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01 Podsumowanieǿȅƴƛƪƽǿ2015 roku



Á 5ƻǎƪƻƴŀƱŜǿǎƪŀȋƴƛƪƛwykorzystaniamocy:ŘƻǎƪƻƴŀƱŀǿȅŘŀƧƴƻǏŏw 2015ǿǎƪŀȊǳƧŊnaǊƻǎƴŊŎȅǇƻǘŜƴŎƧŀƱw ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎȅǎƛť
wrazzǿŜƧǏŎƛŜƳnowychmocy;

Á 369MW mocyzainstalowanejna koniec2015: 245,3MW farm wiatrowych,124MW ENSi kogeneracja. 100MWȊƻǎǘŀƱƻdodanew roku
2015.

Á 279MW gotowedoǿȊƛťŎƛŀǳŘȊƛŀƱǳw pierwszejaukcjiw 2016roku: ƴŀƧǿƛťŎŜƧǎǇƻǏǊƽŘwszystkichgraczynarynku,

Á Aukcje/Regulacje: WȊǿƛŊȊƪǳzƴƻǿŜƭƛȊŀŎƧŊustawyo OZEspodziewaneǎŊƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀaukcji.hƎƱƻǎȊƻƴŜpoziomycenreferencyjnych:

ςOnshore385PLN/MWh: OfertaPolenergiiōťŘȊƛŜkonkurencyjnazeǿȊƎƭťŘǳnaŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪťǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣǇƻǇǊŀǿťǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŎƛ
oraz synergiekosztoweǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜz bilansowaniaw ramach grupy ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ. Przygotowaniado ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀjak najlepszych
ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿofertyȊƻǎǘŀƱȅƧǳȍǊƻȊǇƻŎȊťǘŜ;

ςOffshore470PLN/MWh: w granicachoczekiwanegoLCOEdla farm offshoredo 2020rokuόȊŀƱƻȍƻƴȅcel110USD/MWh).

Á Cenyrynkowe: umiarkowanywzrostcenenergii,ȊŀƪƱŀŘŀƴŀkontynuacjaw 2016.½ŀƪƱŀŘŀǎƛťȍŜcenyZCǇƻǿǊƽŎŊdoǿȅȍǎȊȅŎƘǇƻȊƛƻƳƽǿ
w 2H2016,όŘȊƛťƪƛograniczonejǇƻŘŀȍȅύ.tŜƱƴȅefektƻȍȅǿƛŜƴƛŀcenZCōťŘȊƛŜwidocznyw 2017roku.

Á ENS: Przeprowadzonez sukcesemuruchomieniezasilanegoǿťƎƭŜƳbloku tƻƱŀƴƛŜŎw scenariuszuαblackƻǳǘέ- ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎtym
samymǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŊǊƻƭťENSw zapewnieniuōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀenergetycznegow tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧPolsce,ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜw obliczuostatnich
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵwǇƻŘŀȍȅenergii;

Á TradingόhōǊƽǘύ: WzrostdeterminowanyprzezǳŘŀƴŊƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧťhandlunapoziomieGrupy;

Á Distribution: oczekiwanestabilnewyniki;

Á Bernau-Szczecin/Offshore: ½ŀŎƘťŎŀƧŊŎȅkierunek nowegoǊȊŊŘǳw sprawieǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅgazowejw regionie, znacznychǇƻǎǘťǇƽǿna
morskichfarmachwiatrowychzbardzopozytywnymǎȅƎƴŀƱŜƳdlaǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻwsparciaregulacyjnego;

Á Stopadywidendy i profil wzrostu: ½ŀǊȊŊŘPolenergiaS.A. ǇƻŘƧŊƱŘŜŎȅȊƧťo ǇǊȊŜŘƱƻȍŜƴƛǳrekomendacjiƻŘƴƻǏƴƛŜǿȅǇƱŀǘȅdywidendy
inauguracyjnejw roku 2016 w ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ0,5 PLNna ŀƪŎƧťzƧŀǎƴŊǇƻƭƛǘȅƪŊŘȅǿƛŘŜƴŘƻǿŊƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊprofil αDividendYieldand
Growthέ.

Á Zmiany sektorowe w kierunku Clean/Smart Energy: ogromny globalny naciskna OZE/CleanTech i ǊŜŘǳƪŎƧťemisji - Polenergia
aktywniemonitorujerynekClean/SmartEnergy, jakoistotny kierunekrozwojurynku.

Podsumowanie roku 2015 i perspektywa na rok 2016

PolenergiaǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ŘƻōǊȊŜ ǇƻȊȅŎƧƻƴƻǿŀƴŀ ǿ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ǎŜƪǘƻǊȊŜ h½9 Ȋ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳƛ 
ǎȅƎƴŀƱŀƳƛ Řƭŀ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ hŦŦ-shorei ǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ gazowejǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳƛ 

ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ4
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147 184 
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270,7 
307,5 

369,3 

4Q 2014 3Q2015 4Q 2015

Conventional Energy On-shore wind Total

Wolumeny farm wiatrowych na lŃdzie (MWh)Cağkowita moc (MW)
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tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ L± ƪǿΦ нлмрΥ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ

Skorygowany zysk netto (PLNm)

Kluczowe czynniki: CŀǊƳȅ ƴŀ ƭŊŘȊƛŜςȊƴŀƪƻƳƛǘŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ, Skurpie/ Mycielinoddane przed terminem i skuteczna strategia 
ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎŀΦ  begatywnyǿǇƱȅǿ (PKH) na FW_ǳƪŀǎȊƽǿ/ Modlikowiceƛ ǎǇŀŘŀƧŊŎŜ ŎŜƴȅ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ. ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǿ пv нлмр Ǌƻƪǳ ƴƛȍǎȊŜ 

ƴƛȍ ǿ нлмп Ǌƻƪǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ zdarzenia jednorazowe.

Wzrost skorygowanej EBITDA (PLNm)
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.ǳŘȍŜǘWykonanie Wzrost/spadek wolumenu produkcji

+16%

Cena rynkowa zielonych certyfikat·w(PLN/MWh)
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5ƻǎƪƻƴŀƱŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ ƛ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ hedgingowaŎȊťǏŎƛƻǿƻ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎǳƧŊ ǎǇŀŘŜƪ ŎŜƴ

ProduktywnoŜĺ 2015 (%) budŨet oraz wykonanie

Á ²ǇƱȅǿ ǎǇŀŘƪǳ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ŎŜƴ ½/ όƻ рп҈ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ нлмп-нлмсύ ȊƻǎǘŀƱ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ȊƴƛǿŜƭƻǿŀƴȅ ŘȊƛťƪƛ ōŀǊŘȊƻ 
ŘƻōǊŜƧ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘΣ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƳǳ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛǳ C² {ƪǳǊǇƛŜ όŘƻŘŀǘƪƻǿŜ сф MWh) 
ƻǊŀȊ ŘȊƛťƪƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ hedgingowejǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǇǊȊŜȊ tƻƭŜƴŜǊƎƛťhōǊƽǘΣ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǿȅȍǎȊŜƧ 
ǏǊŜŘƴƛŜƧ ŎŜƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ½/ ƴƛȍ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǎǇƻǘ;

Á tǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ ƻ ƻƪ н-5 p.pΦΣ Ŏƻ ȊŀƻǿƻŎƻǿŀƱƻ ǏǊŜŘƴƛƳ 
ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅƳ ǿƻƭǳƳŜƴŜƳ ƻ мм҈ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ ōǳŘȍŜǘƻǿŀƴȅΤ

Á |ǊŜŘƴƛŀ ŎŜƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ½/ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŀ ǇǊȊŜȊ tƻƭŜƴŜǊƎƛťhōǊƽǘ ǿ нлмр Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƻƪΦ мпо t[bκMWh, 
ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀ ǎǇŀŘƱŀ ȊŜ мср t[bκMWh do 108 PLN/MWh;
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/Ŝƴȅ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΥ Cena uzyskiwana przez PolenergiahōǊƽǘ vs. rynek

PLN 143,38
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ZC (spot) |ǊŜŘƴƛŀ ŎŜƴŀ ½/ ǳȊȅǎƪŀƴŀ ǇǊȊŜȊ tƻƭŜƴŜǊƎƛŀ hōǊƽǘ



Áон҈ ǿȊǊƻǎǘ 9.L¢5! ƛ ос҈ ǿȊǊƻǎǘ ƳƻŎȅ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ǇƻȊȅŎƧť PolenergiiƧŀƪƻ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ƭƛŘŜǊƽǿ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ 
rynku energetyki odnawialnej  

Á²ȊǊƻǎǘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ƴŀ ƭŊŘȊƛŜ ƴŀǇťŘȊŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƴƻǿŜ ƳƻŎŜ ƛ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴŜ ǿȅƴƛƪƛ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ƪƻƳǇŜƴǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǇŀŘŜƪ ŎŜƴ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ  

Á²ȅƴƛƪƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ƪƻƴǿŜƴŎƧƻƴŀƭƴŜƧ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ǎǘŀōƛƭƴŜ

Skorygowana EBITDA (mln PLN)
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Udane uruchomienie nowych mocy przed terminem

32%

169,0

222,9

Moc zainstalowana na koniec roku (MW)
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Gawlowice, Rajgrod (commissioned in 2014)
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Conventional Energy
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02 Wyniki finansowe za rok 2015, prognoza i 
oczekiwanie ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ



5ƻǎƪƻƴŀƱŜ ǿȅƴƛƪƛ нлмр ǊƻƪǳΣ realizacja ǇǊƻƎƴƻȊȅ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜōƛŎƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ 
ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ

Á PolenergiaǇǊȊŜōƛƱŀ ǿƱŀǎƴŊ ǇǊƻƎƴƻȊť Ȋŀ нлмр Ǌƻƪ ƻ фΦо҈ ƴŀ ƭƛƴƛƛ 9.L¢5! ƛ ǇƻƴŀŘ ф҈ ƴŀ ǇƻȊȅŎƧƛ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ
Á Wyniki PolenergiaƻƪŀȊŀƱȅ ǎƛť ƭŜǇǎȊŜ ƴƛȍ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎ ŀnŀƭƛǘȅƪƽǿo PLN4.4m (2%)na linii EBITDA i PLN0.7m (0.9%)

na zysku netto 10

Dane w mln PLN

Skorygowana EBITDA

Skorygowany zysk netto

2015 

222.9

79.2

2014

Wykonanie

169.0

54.4

14 /
15
ǊƽȍƴƛŎŀ

53.9 31.9%

24.8 45.5%

Wykonanie

14 / 
15 

rƽȍƴƛŎŀ %
Dane w mln PLN

2015 

Prognoza

Skorygowana EBITDA 204 109.3%

Skorygowany zysk netto 72.4 109.4%

%
realizacji

Skor.

79

Skor.

EBITDA

219

zysk netto

Prognozy
ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ

PKO BP

73218BZWBK

73208Trigon

89229SG

78.5218.5Konsensus

79.2222.9Wykonanie



12M 201512M 2014
R·ũnica

r/r

R·ũnica

r/r [%]
4Q 2015 4Q 2014

R·ũnica

r/r

R·ũnica

r/r [%]

Przychody ze sprzedaũy 2 772,4 2 659,0 113 740,1 645,3 95

w tym Segment obrotu 2 072,4 2 001,8 71 554,8 462,6 92

Koszt wğasny sprzedaŨy (2 599,1) (2 541) (58) (685,3) (605) (80)

w tym Segment obrotu (2 056) (1 993) (64) (550) (459) (91)

Zysk brutto ze sprzedaũy 173,3 117,6 55,7 47% 54,8 40,3 14,5 36%

Skorygowana EBITDA 222,9 169,0 53,9 32% 59,4 54,6 4,8 9%

Skorygowany Zysk Netto 79,2 54,4 24,8 46% 17,6 19,6 (2,0) -10%

Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 216,4 162,1 54,3 33% 58,0 49,5 8,5 17%

Skorygowana marũa EBITDA (bez  obrotu)30,9% 24,7% 6,2% 31,3% 27,1% 4,2%

Wyniki Grupy Polenergia (dla danych por·wnywalnych 

przyjŉto, iũ datń przejŉcia byĠ poczńtek rocznego 

okresu sprawozdawczego) [mln PLN]

²ȅƴƛƪƛ ƱŊŎȊƴŜ Ȋŀ мнa нлмр Ǌƻƪǳ ςP&L

11

½ŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ǿȅƴƛƪƛ  ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ Ȋŀ 4Q нлмп  ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŜǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ǿƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ tƻƭŜƴŜǊƎƛƛ IƻƭŘƛƴƎ ςGrupy 
Neutron (tj. ENS, PE-D, PE-O, projekty deweloperskie ŜǘŎΦύ ƳƛŀƱŀ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ Řƴƛǳ 1/1/2014, Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǇŜƱƴŊ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŏ ƻƪǊŜǎƽǿΦ

Á tƻƱŊŎȊƻƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴȅŎƘ όznormalizowanych) 9.L¢5! ƻǊŀȊ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊ ƛǎǘƻǘƴȅ 
wzrost r/r YTD EBITDA o 53,9 mln PLN (32%) oraz zysku netto o24,8 mln PLN (46%)

Á ² пv 9.L¢5! ǿȊǊƻǎƱŀ ǊκǊ ƻ пΣу Ƴƭƴ t[b όф҈ύ όǎƪǳǘŜƪ ƻŘǇƛǎƽǿ ƴŀ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ŘŜǿŜƭƻǇƳŜƴǘǳύ ǇǊȊȅ ǎǇŀŘƪǳ 
zysku netto o 2,0 mln PLN (-мл҈ύ όǎƪǳǘŜƪ ƻŘǇƛǎƽǿ ƴŀ ŀƪǘȅǿƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻύ

Á tƻǇǊŀǿƛŀ ǎƛť ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ -ƧŜǎǘ ǘƻ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ƳŀǊȍȅ 9.L¢5! Řƻ ƻƪΦ ом҈ όȊ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ tradingu).
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EBITDA Bridge 2015Prognozavs wykonanie 2015

ÅSzybsze uruchomienie FW Mycielin oraz Skurpie

ÅtƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŎƛΣ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ 
ǎƪƻƳǇŜƴǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊ Amonai 
Talii (brak CPA od 2 kw. 2015).

Å²ȅȍǎȊȅ ǿȅƴƛƪ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ 
handlu jak i dystrybucji w 
ǿȅƴƛƪǳ ǿƛťƪǎȊŜƎƻ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ƛ 
korzystnej alokacji stawek na 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǘŀǊȅŦȅ

ÅbƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜ ŎŜƴȅ 
ŜƴŜǊƎƛƛ ƛ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ

ÅbƛȍǎȊŜ ŎŜƴȅ ǎƱƻƳȅΣ
Å9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƪƻǎȊǘƻǿŀΣ
ÅYƻƴǘǊƻƭŀ ƧŀƪƻǏŎƛ peletu

Å²ȅȍǎȊŀ ƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀ 
gazowa za 2014 w ENS
ÅLepsze wyniki projektu 
aŜǊƪǳǊȅ ǿ ǿȅƴƛƪƽǿ 
ǿȅȍǎȊŜƧ ǇƻŘŀȍȅ ƎŀȊǳ

ÅbƛȍǎȊŀ ōŀȊŀ ƪƻǎȊǘƽǿ
Å²ȅȍǎȊŀ ŀƭƻƪŀŎƧŀ ƴŀ 

projekty
ÅZdarzenia jednorazowe

ÅOdpisy na 
zawieszonych 
projektach
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EBITDA Build-up 12M 2015

EBITDA Bridge 12M 2015/ 12M 2014

Wyniki skonsolidowane za 12M 2015 roku ςAnaliza EBITDA

Á Skokowy wzrost wyniku segmentu energetyki wiatrowej(o 57,3 
Ƴƭƴ t[bύΣ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ŦŀǊƳ όDŀǿƱƻǿƛŎŜΣ 
wŀƧƎǊƽŘύ ǿ ŘǊǳƎƛŜƧ ǇƻƱƻǿƛŜ нлмп ƻǊŀȊ {ƪǳǊǇƛŜ ǿ оv нлмр Ǌƻƪǳ 
ƻǊŀȊ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǿƛŜǘǊȊƴȅŎƘΦ

Á /ŀƱƪƻǿƛǘŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ŜƴŜǊƎƛƛ Ȋ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǿƛŀǘǊƻǿŜƎƻ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ǿ 
12M 2015 492 D²Ƙ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ 211 GWh w 12M 2014.

Á Wynik segmentu dystrybucji ōȅƱ ǇƻǿȅȍŜƧ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵΦ
Á Lepszy wynik segmentu biomasyǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƴƛȍǎȊȅŎƘ ŎŜƴ ǎƱƻƳȅΦ
Á Wynik segmentu obrotuōȅƱ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊȅ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ 
ǿȅƴƛƪƛŜƳ Ǌƻƪǳ нлмп Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǎǇŀŘƪǳ ŎŜƴ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΦ

Á Strata w segmencie dewelompentuǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƻŘǇƛǎƽǿ ƴŀ 
ǇǊƻƧŜƪǘŀŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ǇǊƻƧŜƪŎƛŜ ²ƻƧŎƛŜǎȊȅƴΣ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ 
uchylenia MPZP).

Á Zgodny z oczekiwaniami wynik segmentu energetyki 
konwencjonalnejƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ǿȅȍǎȊŜƧ ƪƻǊŜƪǘȅ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅ 
ƎŀȊƻǿŜƧ Ȋŀ нлмп ǊΦ ƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊǘȅǘǳƱǳ ȍƽƱǘȅŎƘ 
ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ όōǊŀƪ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ L-IV 2014 roku) skompensowanych 
ƴƛȍǎȊȅƳƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅ ƎŀȊƻǿŜƧ Ȋŀ нлмр ƛ 
Ȋ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǎƛŜǊƻŎƻƴȅŎƘ ȊŀǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ Y5¢Φ

Á aŀǊȍŀ 9.L¢5! Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƻōǊƻǘǳ 30,9%  w 12M 2015 
(24,7% w 12M 2014).

Á 9ƴŜǊƎŜǘȅƪŀ ƪƻƴǿŜƴŎƧƻƴŀƭƴŀ  ƻǊŀȊ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊ 
stabilny poziom EBITDA i CFO.

Á Po przeprowadzonej restrukturyzacji operacyjnej segment 
ōƛƻƳŀǎȅ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ǎǘŀōƛƭƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΦ

Á wƻǏƴƛŜ Ǌƻƭŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ƻōǊƻǘǳ ǿ DǊǳǇƛŜΦ

Á Na koniec 2015 roku moc zainstalowana operaycjnych farm 
ǿƛŀǘǊƻǿȅƘ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ нпр a² όǿ ǘȅƳ смΣу a² ƴŀ C² aȅŎƛŜƭƛƴΣ 
ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛǳ C² DŀǿƱƻǿƛŎŜ ƻǊŀȊ {ƪǳǊǇƛŜύΦ tǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŀ 
produkcja FW oddanych w 2015 roku (w tym FW Skurpie) 
wynosi ok. 280 GWh rocznie. 
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EBITDA Build-up 4Q 2015

EBITDA Bridge 4Q 2015/ 4Q 2014

Wyniki skonsolidowane za 4Q 2015 roku ςAnaliza EBITDA

Na wzrost wyniku EBITDAza 4ƪǿŀǊǘŀƱ2015 w stosunku do
4ƪǿŀǊǘŀƱǳ2014o 4,8 mln PLNƳƛŀƱȅǿǇƱȅǿƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜczynniki:

Á Wzrost wyniku segmentuenergetyki wiatrowej (o 12,8 mln
PLN)ȊǿƛŊȊŀƴȅz uruchomieniem nowych farm όDŀǿƱƻǿƛŎŜΣ
wŀƧƎǊƽŘύw drugiejǇƻƱƻǿƛŜ2014roku orazSkurpiew 3Q 2015
orazlepszychǿŀǊǳƴƪƽǿwietrznych.

Á /ŀƱƪƻǿƛǘŀprodukcjaenergii z segmentuwiatrowegoǿȅƴƛƻǎƱŀ
w 4Q2015ƻƪƻƱƻ177GWhwobec96 GWhw 4Q2014.

Á Wynik segmentubiomasyǿȅȍǎȊȅw wyniku znacznieƴƛȍǎȊȅŎƘ
cen zakupu ǎƱƻƳȅw 2015 oraz dalszej optymalizacji
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘjednostkowychƪƻǎȊǘƽǿwytworzeniapelletu.

Á WyniksegmentudystrybucjiōȅƱǿȅȍǎȊȅr/r ƎƱƽǿƴƛŜw wyniku
ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳod lipca 2015 nowej taryfy w PE-D
ǇǊȊŜƴƻǎȊŊŎŜƧƳƛťŘȊȅinnymi 100% WRA, co ǇƻȊǿƻƭƛƱƻ
ǎƪƻƳǇŜƴǎƻǿŀŏƴƛȍǎȊŜƳŀǊȍŜw obszarzeǎǇǊȊŜŘŀȍȅenergii do
ƻŘōƛƻǊŎƽǿƪƻƵŎƻǿȅŎƘ.

Á Wynik energetyki konwencjonalnej zgodnyz wynikiem roku
poprzedniego.

Á Pogorszenieǿȅƴƛƪƽǿsegmentu obrotu spowodowane w
ƎƱƽǿƴŜƧmierze spadkiem cen zielonych ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿoraz
wzrostemƪƻǎȊǘƽǿkoncesjii prowizji.

Á Strata w segmencie dewelompentuǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƻŘǇƛǎƽǿ ƴŀ 
ǇǊƻƧŜƪǘŀŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ǇǊƻƧŜƪŎƛŜ ²ƻƧŎƛŜǎȊȅƴΣ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ 
uchylenia MPZP).
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!ƴŀƭƛȊŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ

Budowa farm wiatrowych Skurpie, Gawğowice i Mycielin oraz dalszy 

development projekt·w.

Kredyty inwestycyjne dğugoterminowe na budowň farm wiatrowych Skurpie, 

Gawğowice oraz Mycielin

Spğata kredyt·w inwestycyjnych oraz odsetek zaciŃgniňtych na operujŃce 

aktywa, przede wszystkim farmy wiatrowe, ENS, Dystrybucja i Obr·t.

Na wartoŜĺ korekt skğadajŃ siň przede wszystkim zmiany na kapitale 

obrotowym (20 mPLN dla 12M 2015 oraz -27 mPLN dla 4Q 2015) 

szczeg·ğowo wyjaŜnione w dalszej czňŜci prezentacji oraz podatek 

dochodowy (-15 mPLN dla 12M 2015 oraz -3 mPLN dla 4Q 2015).

Á {ƪƻǊȅƎƻǿŀƴŀ 9.L¢5! Ȋŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ όƻŘ м stycznia 2014 roku do 31 grudnia нлмр Ǌƻƪǳύ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 222,9 Ƴƛƭƛƻƴƽǿ t[bΣ Ŏƻ ǇǊȊȅ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ 
netto grupy na 31 grudnia нлмр Ǌƻƪǳ ǿȅƴƻǎȊŊŎŜƎƻ 785,8 Ƴƛƭƛƻƴƽǿ t[b ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ оΣроȄ ƛ ōȅƱ ǿȅȍǎȊȅ ƴƛȍ ƴŀ 
3Q нлмр ƪƛŜŘȅ ǿȅƴƛƽǎƱ 2,63x.

Á 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ ŎŜƭŜƳ ½ŀǊȊŊŘǳ όƻŘ ƳƻƳŜƴǘǳ ǇŜƱƴŜƎƻ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŀ ǿ 9.L¢5! ƻōŜŎƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύ Ƨest utrzymanie 
ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ǇƻƴƛȍŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ оΣлȄΦ

Á wŜƭŀŎƧŀ ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ōȅƱŀ Ǌƽǿƴŀ 0,56xΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǊŜƭŀŎƧŀ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿȅƴƻǎƛƱŀ 0,44x. 

Rachunek przepĠyw·w pieniŉũnych12M 2015 4Q 2015

A.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci operacyjnej 

I.EBITDA 220 59

II.Korekty razem 5 (30)

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci operacyjnej (I+/-II)226 28

B.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci inwestycyjnej 

I. Wpğywy 2 1

II.Wydatki (603) (227)

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci inwestycyjnej (I-II)(602) (227)

C.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci finansowej

I.Wpğywy 460 189

II.Wydatki (139) (30)

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci finansowej(I-II)321 160

D.PrzepĠywy pieniŉũne netto, razem (A.III+/-B.III+/-C.III)(55) (39)

E.Bilansowa zmiana stanu ŝrodk·w pieniŉũnych(55) (39)

F.Ŝrodki pieniŉũne na poczńtek okresu417 401

G.Ŝrodki pieniŉũne na koniec okresu362 362

DĠug 1 148 1 148

DĠug netto 786 786
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Prognozy ǿȅƴƛƪƽǿ ǎŊ konserwatywne ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎŜƴ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΣ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎ skromnie wzrost ceny do  130 PLN/ MWh
Řƻ ƪƻƵŎŀ ǊƻƪǳΦ bŀ ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǿ нлмс Ǌƻƪǳ ǿǇƱȅǿ Ƴŀ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ C² ƻŘŘŀƴȅŎƘ Řƻ ǳȍȅǘƪǳ w Q4 2015. 16

DƱƽǿƴŜȊŀƱƻȍŜƴƛŀŘƻǘȅŎȊŊŎŜprognozy2016
ÁFarmywiatrowe naƭŊŘȊƛŜ:

o KonserwatywneȊŀƱƻȍŜƴƛŜŘƻǘȅŎȊŊŎŜZCȊŀƪƱŀŘŀwzrost
cenyZCdo poziomuPLN130/MWh nakoniec2016

o tǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏȊŀƱƻȍƻƴŀna poziomieP75 z ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ
P90dlaFWAmon/Talia

ÁDystrybucja:
o Stabilnyz nieznacznymspadkiemƳŀǊȍȅzeǿȊƎƭťŘǳna

TPA
ÁTrading:

o ½ŀƱƻȍƻƴƻkonserwatywnypoziomcenZC
ÁSegmentKonwencjonalny:

bƛȍǎȊŜprzychodyzǘȅǘǳƱǳkompensatygazowejzeǿȊƎƭťŘǳ
na spadekcen gazu(mniejszastrata z wytwarzaniaenergii
elektrycznej)zrekompensowanyprzez:
o ²ȅȍǎȊŜprzychodyzkompensatyƪƻǎȊǘƽǿosieroconych
o PrzychodyzȍƽƱǘȅŎƘŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿǇƻȊƻǎǘŀƴŊstabilne

ÁBiomasa:
o bƛȍǎȊŜcenypelletu zeǿȊƎƭťŘǳnaȊŀƪƱŀŘŀƴŜƴƛȍǎȊŜceny
ǎƱƻƳȅ

Skorygowana EBITDA 2016 (mln PLN) - wraŨliwoŜĺ
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Prognoza 2016 Potencjalny scenariusz

Skorygowany Zysk Netto 2016 (mln PLN) - wraŨliwoŜĺ

+13%

+48%

PrzyȊŀƱƻȍŜƴƛǳstopniowegoǇǊȊȅǿǊƽŎŜƴƛŀcenyZCdo poziomu150
PLN / MWh oraz ǿȅȍǎȊŜƧǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŎƛ(obydwa ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ
ǿȅŘŀƧŊǎƛťǊƻȊǎŊŘƴŜw oparciuŘȅƴŀƳƛƪťǊȅƴƪƻǿŊi ƻǎƛŊƎŀƴȅƳƛ
wynikami operacyjnymi). Prognoza na 2016 rok ƳƻȍŜōȅŏ
zrewidowanewƎƽǊťwŎƛŊƎǳroku.
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hŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ 2017 - 2020

Á Oczekiwaniana lata 2017-2020: NieȊŀƪƱŀŘŀǎƛťrozwodnieniaprzy jednoczesnymkontynuowaniuinwestycji i ǿȅǇƱŀǘȅ
dywidendy- w tym celuPolenergiaƳƻȍŜǊƻȊǿŀȍȅŏzaoferowanieƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘǇǊƻƧŜƪǘƽǿnaǎǇǊȊŜŘŀȍ;

Á Atrakcyjne otoczenie ekonomiczne: trudne do przewidzeniakryteria inwestycyjnedla wygranychi zabezpieczonych
ǇǊƻƧŜƪǘƽǿna aukcjachƧŜŘƴŀƪȍŜΣoczekujemyȊƴŀŎȊŊŎŜƧpremii ze ǿȊƎƭťŘǳna ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏCFDόƴƛȍǎȊȅWACC,ǿƛťƪǎȊŀ
ŘȋǿƛƎƴƛŀ), poprawieǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛtechniczneji ƻōƴƛȍŜƴƛŜƪƻǎȊǘƽǿ(patrzilustracjanaƴŀǎǘťǇƴȅƳslajdzie).

Á DocelowyǳŘȊƛŀƱǇǊƻƧŜƪǘƽǿƭŊŘƻǿȅŎƘFW przeznaczonychdo ōǳŘƻǿȅκǎǇǊȊŜŘŀȍȅ: ōťŘȊƛŜostatecznieȊŀƭŜȍŜŏod cen
ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿi wycenyǇǊƻƧŜƪǘƽǿna moment ƎƻǘƻǿƻǏŎƛdo budowy (z ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊƻƴŊŎŜƴŊŀǳƪŎƧŊύΣco daje ǇŜƱƴŊ
ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏǇƻƳƛťŘȊȅbudowaniaǿƱŀǎƴŜƎƻǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳlub zapraszaniemƪŀǇƛǘŀƱǳinwestycyjnegodla ŎȊťǏŎƛκŎŀƱƻǏŎƛ
ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘǇǊƻƧŜƪǘƽǿ. ½ŀǊȊŊŘōťŘȊƛŜǿȅōǊŀŏƴŀƧƭŜǇǎȊŊǎǘǊŀǘŜƎƛťw celu maksymalizacjiwzrostuǿŀǊǘƻǏŎƛoraz profilu
stopydywidendydlaƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ;

Á Zielone certyfikaty: polepszenieǇƻŘŀȍȅκǇƻǇȅǘǳǇǊȊȅǿǊƽŎƛŎŜƴťdo poziomu 180 PLN/MWh w 2017-2018. Docelowy
poziomPLN240 / MWh w 2019-2020poprzezǳƳƻȍƭƛǿƛŜƴƛŜǿǎǇƽƱǎǇŀƭŀƴƛŀ, ƧŜȍŜƭƛōťŘȊƛŜto koniecznedla Polskiw celu
ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀunijnychȊƻōƻǿƛŊȊŀƵw 2020roku aǘŀƪȍŜdlaǳƴƛƪƴƛťŎƛŀkosztownychǘǊŀƴǎŦŜǊƽǿstatystycznychpotencjalnie
ǿȅƴƻǎȊŊŎȅŎƘ100 EUR/MWh od Niemiec/Szwecji(lub innychǇŀƵǎǘǿΣƪǘƽǊŜƻǎƛŊƎƴŊcele unijne). hƳƽǿƛƻƴƻszerzejna
slajdach46-51.

Á Cenyenergiielektrycznej: UmiarkowanywzrostȊŀƱƻȍƻƴȅdo roku 2020όƻƪƻƱƻ180PLN/ MWh)

Á Offshore: CelȊŀƪƱŀŘŀǎǇǊȊŜŘŀȍ50%projektu w 2018i 25%w 2020(patrzȊŀƱƻȍŜƴƛŀdo wycenynaslajdzie18)
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hǊƛŜƴǘŀŎȅƧƴŀ ǿȅŎŜƴŀ αǇǊƻƧŜƪǘǳ ŀǳƪŎȅƧƴŜƎƻέςYƭǳŎȊƻǿŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ

Parametry
wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ 
cen referencyjnych*

Modyfikacja w oparciu 
o aktualne trendy Komentarz

Okres operacyjny lata
15 years (subsidies) 
+ 15% terminal value

15 years (subsidies) 
+ 5 years (market 
prices)

tǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ% 26% 32%

²ŜŘƱǳƎ BNEF ƻōŜŎƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ȊƴŀŎȊŊŎƻ 
ǇǊȊŜǿȅȍǎȊŀ ǇƻȊƛƻƳ ол҈ΦDane operacyjne Polenergiato 
ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ (2014-15 dla nowych farm). Patrz slajd 55 
ƻŘƴƻǏƴƛŜ ȋǊƽŘƱŀ .b9C

Auction/ referenceprice PLN/MWh 385 320
hǊƛŜƴǘŀŎȅƧƴŀΣ ŎŜƴŀ ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴŀ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƴƛȍǎȊȅ ƻŘ 
minimalnego poziomu, jak w innych krajach UE (patrz 
slajdy 31-32)

Capex tys. PLN/MWh 6 300 6 600

²ŜŘƱǳƎ BNEFceny turbinǎǘŀƭŜ ǎǇŀŘŀƧŊƛ ŎŜƴȅ ǏǿƛŀǘƻǿŜ (z 
ǿȅƧŊǘƪƛŜƳChin) ǎŊ ƻōŜŎƴƛŜ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ0,8mln
EUR/MW (ok. 60% ŎŀƱŜƎƻ /ŀǇŜȄΩǳ) ςpozostajemy 
ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŊ ǿƛťƪǎȊŊ 
ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏΦ tŀǘǊȊ ǎƭŀƧŘ рп ƻŘƴƻǏƴƛŜ ȋǊƽŘƱŀ .b9C

Opex- zmienny PLN/MWh 15 15

Opex-ǎǘŀƱȅ tysPLN/MW/rok225 190

²ŜŘƱǳƎBNEF, indeks cenyO&M ǿȅƴƻǎƛ ƻƪƻƱƻ ca 20 tys. 
EUR/MW/rok.bƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǘŀƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ 
operacyjnych, ale tendencja jest ƳŀƛƭŜƧŊŎŀ, plus Polenergia
ǇƻǎƛŀŘŀ ǿƱŀǎƴȅ h ϧ aΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻƪŀȊǳƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǊŜŘǳƪŎƧƛ 
ƪƻǎȊǘƽǿ  hϧa ƻ ол-50%.tŀǘǊȊ ǎƭŀƧŘ рр ƻŘƴƻǏƴƛŜ ȋǊƽŘƱŀ 
BNEF.

Okres amortyzacji 
podatkowej

lata 15 15

CIT % 19% 19%

Á Nowe tendencje na rynku FW on-shoreǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛz uwagi na 
zastosowanie bardziej ƻǇƱŀŎŀƭƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΤ

Á ²ǎǘťǇƴŜ ōŀŘŀƴƛŜ Ǌȅƴƪǳ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ƪǊŜŘȅǘǳ όул҈ ŘƱǳƎǳΣ ƴƛȍǎȊŜ ƳŀǊȍŜύ Ǉƻǿƛƴƴȅ 
ōȅŏ ƻǎƛŊƎŀƭƴŜ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ aukcyjnym ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƧŜƎƻ ƴƛȍǎȊȅ ǇǊƻŦƛƭ ǊȅȊȅƪŀ;

* wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜMinistra Gospodarkiz dnia13 listopada 2015 r. w ǎǇǊŀǿƛŜ ŎŜƴȅ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ Ȋ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ нлмс ǊΦ
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪprodukt. % 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%

{ǇǊȊŜŘŀȍ 99MWh 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800 

Cena EE PLN/MWh 320 328 336 345 353 362 452 318 339 351 376 395 

CPI % 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Przychody tys. PLN 896 918 941 965 989 1 014 1 266 892 948 984 1 052 1 107 

Kosztyzmienne tys. PLN 43 44 45 46 47 48 60 62 63 65 66 68 

KosztyǎǘŀƱŜ tys. PLN 190 195 200 205 210 215 268 275 282 289 296 304 

EBITDA tys. PLN 663 680 697 714 732 751 937 555 603 630 689 735 

Amortyzacja tys. PLN (444) (444) (444) (444) (444) (444) (444) -- -- -- -- --

EBIT tys. PLN 220 236 253 271 289 307 494 555 603 630 689 735 

CIT (19%) tys. PLN (42) (45) (48) (51) (55) (58) (94) (105) (115) (120) (131) (140)

+Amortyzacja tys. PLN 444 444 444 444 444 444 444 -- -- -- -- --

Capex tys. PLN (6 600) -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --

FCF tys. PLN (6 600) 622 635 649 663 677 692 844 449 488 510 558 596 

IRR projektu % 8,16%

WACC @ D/A=80% % 4,88%

NPV PLNk/MW 1 078 

NPV EURk/MW 257 

Á Wycena ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ Ȋ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊƻƴȅƳ ǿǎǇŀǊŎƛŜƳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ онл PLN / MWhƳƻȍŜ 
ǿȅƴƛŜǏŏ ƻƪƻƱƻ мΣлту ǘȅǎΦ t[bκa² (257 tys. EUR / MW);

Á DƱƽǿƴŜ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅŎŜƴȅ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊ ǎƛť ǿƻƪƽƱ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŎƛ, ceny aukcyjnej i 
capex/O&M. PolenergiaƧŜǎǘ ƛŘŜŀƭƴƛŜ ǇǊŜŘȅǎǇƻƴƻǿŀƴŀ Řƻ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪŀȍŘŜƎƻ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 
aspektu i ƳƻȍŜ ƻŦŜǊƻǿŀŏ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ ǎǘŀǿƪƛ ǿƛťŎ ǘŀƪȍŜ ƳƻȍŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊȅŏ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿȅŎŜƴť

Á ½ƴŀŎȊƴȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȅŎŜƴȅΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ Ȋ ƴŀŘǿȅȍƪƛ ǇƻƴŀŘ ǇƻȊƛƻƳ  ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ǿȅŎŜƴ Řƭŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ w¢. 
ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 9¦w мрл-200/MW

¾ǊƽŘƱƻΥ hǊƛŜƴǘŀŎȅƧƴŀ ŀƴŀƭƛȊŀ Polenergii

hǊƛŜƴǘŀŎȅƧƴŀ ǿȅŎŜƴŀ αǇǊƻƧŜƪǘǳ ŀǳƪŎȅƧƴŜƎƻέ ςKluczowe wyniki



ÁPolenergiaposiadaprojekty ŘǿƽŎƘmorskichfarm wiatrowych o ƱŊŎȊƴŜƧmocy 1,2GW,ƪǘƽǊȅŎƘuruchomienieplanowane
jest kolejnona2022i 2026rok;

ÁtǊȊȅƧƳǳƧŊŎza punkt odniesieniaǿŀǊǘƻǏŏprojektu na moment rozpoczeciabudowy (tzn. z pozwoleniemna ōǳŘƻǿťύ
Polenergiaoceniaobecnystanzaawansowaniaprojektu morskichfarm wiatrowychna 45%(m.in. uzyskanopozwoleniena
wznoszenie i wykorzystywanie sztucznychwysp, ǳƱƻȍŜƴƛŜi otrzymywanie kabli podmorskich, podpisano ǳƳƻǿť
ǇǊȊȅƱŊŎȊŜƴƛƻǿŊzPSE). DoƪƻƵŎŀ2016roku{ǇƽƱƪŀplanujeuzyskaniedecyzjiǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƧ;

Á.ŀȊǳƧŊŎna rzeczywistychtransakcjachna rynku europejskimw ostatnim czasie,potencjalnaǿŀǊǘƻǏŏǇǊƻƧŜƪǘƽǿfarm
morskichnamomentȊŀƳƪƴƛťŎƛŀfinansowegoƳƻȍŜǿȅƴƛŜǏŏok. 260tys. EUR*/ 1MW;

ÁtǊȊȅƧƳǳƧŊŎǘŀƪŊǿȅŎŜƴťƳƻȍŜƳȅǳǎǘŀƭƛŏpotencjalnaǿŀǊǘƻǏŏprojektunakoniec2016:

ÅtƻǿȅȍǎȊŀǿŀǊǘƻǏŏodzwierciedlaǿŀǊǘƻǏŏprojektu na momentȊŀƳƪƴƛťŎƛŀfinansowego,ƪǘƽǊȅobie farmy BSII i BSIII
ƻǎƛŊƎƴŊw 2019r.

*aƴƻȍƴƛƪztransakcjizakupufarmy GodeWindI i II przezDongEnergyodPNEWindw 2012wg danychopublikowanychprzezBloombergNewEnergyFinance

tƻǘŜƴŎƧŀƭƴŀ ǿȅŎŜƴŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƳƻǊǎƪƛŎƘ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ
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1200
MW

ϵ260k
/MW

4,2 
EUR/
PLN

1.310 m PLN @ 45%
= 590m PLN

Polenergiaszacuje ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅŎŜƴť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мо t[b ƴŀ ŀƪŎƧťΦ
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Polityka dywidendowa

OstatecznyƪǎȊǘŀƱǘprzedstawianejprzez½ŀǊȊŊŘ{ǇƽƱƪƛrekomendacji,co do dysponowaniazyskiemwypracowanymw GrupiePolenergia
S.A., ōťŘȊƛŜƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴȅod poziomuƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻprzezDǊǳǇťPolenergiaS.A. skonsolidowanegozyskunetto, od potrzeb
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘz rozwojem Grupy PolenergiaS.A., w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘz ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊǇƭŀƴƽǿinwestycyjnych,sytuacji finansowej i
ǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿŜƧGrupy PolenergiaS.A., ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘi ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ(w tym potencjalnychƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘz umowami
kredytowymiiŜƳƛǎƧŊƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿŘƱǳȍƴȅŎƘύorazocenyperspektywGrupyPolenergiaS.A. wƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘuwarunkowaniachrynkowychi
makroekonomicznych.

DecyzjaŘƻǘȅŎȊŊŎŀdysponowaniazyskiemGrupyPolenergiaS.A., w tym decyzjacodoǿȅǇƱŀǘȅiǿȅǎƻƪƻǏŎƛdywidendy,ƴŀƭŜȍȅƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ
do WalnegoZgromadzeniaAkcjonariuszy,ƪǘƽǊŜnie jestȊǿƛŊȊŀƴŜǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŊ½ŀǊȊŊŘǳPolenergiaS.A. W ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛod wskazanych
ǇƻǿȅȍŜƧƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛΣrekomendacja½ŀǊȊŊŘǳPolenergiaS.A. ƳƻȍŜōȅŏw ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘlatach odmiennaod ȊŀƪƱŀŘŀƴŜƧw niniejszej
polityce dywidendowej. wƽǿƴƛŜȍrzeczywistaǿȅǎƻƪƻǏŏustalonej do ǿȅǇƱŀǘȅdywidendyƳƻȍŜōȅŏǇǊȊȅƧťǘŀprzezWalne Zgromadzenie
Akcjonariuszyna poziomieǿȅȍǎȊȅƳlubƴƛȍǎȊȅƳodǇƻȊƛƻƳƽǿȊŀƪƱŀŘŀƴȅŎƘw niniejszejpolitycedywidendowej.

Polityka dywidendowaǇƻŘƭŜƎŀƱŀōťŘȊƛŜokresowymǇǊȊŜƎƭŊŘƻƳi ƳƻȍŜȊƻǎǘŀŏzmienionalub ƻŘǿƻƱŀƴŀz uwagi na ƴƛŜƳƻȍƴƻǏŏlub
utrudnieniaw jej realizacji.

Á bŀŘǊȊťŘƴȅcel ½ŀǊȊŊŘǳPolenergiaS.A.: tworzenieǿŀǊǘƻǏŎƛdla AkcjonariuszypoprzezwzrostǿŀǊǘƻǏŎƛ{ǇƽƱƪƛw ŘƱǳƎƛƳ
terminie. WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣōƛƻǊŊŎpodǳǿŀƎťlepszewyniki finansoweǎǇƽƱƪƛi ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŜprocesuaukcyjnego,½ŀǊȊŊŘǇƻŘƧŊƱ
ŘŜŎȅȊƧťΣaby ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅŏƛƴŀǳƎǳǊŀŎȅƧƴŊǿȅǇƱŀǘťdywidendyPolenergiaSAo jeden roku ǇƻŎȊŊǿǎȊȅod roku od 2016
zamiastpierwotnieȊŀƪƱŀŘŀƴŜƎƻ2017;

Á Polityka dywidendowa: ½ŀǊȊŊŘPolenergiaS.A. zamierzaǇǊȊŜŘƪƱŀŘŀŏWalnemuZgromadzeniuAkcjonariuszyǇǊƻǇƻȊȅŎƧť
ǿȅǇƱŀǘȅdywidendywƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜƧǿȅǎƻƪƻǏŎƛ:

џ0,5ȊƱnaŀƪŎƧťzarokȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅw dniu 31grudnia2015r.,

џ30%-60% skonsolidowanegozyskunetto ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŜƎƻna rzeczakcjonariuszy{ǇƽƱƪƛΣjako jednostkiŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ
ǇƻŎȊŊǿǎȊȅod zyskuzarokƪƻƵŎȊŊŎȅǎƛťw dniu 31grudnia2016r.

Á DodatkowyǇƻǘŜƴŎƧŀƱ: ½ŀǊȊŊŘPolenergiaS.A. ƳƻȍŜǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀŏWZAǿȅǇƱŀǘťdywidendynadzwyczajnejprzypadku
ƴŀŘǿȅȍƪƛǏǊƻŘƪƽǿǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅƳplanowane inwestycje na ǇǊȊȅƪƱŀŘz ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻzysku,ze zbycia
ǳŘȊƛŀƱƽǿw wybranychprojektachrozwojowychfarm wiatrowychnaƭŊŘȊƛŜi morzu.
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tǊȊŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ǇǊƻŦƛƭ άDividendYieldand Growthέ - unikalna propozycjaǿǏǊƽŘpolskichǎǇƽƱŜƪ 
energetycznych
Á Stopadywidendyi wzrost:

πInauguracyjnadywidendaǳƳƻȍƭƛǿƛŀǇǊȊŜƧǏŎƛŜPolenergiido unikatowegoprofilu dochodowego,jakǊƽǿƴƛŜȍutrzymanieǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ
wzrostu;

πInauguracyjnadywidendaōťŘȊƛŜǿȅǇƱŀŎƻƴŀrok przed terminem, w kwocieǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƧna utrzymanieǏǊƻŘƪƽǿǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ
ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅŎƘna ǊŜŀƭƛȊŀŎƧťǇǊƻƧŜƪǘƽǿw systemieaukcyjnymo dodatnim NPV(patrz orientacyjny model aukcji na 1MW) i
ǳƳƻȍƭƛǿƛŏrynkowizielonychŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿƻŘǇƻǿƛŜŘȋnaograniczeniadostawǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘznowejustawyo OZE;

πtǊȊȅǎȊƱŜdywidendy do roku 2020 ōťŘŊƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀŏȊŀǊƽǿƴƻwynik ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƧmocy, znacznegowzrostu zielonych
ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿdo roku2020, jakǊƽǿƴƛŜȍǳƳƻȍƭƛǿƛŀŏinwestycjew projekty.

Á Unikalnapropozycjaw Polscei regionie: Polskisektor energetycznyjest ƻōŎƛŊȍƻƴȅƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛŊw ȊǿƛŊȊƪǳz planamiwsparcia
sektoraƎƽǊƴƛŎǘǿŀǿťƎƭŀkamiennego,a ǘŀƪȍŜǊƻǎƴŊŎȅƳkosztom CO2 w ǏǊŜŘƴƛƳ/ ŘƱǳƎƛƳokresie. Polenergiaoferuje ŎȊȅǎǘŊ
ŜƴŜǊƎƛťŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊȊƎƻŘƴŊzŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳƛwytycznymiUE,ǇƻƳŀƎŀƧŊŎŊPolscew ǎǇŜƱƴƛŜƴƛǳunijnychŎŜƭƽǿna rok 2020dot.
energiiodnawialnej,poprzezwzrostjakǊƽǿƴƛŜȍǿȅǇƱŀǘȅdywidendydlaakcjonariuszy;

Á Strategicznazmiana dot. ƭŊŘƻǿȅŎƘFW: W celu maksymalizacjiŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛstopy dywidendy i profilu wzrostowego dla
ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣPolenergiadostosujeǎǿƽƧprofil odpowiednio tak, aby ȊƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛrozbudowyportfela poprzez
ǳƳƻȍƭƛǿƛŜƴƛŜinwestycji w projekty (po wygranejaukcji),co zapewnidodatkowyƪŀǇƛǘŀƱjak ǊƽǿƴƛŜȍpozwalajana podniesienie
poziomuǿȅǇƱŀǘȅdywidendy;

Á tƻȊƻǎǘŀƱŜȊŀƱƻȍŜƴƛŀstrategiibezzmian:

πAtrakcyjne perspektywy ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜdla ENS: cena gazu maleje, ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜwsparcie dla ǿǎǇƽƱǎǇŀƭŀƴƛŀ
prawdopodobne. ENSjest doskonaleprzygotowanado ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀǳǎƱǳƎwsparcia na wypadekōƭŀŎƪƻǳǘΩƽǿdla polskiego
operatorasystemu;

π5ȅǎǘǊȅōǳŎƧŀκǎǇǊȊŜŘŀȍi trading: stabilnaǿȅŘŀƧƴƻǏŏoraz ǇƻǘŜƴŎƧŀƱdo ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀw celu pozyskaniaƪŀǇƛǘŀƱǳdla
regionalnejkonsolidacjii akwizycjiǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƧǊƻȊǿƛƴŊŏǎƛŜŏiōŀȊťƪƭƛŜƴǘƽǿaǘŀƪȍŜnaǊŜŀƭƛȊŀŎƧťkoncepcjiSmartEnergy

πtǊȊŜƱƻƳƻǿȅǇƻǘŜƴŎƧŀƱdla FWna morzu: ostatnieǎȅƎƴŀƱȅǏǿƛŀŘŎȊŊŎŜo pozytywnymnastawieniunowegoǊȊŊŘǳdo FWoff-shore
ŘŀƧŊpodstawy do ǊƻȊǿŀȍŜƴƛŀǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀpotencjalnegoefekty dla wyceny Polenergii, jak ǊƽǿƴƛŜȍdywidendy. To ǘŀƪȍŜ
ǳƳƻȍƭƛǿƛŀPolenergiiwsparciePolskiw stosunkudoǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀƻōƻǿƛŊȊƪƽǿemisjiCO2 do roku2030;

πBernau-SzczecinƎŀȊƻŎƛŊƎ: Potencjalnieskorzystaz silnegonaciskunowegoǊȊŊŘǳna ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧťdostaw gazui ǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊ
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎťw obszarzegazowym.
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LǎǘƻǘƴŜ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƴƻǿŜƎƻ Ministra Energii κ DƱƽǿƴŜ ǿȅȊǿŀƴƛŀ

Kluczowe priorytety Opis Dotyczy

WyraŦny nacisk na 

wsparcie OZE obok  

wňgla

Notyfikacja odnoŜnie nowej 

ustawy o OZE i wyraŦnie 

nastawienie  na dywersyfikacjň 

polskiego mixu energetycznego

LŃdowe i morskie farmy 

wiatrowe

FW na morzu

Wsparcie jasno 

zakomunikowane przez Min.

Tch·rzewskiego

Farmy wiaterowe na morzu

Wsparcie

kogeneracji

Prawdopodobnie bňdzie 

kontynuowane w 2018 roku w 

drodze aukcji

ENS

Regionalna 

wsp·ğpraca gazowa
Dywersyfikacja dostaw energii Bernau-Szczecin rurociŃg

Smart Energy

EfektywnoŜĺ energetyczna i 

inteligentne systemy 

pomiarowe

Polenergia dziağa aktwnie i 

monitoruje  segment Smart 

Energy

Wsparcie dla morskich C² ǿȅǊŀȋƴƛŜ przekazane przez Ministra Energii:
Á αaŀƳƴŀŘȊƛŜƧťΣȍŜǿƪǊƽǘŎŜǊǳǎȊŊǘŜȍprojektyǿƛŀǘǊŀƪƽǿmorskich. Mamy

terenyna.ŀƱǘȅƪǳΣgdzieefekt jesto 50%lepszyƴƛȍnaƭŊŘȊƛŜέ
Á αWsparciedla energetykiwiatrowej na morzu jest ƧŜŘƴŊz ǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ

kwestii do ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ... Inwestorzy, (Χ) ƳǳǎȊŊƳƛŜŏȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŊ
ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧťǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŊέ

²ȅȊǿŀƴƛŀ κ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎŜ

Powr·t wsparcia dla wsp·ğspalania podlega 

Ŝcisğym ograniczeniom UE i  zdefiniowanej 

"prawdziwej" definicji biomasy. Wszelkie 

ograniczenia w imporcie bňdŃ pozytywne dla 

wynik·w Biomasy w Polenergii

WyraŦne korzyŜci NPV dla Polski, wsparcie 

ME, zastŃpienie efektu restrukturyzacji 

kopalni wňgla, spadajŃce LCOE

ENS jako "diament" w polskim systemie. 

MoŨliwoŜĺ bycia wsparciemzapasowym 

potwierdzona

Decyzja polityczna zğagodzone przez 

potrzebň dywersyfikacj

Polenergia ma naturalny potencjağ dla 

inwestycji w Smart Energy z wğasnŃ bazň 

klient·w / sieciŃ dystrybucyjnŃ
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αGlobalne Trendy w Czystej Energetyceέ ςKonferencja Bloomberg/Polenergia
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Cena akcji Polenergiaw 2015 Ǌƻƪǳ  ǿȅƪŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ƻŘǇƻǊƴƻǏŏ ƛ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ǿ ǘǊǳŘƴȅŎƘ ŎȊŀǎŀŎƘ
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03 Otoczenie strategiczne



τ Regulowana dystrybucja energii elektrycznej

τ bŀƧǿƛťƪǎȊŜ ǇƻƧŜŘȅƵŎȊŜ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ 
aukcji w 2016 roku (279MW)

τ >60% ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴȅ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ 
wygranej

τ мр ƭŀǘ ǘŀǊȅŦȅ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƧ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜƧ ȊǿǊƻǘȅ 
Ȋ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мл-15%

τ #2 ǿ tƻƭǎŎŜ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǊŜŀƭƴŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ 
ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ

tǊƻŦƛƭ DǊǳǇȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ƻǊŀȊ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ
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²ȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭ сфл a² 
Á 279MW gotowe do budowy w 

2 kw 2016 roku
Á 411 MW przeznaczonych na 

aukcje w latach 2017-19

245MW
operacyjnych 
ƭŊŘƻǿȅŎƘ C² ƴŀ 
koniec 2015

тт Ƴƭƴ ȊƱ
WRA

116MWe
70MWt

(Gaz ςCCGT)

τ ²ǎǇŀǊŎƛŜ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ
τ bƻǿŀ ¦ǎǘŀǿŀ h½9 ǿȅŘƱǳȍŀ ǿǎǇŀǊŎƛŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƻŘŘŀƴȅŎƘ Řƻ ƪƻƵŎŀ 

2015 roku na 15 lat
τ bƻǿŀ ¦ǎǘŀǿŀ h½9 ǊŜƎǳƭǳƧŜ ǇƻŘŀȍ ƻǊŀȊ ǇƻǇȅǘ ǘŀƪ ŀōȅ ȊŀǇŜǿƴƛŏ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŜ 

warunki ekonomiczne
τ І н ǿ tƻƭǎŎŜ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƳƻŎȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмр Ǌƻƪǳ

τ WytwarzanieenergiielektrycznejorazŎƛŜǇƱŀzgazu
τ RekompensataƪƻǎȊǘƽǿosieroconych(zaǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜhistorycznychƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘύ
τ RekompensatagazowaprzyznawanenapodstawieǊƽȍƴƛŎȅǇƻƳƛťŘȊȅcenamiǿťƎƭŀa gazu
τ ÀƽƱǘŜcertyfikatyprzyznawanezaƪƻƎŜƴŜǊŀŎƧťƎŀȊƻǿŊ
τ hƪƻƱƻ15%ǳŘȊƛŀƱrynkowy w generacjigazowejw Polsce

1200MW 
morskich farm 
wiatrowych w 

rozwoju

5mld m3/rok
gaspipeline

τ #1 w developmencie morskich FW
τ PozytywneNPV dlapolskiego PKB
τ Potencjalne zbycie 50% w 2018 i 25% w 

2020 roku

Faza I: do 2016 Faza II (a): 2016-2019 Faza II (b): 2020-2026

τ Dywersyfikacja 
dostaw polskiego gazu

τ Potencjalne zbycie

DƱƽǿƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ƪǊƽǘƪƻκǏǊŜŘƴƛƻ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ς
ǿǎǇƛŜǊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ bƻǿŊ ¦ǎǘŀǿť ƻ 
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EBITDA 2013 EBITDA 2014 DƱƽǿƴƛŜ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴȅ
wynik farm o mocy
67 MW w 4Q 2014

EBITDA 2015 Uruchomienie FW o
ƱŊŎȊƴŜƧ ƳƻŎȅ фуΣс

MW wybudowanych
ǇǊȊŜŘ ƪƻƵŎŜƳ нлмр

roku

Oczekiwany
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ
zmian na rynku

zielonych
ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ

Potencjalne
uruchomienie do
ƪƻƵŎŀ нлмт Ǌƻƪǳ мтр

MW* farm w
systeme aukcyjnym

2018

PLN169m

PLN222.9m

146,7 MW: 
12m

245,3 MW ca. 420 MW80MW: 12m

PLN138m

279MW portfel
gotowy do budowy 
ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ ȊŜ 
ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ 

gwarantowanej 
przez wygrane 

aukcje (zachowana 
ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏ 

ƻŘƴƻǏƴƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ  
budowie lub 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ)

245,3 MW

Wzrost ǳǘǊȊȅƳŀƴȅ ǇƻƳƛƳƻ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛǳ aukcji

*½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀƱƻȍƻƴȅƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ǿȅƎǊŀƴƛŀ ŀǳƪŎƧƛ. aƻȍƭƛǿŀ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇǊȊŜŘŀȍ wybranych ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƭŊŘƻǿȅŎƘ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Ǉƻ нлмр ǊΦ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ aukcyjnym (przed 
lub po wygranej aukcji) ǿ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ dywidend

Energetyka 
wiatrowa

tƻȊƻǎǘŀƱŜ

80MW: 12m
67MW: Q4
146,7 MW

_ŊŎȊƴŀmoc
zainstalowan
a farm
wiatrowych
ǿǇƱȅǿŀƧŊŎŀ
na wynik w
danymroku

123,2

/ŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ǳƳƻȍƭƛǿƛŜƴƛŜ ǇǊȊȅǊƻǎǘǳ ƴƻǿȅŎƘ ƳƻŎȅ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ 
ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ

99,7

53,9

tƻǘŜƴŎƧŀƱ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΥ

Docelowa 
produkcja  z 

uruchomionych 
farm 98,6 MW: 

280 GWhrocznie

28



Europejskie LCOE OZE spada, podczas gdy na wytwarzaniu konwencjonalnym wzrasta
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Nota: ¦{Ϸκa²ƘΦ ²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ ƳƻŎȅ ςmorski wiatr: 25-35%; solar: 10-15%

¾ǊƽŘƱƻ: BNEF

² 9ǳǊƻǇƛŜ ƭŊŘƻǿŀ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪŀ ǿƛŀǘǊƻǿŀ Ƨŀƪ ƛ ǎƱƻƴŜŎȊƴŀ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ Ƨǳȍ ǇŀǊȅǘŜǘ ǎƛŜŎƛΣ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ƎŀȊǳ 
ƴŀǘǳǊŀƭƴŜƎƻ ƛ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ ǎǘŀƴŊ ǎƛť ǘŀƵǎȊȅƳƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀƳƛΣ ƴƛȍ ǿťƎƛŜƭ ƪŀƳƛŜƴƴȅ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлнл-25. 
hŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ [/h9 ǿťƎƭŀ ƪŀƳƛŜƴƴŜƎƻ ǿȊǊƻǏƴƛŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǊƻǎƴŊŎȅŎƘ ŎŜƴ /hн ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǏǊŜŘƴƛƻκŘƱǳƎƻ 
ǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ όǇƻƳƛƳƻ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ǎǇŀŘƪƽǿύΣ ƴƛȍǎȊŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǿŀǊǳƴƪƛ 
ǊȅƴƪƻǿŜ ƻǊŀȊ ǊƻǎƴŊŎŜ ƪƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǎǇŀŘŀƧŊŎŊ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ elektowni

ƻǇŀƭŀƴȅŎƘ ǿťƎƭŜƳΦ 
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¾ǊƽŘƱƻΥ t{9² ƴŀ ǇƻŘǎǘΦ !ǎǎƻǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΦƛǘΣ ǊȊŊŘ ². 

!ǳƪŎƧŀ Řƭŀ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ƴŀ ƭŊŘȊƛŜ ²ƱƻŎƘȅ

²ŀǊǘƻǏŏceny referencyjnej dla aukcji Taryfa ustalona w drodze aukcji

2013 127ϵ/MWh (PLN508/MWh)
96 ϵ/MWh  (PLN384/MWh) ς

123,88ϵ/MWh (PLN495/MWh)

2014 121ϵ/MWh (PLN484/MWh)
102,87 ϵ/MWh (PLN412/MWh) ς
114,92 ϵ/MWh (PLN460/MWh)

2015 121ϵ/MWh (PLN484/MWh)
88,90 ϵ/MWh (PLN356/MWh) ς
93,50 ϵ/MWh  (PLN374/MWh)

!ǳƪŎƧŀ Řƭŀ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ƴŀ ƭŊŘȊƛŜ ²ƛŜƭƪŀ .Ǌȅǘŀƴƛŀ

²ŀǊǘƻǏŏceny referencyjnej dla aukcji Taryfa ustalona wdrodze aukcji

2015 ϻфрκa²Ƙ όt[bронκa²Ƙύ ϻунκa²Ƙ όt[bпслκa²Ƙύ

tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ŀǳƪŎƧŜ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ŎŜƴ 

V 5ȅǎƪƻƴǘƻ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŎŜƴȅ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ ŀǳƪŎƧŀŎƘ ǿȅƴƻǎƛƱƻ 2-27%;
V bŀƧƴƛȍǎȊŜ ǘŀǊȅŦȅ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜ ƴƛƎŘȅ ƴƛŜ ōȅƱȅ ǇƻƴƛȍŜƧ 88,90 ϵ/MWh (ekwiwalent PLN356/MWh);
V ² ²ƛŜƭƪƛŜƧ .Ǌȅǘŀƴƛƛ ǘŀǊȅŦŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ мр ƭŀǘ ŀ ǿŜ ²ƱƻǎȊŜŎƘ нл ƭŀǘ.



!ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƪǘƽǊŜ ǿȅƎǊŀƧŊ ŀǳƪŎƧť
MechanizmƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿǊƽȍƴƛŎƻǿȅŎƘ(CFD),ƪǘƽǊȅjest bardzostabilny i charakteryzujeǎƛťniskimryzykiem
τ 15-letni kontraktǊƽȍƴƛŎƻǿȅ(CFD)zeǎǘŀƱŊŎŜƴŊƛƴŘŜƪǎƻǿŀƴŊCPI;
τ Bardzo niskie ryzyko CFD,ƪǘƽǊȅƳōťŘȊƛŜtŀƵǎǘǿƻPolskie (OREO), ƪǘƽǊŜodpowiada ryzyku polskich Obligacji

Skarbowych;
τ PolenergiaǊƻȊǇƻŎȊťƱŀƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧťz bankamikomercyjnymioraz europejskimiinstytucjamifinansowymiƻŘƴƻǏƴƛŜ

potencjalnychǿŀǊǳƴƪƽǿfinansowaniaǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣƪǘƽǊŜǿȅƎǊŀƧŊaukcjeςprognozyǎŊbardzopozytywne,ǇƻƴƛŜǿŀȍ
bankiǿǎǇƛŜǊŀƧŊnajbardziejprawdopodobnychȊǿȅŎƛťȊŎƽǿaukcji.

²ǎǘťǇƴŀCenaReferencyjna1 ustawionanaƻǎƛŊƎŀƭƴȅŎƘpoziomach
τ 385 PLN,nawet po ewentualnejƻōƴƛȍŎŜw aukcji, pozwoli PolenergiiƭƛŎȅǘƻǿŀŏkonkurencyjnieze ǿȊƎƭťŘǳna
ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŊŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪťǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣǇƻǇǊŀǿťǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀwykorzystaniamocy,ǿŜǿƴŊǘǊȊƎǊǳǇƻǿȅŎƘsynergii
kosztowych oraz ȊƴŀŎȊŊŎŜƧǎƛƱȅnegocjacyjnej ƻŘƴƻǏƴƛŜǿȅǎƻƪƻǏŎƛƴŀƪƱŀŘƽǿinwestycyjnych oraz ƪƻǎȊǘƽǿ
operacyjnychw celuƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀoptymalnegoǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀwykorzystaniamocyoraz finalnegoǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƎƻ
kosztuenergiiόαLCOEέύ.wƻȊǇƻŎȊťǘƻƧǳȍstaranneprzygotowaniaw celuƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀnajlepszychǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ;

τ Obserwowaneaukcjewe ²ƱƻǎȊŜŎƘκ¦YǎǳƎŜǊǳƧŊdyskontow zakresie2-27%. bŀƭŜȍȅǇŀƳƛťǘŀŏΣȍŜƴŀƧƴƛȍǎȊŀcenaw
tych aukcjachǿȅƴƛƻǎƱŀǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ356PLN/MWh.

PolenergiajakoŎȊƻƱƻǿȅdeweloperorazoperatorƭŊŘƻǿȅŎƘfarm wiatrowych w Polsce
τ 245MW w operacjidoƪƻƵŎŀ2015(Nr2 w Polsce);
τ {ǇƽƱƪŀnajprawdopodobniejwystawiƴŀƧǿƛťƪǎȊŊƭƛŎȊōťǇǊƻƧŜƪǘƽǿdo pierwszejaukcjizewszystkichŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿw

PolsceόƻƪƻƱƻ280MW);
τ W sumie ponad 600 MW ǇǊƻƧŜƪǘƽǿdoprowadzonychdo etapu αDƻǘƻǿŜdo ōǳŘƻǿȅέdo tej pory, z ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅƳ

portfelem deweloperskim730MW, z czegoƻƪƻƱƻ280MW ōťŘȊƛŜǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅŏw pierwszejaukcji, a ǇƻȊƻǎǘŀƱŜw
kolejnych;

τ UdowodnionaȊŘƻƭƴƻǏŏefektywnejbudowy: wszystkiehistorycznerealizacjeinwestycjiȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜprzedterminem;
τ ½ƴŀŎȊŊŎŀǎƛƱŀnegocjacyjnaƻŘƴƻǏƴƛŜǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ.
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tƻƭŜƴŜǊƎƛŀ Ƴŀ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƎǊŀŎȊȅ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ǿƛŀǘǊƻǿŜƧ ŀōȅ ǿȅƎǊŀŏ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŊ ƛƭƻǏŏ 
ȊōƭƛȍŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ŀǳƪŎƧƛΦ

1) Oparta na projekcie ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ aktualnie w konsultacjach
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Energia z morskich farm wiatrowych za US$110/MWh - cel na 2020 (BNEF)

Historyczne i prognozowane α[/h9έ przy ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ ǊƽȍƴȅŎƘ αƭŜŀǊƴƛƴƎ ǊŀǘŜǎέ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ roku rozruchu 
(USD/MWh)

BNEF bottom-up estimate
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Note:  Przeczytanie ǿȅƪǊŜǎǳ ǇƻǎƱǳȍȅ Řƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ [/h9 w momencie rozruchu . bŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘΣ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅ LCOE Řƻ нлмт Ǌƻƪǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ projekt urucnomionyw 2017 roku ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎȅ 
ǿȅƭƛŎȊƻƴŊ [/h9 ǿ ŜǘŀǇƛŜ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅƳ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ budowy tj. н ƭŀǘŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΦ Obliczenia na podstawie przewidywanej liczby jednostek zamiast zainstalowanej mocy. Kurs wymiany USD / 
D.t Ґ мΣр ƻǊŀȊ ¦{5 κ 9¦w Ґ мΣм όǏǊŜŘƴƛŀ Ȋ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ о ƳƛŜǎƛťŎȅύΦ

¾ǊƽŘƱƻΥ .b9C

Docelowa cena energii z morskich farm wiatrowych na poziomie US$110/MWhw zestawieniu z 
ǿǎǘťǇƴŊ ŎŜƴŊ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŊ Řƭŀ ƻŦŦǎƘƻǊŜ ǿ tƻƭǎŎŜ όптлt[bκa²Ƙύ ǇƻȊǿŀƭŀ ǿ ǇŜƱƴƛ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť 

ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǇǊȊŜȊ tƻƭŜƴŜǊƎƛťΦ



Procent 10cio-
-letniego PKB1

0.35

1 W cenach 2014, ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ Řƻ tY. нлмп

aƻǊǎƪƛŜ ŦŀǊƳȅ ǿƛŀǘǊƻǿŜ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇƻƭǎƪŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť 
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5.2

Procent 
bezrobocia1

CapexO&M

EksportInfrastruktura

м Ȋŀ м ƪǿŀǊǘŀƱ нлмр Ǌƻƪǳ -ƱŊŎȊƴƛŜ 17,3 mln zatrudnionych, bezrobotnych 1,5 mln

Ponad60ƳƭŘ t[b Řƻ tY. ƻǊŀȊ Řƻ тл ǘȅǎƛťŎȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƳƛŜƧǎŎ ǇǊŀŎȅ ǿ ŎŀƱŜƧ tƻƭǎƪƛŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜ 
ƪƻƳǇŜƴǎǳƧŊŎȅŎƘ ŜŦŜƪǘȅ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƪƻǇŀƭƴƛΦ {ǘŀƴƻǿƛ ǘƻ ǊŜŀƭƴŊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿť Řƭŀ tƻƭǎƪƛŜƎƻ wȊŊŘǳΦ

²ǇƱȅǿ ƴŀ tY. 2019-2030 z6 GW mocy wiatrowych, miliard PLN

²ǇƱȅǿ ƴŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ 2019-2030 z 6 GW mocy witrowych,ǘȅǎƛŊŎŜ Ŝǘŀǘƽǿ όǏǊŜŘƴƛƻύ
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tƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ǇǊȊȅŎƘƽŘ
Ȋ ǇƻŘŀǘƪƽǿ

PLN 15mld

¾ǊƽŘƱƻ: GUS; McKinsey

ÀǊƽŘƱƻ: McKinsey



hϧa όōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǎƪǳǘŜƪύ

wŜƎƛƻƴȅ ǇƻƳƻǊǎƪƛŜ ƴƛŜ ǎŊ ƧŜŘȅƴȅƳƛ ōŜƴŜŦƛŎƧŜƴǘŀƳƛ ƳƻǊǎƪƛŜƧ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ǿƛŀǘǊƻǿŜƧ ǿ tƻƭǎŎŜ

0.7

11.1

3.7

6.6

0.7

7.9

Skumulowany 

wpğyw PKB 

2020-2030 

w mld zğ

Nowe miejsca 

pracy 

2020-2030 

TysiŃce etat·w

Udziağ 10-letniego 

skumulowanego PKB 

wojew·dztwa 

pomorskiego i 

zachodniopomorskiego1

Udziağ bezrobocia w 

wojew·dztwie pomorskim 

i zachodniopomorskim2

4.7

1.3

15.3

9.2

м bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴŀƧƴƻǿǎȊȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ƻ tY. ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿ D¦{ όнлмнύ 
2 Na podstawie danych GUS Q1 2015 
о ¦ŘȊƛŀƱ ǇƻǏǊŜŘƴƛ ƛ ƛƴŘǳƪƻǿŀƴȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ tY. tƻƭǎƪƛ ǿ нлмн Ǌƻƪǳ ǿ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿƛŜ ǇƻƳƻǊǎƪƛƳ όрΣу҈ύ ƛ ȊŀŎhodniopomorskim (3,8%)

{ƪǳǘƪƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ ƳƻǊǎƪƛŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿƛŀǘǊƻǿŜƧ ǿ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿƛŜ ǇƻƳƻǊǎƪƛƳ ƛ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛƳ 
w latach 2020-2030 -ǇƻƴŀŘ мм ƳƭŘ ȊƱ tY. ƛ ǇƻƴŀŘ мр ллл ƳƛŜƧǎŎ ǇǊŀŎȅ

{ǇƽƱƪƛ ǿ tƻƭǎŎŜ Ƨǳȍ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜ w ǊƻȊǿƽƧ morskiej 
energetyki wiatrowej

¾ǊƽŘƱƻ: McKinsey

tƻǏǊŜŘƴƛ ƛ ƛƴŘǳƪƻǿŀƴȅ ǿǇƱȅǿ3 .ǳŘƻǿŀ Ҍ ŜƪǎǇƻǊǘ όōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǎƪǳǘŜƪύ

wŜƎƛƻƴȅ ǿťƎƭƻǿŜ ǿ tƻƭǎŎŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ Ȋ 
rozwoju energetyki wiatrowej
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4A {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜwyniki finansowe



2015 2014 R·ũnica r/r

Przychody ze sprzedaŨy 2 640 918 2 566 553 74 365

Przychody z tytuğu Ŝwiadectw pochodzenia131 518 92 485 39 033

Przychody ze sprzedaũy 2 772 436 2 659 038 113 398

w tym Segment obrotu 2 072 439 2 001 767 70 672

Koszt wğasny sprzedaŨy (2 599 123) (2 541 397) (57 726)

w tym Segment obrotu (2 056 288) (1 992 662) (63 626)

Zysk brutto ze sprzedaũy 173 313 117 641 55 672

Pozostağe przychody operacyjne 7 549 7 149 400

Koszty og·lnego zarzŃdu (34 476) (28 364) (6 112)

Pozostağe koszty operacyjne (13 739) (9 121) (4 618)

Zysk operacyjny 132 647 87 305 45 342

Amortyzacja 87 660 86 081 1 579

EBITDA 220 307 173 386 46 921

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 2 412 (4 388) 6 800 A

Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego 176 176 E

Skorygowana EBITDA* 222 895 168 998 53 897

Przychody finansowe 7 432 10 055 (2 623)

Koszty finansowe (49 037) (40 167) (8 870)

Zysk (Strata) brutto 91 042 57 193 33 849

Podatek dochodowy (23 667) (7 625) (16 042)

Zysk (Strata) netto 67 375 49 569 17 806

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 10 149 3 352 6 797 A

Eliminacja efektu niezrealizowanych r·Ũnic kursowych4 928 (924) B

Eliminacja efektu przychod·w z tyt. dyskonta- (519) 519 C

Eliminacja efektu wyceny kredyt·w 1 535 1 106 429 D

Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego 143 - 143 E

Skorygowany Zysk Netto* 79 206 54 436 24 770

Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 216 436 162 085 54 351

Skorygowana marũa EBITDA (bez segmentu obrotu)30,9% 24,7% 6,3%

*) skorygowane o rozpoznane przychody (koszty) w danym roku obrotowym o charakterze niepieniňŨnym/jednorazowym

AEliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (przy zağoŨeniu, Ũe nabycie zostağo rozliczone 1 stycznia 2014 roku

BNiezrealizowane r·Ũnice kursowe na kredycie walutowym

CEliminacja przychod·w z tytuğu rozliczenia dyskonta od naleŨnoŜci dğugoterminowej

DWycena kredyt·w metodŃ AMC

E Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego

Wyniki Grupy Polenergia (przy zaĠoũeniu ũe datń przejŉcia byĠ 

poczńtek rocznego okresu sprawozdawczego) w tys. PLN

²ȅƴƛƪƛ ƱŊŎȊƴŜ Ȋŀ мнa нлмр ςP&L
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Dekompozycja EBITDA zostağa przedstawiona w dalszej 

czňŜci prezentacji.

WyŨsze koszty z tytuğu odsetek zwiŃzane z uruchomieniem 

nowych projekt·w, w czňŜci skompensowane przez spadek 

zadğuŨenia w pozostağych operujŃcych projektach oraz 

niŨsze stopy %.

½ŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ǿȅƴƛƪƛ  ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ Ȋŀ 12M нлмп  ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŜǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ǿƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ tƻƭŜƴŜǊƎƛƛ IƻƭŘƛƴƎ ςGrupy Neutron (tj. ENS, PE-D, PE-O, projekty 
ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜ ŜǘŎΦύ ƳƛŀƱŀ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ Řƴƛǳ мκмκнлмпΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǇŜƱƴŊ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŏ ƻƪǊŜǎƽǿΦ

Wzrost obciŃŨenia z tytuğu CIT wynika z rozpoznania w 

wyniku 2014 roku rozwiŃzania rezerwy z tytuğu podatku 

odroczonego od przychod·w sp·ğek SKA oraz braku ujňcia 

aktywa (podejŜcie konserwatywne) na czňŜci strat 

podatkowych osiŃgniňtych w 2015 roku.

NiŨsze przychody finansowe z powodu niŨszego salda 

Ŝrodk·w pieniňŨnych.



4 kwartaĠ 

2015

4 kwartaĠ 

2014
R·ũnica r/r

Przychody ze sprzedaŨy 687 336 618 106 69 230

Przychody z tytuğu Ŝwiadectw pochodzenia52 779 27 217 25 562

Przychody ze sprzedaũy 740 115 645 323 94 792

w tym Segment obrotu 554 772 462 559 92 213

Koszt wğasny sprzedaŨy (685 310) (605 019) (80 291)

w tym Segment obrotu (549 871) (459 403) (90 468)

Zysk brutto ze sprzedaũy 54 805 40 304 14 501

Pozostağe przychody operacyjne 1 223 1 603 (380)

Koszty og·lnego zarzŃdu (10 767) (5 047) (5 720)

Pozostağe koszty operacyjne (10 954) (6 597) (4 357)

Zysk operacyjny 34 307 30 263 4 044

Amortyzacja 24 486 23 729 757

EBITDA 58 793 53 992 4 801

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 603 603 - A

Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego 3 - 3 E

Skorygowana EBITDA* 59 399 54 595 4 804

Przychody finansowe 1 604 2 132 (528)

Koszty finansowe (14 812) (9 900) (4 912)

Zysk (Strata) brutto 21 099 22 495 (1 396)

Podatek dochodowy (6 461) (6 018) (443)

Zysk (Strata) netto 14 638 16 478 (1 840)

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 2 535 2 538 (3) A

Eliminacja efektu niezrealizowanych r·Ũnic kursowych266 650 (384) B

Eliminacja efektu przychod·w z tyt. dyskonta- (134) 134 C

Eliminacja efektu wyceny kredyt·w 140 65 75 D

Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego 3 - 3 E

Skorygowany Zysk Netto* 17 582 19 597 (2 015)

Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 58 001 49 505 8 496

Skorygowana marũa EBITDA (bez segmentu obrotu)31,3% 27,1% 4,2%

*) skorygowane o rozpoznane przychody (koszty) w danym roku obrotowym o charakterze niepieniňŨnym/jednorazowym

AEliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (przy zağoŨeniu, Ũe nabycie zostağo rozliczone 1 stycznia 2014 roku

BNiezrealizowane r·Ũnice kursowe na kredycie walutowym

CEliminacja przychod·w z tytuğu rozliczenia dyskonta od naleŨnoŜci dğugoterminowej

DWycena kredyt·w metodŃ AMC

E Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego

Wyniki Grupy Polenergia (przy zaĠoũeniu ũe datń przejŉcia byĠ 

poczńtek rocznego okresu sprawozdawczego) w tys. PLN

²ȅƴƛƪƛ ƱŊŎȊƴŜ Ȋŀ пv нлмр ςP&L
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Dekompozycja EBITDA zostağa przedstawiona w dalszej 

czňŜci prezentacji.

WyŨsze koszty z tytuğu odsetek zwiŃzane z uruchomieniem 

nowych projekt·w, w czňŜci skompensowane przez spadek 

zadğuŨenia w pozostağych operujŃcych projektach oraz 

niŨsze stopy %.

½ŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ǿȅƴƛƪƛ  ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ Ȋŀ 4Q нлмп  ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŜǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ǿƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ tƻƭŜƴŜǊƎƛƛ IƻƭŘƛƴƎ ςGrupy Neutron (tj. ENS, PE-D, PE-O, projekty 
ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜ ŜǘŎΦύ ƳƛŀƱŀ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ Řƴƛǳ мκмκнлмпΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǇŜƱƴŊ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŏ ƻƪǊŜǎƽǿΦ

Wzrost obciŃŨenia z tytuğu CIT wynika z rozpoznania w 

wyniku 2014 roku rozwiŃzania rezerwy z tytuğu podatku 

odroczonego od przychod·w sp·ğek SKA. Efektywna stawka 

podatku CIT za 4Q 2015 wyniosğa 30,6% z powodu odpisu 

aktywa z tyt. podatku odroczonego w Amonie i Talii.

NiŨsze przychody finansowe z powodu niŨszego salda 

Ŝrodk·w pieniňŨnych.



12 miesiŉcy 2015 roku (mPLN)
Energetyka 

konwencjonalna

DziaĠalnoŝĻ 

deweloperska
Biomasa

Energetyka 

wiatrowa
Dystrybucja Obr·t

Nieal. koszty 

zarzńdzania Grupń

Alokacja ceny 

nabycia
RAZEM

Przychody ze sprzedaŨy 327,5 0,0 60,5 150,9 155,4 2 072,4 3,0 2,7 2 772,4

Koszty operacyjne -251,3 -0,5 -54,8 -79,0 -137,7 -2 056,3 -4,4 -15,3 -2 599,1

 w tym amortyzacja -18,9 -0,0 -4,0 -49,6 -3,9 -0,0 -1,2 -10,1 -87,7

Zysk brutto ze sprzedaũy 76,2 -0,4 5,7 72,0 17,7 16,2 -1,4 -12,5 173,3

Koszty og·lnego zarzŃdu -7,1 -1,0 -1,2 -2,6 -6,1 -10,0 -6,5 - -34,5

Pozostağa dziağalnoŜĺ operacyjna-1,2 -9,5 0,6 4,3 -0,3 0,3 -0,3 - -6,2

Zysk z dziaĠalnoŝci operacyjnej67,9 -10,9 5,1 73,7 11,3 6,4 -8,3 -12,5 132,6

EBITDA 86,8 -10,9 9,1 123,2 15,1 6,5 -7,1 -2,4 220,3

Eliminacja koszt·w pozyskania finansowania 0,2 0,2

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 2,4 2,4

Skorygowana EBITDA 86,8 -10,9 9,1 123,2 15,1 6,5 -6,9 - 222,9

Wynik na dziağalnoŜci finansowej-8,4 0,1 -1,0 -32,5 -1,7 -1,4 3,4 - -41,6

Zysk (Strata) brutto 59,5 -10,8 4,1 41,1 9,6 5,0 -4,9 -12,5 91,0

Podatek dochodowy -23,7

Zysk (strata) netto za okres 67,4

Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 10,1

Eliminacja efektu przychod·w z tyt. dyskonta -

Eliminacja efektu wyceny kredyt·w 1,5

Eliminacja koszt·w pozyskania finansowania 0,1

Skorygowany Zysk Netto 79,2

12 miesiŉcy 2014 roku (mPLN)
Energetyka 

konwencjonalna

DziaĠalnoŝĻ 

deweloperska
Biomasa

Energetyka 

wiatrowa
Dystrybucja Obr·t

Nieal. koszty 

zarzńdzania Grupń

Alokacja ceny 

nabycia
RAZEM

Przychody ze sprzedaŨy 365,5 0,1 67,0 80,7 139,7 2 001,8 0,0 4,4 2 659,0

Koszty operacyjne -314,2 -0,5 -63,0 -44,0 -120,2 -1 992,7 3,3 -10,1 -2 541,4

 w tym amortyzacja 43,1 0,0 3,7 25,2 3,9 0,0 - 10,1 86,1

Zysk brutto ze sprzedaũy 51,3 -0,5 4,0 36,7 19,5 9,1 3,3 -5,7 117,6

Koszty og·lnego zarzŃdu -6,0 -0,4 - - -6,3 -1,4 -14,3 - -28,4

Pozostağa dziağalnoŜĺ operacyjna-0,7 -0,8 -1,7 4,1 -2,1 -0,8 0,1 - -2,0

Zysk z dziaĠalnoŝci operacyjnej44,6 -1,7 2,2 40,8 11,1 6,9 -10,8 -5,7 87,3

EBITDA 87,7 -1,7 6,0 66,0 15,0 6,9 -10,8 4,4 173,4

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia -4,4 -4,4

Skorygowana EBITDA 87,7 -1,7 6,0 66,0 15,0 6,9 -10,8 - 169,0

Wynik na dziağalnoŜci finansowej-0,4 0,8 -1,5 -21,4 -2,1 -1,0 -4,7 - -30,1

Zysk (Strata) brutto 44,2 -0,9 0,8 19,4 9,1 5,9 -15,5 -5,7 57,2

Podatek dochodowy -7,6

Zysk (strata) netto za okres 49,6

Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 3,4

Eliminacja efektu niezrealizowanych r·Ũnic kursowych 0,9

Eliminacja efektu przychod·w z tyt. dyskonta -0,5

Eliminacja efektu wyceny kredyt·w 1,1

Skorygowany Zysk Netto 54,4

Skorygowana EBITDA rdr -0,9 -9,2 3,1 57,3 0,1 -0,5 4,0 0,0 53,9

Wyniki 12M 2015 ςSegmenty
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4 kwartaĠ 2015 roku (mPLN)
Energetyka 

konwencjonalna

DziaĠalnoŝĻ 

deweloperska
Biomasa

Energetyka 

wiatrowa
Dystrybucja Obr·t

Nieal. koszty 

zarzńdzania Grupń

Alokacja ceny 

nabycia
RAZEM

Przychody ze sprzedaŨy 79,9 -0,3 14,9 52,4 36,3 554,8 1,4 0,7 740,1

Koszty operacyjne -62,8 0,3 -14,4 -23,3 -32,1 -549,9 0,7 -3,8 -685,3

 w tym amortyzacja -5,2 -0,0 -1,0 -14,6 -1,0 -0,0 -0,2 -2,5 -24,5

Zysk brutto ze sprzedaũy 17,1 0,0 0,6 29,1 4,2 4,9 2,0 -3,1 54,8

Koszty og·lnego zarzŃdu -1,9 -0,5 -0,5 -1,0 -2,6 -3,6 -0,8 - -10,8

Pozostağa dziağalnoŜĺ operacyjna-0,3 -9,2 -0,3 0,6 -0,4 0,1 -0,1 - -9,7

Zysk z dziaĠalnoŝci operacyjnej14,9 -9,7 -0,2 28,7 1,3 1,4 1,1 -3,1 34,3

EBITDA 20,1 -9,7 0,8 43,3 2,3 1,4 1,3 -0,6 58,8

Eliminacja koszt·w pozyskania finansowania 0,0 0,0

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 0,6 0,6

Skorygowana EBITDA 20,1 -9,7 0,8 43,3 2,3 1,4 1,3 - 59,4

Wynik na dziağalnoŜci finansowej-1,8 0,1 -0,2 -9,9 -0,4 -0,4 -0,5 - -13,2

Zysk (Strata) brutto 13,1 -9,6 -0,4 18,7 1,0 1,0 0,6 -3,1 21,1

Podatek dochodowy -6,5

Zysk (strata) netto za okres 14,6

Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 2,5

Eliminacja efektu przychod·w z tyt. dyskonta -

Eliminacja efektu wyceny kredyt·w 0,1

Eliminacja koszt·w pozyskania finansowania 0,0

Skorygowany Zysk Netto 17,6

4 kwartaĠ 2014 roku (mPLN)
Energetyka 

konwencjonalna

DziaĠalnoŝĻ 

deweloperska
Biomasa

Energetyka 

wiatrowa
Dystrybucja Obr·t

Nieal. koszty 

zarzńdzania Grupń

Alokacja ceny 

nabycia
RAZEM

Przychody ze sprzedaŨy 97,1 -0,6 16,2 35,4 35,3 462,6 -0,1 -0,6 645,3

Koszty operacyjne -86,4 0,1 -15,3 -14,1 -30,7 -459,4 3,3 -2,5 -605,0

 w tym amortyzacja 75,3 0,0 6,5 42,1 6,8 0,0 - 17,7 148,4

Zysk brutto ze sprzedaũy 10,7 -0,6 0,8 21,4 4,6 3,2 3,3 -3,1 40,3

Koszty og·lnego zarzŃdu -1,5 0,3 - - -1,8 2,8 -4,8 - -5,0

Pozostağa dziağalnoŜĺ operacyjna-0,5 -1,2 -1,3 0,8 -2,7 -0,8 0,7 - -5,0

Zysk z dziaĠalnoŝci operacyjnej8,7 -1,4 -0,5 22,2 0,1 5,1 -0,8 -3,1 30,3

EBITDA 19,8 -1,4 0,5 30,5 1,0 5,1 -0,8 -0,6 54,0

Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 0,6 0,6

Skorygowana EBITDA 19,8 -1,4 0,5 30,5 1,0 5,1 -0,8 - 54,6

Wynik na dziağalnoŜci finansowej2,2 -0,1 -0,3 -7,4 -0,7 -0,2 -1,3 - -7,8

Zysk (Strata) brutto 11,0 -1,5 -0,7 14,7 -0,6 4,9 -2,1 -3,1 22,5

Podatek dochodowy -6,0

Zysk (strata) netto za okres 16,5

Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 2,5

Eliminacja efektu niezrealizowanych r·Ũnic kursowych 0,6

Eliminacja efektu przychod·w z tyt. dyskonta -0,1

Eliminacja efektu wyceny kredyt·w 0,1

Skorygowany Zysk Netto 19,6

Skorygowana EBITDA rdr 0,3 -8,3 0,3 12,8 1,2 -3,7 2,1 0,0 4,8

Wyniki 4Q 2015 ςSegmenty
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Podstawowe Wielkoŝci Ekonomiczno-Finansowe

Okres 

od 1 stycznia 

do 31 grudnia 2015

Okres 

od 1 stycznia 

do 31 grudnia 2014

Zmiana

Przychody ze sprzedaŨy 2 772,4 934,5 1 837,9

EBITDA 220,3 105,5 114,8

Skorygowana EBITDA nie uwzglŉdniajńca efektu rozliczenia 

ceny nabycia
222,9 99,5 123,4 [A]

Zysk/Strata Netto przypisany akcjonariuszom jednostki 

dominujńcej
67,4 31,3 36,0

Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujŃcej z 

eliminacjŃ efektu rozliczenia ceny nabycia
77,5 27,9 49,6

Zysk netto z eliminacjń efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu 

niezrealizowanych r·ũnic kursowych, wyceny kredyt·w oraz 

wyceny dyskonta.

79,2 30,3 48,9

Uzgodnienie do Ġńcznego wyniku za 12M na poziomie EBITDA

Wynik wniesionych aktyw·w na poziomie skorygowanej EBITDA za 

8M 
n/d 69,4 -69,4 [B]

Skorygowana EBITDA za 12M [A+B] 222,9 169,0 53,9

Wyniki raportowane na GPW
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²ȅƴƛƪƛ αǎǘŀǘǳǘƻǿŜέ Ȋŀ нлмп Ǌƻƪ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ ƴŀ Dt² ƻōŜƧƳǳƧŊ ǿȅƴƛƪƛ αǎǘŀǊŜƧ DǊǳǇȅ t9tέ ƻǊŀȊ DǊǳǇȅ bŜǳǘǊƻƴ Ȋŀ ǿǊȊŜǎƛŜƵ 
нлмп Ǌƻƪǳ ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪǳ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ bŜǳǘǊƻƴ ǿƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ǿ о ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмп ǊƻƪǳΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
9.L¢5! Ȋŀ уa нлмп Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƽǎƱ сфΣп Ƴƭƴ t[bΦ
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bŀ ǿȅƴƛƪ Ȋŀ мнa нлмр Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ (wzrost 123,4 mln PLN)ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱȅ 
ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΥ
Á¦ŘȊƛŀƱ bŜǳǘǊƻƴŀ Ȋŀ уa ƴƛŜ ǳƧťǘȅ ǿ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀŎƘ ǿ нлмп Ǌƻƪǳ όсфΣп Ƴƭƴ t[bύ
Á[ŜǇǎȊȅ ǿȅƴƛƪ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜƧ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƻŘŘŀƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ƳƻŎȅ ǿȅǘǿƽǊŎȊȅŎƘ όƱŊŎȊƴŀ 
9.L¢5! ǿȅȍǎȊŀ ƻ57,3 mln PLN);

Á²ȅȍǎȊŀ 9.L¢5! ǎŜƎƳŜƴǘǳ .ƛƻƳŀǎȅ όƻ оΣм Ƴƭƴ t[bύΤ
ÁbƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅȍǎȊŀ 9.L¢5! ǎŜƎƳŜƴǘǳ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ƪƻƴǿŜƴŎƧƻƴŀƭƴŜƧ ǿ αt9tέ όƻ лΣм mln PLN);
ÁYƻǎȊǘȅ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ƴƛȍǎȊŜ ƻ пΣл Ƴƭƴ t[b ǊκǊΤ
Á²ȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ŘŜǿŜƭƻǇƳŜƴǘǳ  όƻ уΣт Ƴƭƴ t[bύΤ
ÁbƛȍǎȊŀ 9.L¢5!  ǊκǊ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ bŜǳǘǊƻƴ ό9b{Σ t9-Dystrybucja, PE-Kogeneracja, PE-hōǊƽǘΣ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŘŜǾŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜ ςo 1,9 mln 
t[bύ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƴƛȍǎȊŜƧ ƳŀǊȍȅ 9.L¢5! ǿ 9b{ ƛ ƴŀ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ hōǊƻǘǳΤ

YƻǊŜƪǘȅ ƴƻǊƳŀƭƛȊŀŎȅƧƴŜ όнΣс Ƴƭƴ t[bύ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ  9.L¢5! ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ŜŦŜƪǘ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ tt! ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴia.

EBITDA Bridge 12M 2015/2014

Stary PEP Grupa Neutron
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bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǿȅƴƛƪ ǿȊǊƽǎƱ ƻ пуΣф Ƴƭƴ t[bΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜΥ
Á²ǇƱȅǿŜƳ 9.L¢5! Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ŜŦŜƪǘǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ŎŜƴȅ ƴŀōȅŎƛŀ όǿȅƴƛƪ ƭŜǇǎȊȅ ƻ 123,4 mln PLN-analiza na poprzedniej stronie);
Á²ȅȍǎȊŊ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŊ όƻ отΣс Ƴƭƴ t[bύ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ŘƻǘΦ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ŎŜƴȅ ƴŀōȅŎƛŀ όǿ ƪǿƻŎƛŜ сΣу Ƴƭƴ t[bύ Ŏƻ ǿƛŊȍŜ ǎƛť Ȋ 
ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ŦŀǊƳ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜƧťŎƛŜƳ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ bŜǳǘǊƻƴΤ

ÁbƛȍǎȊȅƳƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ όƻ 0,3 mln PLN);
Á²ȅȍǎȊȅƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ ƛ ǇǊƻǿƛȊƧƛ όƻ мфΣн Ƴƭƴ t[bύ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳƛ przede wszystkim z uruchomienia nowych farm 
ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ŘƱǳƎƛŜƳ ƻǊŀȊ ǳƧťŎƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿ ό9b{Σ tƻƭŜƴŜǊƎƛŀ-Dystrybucja);

Á¦ƧŜƳƴȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ podatku dochodowego (22,8 mln PLN);
Á²ȅȍǎȊȅƳƛ ƛƴƴȅƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ (o 1,5 Ƴƭƴ t[bύΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘǇƛǎŜƳ ƴŀ ǳŘȊƛŀƭŜ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅƳ ǿ projekcie 

(1,6 mln PLN).

Zysk netto za 12M 2015/2014

YƻǊŜƪǘȅ ƴƻǊƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ŜƭƛƳƛƴŀŎƧťΥ
- ²ȅŎŜƴȅ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ
- tǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ŦƛƴΦ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řȅǎƪƻƴǘŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ
- bƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ
- YƻǎȊǘƽǿ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ

Wzrost wyniku skorygowanego o 48,9 mln PLN



Aktywa trwaĠe (dĠugoterminowe) 2 448 1 968 480

Rzeczowe aktywa trwağe 2 192 1 707 485

WartoŜci niematerialne 49 57 (8)

WartoŜĺ firmy jednostek podporzŃdkowanych185 185 (0)

Aktywa finansowe 6 9 (3)

NaleŨnoŜci dğugoterminowe 5 4 1

Aktywa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego11 6 5

Rozliczenia miňdzyokresowe 0 0 0

Aktywa obrotowe (kr·tkoterminowe)751 764 (13)

Zapasy 47 41 6

NaleŨnoŜci z tytuğu dostaw i usğug159 109 50

NaleŨnoŜci z tytuğu podatku dochodowego3 2 1

Pozostağe naleŨnoŜci kr·tkoterminowe65 69 (4)

Rozliczenia miňdzyokresowe 11 9 2

Kr·tkoterminowe aktywa finansowe 104 117 (13)

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty362 417 (55)

Aktywa razem 3 198 2 732 466

KapitaĠ wĠasny 1 397 1 334 63

Zobowińzania dĠugoterminowe 1 303 992 311

Kredyty bankowe i poŨyczki 1 027 695 332

Rezerwa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego66 57 9

Rezerwy 2 2 0

Rozliczenia miňdzyokresowe 63 68 (5)

Pozostağe zobowiŃzania 145 170 (25)

Zobowińzania kr·tkoterminowe 498 406 92

Kredyty bankowe i poŨyczki 121 92 29

ZobowiŃzania z tytuğu dostaw i usğug178 129 49

ZobowiŃzanie z tytuğu podatku dochodowego7 1 6

Pozostağe zobowiŃzania* 166 158 8

Rezerwy 4 3 1

Rozliczenia miňdzyokresowe 21 23 (2)

Pasywa razem 3 198 2 732 466

As at 

31.12.2015

As at 

31.12.2015

Diff

DiffPasywa (mln zĠ)
As at 

31.12.2014

As at 

31.12.2014
Aktywa (mln zĠ)

{ȅǘǳŀŎƧŀ ƳŀƧŊǘƪƻǿŀ ƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ DǊǳǇȅ Polenergia
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Budowa farm wiatrowych oraz development projekt·w.

Gğ·wnie wycena kontrakt·w w PE-Obr·t

Gğ·wnie wzrost zobowiŃzaŒ handlowych w segmentach Obrotu oraz Dystrybucji.

Zmiana stanu Ŝrodk·w pieniňŨnych zostağa przedstawiona na kolejnym slajdzie.

Gğ·wnie wycena kontrakt·w w segmencie Obrotu.

Przede wszystkim wzrost naleŨnoŜci handlowych w segmentach Obrotu i Dystrybucji.

Zmiana stanu kredyt·w bankowych i poŨyczek zostağa przedstawiona na kolejnym 

slajdzie.

Przede wszystkim zobowiŃzanie ENS z tyt. rozliczeŒ KDT i zobowiŃzania 

dğugoterminowe w PE-Obr·t

Á Skorygowana EBITDA za ostatnie 12M (od 1/1/2014 r. do 31/12/2015 r.) ǿȅƴƛƻǎƱŀ нннΣф Ƴƛƭƛƻƴƽǿ t[bΣ Ŏƻ ǇǊȊȅ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴŜǘǘƻ ƎǊǳǇȅ ƴŀ омgrudnia 
нлмр Ǌƻƪǳ ǿȅƴƻǎȊŊŎŜƎƻ турΣу Ƴƛƭƛƻƴƽǿ t[b ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ оΣроȄ ƛ ōȅƱ ǿȅȍǎȊȅ ƴƛȍ ƴŀ оv 201р ƪƛŜŘȅ ǿȅƴƛƽǎƱ нΣсоȄΦ

Á 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ ŎŜƭŜƳ ½ŀǊȊŊŘǳ jest ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ǇƻƴƛȍŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ оΣлȄΦ
Á wŜƭŀŎƧŀ ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ōȅƱŀ Ǌƽǿƴŀ лΣрсȄΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǊŜƭŀŎƧŀ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿȅƴƻǎƛƱŀ лΣппȄΦ 



Rachunek przepĠyw·w pieniŉũnych31.12.2015 r.

A.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci operacyjnej 

I.EBITDA 220

II.Korekty razem 5

1. Podatek dochodowy -15

2.Zmiana stanu rezerw 1

3.Zmiana stanu zapas·w -6

4.Zmiana stanu naleŨnoŜci -38

5.Zmiana stanu zobowiŃzaŒ kr·tkoterminowych, z wyjŃtkiem poŨyczek i  kredyt·w55

6.Zmiana stanu rozliczeŒ miňdzyokresowych-1

7. Inne korekty 9

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci operacyjnej (I+/-II)226

B.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci inwestycyjnej 

I. WpĠywy 2

II.Wydatki (603)

1. Nabycie wartoŜci niematerialnych oraz rzeczowych aktyw·w trwağych-602

2. Na aktywa finansowe, w tym: -1

3.Inne wydatki inwestycyjne 0

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci inwestycyjnej (I-II)-602

C.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci finansowej

I.WpĠywy 460

1. Wpğywy netto z emisji akcji i innych instrument·w kapitağowych0

2.Kredyty i poŨyczki 460

II.Wydatki (139)

1.Dywidendy i inne wypğaty na rzecz wğaŜcicieli0

2.Spğaty kredyt·w i poŨyczek -96

3.PğatnoŜci zobowiŃzaŒ z tytuğu um·w leasingu finansowego-1

4.Odsetki -37

5.Inne wydatki finansowe -4

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci finansowej(I-II)321

D.PrzepĠywy pieniŉũne netto, razem (A.III+/-B.III+/-C.III)(55)

E.Bilansowa zmiana stanu ŝrodk·w pieniŉũnych(55)

F.Ŝrodki pieniŉũne na poczńtek okresu417

G.Ŝrodki pieniŉũne na koniec okresu362
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!ƴŀƭƛȊŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋŀ мнa нлмр

Gğ·wnie podatek CIT w ENS oraz w operujŃcych farmach wiatrowych.

Zmiana stanu naleŨnoŜci i zobowiŃzaŒ (18 mPLN), wynika gğ·wnie z:

Å WyŨszych naleŨnoŜci (40 mPLN) w FW Mycielin (VAT dot. nakğad·w 

inwestycyjnych), 

Å WyŨszych zobowiŃzaŒ (28 mPLN) w segmencie dystrybucji,

Å WyŨszych zobowiŃzaŒ (31 mPLN) w segmencie obrotu z tytuğu wiňkszych obrot·w 

oraz zakup·w od dostawc·w z dğuŨszymi terminami pğatnoŜci.

Budowa farm wiatrowych Skurpie, Gawğowice i Mycielin oraz dalszy development 

projekt·w.

Kredyty inwestycyjne dğugoterminowe na budowň farm wiatrowych Skurpie, 

Gawğowice (rozszerzenie) oraz Mycielin.

Spğata kredyt·w inwestycyjnych oraz odsetek zaciŃgniňtych na operujŃce aktywa, 

przede wszystkim farmy wiatrowe, ENS, Dystrybucja i Obr·t.



Rachunek przepĠyw·w pieniŉũnych 4Q 2015

A.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci operacyjnej 

I.EBITDA 59

II.Korekty razem -30

1. Podatek dochodowy -3

2.Zmiana stanu rezerw 1

3.Zmiana stanu zapas·w -2

4.Zmiana stanu naleŨnoŜci -61

5.Zmiana stanu zobowiŃzaŒ kr·tkoterminowych, z wyjŃtkiem poŨyczek i  kredyt·w24

6.Zmiana stanu rozliczeŒ miňdzyokresowych3

7. Inne korekty 9

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci operacyjnej (I+/-II)28

B.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci inwestycyjnej 

I. WpĠywy 1

II.Wydatki (227)

1. Nabycie wartoŜci niematerialnych oraz rzeczowych aktyw·w trwağych-227

2. Na aktywa finansowe, w tym: 0

3.Inne wydatki inwestycyjne 0

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci inwestycyjnej (I-II)-227

C.PrzepĠywy ŝrodk·w pieniŉũnych z dziaĠalnoŝci finansowej

I.WpĠywy 189

1. Wpğywy netto z emisji akcji i innych instrument·w kapitağowych0

2.Kredyty i poŨyczki 189

II.Wydatki (30)

1.Dywidendy i inne wypğaty na rzecz wğaŜcicieli0

2.Spğaty kredyt·w i poŨyczek -16

3.PğatnoŜci zobowiŃzaŒ z tytuğu um·w leasingu finansowego0

4.Odsetki -13

5.Inne wydatki finansowe -1

III.PrzepĠywy pieniŉũne netto z dziaĠalnoŝci finansowej(I-II)160

D.PrzepĠywy pieniŉũne netto, razem (A.III+/-B.III+/-C.III)(39)

E.Bilansowa zmiana stanu ŝrodk·w pieniŉũnych(39)

F.Ŝrodki pieniŉũne na poczńtek okresu401

G.Ŝrodki pieniŉũne na koniec okresu362
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!ƴŀƭƛȊŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋŀ пv нлмр

Gğ·wnie podatek CIT w ENS.

Zmiana stanu naleŨnoŜci i zobowiŃzaŒ (-37 mPLN), wynika gğ·wnie z:

Å RozliczeŒ VAT w segmencie obrotu (6 mPLN) oraz na FW Skurpie (17 mPLN)

Å WyŨszych zobowiŃzaŒ w segmencie biomasy (6 mPLN) zwiŃzanych z zakupem 

sğomy z odroczonym terminem pğatnoŜci

Å WyŨszych naleŨnoŜci w FW Mycielin (31 mPLN, gğ·wnie VAT od CAPEX), Amonie 

i Talii (16 mPLN) i na segmencie obrotu (12 mPLN),

Å WyŨszych zobowiŃzaŒ w segmencie dystrybucji (12 mPLN) oraz w FW Amon i FW 

Talia (14 mPLN).

Rozbudowa farm wiatrowych Skurpie i Gawğowice, budowa FW Mycielin oraz dalszy 

development projekt·w.

Kredyty inwestycyjne dğugoterminowe na rozbudowň farm wiatrowych Skurpie, 

Gawğowice oraz Mycielin

Spğata kredyt·w inwestycyjnych oraz odsetek zaciŃgniňtych na operujŃce aktywa, 

przede wszystkim farmy wiatrowe, ENS, Dystrybucja i Obr·t.
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4B Otoczenie regulacyjne - podsumowanie



9ŦŜƪǘ ƴƻǿȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ h½9 ƴŀ ŘȅƴŀƳƛƪť ½ƛŜƭƻƴȅŎƘ /ŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ǿ нлмс

2015 Zmiana jako rezultat regulacji OZE

15,2 TWh

2016

tƻŘŀȍ

Popyt

21,6 TWh

1,4 TWh

5,2 TWh

16,6 TWh

16,4 TWh(24%)

9%

½ƴŀŎȊŊŎȅ ǎǇŀŘŜƪ ǇƻŘŀȍȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅ ǿ нлмс ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳǳ ƻōƴƛȍŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀȍΥ

τ hŘŜōǊŀƴƛŜ ǿǎǇŀǊŎƛŀ Řƭŀ ŘǳȍȅŎƘ ŜƭŜƪǘǊƻǿƴƛ ǿƻŘƴȅŎƘ Ҕ р a² όȊŀƱƻȍŜƴƛŜΥ ƻŘ нлмсύΤ

τ ½ƴŀŎȊƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǿǎǇŀǊŎƛŀ Řƭŀ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ǿǎǇƽƱǎǇŀƭŀƴƛŀ ōƛƻƳŀǎȅ Ȋ ǇŀƭƛǿŀƳƛ ƪƻƴǿŜƴŎƧƻƴŀƭƴȅƳƛ Řƻ лΣрȄ 
certyfikatu; 

τ hŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛť ȍŜ ǇƻŘŀȍ ǎǇŀŘƴƛŜ ƻ ƻƪΦ р ¢²Ƙ ǿ нлмс ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ h½9 ƛ αƴŀǿƛǎέ 
ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀŎȊŊŏ ǎƛť ƻōƴƛȍŀŏ  ǿ нлмс ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪκƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ǇǊƻŘǳƪŎƧť 
ƴƛŜŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜƎƻ ǿǎǇƽƱǎǇŀƭŀƴƛŀΤ

τ tƻǇȅǘ ½/ ōťŘȊƛŜ ǳǎǘŀǿƛƻƴȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мр҈ ǿ нлмс Ǌƻƪǳ ƛ ǿŜŘƱǳƎ ƴƻǿȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ h½9 ƻŘ нлмт ȊƻǎǘŀƴƛŜ 
ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅ Řƻ нл҈Φ ² ŎŜƭǳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǊƽǿƴƻǿŀƎƛΣ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀŏ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǊƻŎȊƴƛŜ 
ǿǊŀȊ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǇƻŘŀȍȅΦ  {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ Ǉƻ м-н ƭŀǘŀŎƘ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƧ ƪǿƻǘȅ αƴŀǿƛǎέ ōťŘȊƛŜ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊƻƴȅ ƛ 
ǎǘƻǇƴƛƻǿŀ ǊŜŘǳƪŎƧŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ōťŘȊƛŜ Ƴƻȍƭƛǿŀ ǿ нлмф-2020.

bƻǿŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǿȅōǳŘƻǿŀƴŜ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ŀǳƪŎȅƧƴȅƳ ƴƛŜ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ ǇƻǇȅǘǳ ½/Σ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 
ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŀ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŀ Ȋ ǘȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ōťŘȊƛŜ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŀ ǘŀƪ ǎŀƳƻ Ƨŀƪ αŎȊŀǊƴŀ ŜƴŜǊƎƛŀέ ƛ ōťŘȊƛŜ 

ǿȅƳŀƎŀƱŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΦ
47



hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǇƻŘŀȍȅ ƛ ǿȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍȅ ǊȅƴŜƪ ½/
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Prawdopodobny poziom cen ZC
180 PLN/MWh

tƻ ǇǊȊȅǿǊƽŎŜƴƛǳ ǊƽǿƴƻǿŀƎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ½/  ƛŎƘ ŎŜƴŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ƻǎƛŊƎƴŊŏ 
ƻƪΦ нпл t[bκa²Ƙ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ŀƴŀƭƛȊȅ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜƧ ƪǊƽǘƪƻ-

ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƪǊŀƵŎƻǿȅŎƘΣ meritƻǊŘŜǊ ½/ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 
OZE  Polski wobec UE

bƻǿŜ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ¦ǎǘŀǿť h½9 ǎǇƻǿƻŘǳƧŊ ǎǇŀŘŜƪ ǊƻŎȊƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƻ 
5,2 TWhςǘƻ ǿȅǿƻƱŀ ǇƛŜǊǿǎȊȅΣ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ƛƳǇǳƭǎ ǇƻōǳŘȊŀƧŊŎȅ ǊȅƴŜƪΣ ƪǘƽǊȅ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǇƻǇȅǘǳ 

όƴŀǇťŘȊŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪƻƴǘȅƴƎŜƴǘǳ ǿ ¦ǎǘŀǿƛŜ h½9ύ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ǊŜŘǳƪŎƧť αƴŀǿƛǎǳέ ƛ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ 
wzrostu cen ZC.


