poziomie 37% wobec 41% w zurawiach wiezowych

. W segmencie zurawi wiezowych po zapasci w ub.r. od lutego widoczny
jest wzrost popytu, tym samym utylizacja sprzetu poprawia sie

. Stawki na zurawiach pod farmy wiatrowe sg state od paru lat, podobnie
wyglada sytuacja w zurawiach hydraulicznych

#Flota urzadzen dzwigowych
. Flota urzadzen dzwigowych spdéiki sktada sie z 300 zurawi

. Spotka posiada 2 maszyny do realizacji turbin wiatrowych, przy czym 1
maszyna dedykowana jest do budowy farm a druga do modernizacji

. Planowany jest zakup dwéch kolejnych dzwigéw do budowy farm
wiatrowych, decyzja zapadnie po ewentualnej liberalizacji ustawy
odlegtosciowe;j

. Capex na ten cel to ok. 15mIn EUR, czas oczekiwania na realizacje
takiego zamowienia to 6-12msc w przypadku zurawi gagsienicowych
oraz 12msc w przypadku zurawi kotowych

#Kontrakt GMS-R
. Wielkos¢ kontraktu dla Herkules Infrastruktura w perspektywie do 2023r
to 270min PLN

. Zakupy stali bazujg na umowach ramowych z dostawcami, dopiero
niedawno spodtka zaczeta odczuwacé skutki wzrostu cen stali, kontrakt z
PKP PLK nie przewiduje waloryzacji cen materiatéw ale w przypadku
nadzwyczajnych wzrostéw cen materiatow istnieje mozliwos¢ skfadania
roszczenh do zamawiajgcego rekompensujgcych wzrost cen,

. Nie ma obecnie problemoéw z dostepem do finansowania pod kontrakt
GSM-R

#Pozostate

. Planowany przyrost liczby turbin wiatrowych w Polsce: '20=1,5k; ‘25=3k;

‘30=5k; ‘35=5k; ‘40=7,75k; ‘45=9,75k 9bazujgc na umieszczeniu w
wiatrakach 35 GW do 2050r)

. Planowane udziaty Herkules w rynku w latach 2021-2030: Herkules
17%, Lewandowska 30%, Sarens 30%, BMS 15%

e .
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. Zarzad rozpoczagt prace nad 5-letnig strategig, spotka nie wyklucza
aktywnego udziatu w konsolidacji rynku, ewentualne wejscie na rynki
zagraniczne jest fatwiejsze do zrealizowania poprzez akwizycje

o Aktywa hotelowe wyceniane sg na bilansie na kwote ok. 10min PLN,
zarzad rozwaza takze dezinwestycje zwigzane z pozostatymi aktywami
nieoperacyjnymi (dziatka przy ul. Kaczorowej (Bialoteka), dziatka na
Annopolu)

o Wskaznik DN/EBITDA wpisany z umowy z bankami to <4x

Komentarz: Widoczne jest ozywienie popytu na zurawie dedykowane do farm
wiatrowych, gdzie backlog juz jest zblizony do poziomdéw z ub.r., a caly czas
naptywajg kolejne zapytania. Segment ten powinien istotnie zwigkszy¢ udziat
w zysku EBIT w perspektywie 2022r. Historycznie w segmencie Zzurawi
ggsienicowych spotka osiggata marze siegajgce 34%, istotnie powyzej
poziomu marz w segmencie zurawi wiezowych. Widoczna jest takze poprawa
sytuacji w segmencie zurawi hydraulicznych. Po zapasci rynku w zurawiach
wiezowych w 2020r, perspektywy na biezgcy rok takze wydajg sie duzo
lepsze. Niewiadoma sg dla nas wyniki zwigzane z projektem GSM-R. Widzimy
tutaj ryzyko zwigzane z rosngcymi cenami stali oraz cementu i ich ewentualny
wplyw na marze w spofce Gastel Prefabrykacja (wieze strunobetonowe).
(Lukasz Rudnik, 887 309 797)

LOTOS (8 kwietnia)

. Spotka zaprezentowata kluczowe plany dot. budowy wielkoskalowej
instalacji (Green H2) do produkciji zielonego wodoru:

. instalacja ma sie sktada¢ z parku elektrolizeréow o mocy ok. 100 MW,
magazynow wodoru oraz ogniw paliwowych/turbin wodorowych (w celu
zamiany wodoru na energie el. i zatloczenie jej do sieci),

. projekt ma by¢ zlokalizowany na terenie rafinerii Grupy Lotos, a 100%
wyprodukowanego wodoru ma by¢é wykorzystane w produkciji
rafineryjnej do ,zazieleniania” paliw klasycznych. Przetozy sie to na
redukcje min. 100 tys. ton CO2 rocznie (co moze utatwi¢ finansowanie
ze zrédet bezzwrotnych, nawet do 60% nakfadoéw inwestycyjnych i
dofinansowywanie Opex-u przez pewien okres czasu). Dzieki temu
zrealizowane zostang cele $rodowiskowe zapisane w dyrektywie RED
Il. Po pewnym czasie, wodor bedzie paliwem sam w sobie i Spoétka
bedzie go dystrybuowaé do innych odbiorcéw w regionie.

o spotka planuje kupowac zielong energie poprzez umowy PPA (z farm off
-shore, on-shore lub farm PV) i wykorzystywac ja do produkgcji zielonego
wodoru. Bedg to zakupy z zewnatrz. Lotos dysponuje duzg iloscig
wolnych terendw przy rafinerii, ktére mozna pokry¢ farmami PV. Lotos
posiada réwniez dostep do duzych wolumenéw oczyszczonej wody, co
dodatkowo przemawia za lokalizacja.

. Lotos liczy réwniez, ze projekt bedzie zZrédtem dodatkowych
przychodéw z tyt. wysylania energii i bilansowania systemu
energetycznego w Polsce.

o instalacja za 6 lat moze by¢ w TOP10 najwiekszych tego typu inwestycji
w Europie.
. mozliwos¢ magazynowania w przysztosci nadwyzek energii el. z

offshore na Battyku.

. wg. Lotosu przez najblizsze 10 lat w Polsce sektor wodoru w obszarze
rozproszonego transportu bedzie w duzej czesci korzystat z produkcji

]
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wodoru szarego. W przypadku matych instalacji tego typu, kwestie CO2
powinny mie¢ mniejsze znaczenie a produkcja tego typu wodoru jest
wzglednie tansza. Rozwdj zielonego wodoru w Polsce powinien sie
opierac o regionalne huby.

. ze wzgledu na wysokie koszty sprezania, dystrybucji, transportu i
magazynowania wodoru, najbardziej efektywnym rozwigzaniem jest
produkcja wodoru w miejscu jego wykorzystania. Trudno jest
odpowiedzie¢ na pytanie przy jakiej cenie energii el., ekonomika
wykorzystania zielonego wodoru jest optacalna, ze wzgledu na rozne
zrodta energii (z sieci, czy wiasnych zrédet o nizszym LCOE?) bedace
wsadem, oraz specyfike odbiorcéw (np. w rafineriach, przez koszty
srodowiskowe, wykorzystanie zielonego wodoru moze byé bardziej
opfacalne, niz w innych gateziach). Wgqg. analiz Lotosu, kluczowym
czynnikiem warunkujgcym opfacalnos¢ produkcji czystego wodoru jest
koszt produkcji zielonej energii elektrycznej (ktéry odpowiada za 80-
90% kosztow produkcji zielonego wodoru), a nie koszt elektrolizera.

FAZA 1: 1 MW FAZA 2: 100 MW FAZA 3: 1 GW
2020-2023 2020-2025 2025-2030
CEL CEL CEL
e Budowa instalacji pilotazowej w celu e stworzenie wielkoskalowej instalacji do e rozbudowa instalacji do duzej skali
budowy know-how produkeji zielonego wodoru oraz udzialu ¢ - 4ostawy wodoru dla rafinerii i klientow
o Testy funkcjonalnosci, efektywnosci W rynku 'energetycznym zewnetrznych
pracy, budowa dedykowanego e produkcja wodoru na potrzeby e Zzatiaczanie wodoru do sieci gazowej
oprogramowania rafineryjne (realizacja NCW) (potencjalnie)
ZAKRES ZAKRES ZAKRES
e instalacja elektrolizy o mocy ok. 1 MW e budowa instalacji elektrolizerow e budowa instalacji elektrolizerow

o0 mocy 75-100 MW

e 7zrodia wytwarzania OZE na potrzeby
produkcji wodoru

e 7zrodta wytwarzania OZE — PV ok. 4 MW
e Zrédta wytwarzania energii z wodoru
(ogniwa paliwowe) o mocy ok. 0,2 MW ! . ) e magazynowanie wodoru
e magazyn wodoru e Zrédta wytwarzania energii (ogniwa na duza skale
paliwowe) i magazyny wodoru

e budowa oprogramowania do o budowa rozproszonych zrodet produkcji

zarzadzania systemem e dodatkowa infras@ruktura (m.in. wodoru
zagospodarowanie tlenu)

o mocy ok. 1 GW
e ogniwa paliwowe / turbina gazowa

Komentarz: Spotka zaprezentowata swojg wizje rozwoju zielonego wodoru w
Polsce. Trudno o przedstawienie progowych cen energii el., CO2, czy kosztu
elektrolizera, przy badaniu ekonomiki zielonego wodoru, inaczej bedg ja
kalkulowaty spotki rafineryjne (przez normy Srodowiskowe w paliwach), a
inaczej inne branze. Wydaje sie jednak, ze kluczowg kwestig jest bezposredni
dostep do taniego zrodta OZE (zakup energii z zewn. lub wtasna instalacja PV/
wiatrowa), ktéry warunkuje 80% kosztow projektu wodorowego w danej
lokalizacji. Ciekawg kwestig jest tez mozliwe uzyskanie do ok. 60%
bezzwrotnego dofinansowania capexu ze zrédet europejskich na instalacje
wodorowg, czy nawet dopfat do kosztdw operacyjnych. Silny akcent KE w
obszarze zielonego wodoru powinien przekfadaC sie na istotny spadek
kosztow technologii w kolejnych latach (przy odpowiedniej skali) i eliminowac
inne warianty wodoru, takie jak niebieski i oczywiScie szary, w dtuzszej
perspektywie. (Michat Kozak, 666 079 133)
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ML-SYSTEM (7 kwietnia)

. Spotka zaprezentowata swoj profil dziatalnosci: 1) fotowoltaika
klasyczna, 2) fotowoltaika zintegrowana z budynkami. Na produktach
BIPV Spoétka osigga najwyzsze marze, 3) obiekty matej architektury
miejskiej (m.in. zadaszenia parkingdw, wiaty przystankowe), 4)
zaawansowana obrobka szkia.

. Wyniki: Przychody za 2020r. siegnety 127 min PLN, EBITDA 22,1 min
PLN.

. Spodtka wymienita réwniez elementy opublikowanej w ub. roku strategii
na lata 2020-2024, ktérej gtdwne punkty to: 1) osiggniecie ponad 400
min PLN przychodéw w 2024r. (vs. 127 min w 2020r.) i poprawa marzy
EBITDA. Wzrost ma wynika¢ gtéwnie z nowych inwestycji dot. powtok
kwantowych. 2) uruchomienie seryjnej produkgji innowacyjnych w skali
Swiatowej szyb z powtokami kwantowymi: Quantum Glass, 2D Glass,
Active Glass, 3) prace B+R w obszarze QDrive, ogniw tandemowych, 3)
w latach 2020-2024r. planowane naktady inwestycyjne majg wynies¢
159-216 min PLN, z czego ok. 60% na rozwdj projektu Active Glass
(wraz z dotacjg na poziomie 88 min PLN). Projekt ma zostac
zakonczony w 2023r. i dotyczy produkcji energetycznie aktywnej szyby
ro rozmiarze 2m x 4m, o ulepszonych wifasciwosciach konwersji, z
mozliwoscig giecia. Wsrdd kluczowych projektéw jest jeszcze m.in.
Quantum Glass z planowanym zakonczeniem w potowie 2021r. i
dotyczacy energetycznie aktywnej szyby o rozmiarze do 1,2m x 2m.

. Trwajg prace nad projektem Covid Detector: urzadzeniem, ktory w
czasie rzeczywistym ma wykrywaé koronawirusa a w przysztosci inne
patogeny, m.in. z wydmuchiwanego powietrzna. Spodtka zaraz po
informacji dot. skutecznosci detektora (spodziewane zakonczenie badan
w tym tygodniu) bedzie publikowata strategie wejscia.

Komentarz: Kluczowg informacjg jest przewidywany termin zakorczenia
badan nad skuteczno$cig urzgdzenia ,Covid Detector”, wypadajgcy w tym
tygodniu (zgodnie z RB z poczgtku kwietnia). Wptyw na prognozowany wzrost
przychoddw ze 127 min w 2020 do ponad 400 min PLN bedg miaty inwestycje
w powtoki kwantowe: m.in. zakonczenie projektu Quantum Glass w potowie
2021r i Active Glass w 2023r. (Michat Kozak, 666 079 133)

PGE (8 kwietnia)

Spotka przytoczyta kluczowe punkty swojej strategii, wg. ktérej aspiracjg
PGE jest: 1) 50% udziat OZE w portfelu w 2030r. i 100% w 2050r., 2)
potowa planowanych nakfadéw inwestycyjnych w 2021-2030r. (z 75 mlid
PLN) ma dotyczy¢é segmentu OZE a ponad 30% dziatalnosci
regulowanej, 3) do 2030r. wybudowanie 2,5 GW nowych mocy w off-
shore (i ponad 6,5 GW w 2040r.), ponad 3 GW w farmach PV (i 0,8 GW
w mikroinstalacjach) i rozbudowa portfela on-shore o co najmniej 1 GW.
4) wielkoskalowym projektom ma towarzyszy¢ program magazynowania
energii na co najmniej 0,8 GW. Koszt budowy modutowego magazynu
energii w Zarnowcu o mocy 200 MW Spétka szacuje na ok. 900 min
PLN, przy oczekiwanym wsparciu na poziomie 600 min PLN.

. W tym roku PGE planuje wystawi¢ do aukcji w PV ok. 150 MW
projektow. Obecnie priorytetem grupy jest pozyskiwanie terenéw pod
inwestycje w tym obszarze OZE. Obecnie zabezpieczone (gtéwnie w
formie dzierzawy) sg grunty o powierzchni 2300 ha, co moze zapewnic
budowe farm o tgcznej mocy do 1,4 GW, czyli potowy tego, co planuje
zbudowa¢ PGE do 2030 r. Wg. harmonogramu aukcje dla PV odbedag
sie 8 i 11 czerwca.
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. Offshore: Na przetomie 2022/2023 powinny zosta¢ podjete decyzje dot.
inwestycji (po decyzji URE dot. przyznania prawa do pokrycia ujemnego
salda). Ostateczna decyzja ws. projektu Baltica-3 moze zapas¢ w
2023r., w Baltica-2 w 2024 (tgcznie 2 projekty majg 2,5 GW mocy, z
czego 50% przypadnie na PGE). Capex na projekty to ok. 35-40 mid
PLN, oczekiwany okres eksploatacji: 30 lat. Projekt Baltica-1
(realizowany tylko przez PGE) moze zosta¢ zrealizowany po 2030r.
PGE na chwile obecng podtrzymuje cheé inwestycji w off-shore, po
Zmianie ceny max.

Gtéwne zatoienia do wyliczenia ceny maksymalnej za energie
elektryczng (rok uruchomienia farmy 2026)

Projekt rozporzadzenia Rozporzadzenie Wplyw na
zmiang ceny

Maksymalna cena za 301,5 PLN/MWh 319,60 PLN/MWh (PLN/MWh}
energie elektryczng (~70 EUR/MWHh) (71,82 EUR/MWh) kacznie +18,1:
Okres eksploatacji 25 lat
CAPEX
Capex na MW 11,37 min PLN 11,67 min PLN
Koszt likwidacji/MW 0,22 min PLN
Koszt przylgcza i 20%-30% capexu
wyprowadzenia mocy
Odlegtoi¢ od brzegu 45 km 55 km +7,7
OPEX
FOM-koszty 0,302 min PLN/MW/raok 0,309mIn PLN/MW/rok
operacyjne state
Optata koncesyjna 0,023 min PLN/MW/rok
Koszty bilansowania PLN 0/MWh PLN 2/MWh +2,0
Podatek od - 0,4 PLN/MWh +0,4
nieruchomosci
Optata PSZW 1% CAPEX-u +opfata za przedtuzenie PSZW +0,1
Load factor 45,7%
WACC (pre—tax) 6,03% (realny), 8,9% (nominalny) 6,03% (realny), 8,8% (nominalny®)
WACC (post-tax) 7,2% (nominalny) 7,1% (nominalny™*)
Kursy walut 3,81 USD/PLN 3,81 USD/PLN

4,31 EUR/PLN 4,45 EUR/PLN
Inflacja 2,7% 2,6% +7,9

*Szacunki PGE

Komentarz: Spétka podata kilka ciekawych parametréw dot. inwestycji w off-
shore. Uwazamy, Ze na chwile obecng rynek nie powinien dyskontowac
pozytywnego NPV w tym obszarze w kontek$cie PGE, poniewaz zaréwno
decyzje inwestycyjne, jak i komponenty kosztowe (np. koszty przytgczenia) i
przychodowe (cena max, czy nizsza?) mogg ulec zmianie. Wieksze znaczenie
dla sentymentu wokét Spétki ma wypracowywany obecnie schemat
wydzielania el. weglowych do spétki NABE, ktéry powinien pozytywnie
wplywac na kurs w najblizszym czasie. (Michat Kozak, 666 079 133)

R. POWER (9 kwietnia)

. Czotowy deweloper farm PV w Polsce i jeden z 10 najwiekszych
deweloperéw w Europie. Strategig spotki jest wzrost wtasnego portfela
elektrowni oraz ekspansja zagraniczna. Model biznesowy Spoéfki sktada
sie z fazy developmentu (do etapu ,ready-to-build” i fazy komercjalizac;ji
poprzez aukcje lub PPA), finansowania bankowego (w formule ,project
finance”) oraz budowy i serwisu elektrowni (EPC poprzez spotke Nomad
Electric, O&M). Nastepnie projekty sg zatrzymywane w Spéice lub
sprzedawane do inwestorow. Historycznie spétka wiekszos¢ projektow
sprzedawata do inwestoréw, teraz moze sie to zmienic.

. Spotka w okresie 2019-2020 sprzedata ok. 200 MW w elektrowniach
PV, przy pozyskanym finansowaniu bankowym na budowe ponad 700
min PLN. Ponad 4 GW projektéw rozwijane jest w Polsce i zagranicg na
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lata 2021-2025. Portfolio wybudowanych lub w budowie we wiasnym
portfelu wynosi 124 MW. Portfolio projektow w Polsce: >3 GW.
Dziatalno$¢ dotyczy réwniez innych rynkéw: Wiochy (>100 MW
rozwijanych projektéw PV), Niderlandy, Portugalia.

. W  przywotanych prognozach (ARE, BNEF, PV Infolink): 1) moc
elektrowni PV globalnie wzrosnie z 770 GW w 2020r. do ponad 4500
GW w 2040r, 2) moc elektrowni PV w Europie ma wzrosng¢ ze 158 GW
w 2020r. do ponad 950 GW w 2040, 3) moc elektrowni PV w Polsce
wzrosnie z 3,5 GW w 2020r. do ponad 20 GW w 2040r. Wg. Zarzgdu sa
to b. konserwatywne zatozenia wzrostu dla rynku polskiego.

. Prognozy R. Power wskazujg na wzrost mocy farm PV w Polsce z 1,3
GW w 2020r. do 2,5 GW w 2021r., 4 GW w 2022r., 5,5 GW w 2023r.,
72 GW w 2024r. i 88 GW w 2025r. Wielkos¢ rynkow PV w
poszczegolnych krajach: a) Polska: ~2,5 GW rocznie, b) Niemcy: ~2,5
GW rocznie, ¢) Wtochy: ~3 GW rocznie, d) Niderlandy: > 2GW rocznie,
e) Francja: >2,9 GW rocznie, f) Portugalia: >4 GW rocznie

. Publiczne spétki zagraniczne o porownywalnym modelu biznesowym do
R. Power (development+budowa+sprzedaz/wtasnos¢) to m.in.: a)
Solaria (moc IPP: 450 MW; MCap: 2,2 mld EUR), b) Scatec (moc IPP:
1,57 GW; MCap: 4 mid EUR), c) Neoen (moc IPP: 1,98 GW; MCap: 3,6
mld EUR), d) Solar Pack (moc IPP: 252 MW; MCap: 0,7 mid EUR).

o Portfel 1 MW w Polsce w R. Power wynosi 1,36 GW, z czego 0,8 GW
dotyczy wczesnego developmentu. Sredni poniesiony capex, przy
modutach polikrystalicznych, wyniést ok. 2,3-2,4 min PLN, przy IRR
rzedu 25-30%. Peten proces inwestycyjny byt realizowany przez Spotke.
Portfolio spotki dla duzych projektéw PV w Polsce obejmuje 2,37 GW, z
czego 1,8 GW we wczesnym developmencie. Przy rozwijanych duzych
projektach, $redni capex, przy modufach ,trackertmono bi-
facial” (podnoszgcych produktywnos¢ o ok. 7% w warunkach polskich),
Spotka szacuje na ok. 2,1 min PLN/MW ($rednia moc ok. 100 MW), przy
Srednim oczekiwanym IRR rzedu 18%.

. Studium przypadku — ekonomika elektrowni (na przyktadzie budowanej
obecnie elektrowni Konin Zaganski IV w 1 roku dziatalnosci): 1) 8 MW z
wygrang aukcjg w 2020r., 2) Przychody: 2,42 min PLN/r, 3) 550 tys.
PLN/r kosztéw operacyjnych bez amortyzacji (70 tys. PLN/r per MW).
Srednio po 25% stanowig koszty dzierzawy i serwisowania (O&M), 22%
podatki., 4) EBITDA: 1,86 min PLN (marza 77%), 4) amortyzacja: 1,12
min PLN (ksiegowo ~ok. 15 lat), 5) koszty finansowania bankowego:
350 tys. PLN/r (2,5% marza, LTV 80%), 6) zysk netto: 360 tys. PLN/r, 6)
cash flow dostepny dla wiasciciela: 590 tys. PLN/r., 7) Zakfadany okres
eksploatacji: 30 lat (akceptowalne przez banki; standardem jest
przyjmowanie dtugosci umowy dzierzawy), bardziej optymistyczne
prognozy mowig o 40-letnim okresie eksploatacji, 8) Capex: 16,8 min
PLN (~2,1 min PLN/MW), 8) NPV=15,4 min PLN, IRR: 20,6%, 9) co 10
lat nalezy doliczy¢ ok. 20 tys. EUR dodatkowego kosztu per 1 MW
(gtéwnie inwestycja w wymiane inwerteréw).

. Developer (w matych projektach, z ,dobrymi cenami”) jest w stanie
zarobi¢ ok. 10-15% ,value pool” projektu, generalny wykonawca i spétka
serwisujgca: po 2-3%.

. Projekty po-aukcyjne historycznie miaty w Polsce ceny w zakresie 100-
200 tys. EUR, przed-aukcyjne 200-350 tys. PLN

3 Jakie inwestycje muszg zosta¢ przeprowadzone, w celu zwiekszenia

mocy przesylowych w Polsce? Na pewno inwestycje w lokalne GPZ-y
(sa sukcesywnie przeprowadzane)

e - .



TRIGONIM eouiy research Trigon Green-Tech Conference ‘21
POM MAKLERSKI @ @@ 07 - 09 kwietnia 2021

Komentarz: Firma dziata w cafym fancuchu warto$ci inwestycji w farmy PV,
co przektada sie na imponujgce IRR inwestycji rzedu 20%, bez ponoszenia
kosztéw zakupu projektéw. Sredni mnoznik EV/EBITDA dla przytoczonych
poréwnywalnych spotek wynosi 20x na 2021r, 13,5x na 2022r. i 10,3x na
2022r. Perspektywy rozwoju segmentu farm PV w kolejnych latach w Europie i
kompetencje firmy powinny nastraja¢ pozytywnie, co do kreowanej wartosci.
(Michat Kozak, 666 079 133)

RADPOL (8 kwietnia)

#Perspektywy na 2021r

. Rok 2020 byt postrzegany jako rok staby pod wzgledem zaméwien, w
tym roku wida¢ wiecej realizacji, tym samym konkurencja ma wyzsze
obtozenie mocy produkcyjnych w rezultacie nie wida¢ presji cenowej na
rynku

. Marze powinny by¢ utrzymane na poziomie z ub.r., wzrost sprzedazy
powinien wynies¢ ok. 20% r./r.

. Ceny tworzyw rosng w ostatnich miesigcach o kilkanascie %, w kwietniu
wzrosty o 18%

. W  przypadku podpisywania uméw ramowych uwzgledniany jest
mechanizm indeksacji co pozwala przerzuci¢ koszty na klienta,
pozostata sprzedaz odbywa sie z miesigca na miesigc, opdznienie
przetozenie to najwyzej 30 dni

. Wozrost cen stali ulegt wyptaszczeniu, najwieksze wzrosty obserwowano
w styczniu i lutym, obecnie te wzrosty sg jednoprocentowe, w tym
przypadku jest trudniej przerzuci¢ ceny poniewaz sg to rury
sprzedawane w procesach przetargowych

. Portfel zamoéwieh na koniec 2020 byt wyzszy w ujeciu r./r., po Q1’21
widoczne jest dalsze zwiekszanie portfela, obecnie jest on wyzszy o 10-
15% wzgledem okresu przed pandemii

. Efekt podniesienia cen w Q1’21 dodaje do przychodéw ok. 1,5-2min
PLN, natomiast w catym 2020r przez spadek cen przychody byly nizsze
0 9min PLN

#Oferta produktowa

. Spotka jako jedyny zaktad w Polsce oraz jeden z trzech zaktadéw w
Europie (Niemcy, Szwajcaria) posiada systemy rurowe sieciowane
radiacyjnie na cafej dtugosci (wraz z mufg) co zapewnia wysokag
efektywno$¢ energetyczng instalaciji

. Obecnie prowadzone sg dwa projekty innowacyjne: 1) systemy
antydyfuzyjne dla cieptownictwa przemystu — prawie zakonczony oraz
2) rury termokurczliwe sieciowane radiacyjnie do nadruku
termotransferowego — dedykowane dla energetyki, projekt ma zostaé
zakonczony w przysztym roku, sg to produkty zwiekszajgce
bezpieczenstwo (bezhalogenowe opdzniacze rozprzestrzeniania
ptomieni), koszt 8,3mIn PLN, dofinansowanie 3,4min PLN

. Zarzad chce sie skupia¢ sie na produktach o wyzszej wartosci dla
klienta, ktére dajg wyzszg marze

. Spoétka mocno odchodzi od produkcji rur standardowych z tworzywa
najnizszej jakosci przeznaczonych do rur kanalizacyjnych

3 W zesztym roku zrealizowano pierwsza inwestycje systemu rurowego z
barierg dyfuzyjng (EVOH)
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. Oferta zostata wzbogacona takze o rury UV PROTECT COLOR -
odpowiednik dla rur z blachy SPIRO

. W ofercie znajdujg sie takze Rury ochronne dla farm wiatrowych do
zabezpieczenia potgczen kablowych pomiedzy wiatrakami, dla onshore
dominujg tanie rozwigzania, natomiast w przypadku wiatrakéw na morzu
wymagania powinny by¢ duzo wyzsze i tam spétka upatruje swojej

szansy

. Dynamicznie rosnie takze sprzedaz rur MAXIprotect dedykowanych dla
infrastruktury przesytowej gazu

#Strategia

. Nowa strategia zostanie opublikowana pod koniec tego roku lub na

poczatku kolejnego

. W strategii na lata 2018-2021 zaktadane byto osiggniecie przychodéw
oraz zysku EBITDA na poziomie odpowiednio 239min PLN oraz 27min
PLN

. W zwigzku z pandemig i opéznieniem inwestycji oraz rozwoju sprzedazy
eksportowej cel przychodéw nie zostanie raczej osiggniety, pomimo
wzrostu cen materiatdw osiggniecie celu marzy EBITDA jest natomiast
realne

. Obecnie rynku zagraniczne odpowiadajg za ok. 15% przychodow
natomiast w perspektywie 3 lat zaktadane jest osiggniecie sprzedazy
eksportowej na poziomie 40% przychodow (wyzsze marze, tatwiejsza
budowa sprzedazy dla rur termokurczliwych)

#Konkurencja

. W segmencie cieptowniczym w Polsce jest 5 dostawcow rur, sg to dwie
firmy z Miedzyrzecza o obrotach rzedu 100-130min PLN oraz spofki
Logstor i Izoplus, udziaty Radpolu wynoszg ok. 15%

. W segmencie rur RC z tworzyw sztucznych spétka ma ok. 20% rynku,
caty rynek rur z tworzyw szacowany jest na 1,5mld PLN ale wiekszo$¢
to rury nizszej jakosci gdzie Radpol nie jest obecny

. W segmencie Wod-Kan-Gaz gtéwni konkurenci to Kaczmarek, Uponor,
Gamrat, Simona, Gerodur

#Pozostate

. Na rynku widoczny jest trend dywersyfikowania zrédet dostaw, klienci

europejscy chcg mie¢ dostawcéw suportujgcych z produkcja w Europie

. Obecnie ponad 80% systemdw cieptowniczych to systemy nieefektywne
energetycznie

. Dostosowanie cieptownictwa do celéw PEP2040 wymaga budowy
2500km nowych sieci oraz modernizacji i przebudowy ok. 6500km
obecnie istniejgcych sieci, co wigze sie z naktadami 11-30mid PLN
(30% z tego to wartos¢é materiatéw, géwnie rur)

. W kolejnych latach zaktadany jes tgtéwnie capex odtworzeniowy, na
poziomie 6-7min PLN, jezeli rynek mocniej ruszy mogg pojawi¢ sie
inwestycje w dodatkowa linie, w tym roku capex wyniesie 12min PLN
m.in. nowa linia do termokurczu (1min EUR),

. Nie jest wykluczone ze analiza opcji strategicznych zakonczy sie
decyzjg o sprzedazy zaktadu elektroporcelany

Komentarz: W br. zarzgd spodziewa sie ok. 20% wzrostu przychodow. Na
rynku widocznych jest wiecej realizacji, tym samym presja konkurencyjna
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osfabia sie. Pomimo dynamicznego wzrostu cen tworzyw sztucznych, mozliwe
Jest utrzymanie ub.r. marz dzieki mechanizmowi indeksacji w przypadku uméw
ramowych oraz miesiecznej aktualizacji cennikbw w przypadku sprzedazy
dystrybucyjnej. W przypadku rur stalowych gdzie sprzedaz odbywa sie na
zasadzie przetargbw mozliwe jest przejsciowe pogorszenie marzy, jednak w
ostatnich miesigcach widac¢ wypfaczczenie sie dynamik cen. Pozytywnie na
marze wplywac bedzie z kolei efekt skali (wieksze wykorzystanie mocy) oraz
systematyczna poprawa mixu produktowego. Pod koniec roku lub na poczgtku
przysztego zostanie przedstawiona nowa strategia. W perspektywie 3 lat
zarzad chciatby osigga¢ ok. 40% przychoddéw ze sprzedazy eksportowej.
Przychody spotki w kolejnych okresach powinny by¢ napedzane nie tylko
innowacjami produktowymi, ale takze rosngcym poziomem inwestycji w
obszarze gazownictwa, elektrocieptowni oraz gospodarki wodnej. W br. spoéfce
co prawda nie uda sie zrealizowac celow na 2021r, jednak uwazamy ze w
perspektywie najblizszych lat osiggniecie przychodéw na poziomie 239min
PLN, przy 11% marzy EBITDA jest jak najbardziej mozliwe (EBITDA 27min
PLN, netto ok. 15min PLN), co przektada sie na wskazniki EV/EBITDA 4,7x i
P/E 7,1x. (Lukasz Rudnik, 887 309 797)

RELPOL (8 kwietnia)

#Perspektywa na 2021r

o W br. spotka powinna korzysta¢ na ostabieniu PLN wobec EUR,
przychody realizowane w EUR dwukrotnie przewyzszajg koszty w tej
walucie

. Branze dotykajg wzrosty cen miedzi, srebra oraz tworzyw sztucznych

. W przypadku partneréow strategicznych spétka korzysta z mechanizmu

indeksacji, ktéry pozwala podnies¢ cene w przypadku wzrostu cen
kosztow o0 >10%

o W  przypadku sprzedazy do dystrybutoréw cenniki sg okresowo
Zmieniane

. Rok 2021 powinien by¢ zblizony do roku 2020, dwaj najwieksi klienci
wskazujg na ok. 5-7% wzrosty

. Pomimo wysokiego udziatu sprzedazy na rynku niemieckim, spotka
dalej dostrzega tam najwiekszy potencjat do wzrostu sprzedazy,
pozostate perspektywiczne rynku to Skandynawia, Bliski Wschéd oraz
rynki wschodnie

. W Polsce nie wida¢ jeszcze dynamicznego wzrostu tadowarek
zamachowych do oséb indywidualnych tak jak ma to miejsce w
przypadku rynkéw zachodnich

. Tegoroczne wydatki odtworzeniowe wyniosg ok. 3-5min PLN, do tego
dojdzie budowa nowej hali za 9mIn PLN

. Struktura wg kanatéw bedzie rosta na plus dla dystrybutoréow, gdzie
spétka chce zwiekszyé swoja obecnos¢ na rynkach Skandynawii/
Wschodnich,

#Strategia

. Zarzad wskazuje na trzy strategiczne obszary, w ktérych planuje sie

rozwija¢: 1) OZE- kontynuacja penetracji rynku dla przekaznikéw do
inwerterow  solarnych oraz przekaznikébw przemystowych dla
infrastruktury przytgczeniowej i dystrybucyjnej OZE; 2) Elektro
mobilnos¢ i transport przekaznik dla OEM producentéw fadowarek
samochodowych, p[przekazniki dla taboru szynowego oraz
energetycznej infrastruktury szynowej; 3) Automatyka energetyczna i
przemystowa gniazda push-in, zwiekszenie potencjatu produkcyjnego
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przekaznikéw miniaturowych, rozbudowa linii produktéw modutowych i
do automatyki budynkowej (BMS)

o Obecnie realizowane inwestycje rozwojowe dotyczg: 1) nowych
przekaznikow bi-stabilnych — 31min PLN, w tym dofinansowanie z
NCBiR na kwote 12,7min PLN, zmniejszenie energochfonnosci
przekaznikow, 2) przekazniki dla infrastruktury krytycznej — 7,7min PLN,
w tym dofinansowanie z NCBIiR na kwote 3,6min PLN -zwigkszenie
bezpieczenstwa, dedykowane na rynek Polski, wykorzystywane w
uktadach logicznych; 3) budowa nowej hali produkcyjno-magazynowej —
9min PLN, podniesienie jakosci i potencjatu produkcyjnego, ukohczenie
inwestycji w 3Q21, realokacja maszyn i urzagdzen w 4Q21

. Spotka zamierza zwiekszy¢é sprzedaz do ponad 180min PLN w ’26
wobec 118min PLN w ’20, najdynamiczniej ma rosngc segment
przekaznikéw miniaturowych, solarnych oraz modutowych (automatyka
budynkowa)

. Od strony sektoréw najwieksze dynamiki spodziewane sg w automatyce
budynkowej, transporcie samochodowym, elektronice oraz automatyce
przemystowej

. Prognozowany poziom przychoddw nie zaktada petnego wykorzystania
mocy produkcyjnych

. Z zaktadanego wzrostu przychodow ok. 35% (tj. 22min PLN) przypadac¢
bedzie na lata 2021-2023, przyspieszenie wzrostu w latach 2024-2026
(65% tj. 42min PLN) bedzie wynika¢ z zakonczenia projektow
inwestycyjnych wspdtfinansowanych z NCBIR

. Wiekszos¢ wydatkéw inwestycyjnych bedzie przypada¢ na lata 2022-
2023

#Oferta produktowa
3 Spotka posiada wiasny dziat projektowy oraz laboratorium, produkcja
narzedzi odbywa sie wewnetrznie

o Rocznie spotka sprzedaje ok. 25min sztuk roznego rodzaju produktow

. Przekazniki solarne sg 3-cig najwiekszg grupg produktowg, stanowig
20% przychodow

. Przekazniki przemystowe oraz miniaturowe odpowiadajg odpowiednio
za 30,6% i 26,5% przychoddéw

#Pozostate

. Polityka dywidendowa nie powinna zmieni¢ sie w najblizszych latach

pomimo planowanych inwestycji
. Udziat spétki w europejskim rynku przekaznikéw to ok. 5%

. Ok. 90% komponentéw produkcyjnych pochodzi z Europu, a ~10%
przypada na kraje azjatyckie

Komentarz: Naszym zdaniem w krétkim terminie spotka bedzie beneficjentem
zakfocenia fancuchoéw dostaw na przetomie roku, poniewaz znaczng czesSc
europefskiego rynku stanowig przekazniki importowane z krajow azjatyckich.
Spotka szacuje swoéj udziat w rynku europejskim na 5% co oznaczafoby
wielko$¢ europejskiego rynku na poziomie ~2,5mld PLN. Wg danych
WorldBank import przekaznikébw do 60volt do UE wynosi 500min USD, z
czego 200min USD przypada na Chiny, 90min USD na Japonie, a 40min USD
na Filipiny. Korea Ptd, Tajlandia i Indonezja to kolejne 50min USD. Zarzad
sygnalizuje rosngcg liczbe zapytann ze strony klientéw. Naszym zdaniem
obowigzujgce formuty cenowe oraz ostfabienie PLN wobec EUR pozwolg
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zrekompensowaé¢ wzrost cen surowcow. Jednocze$nie ograniczona
dostepnosc przekaznikow z krajow azjatyckich moze przetozy¢ sie na wyzsze
marze osiggane na dystrybucji w sytuacji kiedy, dystrybutorzy beda
potrzebowali uzupetni¢ zapasy. Spétka dziata w obszarach zwigzanych z OZE,
elektromobilnoscig oraz automatykg budynkowg (BMS), gdzie perspektywy
kolejnych lat wydajg sie bardzo dobre. Zwracamy rowniez uwage na
praktycznie zerowe zadtuzenie oraz profil dywidendowy. Przy zatozeniu braku
poprawy wynikbw w br. spotka handlowana jest na wskazniku EV/EBITDA
4,2x i P/E 9x. (Lukasz Rudnik, 887 309 797)

UNIMOT (7 kwietnia)

. Profil Spotki: najwiekszy niezalezny importer paliw w Polsce, z
przychodami na poziomie 4,8 mld PLN rocznie. Dominujgcg czesc¢
wynikow stanowi obszar hurtu olejem napedowym i biopaliwami. Od
2H20r. w strukturze wynikéw pojawit sie obszar fotowoltaiki.

o Wyniki: EBITDA skor. za 2020r. wyniosta ponad 87 min PLN, zysk netto
35,2 min PLN.

. Tradea posiada portfolio operacyjne na ponad 250 MW
zakontraktowanej energii w farmach PV i el. wiatrowych. Perspektywy
dla Spétki sa optymistyczne, zwlaszcza w otoczeniu niestabilnosci profili
energetycznych OZE.

. Avia Solar wykonata w 2020r. montaze instalacji o mocy 1,4 MWop.
Planowana sprzedaz roczna ok. 20 MWp i docelowo 276 min PLN
przychodow do 2023r. W tym roku oczekiwane jest osiggniecie w
segmencie dodatniej rentownosci i pozytywnego wyniku EBITDA.
Unimot Energia i Gaz bedzie zaangazowana w program Stoneczna
Zywiecczyzna, w ramach ktérego bedzie budowaé¢ prosumenckie
mikroinstalacje PV pod markg Avia Solar w projekcie o catkowitej mocy
ponad 11 MW.

. Planowane jest wejScie w rozwigzania ,custom-made” w produkcji
paneli fotowoltaicznych, wspotpracujgc z partnerem strategicznym, firmg
PZL Sedziszéw. Moc poczgtkowa: 15 MW, docelowo 150 MW. Start w
potowie 2021r. Koszty linii produkcyjnej: max 0,5 min EUR.

. Farmy fotowoltaiczne: 1) w grudniu 2020r. Spétka nabyta 80% udziatéw
w spotce Naturalna Energia, posiadajgca portfolio projektéw farm PV na
réznym etapie rozwoju. W pipeline sg projekty o tgcznej mocy 122 MW
(zwiekszenie mocy ze 108 MW), z wuzgodnionymi warunkami
przytaczeniowymi. Do kohca 3Q21 majg by¢ uzyskane wszystkie
decyzje pozwolenia na budowe. Dodatkowe projekty w rozwoju 28 MW
sg na etapie uzyskiwania decyzji srodowiskowych i warunkéw
przytaczenia, 2) wczesniejszy guidance dot. capexu na 108 MW w PV (z
przytaczeniami) rzedu 350 min PLN na chwile obecng wydaje sie
nizszy. Spotka jest na etapie wyboru pierwszych wykonawcow i decyzji
dot. wspoétpracy z partnerami (np. dot. developmentu). Uzyskiwanie
zg6d przytaczeniowych dla farm na pewno bedg duzym wyzwaniem w
najblizszych latach dla developeréw w Polsce, 3) Spodtka preferuje
wariant PPA sprzedazy energii el., jest bardziej optacalny, ale gorzej
bankowalny. Wg. opinii rynkowych, nawet potowa wygranych aukcji (z
grudnia ub.r.) w PV moze nie zostaé wybudowana, przez
zakontraktowanie zbyt niskiej ceny energii el. Dzi$ na rynku spotykane
sg juz umowy PPA na 10 lat, 4) Na chwile obecng Spétka nie widzi
dodatkowej wartosci w sprzedazy projektéw PV. 5) Ceny projektow w
PV wahajg sie miedzy 60 a 100 tys. EUR.
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. Segment stacji paliw juz jest ,na plusie”, Spoétka planuje zmieni¢ sposob
prezentacji wynikébw segmentu (marza hurtowa ksiegowana w
segmencie handlu, zamiast stacji paliwowych). Przy ok. 100 stacjach,
wg. starej metodologii, segment stacji paliw bedzie rentowny.

. Duzy udziat LPG w sprzedazy (o nizszej emisyjnosci vs. ON i benzyny) i
ekspozycja w gazie ziemnym (paliwie przejsciowym w UE) stwarza
pewne przewagi nad konkurencjg w kontekscie zaostrzajgcych sie norm
Srodowiskowych, w tym NCR.

. Potencjalne zmiany w pakiecie paliwowym (zaskarzenie do TSUE) nie
powinny istotnie zmieni¢ obrazu krajowego rynku.

Komentarz: Wejscie Sp6tki w segment PV, zaréwno od strony mikroinstalacji,
produkcji paneli ,custom-made”, oraz rozwijanie portfolio farm PV, odbieramy
pozytywnie, cho¢ pytaniem jest skala capexu per MW, ktére Spotka poniesie
(kwota 350 min PLN wydawata sie wysoka, mocno ograniczajgca IRR z
inwestycji). JesteSmy pozytywnie nastawieni zarébwno z uwagi na trend
globalny/krajowy w PV oraz wykorzystanie dotychczasowych kompetencji UNT
poprzez spotke Tradea (cze$SC sprzedazy energii el. z OZE bedzie miata w
naturalny sposob charakter umowy PPA, z uwagi na prowadzong juz
dziatalno$¢). Nowy segment PV w strukturze powinien przetozy¢ sie na re-
rating Spotki, cho¢ brak obecnosci UNT w catym faricuchu inwestycji w farmy
bedzie ograniczat IRR. (Michat Kozak, 666 079 133)

TESGAS (8kwietnia)

#Perspektywy na 2021r
. Po spadku przychodéw w segmencie gazownictwa do 67min PLN w "20,
w br. spodziewany jest powrét do poziomu z 19 tj. 97min PLN

. Obecnie nie wida¢ duzej ilosci przetargow w PSG, w ub.r. realizowano 9
przetargow strategicznych z czego 4 realizowane byty przez Tesgas

. W br. realne wydaje sie osiggniecie 50min PLN przychodéw w
segmencie OZE (vs. 30,5 w '20 i 24 w '19), gtéwnie poprzez wzrost
sprzedazy dla klientéw biznesowych (mniejsze firmy i rolnictwo)

. W segmencie gazownictwa utrzymanie marzy na ub.r. poziomie bedzie
dobrym wynikiem, natomiast w segmencie OZE wynik bedzie rost
liniowo do przychodéw

. Gru-lut byto widoczne spowolnienie w instalacjach fotowoltaicznych,
zamowienia juz wrécity do poprzednich poziomow

. Obrébka metali skierowana jest obecnie na potrzeby segmentu
gazownictwa z uwagi na wysoki popyt w tym segmencie

. Obecny backlog to ok. 145mIn PLN, w zeszlym roku wynosit natomiast
130mIn PLN, rentownos¢ backlogu nie odbiega od tego przed rokiem

. Kontrakt listopadowy pomimo, Zze byt istotnie nizszy od budzetu
zamawiajgcego nie obniza rentowosci portfela

. Pomimo ostatniego wzrostu cen stali nie jest spodziewane pogorszenia
marzowos$ci, zakupy stali pod wygrane przetargi odbywajg sie na
samym poczagtku inwestyciji

#Pozostate
. Spotka zamierza takze uczestniczy¢ w budowie farm fotowoltaicznych o
mocy do 1MW, co bedzie widoczne w wynikach przysztego roku

. W perspektywie kilku lat segment OZE ma sie zréwna¢ pod wzgledem
przychodéw z segmentem gazownictwa (>90min PLN)
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. Widoczny jest wzrost zainteresowania klientéw pompami ciepta

o W latach 2020-2029 GAZ-System ma zbudowa¢ 3,8 tys. km
gazociggow, co przetozy sie na 40% wzrost dtugosci infrastruktury
przesylowej

. W przetargach na inwestycje dot. wysokiego ci$nienia startuje z reguty 4
-5 podmiotéw, podobnie wyglgda sytuacja w budowie obiektéw (m.in.
stacje gazowe), najwieksza konkurencja obserwowana jest na
gazociggach sredniego cisnienia

. Spotka jako jedyna w Polsce wykonuje préby cisnieniowe rurociggéw o
DN700 i DN1000 (od 2 lat)

o Obecnie GAZ-System skupia sie na budowie nowych gazociggow,
przynajmniej na to wskazujg ogtaszane przetargi, remonty to
perspektywa kolejnych lat chociaz gazociggu z lat ’70 powinny by¢ juz
wymieniane, priorytetem dla operatora jest dokohczenie Baltic Pipe
(musi ruszy¢ przed koncem 2022 roku, poniewaz wtedy kornczy sie
umowa z Rosja na dostawy gazu, planowany termin ukonczenia to
pazdziernik 2022r)

. Tegoroczny capex utrzymany bedzie na poziomie odtworzeniowym, w
ub. latach spdtka skupiata sie na inwestycji zwigzanej z technologig
prob cisnieniowych rurociggéw

o W przysztym roku spétka moze wyptaci¢ dywidende

Komentarz: Spoétka bedzie w tym roku w stanie odbudowac przychody w
segmencie gazownictwa do poziomu z 2019r tj. do 97min PLN (+46% r./r.).
Pomimo wzrostu cen stali realne wydaje sie utrzymanie marzy z ub.r. . 6%
marzy EBIT (zakupy rur stalowych pod wygrane przetargi odbywajg sie w
pierwszej kolejnosci). Przychody w segmencie OZE powinny rosngc¢ szybciej
niz w 2020r z uwagi na wieksze ukierunkowanie sprzedazy na klientow
biznesowych. Natomiast w przysztym roku segment ten planuje rozpoczgc¢
takze budowe farm fotowoltaicznych do 1 MW. W tym roku segment OZE
moze wygenerowac¢ 50min PLN przychoddéw przy stabilnej marzy EBIT
wynoszgcej 10%, co przekiada sie na ok. 5min PLN zysku operacyjnego
(+60% r./r.). Naszym zdaniem w tym roku spotka moze o0siggng¢ ok. 15min
PLN zysku EBITDA oraz 8,6min PLN zysku netto, co przektada sie na
wskaznik EV/EBITDA 4,1x oraz P/E 6,8x. Biorgc pod uwage perspektywy dla
segmentu gazownictwa w kolejnych latach, spodziewamy sie utrzymania
wysokich poziomow sprzedazy, natomiast marze mogg ulec poprawie w
sytuacji skumulowania sie inwestycji gazowych (mniejsza presja cenowa w
przetargach). W perspektywie kilku lat segment OZE ma osiggngc¢ przychody
poréownywalne do segmentu gazownictwa. (Lukasz Rudnik, 887 309 797)
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