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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Podsumowanie wyceny

Przedmiot
wyceny

Zastosowane metody
wyceny

Przyjety standard
wartosci wyceny

Data wyceny

Data sporzadzenia

»Wycena wartosci godziwej udziatéw Spotki ,, Energetyka Cieszynska” Sp. z 0.0. zawierajgca w szczegdlnosci wycene wartosci przedsiebiorstwa oraz

pakietu udziatéw:

a) bedacych wiasnoscig Miasta Cieszyn, w zwigzku z potencjalng transakcjg sprzedazy posiadanych przez Miasto Cieszyn udziatéw w EC,

b) bedacych wtasnosciag Spotki TAURON Ciepto Sp. z 0.0., w zwigzku z potencjalng transakcjg sprzedazy posiadanych przez TAURON Ciepto
udziatéw w EC,

c) metodami najbardziej adekwatnymi dla oszacowania wartosci rynkowej w odniesieniu do sytuacji prawnej i finansowo — ekonomicznej tej
Spotki”.

* Zdyskontowane Przeptywy Pieniezne (DCF)
* Rynkowa (Mnoznikédw rynkowych)

rynkowa wartos$c¢ godziwa (ang. fair market value)

31.12.2021 .

01.08.2022 .

wyceny
Legitymacja Podstawg wyceny jest Umowa nr UM-S/TC/05233/2022 =zawarta pomiedzy Tauron Ciepto Sp. z o0.0. oraz Miastem Cieszyn,
wyceny a Spotka Budoserwis Z.U.H. Sp. z 0.0. z siedzibg w Chorzowie.
W . Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
prowadzenie . , A
0 Spotce rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Podsumowanie wyceny

Zdyskontowane Przeptywy Pieniezne (DCF) Rynkowa (Mnoznikéw rynkowych)

2zt 1zt 1zt 2zt 1zt 1zt
Uzyskane
wyniki wyceny . stownie: stownie: . .
stownie: . . stownie: . stownie:
jeden ztoty 00/100 jeden ztoty 00/100 stownie: .
dwa ztote 00/100 dwa ztote 00/100 jeden zfoty 00/100 jeden ztoty 00/100
Ze wzgledu na wynik ze Mfzglledu na wynik wyceny ze wzgledfl n.a wynik Ze wzgledu na wynik . Ze wzgledu na wynik
L spotki metodq dochodowq wyceny spotki metodg - Ze wzgledu na wynik wyceny -
wyceny spotki metodg L : wyceny spotki metodg g wyceny spotki metodg
; metoda nie jest dochodowq metoda nie : spotki metodq dochodowq ;
dochodowq metoda nie . dochodowq metoda nie L dochodowq metoda nie
. rekomendowana jest rekomendowana . metoda nie jest rekomendowana .
jest rekomendowana jest rekomendowana jest rekomendowana

W wyniku przeprowadzonej wyceny metodg dochodowg oraz poréwnawcza podjeto decyzje o braku rekomendacji dotyczacej ustalenia wartosci spotki

na podstawie przedmiotowych metod wyceny.

Rekomendacja
Sporzadzajacy wycene rekomenduje zastosowanie w wycenie metod majatkowych w tym metode likwidacyjna jako najbardziej adekwatng do stanu
ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa.
Autorzy
wyceny: Robert Jaruga

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . , A
0 Spotce rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 3




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Uzasadnienie odstgpienia od rekomendacji wyceny spotki
metodg dochodowg oraz porownawczg

Analiza sprawozdan finansowych spotki wskazuje obecnie na zt3 sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstwa. Zdecydowana wiekszos¢ wskaznikdéw analizy
finansowej jest na skrajnie wysokich, negatywnych wartosciach. Dotyczy to zaréwno wskaznikdéw rentownosci, ptynnosci finansowej jak i poziomu
zadtuzenia. Istnieje realne ryzyko utraty ptynnosci finansowe] przedsiebiorstwa.

Wycena dochodowa spotki przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci uwzgledniajgca realizacje Planu Naprawczego oraz dokapitalizowanie spotki przy
przyjetych w opracowaniu parametrach operacyjnych jest ujemna, co powinno skutkowaé koniecznoscig zastosowania do wyceny spoétki metod
majatkowych, w tym w szczegdlnosci metody likwidacyjnej jako adekwatnej do obecnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa.

Brak uwzglednienia dokapitalizowania spétki w wycenie metodg dochodowg podwaza praktycznie zastosowanie przedmiotowej metody wyceny
/znaczaca czes$¢ przyjetych dziatan restrukturyzacyjnych, w tym mozliwych do otrzymania dotacji opiera sie na koniecznosci dokapitalizowania spoéfki/.
Przeprowadzona ponadto wycena spo6tki metodg poréwnawczg wykazuje takze wartos¢ ujemng przedsiebiorstwa i mimo, ze ze wzgledu na niewielka
probe poréwnawczg nie jest w petni reprezentatywna dla oszacowania wartosci przedsiebiorstwa, potwierdza zasadnos¢ zastosowania wyceny
metodg majatkowsa.

Uzasadnienie

Uzupetnieniem braku rekomendacji do wyceny metodg dochodowg i poréwnawczg jest rowniez Oswiadczenie Udziatowcdw spotki:

Uchwatq Zgromadzenia Wspdlnikéw numer 4/EC/2022 z dnia 17 marca 2022 roku, Zarzqd spdtki Energetyka Cieszyriska sp. z o.0. zostat zobowigzany
do opracowania Programu Naprawczego zmierzajgcego do poprawy sytuacji finansowej tej spotki. Po zapoznaniu sie przez wspdlnikow
z przedstawiong propozycjq Programu Naprawczego, zostafy do niego zgtoszone uwagi, ktorych tres¢ zostata przytoczona w Protokole
z Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Energetyki Cieszynskiej sp. z 0.0. z dnia 17 marca 2022 roku, kontynuowanego nastepnie w dniu 20
kwietnia 2022 roku. Wobec zgtoszonych uwag Program Naprawczy dla Energetyki Cieszyriskiej do roku 2030 nie zostat zaakceptowany przez
wspolnikow. Wedtug stanu na dzien ztoZzenia niniejszeqgo oswiadczenia Zarzqd Energetyki Cieszynskiej nie przedstawit skorygowanego Programu
Naprawczego uwzgledniajgcego zgtoszone uwagi. Jednoczesnie wskazujemy, iz aktualnie brak jest decyzji zaktadajgcych realizacje dokapitalizowania
spotki Energetyka Cieszyriska sp. z o.o.

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . , A
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Sﬁ Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.
° ° ° ° Y 4
Definicje i skroty

Definicje i skroty

Wykonawca BUDOSERWIS Z.U.H. SP. Z 0.0., z siedzibg w Chorzowie (41-500), przy ul. KoSciuszki 31, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez
Autor Sad Rejonowy Katowice-Wschdéd w Katowicach, Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000038381
Budoserwis NIP: 627 10 00 400, REGON: 272163263. Kapitat zaktadowy wynosi 1 300 000,00 zt (w petni optacony).

1) TAURON CIEPLO SP. Z 0.0., z siedzibg w Katowicach (40-126), przy ul. Grazynskiego 49, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach, Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000396345,
NIP: 954 27 32 017, REGON: 242734832. Kapitat zaktadowy wynosi 1 104 348 500,00 zt.

2) MIASTO CIESZYN, z siedzibg w Cieszynie (43-400), przy ul. Rynek 1, NIP: 548 240 49 50, REGON: 072182338

Zamawiajacy

ENERGETYKA CIESZYNSKA SP. Z 0.0., z siedzibg w Cieszynie (43-400), ul. Mostowa 2, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad

IR IR & Rejonowy w Bielsku-Biatej Wydziat VI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000140561.

Sp-20.0. Kapitat zaktadowy wynosi 29 259 000,00 zt.
NIP: 548 00 75 293, REGON: 070554340.
e Raport z wyceny Spoétki Energetyka Cieszynska Sp. z 0.0. sporzadzony metodami zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metoda

rynkowa (mnoznikéw rynkowych) wedtug stanu na dzier 31.12.2021 r.

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
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Sﬁ Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.
Wprowadzenie

Wykorzystane dokumenty i informacje

Raport zostat opracowany na podstawie dokumentdéw dostarczonych przez Zamawiajgcego, obejmujgcych w szczegdlnosci:

* Program naprawczy dla Energetyki Cieszyriskiej Sp. z 0.0. do 2030 roku;

* Oswiadczenie Wspdlnikow spotki dotyczgce przedstawionego przez Zarzgd Spétki Programu Naprawczego;

* Sprawozdania finansowe Spéfki za lata obrotowe 2017 - 2021;

* Sprawozdanie zarzgdu z dziatalnosci Spétki za lata 2017-2021;

* Dodatkowe informacje pozyskane od Zarzadu Spétki dotyczgce charakterystyki funkcjonowania Spétki oraz rynku na jakim dziafa.

Informacje
i dokumentacja

Do przygotowania wyceny Spétki wykorzystano rowniez:
* Projekcje inflacji i PKB opracowane przez Departament Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego — marzec 2022;
e oraz inne materiaty i informacje dostepne publicznie, w tym tresci Internetowe.

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Ogodlna sytuacja gospodarcza

Energetyka Cieszyniska Sp. z 0.0. wytwarza energie cieplng i elektryczng (w wysokosprawne;j

kogeneracji z energig cieplng) oraz przesyta i dystrybuuje wytworzong energie cieplng. Spétka
. . . . . Damian Hernik Prezes Zarzadu
odpowiada w okoto 45% zapotrzebowanie miasta Cieszyn na ciepfo.

Dodatkowa dziatalnoscig Spotki jest Swiadczenie ustug pomocniczych zwigzanych z dostawag ciepta
do odbiorcéw (ustugi konserwacyjne oraz eksploatacja weztéw i instalacji wewnetrznych), a takze
ustugi zwigzane z wynajmem wolnych pomieszczen, w tym miejsca na kominach.

Rynek sprzedazy Energetyki Cieszynskiej zwigzane jest przede wszystkim z rynkiem ciepta,
z ktorego Spdtka osigga 79,7% przychodow. Ze sprzedazy energii elektrycznej Spotka generuje Andrzej Surzycki

18,9% przychodow, a z kolei 1,4% to pozostate ustugi.

Krzysztof Kasztura

Wskaznik efektywnosci energetycznej dla sieci cieptowniczej za 2021 r. wynidst 74,58%.
Artur Michatowski

DANE REJESTROWE

Energetyka Cieszynska Sp. z o.0.

ul. Mostowa 2, 43-400 Cieszyn UDZIALtOWCY

Kapitat Zaktadowy: 29 259 000,00 ztf dzielgcy sie na 29 259 udziatéw o wartosci nominalnej 1 000,00 zt kazdy; Liczba
udziatéw

Udziat Liczba gtoséw Udziat glosow

Sad Rejonowy w Bielsku-Biatej Wydziat VI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
KRS: 0000140561; NIP: 548 007 52 93; REGON: 070554340 BB O 13059 44,63% 22562 28,21%

http://www.ec.cieszyn.pl/

Wprowadzenie Inforrr}aCJe
0 Spotce

Tauron Ciepto Sp. z 0. o. 16 200 55,37% 16 200 41,79%

Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 8




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Informacje o Spotce

Energetyka Cieszynska dziata w oparciu o uzyskane koncesje:

1. Koncesje na wytwarzanie ciepta w okresie do 31 grudnia 2025 roku — Decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki WCC/93-ZTO/1278/W/OKA/2007/RF z dnia 09
listopada 2007 r.

2. Koncesje na przesytanie i dystrybucje ciepta w okresie do 31 grudnia 2025 roku — Decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki PCC/94-ZT0/1278/W/OKA/2007/PF z dnia
09 listopada 2007 r.

3. Koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej w okresie do 31 grudnia 2025 r — Decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki WEE/1008/1278/W/OKA/2007/PS z dnia 27

sierpnia 2007 r.

4. Koncesje na dystrybucje energii elektrycznej w okresie do 31 grudnia 2030 r — Decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki DEE/392/1278/W/0OKA/2019/CW z dnia 4
kwietnia 2019 .

5. Koncesje na obrét energig elektryczng w okresie do 31 grudnia 2030 r — Decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki OEE/11289/1278/W/0OKA/2019/CW z dnia 4
kwietnia 2019 .

Ponadto Spotka decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki z dnia 17 czerwca 2019 r. nr DRE.WOSE.4711.34.6.2018.2019.Z) zostata wyznaczona na operatora systemu
dystrybucyjnego elektroenergetycznego na okres od 1 lipca 2019 r. do 31 grudnia 2030 .

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Informacje o Spotce

Rys 1. Wskaznik efektywnosci energetycznej dla sieci cieptowniczej za 2021 r.

Wskazniki efektywnosci energetycznej dla sieci cieplowniczej

Efektywnos$¢ energetyczna jest stosunkiem uzyskanej wielko$ci efektu Encrgetyki Cieszynskiej Sp. z o0.0. za 2021 rok

uzytkowego danego obiektu, urzadzenia technicznego Iub instalacji,

w typowych warunkach ich uzytkowania lub eksploatacji, do ilosci zuzycia Procentowy udziat ciepta wytworzonego w instalacji OZE i ciepta uzytkowego w kogeneracji
. . . . . . . dostarczonego do sieci cieplowniczej w lacznej ilosci ciepla dostarczonego do tej sieci

energii przez ten obiekt, urzadzenie techniczne lub instalacje, albo w wyniku w 2021 roku wyniést:

wykonanej ustugi niezbednej do uzyskania tego efektu.

Y ) 8 € J Y g oy = 74,58%

Wskaznik obliczono w oparciu o metodologig okreslong w zatgezniku nr 4 pkt. 1.1. do rozporzadzenia
Ministra Gospodarki z dnia 5 pazdziernika 2017 r. w sprawie szczegblowego zakresu i sposobu
sporzqdzania audytu efektywnosci energetycznej oraz metod obliczania oszczgdnosci energii (Dz. U. z
dnia 13 pazdziernika 2017 r. poz. 1912).

Wskaznik nakladu nieodnawialnej energii pierwotnej dla sieci cieplowniczej, bez wzgledu na
ilos¢ i rodzaj Zrddet ciepla oraz technologii wykorzystywanych do wytwarzania i dostarczania
ciepta do odbiorcy konicowego w 2021 roku wynidst:

Wpe=1,072

Wskaznik obliczono w oparciu o metodologic okreslong w zataczniku nr 4 pkt. 1.3. do rozporzadzenia
Ministra Gospodarki z dnia 05 pazdziernika 2017 r. w sprawie szczegélowego zakresu i sposobu
sporzgdzania audytu efektywnosci energetycznej oraz metod obliczania oszczednosci energii (Dz. U. z
dnia 13 paZdziernika 2017 r. poz. 1912).

Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 10

Wprowadzenie Inforn',laCJe
o Spotce




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Informacje o Spotce

* Paliwem wykorzystywanym do produkcji ciepta przez Spotke jest w wegiel kamienny. W bardzo niewielkim stopniu wykorzystywany jest rowniez olej opatowy, jednakze jego

wykorzystanie w sezonie grzewczym 2020/2021 wyniosto zaledwie 0,032%. W zakresie produkcji energii elektrycznej Spétka wykorzystuje tylko i wytgcznie wegiel kamienny.

* Spoétka prezentuje takze informacje w zakresie wptywu na Srodowisko dziatalnosci wytwarzania ciepta i energii elektrycznej, w tym przede wszystkim emisji do atmosfery.

Dane te zostaty zaprezentowane w tabeli ponizej:

Tab. 1. Wptyw wytworzenia ciepta na srodowisko w zakresie emisji dla poszczegdlnych paliw i nosnikéw energii pierwotnej.

Rodzaj paliwa
emisja jednostkowa Mg/GJ ciepta

1 wegiel kamienny 0,9996 0,00042 0,00019 0,00004

2 olej opatowy 0,10736 0,00008 0,00020 0,00007

Tab. Wptyw wytworzenia energii elektrycznej na srodowisko w zakresie emisji dla poszczegdlnych paliw

Rodzaj paliwa

Zrodto: http.//www.ec.cieszyn.pl/

emisja jednostkowa Mg/MWh

1 wegiel kamienny 0,3718 0,0016 0,0007 0,0001

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
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Sﬂ Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.
) ) y 4 °
Historia Spotki

* Poczatki Spétki siegajg 1906 roku, kiedy to powstat projekt budowy Elektrowni w Cieszynie. Uruchomienie i przekazanie do eksploatacji nastgpito w 1910 r. Do 1915 .

Elektrownia byta dzierzawiona przez firme AEG, ktéra jg budowata, nastepnie zostata przejeta przez miasto Cieszyn;

* W latach 1910-1926 w Cieszynie dokonano elektryfikacji Miasta Cieszyna potgczonej z dynamicznym rozwojem i wzrostem produkcji energii elektrycznej. Produkowany

przez Elektrownie prad wykorzystywany byt do napedu tramwajéw miejskich do 1921 r. Po podziale miasta w 1920 r. elektrownia zasilata rdwniez Czeski Cieszyn do 1926 .

* Od 1927 r. Elektrownia posiadata koncesje na budowanie sieci elektrycznych wysokiego i niskiego napiecia oraz sprzedaz pragdu we wszystkich gminach powiatu
cieszyiskiego. W tym okresie miat miejsce dalszy rozwdj firmy zwigzany z planowang elektryfikacja powiatu cieszyfiskiego i w dalszej kolejnosci gmin powiatéw
pszczynskiego i rybnickiego;

* W okresie okupacji niemieckiej, elektrownia pracowata nieprzerwalnie, a po jej zakoriczeniu odbudowano majgtek ze zniszczern wojennych, rozbudowano urzgdzenia

przesytowe energii, zwiekszono moc zrédta, co umozliwito dynamiczny wzrost produkcji energii elektrycznej. W wyniku zachodzgcych zmian od 1950 r. Elektrownia weszta

w sktad Zaktadéw Energetycznych okregu Potudniowego w Katowicach;

* W 1953 r. Elektrownia Cieszyn rozpoczeta produkcje i dostawe energii cieplnej dla potrzeb przemystu cieszyniskiego. Byt to poczatek rozwoju cieptownictwa w Cieszynie
skutkujacy rozbudowa zrddta ciepfa i budowa miejskiego systemu sieci cieplnych;
* Zkoricem 1976 r. Elektrownie wtgczono do Zespotu Elektrocieptowni Bielsko-Biata pod nazwag EC Ill Cieszyn, przy jednoczesnym wydzieleniu Wydziatu Sieci Cieplnych, ktory

jako Zakfad Energetyki Cieplnej wszedt w sktad Wojewddzkiego Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej w Bielsku-Biatej;

* W zwigzku ze wzrostem zapotrzebowania na ciepto nastgpita rozbudowa Zrddta ciepta o nowa kottownie oraz rozbudowa systemu dystrybucji ciepta. W 1985 r.
zlikwidowana zostaje produkcja energii elektrycznej. Natomiast w 1992 r. nastgpita komunalizacja WPEC Bielsko-Biata. Na bazie Zaktadu w Cieszynie utworzone zostato

Miejskie Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej "MPEC - Cieszyn" Spétka z 0.0., w ktérym wszystkie udziaty objeto Miasto Cieszyn;

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Historia Spofki

W latach 1993-1997 EC Il Cieszyn przystosowata zrédto ciepta do zmiennych warunkéw pracy sieci cieplnych oraz zracjonalizowata zuzycie energii elektrycznej na potrzeby
wtasne. Dziatania te skoncentrowaty sie na zmianie sposobu rozliczania zuzycia energii z m? na jednostki ciepta GJ, wprowadzaniu automatyzacji i regulacji poboru energii

oraz rozpoczeto program likwidacji niskiej emisji z lokalnych kottowni weglowo-koksowych;

W lutym 1997 r. nastgpito potgczenie MPEC Cieszyn (wtasciciel Gmina Cieszyn) i EC Il Cieszyn (wtasciciel Zespot Elektrocieptowni Bielsko-Biata, ktérego nastepcg prawnym

jest TAURON Ciepto sp. z 0.0.) w jedno przedsiebiorstwo pod nazwg ,,Energetyka Cieszynska” Spoétka z o.o.

W 2002 r. zakoriczono modernizacje zrédta, polegajgcg na odtworzeniu gospodarki skojarzonej. W ramach inwestycji wybudowano blok energetyczny sktadajgcy sie z kotta
parowego OR-35 o mocy 29 MWt i turbozespotu o mocy 4,5 MWe. Rozbudowano réwniez system dystrybucji. Podtgczono do systemu cieptowniczego m.in. osiedle

mieszkaniowe Maty Jaworowy w Cieszynie i Pogwizddw w gminie Hazlach oraz wybudowano sieé parowg do ZPM Bielesz;

W latach 2010-2021 realizowano przede wszystkim inwestycje poprawiajgce efektywnosc energetyczng systemu cieptowniczego oraz przyczyniajgce sie do likwidacji niskiej
emisji zanieczyszczen w centrum Cieszyna. W ramach dwadch inwestycji wspotfinansowanych przez Unie Europejskg zmodernizowano blisko 21 km sieci cieplnych oraz
zastgpiono 2 wezty grupowe weztami indywidualnymi w 15 budynkach. W ramach likwidacji niskiej emisji zrealizowano wspdlnie z gestorami zasobéw mieszkaniowych
projekty, polegajgce na podtaczeniu budynkow do sieci cieptowniczej i budowie w nich instalacji centralnego ogrzewania i cieptej wody zasilanych z wezta. Ponadto
zrealizowano projekty, polegajace na likwidacji indywidualnych Zrédet ciepta stuzgcych do przygotowania c.w.u. w budynkach wielorodzinnych. W sumie w tym okresie

zlikwidowano niskg emisje w 50 budynkach wielorodzinnych oraz dobudowano modut cieptej wody uzytkowej w kolejnych 60 budynkach.

* Od 2018 r. Spétka sprzedaje energie elektryczng poprzez Towarowg Gietde Energii i na Rynku Bilansujgcym oraz rozpoczeta dostawe witasnej energii elektrycznej do
wtasnych weztéw cieplnych bedgcych elementem sieci dystrybucji ciepta (autokonsumpcja energii). Z kolei w 2019 r. Spdétka uzyskata koncesje na obrét energig elektryczng,

dzieki ktérej moze sprzedawad energie elektryczng bezposrednio odbiorcom koncowym przytgczonym do sieci TAURON Dystrybucja S.A.
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Ogodlna sytuacja gospodarcza

* Od 1991 r. w Polsce trwat nieprzerwalnie okres systematycznego rozwoju gospodarczego, ktéremu nie przeszkodzit nawet kryzys z 2007 r. PKB Polski w ciggu 20 lat,
pomiedzy rokiem 2000, a 2020 wzrdst o ponad 101%. Natomiast w ciggu lat od 2003 do 2017 PKB per capita wzrdst o 81%, co sprawia ze gospodarka Polski jest jedng
z najszybciej rozwijajacych sie w Unii Europejskiej. Jednakze sytuacja z pandemig koronawirusa COVID-19 w istotny sposéb wptyneta na jej funkcjonowanie. Zatrzymanie
wielu branz, w tym przede wszystkim hotelarskiej, turystycznej, restauracyjnej oraz kulturowej sprawito, ze od drugiego kwartatu 2020 r. po raz pierwszy od niemal 30 lat
gospodarka Polski zanotowata recesje. Produkt Krajowy Brutto w catym 2020 r. spadt o 2,8% r/r, po tym jak w 2019 odnotowany byt wzrost o 4,5%. Z danych wynika, ze
w 2020 roku popyt krajowy spadt o 3,7%, inwestycje o 8,4%, a konsumpcja prywatna spadfa o 3,0%. Wedtug GUS wartos¢ dodana brutto w przemysle w 2020 r. zmniejszyta

sie 0 0,2% r/r, w 2019 zanotowany byt wzrost 4,3% r/r. Spadek PKB w Polsce byt znacznie ponizej $redniej dla UE, gdzie PKB obnizyto sie w zesztym roku o 7,4%?.

* Rok 2021 charakteryzowat sie zdecydowanym, odbiciem strat pandemicznego 2020 r. Ze wstepnych szacunkéw Gtownego Urzedu Statystycznego, PKB Polski w 2021 roku
wzrést 0 5,7%, co oznacza najwyzsze tempo wzrostu od 2007 roku. W samym czwartym kwartale polska gospodarka urosta o okoto 7,3% w ujeciu rocznym. Wartos¢ dodana
brutto w gospodarce narodowej w 2021 r. wzrosta o0 5,3% w poréwnaniu z 2020 r., wobec spadku 0 2,6% r/r w 2020 r. Z kolei wartos¢ dodana brutto w przemysle w 2021 r.
wzrosta o 14,1% wzgledem poprzedniego roku (w 2020 r. odnotowano spadek o 5,3% r/r), w budownictwie o 1,2% proc (w 2020 r. odnotowano spadek o 4,6% r/r),
a w handlu i naprawach 0 5,9% (w 2020 r. odnotowano spadek o 2,7% r/r). Produkt Krajowy Brutto oczyszczony z wptywu czynnikdw sezonowych w IV kwartale 2021 r. byt

0 7,6% wiekszy niz rok wczesniej i o 1,7% wiekszy niz w Il kwartale, co oznacza, ze na koniec 2021 r. polska gospodarka wcigz byta mocno rozpedzona?.

L https://www.forsal.pl
2 https.//www.parkiet.com/gospodarka-krajowa/art35771801-potezny-zryw-inwestycji-pkb-wzrosl-o-7-3-proc-rdr-prognozy-na-2022-r-niepewne
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Ogodlna sytuacja gospodarcza

Rys 2. Kwartalne zmiany PKB oraz inflacji CPl w Polsce w latach 2015 — 2021.
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* Niepokojgce sg znaczne wzrosty poziomu inflacji, ktéora w 2020 r. byta w Polsce najwieksza od 8 lat. W catym 2020 r. wyniosta S$redniorocznie 3,4%.
To najwyzszy wynik od 2012 r. Najwyzszy wzrost cen nastgpit w okresie pierwszego ,lockdown-u” — a wiec w Il kwartale 2020 r. Jak wynika z opublikowanych danych GUS-u,
w grudniu 2020 r. w poréwnaniu do grudnia 2019 r. ceny ustug wzrosty 6,4%, a towaréw o 0,9%.

* Rok 2021 r. charakteryzuje sie znacznym nasileniem wzrostu poziomu cen. Opublikowany przez Gtdwny Urzad Statystyczny wskaznik CPl za drugi kwartat osiggnat wartosc
104,5. W catym trzecim kwartale 2021 r. inflacja okazata sie jeszcze wyzsza i wynosita 5,4% r/r., a w czwartym kwartale juz 7,7%. Miesieczny wskaznik za grudzien 2021
wskazat poziom inflacji w wys. 8,6%. Kolejnymi miesigcami wzrostu cen byt styczen, dla ktérego miesieczny wskaznik CPl wynidst 109,4 oraz luty ze wskazaniem 108,5 oraz
marzec ze wzrostem rdr o 10,9%, a miesigc do miesigca ceny wzrosty o 3,2%. Wartosci te sg zdecydowanie powyzej celu inflacyjnego NBP. Tak wysokie wartosci $redniego

wzrostu cen nie byty w Polsce od ponad 20 lat3.

3-https://www.pb.pl/gus-inflacja-w-marcu-wyniosla-109-proc-1146456
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Ogodlna sytuacja gospodarcza

* Polski wskaznik PMI (Purchasing Managers' Index) jest ztozonym indeksem

obrazujgcym kondycje przemystu, jest kalkulowany przez firme badawczg IHS Markit  Rys 3. Warto$é odczytéw wskaznika PMI dla Polski.
na podstawie ankiety przeprowadzonej wsérdd zarzadzajgcych firm przemystowych na

podstawie pieciu subindekséw: nowych zamoéwien, produkcji, zatrudnienia, czasu

dostaw i zapasow pozycji zakupionych. Wartosci wskaznika powyzej 50 pkt wskazujg 60,00
na ekspansje gospodarczg.

* Od lipca 2020 r. w Polsce wyniki utrzymujg sie powyzej 50 pkt — co wskazuje na 50,00 %E,
wysokie tempo wzrostu aktywnosci ekonomicznej w polskim sektorze wytwdrczym. 2
Wskaznik PMI w marcu spadt do 52,7 punktédw, przyjmujac najnizszg wartosé¢ od
stycznia 2021 roku. Marcowy odczyt byt wyraznie nizszy od lutowego (54,7 pkt.) oraz oo
nizszy od oczekiwan wiekszosci ekonomistow, spodziewajgcych sie wyniku rzedu 53,1

30,00

pkt
sty "'18 sty '19 sty "20 sty "21 sty 22

4 zrédto: https.//www.bankier.pl/wiadomosc/PMI-Polska-luty-2022-8288414.html irédto: bankier.pl

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
o Spétce rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 17
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Ogolna sytuacja gospodarcza

* Sprzedaz detaliczna jest indeksem mierzagcym warto$¢ comiesiecznej sprzedazy

detalicznej realizowanej przez przedsiebiorstwa handlowe i niehandlowe. Zmiany Rys 4. Wartosci odczytéw wskaznika sprzedazy detalicznej.
w sprzedazy detalicznej s3 najszybszym wskaznikiem pokazujgcym tendencje
w wydatkach konsumpcyjnych spoteczenstwa. 20,00

* Na przestrzeni ostatnich miesiecy mozina zauwazyé duzg zmiennos$¢ odczytéw

wskaznika z poszczegdlnych miesiecy. Niemniej od momentu wybuchu pandemii e

COVID-19 wskaznik ten jest w tendencji rosngcej, na co istotny wptyw na fakt 0,00 §'

kupowania przez konsumentéw produktéw ,na zapas” w dozie szybko rosngcej inflacji. .
e Odczyt z kwietnia 2021 r. (25,7%) byt najwyzszym wskazaniem od poczatku jego e

publikowania. W kolejnych miesigcach byt w tendencji malejgcej — odczyt z lipca 2021 -20,00

r. ukazat wartos¢ 8,9%. Wartos¢ wskaznika za styczen wynosi 20,0%, a z kolei za luty 000

spadek 0 3,5 p.p. do 16,5%.
sty "18 sty '19 sty "20 sty ‘21 sty '22

* Wedtug danych Gtédwnego Urzedu Statystycznego, sprzedaz detaliczna w cenach
zrédto: bankier.pl

statych w marcu 2022 r. byta wyzsza niz przed rokiem o 9,6% (wobec wzrostu o 15,2%

w marcu 2021 r.). W poréwnaniu z lutym 2022 r. miat miejsce wzrost sprzedazy

detalicznej o 16,4%. W okresie styczen-marzec2 2022 r. sprzedaz wzrosta r/r o 9,0%

(wobec wzrostu 0 1,2% w 2021 r.)
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Ogodlna sytuacja gospodarcza

* Na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego dot. wielkosci bezrobocia na koniec grudnia 2021 r. w Polsce byto zarejestrowanych byto ok. 895,2 tys. oséb, co
oznacza stope bezrobocia rejestrowanego na poziomie 5,4%. W poréwnaniu z odczytem za listopad, stopa bezrobocia nie zmienita sie, natomiast odczyt pazdziernikowy
wskazywat wartos$¢ bezrobocia rejestrowanego o 0,1 p.p. wiekszy Nalezy podkresli¢, ze historycznie w sezonie zimowym stopa bezrobocia w Polsce rosta. Jednym
z najistotniejszych problemow, z ktdrymi borykajg sie pracodawcy jest brak wystarczajgcej liczby pracownikéw, przy duzym zrdznicowaniu bezrobocia na terenie kraju.
W niektérych powiatach jest ono ponizej 3% proc., a wiec ponizej poziomu przyjmowanego jako naturalny dla rynku pracy, wynikajgcy m.in. z przerw w zatrudnieniu. Z drugiej
strony w niektérych powiatach, gdzie — mimo tak duzego popytu na prace — bezrobocie przekracza 10 a nawet 15%. Oznacza, ze problemy te majg charakter strukturalny®.

* Wedtug najnowszych danych prezentujgcych dane za luty 2022 r. stopa bezrobocia wzrosta o 0,1 p.p. do wartosci 5,5% z iloscig okoto 921,8 tys. osdb. Najnizsze bezrobocie
odnotowane zostato w wojewddztwie wielkopolskim (3,2%), a najwyzsze z kolei w warminsko-mazurskim (9,0%)°.

* Natomiast wedtug danych opublikowanych przez Eurostat stopa bezrobocia na koniec grudnia 2021, liczona wg definicji przyjetej przez Eurostat, wyniosta w Polsce 2,9%
wobec 6,4% w UE i 7,0% w strefie euro. Sytuacja w Polsce jest tez lepsza niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Polska zajeta drugie miejsce, po Czechach (2,1%) i przed
Niemcami (3,2%) oraz Maltg (3,4%) i Wegrami (3,7%). Ostatnie miejsce zajmuje Hiszpania 13,0% oraz Grecja 12,77. Najnowsze dane przedstawiajgce sytuacje wedtug stanu na
koniec lutego wskazujg na nieznaczny wzrost stopy bezrobocia w Polsce do wartosci 3,0%, przy Sredniej unijnej na poziomie 6,2% (0,2 p.p. nizej w poréwnaniu z grudniem

2021). Polska utrzymata drugie miejsce pod katem najnizszego bezrobocia wedtug Eurostatu w Unii Europejskiej, po Czechach (2,4%), a przed Maltg (3,1%) i Niemcami (3,1%).

> https://www.prawo.pl/kadry/bezrobocie-dane-gus-grudzien-2021-r,513079.html
6 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/
7 https.//www.gov.pl/web/rodzina/eurostat-polska-na-drugim-miejscu-z-najnizszym-bezrobociem-w-unii-europejskiej

& https://www.bankier.pl/wiadomosc/Stopa-bezrobocia-w-Unii-Europejskiej-luty-2022-8309811.html
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Ogodlna sytuacja gospodarcza

* W latach 2015-2020 Rada Polityki Pienieznej utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Oczekiwane spowolnienie gospodarcze, na skutek pandemii
koronawirusa COVID-19, spowodowato az trzykrotng obnizke stop procentowanych w Polsce w 2020 r. do najnizszych w historii poziomdw. Stopa referencyjna wynosita 0,1%.
Jednakze wraz z zwiekszajgca sie inflacjg narastata rowniez presja na podwyzke stdp procentowych w Polsce. Rada Polityki Pienieznej w 2021 r. podniosta stopy trzykrotnie:
0 0,4 p.p. w pazdzierniku, o 0,75 p.p. w listopadzie oraz 0 0,5 p.p. w grudniu. Kolejne podwyzki miaty miejsce w 2022 r.: w styczniu o 0,5 p.p. oraz lutym 0,5 p.p oraz w marcu
0 0,75 p.p. Ostatnia — siddma z rzedu — podwyzka stop procentowych z kwietnia 2022 r. wyniosta az 1,0 p.p. Wobec czego aktualnie, stopa referencyjna wynosi juz 4,50 pkt

i jest wyzsza o 3,00 p.p. od poziomdw sprzed pandemii COVID-19.

* Podwyzka stop procentowych w marcu 2022 r. wynikata nie tylko w zwigzku z wystepujgcg inflacjg, ale takze jako préba wzmocnienia sity polskiej waluty, ktéra spadta po
wybuchu wojny na Ukrainie spowodowanej atakiem wojsk rosyjskich na terytorium Ukrainy. Z kolei kwietniowe podwyzszenie stop procentowych az o 1,0 p.p. byto
zaskoczeniem ekonomistow, ktérzy spodziewali sie delikatniejszego ruchu wtadz monetarnych. Tak duza podwyzka wynikata przede wszystkim ze wzrastajgcej inflacji, ktéra
w ostatnim odczycie przekroczyta dwucyfrowg wartosé. Prezes RPP Adam Glapinski nie wykluczyt dalszych podwyzek w kolejnych miesigcach. Wedtug niektorych analitykow

stopy procentowe w Polsce mogg zosta¢ podwyzszone nawet do 6,0%.
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Ogodlna sytuacja gospodarcza

Wybuch wojny u naszego wschodniego sgsiada istotnie skomplikowat sytuacje gospodarek zaréwno polskiej jak i europejskiej, a takze Swiatowej. Obawy w zakresie przerwania

dostaw surowcéw: ropy naftowej czy gazu implikujg wysokie wzrosty ich cen. Podobnie, zaburzony zostat taricuch dostaw w zakresie stali, co spowodowato istotny wzrost cen.

Niedtugo po wybuchu wojny eksperci z Departamentu Analiz Ekonomicznych (DAE) Narodowego Banku Polskiego zaprezentowali prognozy w zakresie wartosci PKB oraz inflacji
CPI, na lata 2022 — 2024. Na ich podstawie mozna zauwazy¢, ze analitycy zaktadajg zdecydowanie wyzszg inflacje anizeli PKB. Na rok 2022 r. przewidywana jest wartos¢ inflacji
CPI na poziomie 10,8%, przy wzroscie gospodarczym 4,4%. Na najblizszy rok (2023) przewiduje sie kontynuacje wysokiej inflacji na poziomie 9,0%, przy duzo nizszym wzroscie
gospodarczym w wys. 3,0%. Prognozy na rok 2024 przewidujg nieznacznie zmniejszenie wskaznika CPI do 4,2 — co w dalszym ciggu istotnie przekracza cel inflacyjny NBP.

Z kolei pod koniec marca NBP opublikowat wyniki ankiety przeprowadzonej wsrdd 20 ekspertow reprezentujgcych instytucje finansowe, osrodki analityczno-badawcze, zwigzek
zawodowy i organizacje przedsiebiorcow. Nie napawajg one optymizmem. Nalezy spodziewac sie wyhamowania wzrostu PKB, ujemnych realnych stép procentowych oraz
ustabilizowanie poziomie inflacji dopiero w 2025 r. Oczekuje sie takze podwyzek stép procentowych nawet do 5,0-6,0%.

s. https://www.money.pl/gospodarka/nbp-opublikowal-wyniki-ankiet-prognostycznych-ponure-perspektywy-na-najblizsze-5-lat-6753208219822592a.html|

Tab. 2. Podstawowe dane makroekonomiczne Polski.

Wyszczegolnienie 2018 2019 2021 2022 P 2023 P

PKB r/r,
[%]
Inflacja CPI r/r,
%]
Bezrobocie rejestrowane,
[%]

zrodfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, marzec 2022
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Uwarunkowania sektorowe

Spotka funkcjonuje w dwdch obszarach — zardwno na rynku ciepta jak i na rynku energii elektrycznej, stad analizie podlegaty oba te sektory.

Energia cieplna

* Wedtug danych Urzedu Regulacji Energetyki na koniec 2020 r. na regulowanym rynku ciepta dziatato 387 przedsiebiorstw, ktére posiadaty koncesje udzielone przez Prezesa
URE na dziatalnos$¢ w zakresie wytwarzania, przesytania i dystrybucji oraz obrotu cieptem, co oznacza spadek o 9 firm wzgledem poprzedniego roku. Na przetomie ostatnich lat
zauwaza sie istotne ich zmniejszenie na wskutek konsolidacji rynku, przeksztatcen organizacyjnych i wtasnosciowych, a takze zmian zwigzanych w ustawie Prawo energetyczne
— podwyzszenie progu koncesyjnego, przez co czes¢ rynku zostata ,wyjeta” spod obserwacji.

* Zmniejszenie liczby podmiotéw koncesjonowanych nie wptyneto jednak na istotne zmiany wielkosci regulowanego rynku ciepta. Koncesjonowane przedsiebiorstwa
cieptownicze byty, w wiekszosci przypadkdéw, zintegrowane pionowo i zajmowaty sie zardwno wytwarzaniem ciepta, jak i jego dystrybucjg a takze obrotem — od 2002 r. ich
udziat w strukturze badanych przedsiebiorstw zwiekszyt sie o blisko 9 punktow procentowych i wyniost w 2020 r. 83,7%.

* Koncesjonowane przedsiebiorstwa cieptownicze dysponujg zréznicowanym i rozdrobnionym potencjatem technicznym okresSlanym przez dwie podstawowe wielkosci,
tj. zainstalowang moc cieplng oraz dtugos¢ sieci cieptowniczej. Wielko$¢ catkowitej mocy cieplnej zainstalowanej u koncesjonowanych wytworcow ciepta w 2020 r. wyniosta
53,3 GW, a osiggalnej 52,6 GW. Warto te sg minimalnie nizsze od tych z poprzedniego roku, jednakze od poczatku prowadzenia statystyk zmniejszyta sie ona o 25%.

* 44,6% przedsiebiorstw wytwdrczych w 2020 r. wytwarzaty ciepto w zrédtach matych (do 50MW), a jedynie dziesie¢ dysponowato mocg osiggalng zrodet ponad 1 GW, a ich
tgczna moc osiggalna stanowita ponad 1/3 mocy osiggalnej wszystkich Zzrédet koncesjonowanych. Podmioty te dziataty rowniez w obszarze wytwarzania energii elektryczne;.

* Przedsiebiorstwa podlegajgce analizie w 2020 r. dysponowaty sieciami o dtugosci 22,1 tys. km (+ 1,9% r/r), nalezy jednakze zaznaczy¢, ze wielkos¢ ta obejmowata takze sieci
cieptownicze taczace Zrédta ciepta z weztami cieplnymi oraz sieci niskoparametrowe. Sposrdéd badanych przedsiebiorstw 8,5% nie posiadato sieci, 67,9% przedsiebiorstw
dysponowato sieciami o dtugosci powyzej 10 km, a z tego 31,4% dysponowato sieciami powyzej 50 km. Na przestrzeni 19 lat srednia dtugos¢ sieci przypadajgca na jedno

przedsiebiorstwo podwoita sie. Na koniec 2020 r. wynosita 60,6 km sieci, co oznacza wzrost z roku na rok 0 1,9 km.
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W 2020 r. wytwarzaniem ciepta zajmowato sie ponad 90% wszystkich badanych przedsiebiorstw cieptowniczych. Wytworzyty one tgcznie z cieptem odzyskanym w procesach
technologicznych (odzysk ciepta) 393,8 tys. TJ cieptfa, co oznacza spadek o 1,6% w stosunku do 2019 r. Do odbiorcéw przytgczonych do sieci trafito ostatecznie 57% ciepfa
wytworzonego przez koncesjonowane przedsiebiorstwa cieptownicze - po zaspokojeniu wtasnych potrzeb cieplnych przedsiebiorstw oraz uwzglednieniu strat podczas
przesytania.

* W 2020 r. udziat ciepta z kogeneracji wynosit 65,2% produkcji ciepta ogdétem, podobnie jak w 2019 r., natomiast w 2018 r. udziat ten wynosit 63,5%. Jesli chodzi o udziat liczby
przedsiebiorstw wytwarzajgcych ciepto w kogeneracji takze dostrzegalny jest delikatny wzrost. Sposréd 370 przedsiebiorstw wytwarzajgcych ciepto, 128 z nich wytwarza
ciepto rowniez w kogeneracji, co oznacza udziat na poziomie 34,6% - w 2019 r. wskaznik ten wynosit 33,3%.

* W zakresie wykorzystywanych zrédet energii w dalszym stopniu dominujg paliwa tradycyjne, z dominujgcym weglem. Jednakze jego udziat systematycznie zmniejsz sie. W
2020 r. odpowiadat za 68,9%, gdzie rok wczesniej stanowit 71% wszystkich paliw zuzywanych przy produkcji energii. W 2018 r. wegiel stanowit 72,5%, w 2017 r. z kolei 74%. Od
2002 r. udziat paliw weglowych obnizyt sie 0 12,8 p.p., zaobserwowano natomiast wzrost udziatu paliw gazowych — 0 6,9 p.p. i zrédet OZE — o 7,2 punktu procentowego.

+ Wysoko$¢ cen ciepta jest $ciéle zwigzany z rodzajem paliwa zuzywanego w zrédle do jego wytwarzania. Srednia cena ciepta sprzedawanego ze zrédet wytwarzajacych ciepto

bez kogeneracji w 14 wojewddztwach byta wyzsza od Sredniej ceny ciepta sprzedawanego ze zrédet wytwarzajgcych ciepto w kogeneracji. W 2020 r. srednia cena ciepta

sprzedawanego ze wszystkich koncesjonowanych zrédet wytwarzajgcych ciepto wyniosta 44,33 zt/GJ, co oznacza wzrost 0 8,2% w stosunku do ceny w roku 2019 (40,97 zt/G)).

Jednoczesnie Srednia cena ciepta sprzedawanego z koncesjonowanych Zrédet wytwarzajgcych ciepto bez kogeneracji wyniosta 51,87 zt/GJ, zas srednia cena ciepta

sprzedawanego ze koncesjonowanych zrédet wytwarzajacych ciepto w kogeneracji wyniosta 41,32 zt/GJ.
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* Aktualna sytuacja na polskim rynku cieptowniczym jest trudna. Dynamicznie rosngcym cenom paliw (wegla i gazu ziemnego) towarzyszg znaczgce wzrosty cen uprawnien do
emisji CO2. W tej sytuacji znacznie trudniejsza jest realizacja inwestycji w transformacje energetyczng. W duzych systemach cieptowniczych paliwem ,pomostowym” miat by¢
gaz ziemny co jeszcze bardziej uzaleznito Polske od Federacji Rosyjskiej. Efekt tych dziatan zostat dostrzezony po brutalnej agresji Rosji na terytorium Ukrainy.

* W najblizszej dekadzie cieptownictwo w Polsce bedzie musiaty przejs¢ gruntowng rewolucje. Infrastruktura w cieptowniach i budynkach jest przestarzata i osigga kres swojej
uzytecznosci. Ich eksploatacja jest droga, a wskutek napasci Rosji na Ukraine i kryzysu energetycznego wywotanego odcinaniem sie Europy od surowcéw z Rosji, coraz wiecej
trzeba bedzie pfaci¢ za wegiel i gaz, od ktdrych sektor jest uzalezniony. W tym miejscu rozwazany jest mocniejszy zwrot ku rozwigzaniom nisko- i zeroemisyjnym. Elektryfikacja
cieptownictwa staje sie jednym z priorytetow UE w ramach uniezalezniania sie od dostaw surowcow z Rosji, jednakze w przypadku Polski pojawia sie problem energetyki
opartej na weglu.

* Cieptownictwo i ogrzewnictwo to kluczowy sektor w osigganiu niezaleznosci energetycznej, a przy okazji neutralnosci klimatycznej. Obecnie opieramy sie na technologiach
z lat 50 i 60-tych ubiegtego wieku. Zimg mamy najgorszej jakosci powietrze w Unii Europejskiej. Polska odchodzgc od wegla, powinna wykona¢ krok w strone Zrddet
odnawialnych, gdyz w diuzszej perspektywie gwarantujg niezaleznos$¢ energetyczng, umiarkowane koszty, czyste powietrze oraz redukcje emisji CO,.

» Zgodnie z przyjetg unijng politykg w zakresie transformacji energetycznej, w tym dotyczace]j cieptownictwa, celem jest nie tylko ograniczenie emisji gazow cieplarnianych,
poprawa bezpieczenstwa energetycznego, konkurencyjnos¢ i efektywnosé energetyczna gospodarki, ale rowniez poprawa warunkdéw zycia obywateli UE. Sprostanie
wyzwaniom bedzie nastepowato poprzez rozwdj kogeneracji, wieksze wykorzystanie zrédet OZE, instalacje spalania $mieci komunalnych, ucieptownienie elektrowni,
modernizacje oraz rozbudowe systemu dystrybucji ciepta i chtodu, popularyzacje magazyndéw ciepta i inteligentnych sieci. Wedtug URE dziatania te beda zwigzane z naktadami
inwestycyjnymi rzedu nawet 100 mld ztotych w okresie najblizszych 10 lat. Izba Gospodarcza Cieptownictwo Polskie szacuje, ze transformacja sektora w samym tylko obszarze

wytwarzania ciepta pochtonie ok. 70 mld zt i kolejne 30 mld zt w obszarze sieci cieptowniczych.
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* Rynek cieptowniczy jest rynkiem lokalnym, co jest determinowane transportowaniem cieptfa rurociggami i powstajgcymi stratami podczas transportu. Taka sytuacja sprawia,
ze ciepto pomimo dos¢ duzej ogdlnokrajowej liczby jego producentdw charakteryzuje sie monopolem naturalnym. Konkurencjg dla dotychczasowego zrédtfa ciepta mogtoby
by¢ wybudowanie nowego zrddta, ktdére jednakze wigzatoby sie z istotnymi barierami wejscia zwigzanych z naktadami inwestycyjnymi oraz ograniczeniami prawnymi. Zatem
niskie jest prawdopodobienstwo budowy nowego duzego Zrddta ciepta. Bardziej prawdopodobna jest budowa mniejszych lokalnych Zrédet celem zaspokojenia
zapotrzebowania na ciepto dla ograniczonej grupy odbiorcéw, np. na potrzeby zaktadu przemystowego lub osiedla mieszkaniowego, ktéry nie bedzie podlega¢ dyrektywom,
a tym samym nie bedg musiaty ponosi¢ kosztow, ktérymi bedzie obcigzona dziatalno$é wiekszych dostawcow ciepta;

* Gtéwng konkurencjg dla ciepta systemowego jest energia uzyskiwana z paliwa gazowego i mniej z oleju opatowego. Konkurencja ta jest odczuwalna szczegdlnie na obszarach o
gestej zabudowie wielorodzinnej, m.in. w zabytkowym Srédmiesciu Cieszyna, gdzie wystepuje uzbrojenie w sie¢ gazowa, a przygotowanie cieptej wody w mieszkaniach jest
realizowane w wiekszosci z indywidualnego pieca gazowego. Problemem administratorow budynkéw wielorodzinnych jest jednak niewystarczajgca ilos¢ przewodoéw
kominowych w obiekcie, uniemozliwiajgca wszystkim mieszkaricom montaz indywidualnych piecéw grzewczych i zapewnienie sprawnie dziatajgcej wentylacji, koniecznej przy
montazu urzadzen gazowych. Nalezy jednak pamietaé, ze ten sposdb zapewnienia ciepta w mieszkaniach nosi zagrozenie w postaci zatrucia sie czadem, a niesprawne
instalacje gazowe grozg wybuchami oraz mogg sie sta¢ przyczyng pozarow. Natomiast podtgczenie indywidualnych odbiorcéw w zabudowie rozproszonej jest nieefektywne.

* Jak wynika z analiz prowadzonych przez Izbe Gospodarczg Cieptownictwo Polskie, a dotyczgcych ciepta systemowego (sieciowego), coraz wieksze znaczenie majg inne niz
cenowe aspekty zwigzane z zaspokojeniem potrzeb cieplnych odbiorcéw takie jak:

* bezpieczenstwo — do budynkdéw dostarczana jest bezpieczna ciepta woda, nie ma zagrozenia wybuchem czy zaczadzeniem,

* wygoda i pewnos$¢ zasilania — nie wymaga praktycznie zadnego zaangazowania ze strony uzytkownika, jest dostepne przez caty rok,

* oszczedno$€ — rozliczenie nastepuje na podstawie rzeczywistego zuzycia ciepta zmierzonego przez liczniki ciepfta;

* ekologia — wytwarzane jest w Zrddtach ciepta poddanych rygorystycznej kontroli w zakresie ochrony srodowiska, a jezeli wytwarzane jest w procesie wysokosprawnej

kogeneracji (jak w przypadku Spétki) to jest wytwarzane w najbardziej efektywny sposéb.
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* Gtéwna konkurencjg dla ciepta systemowego jest energia uzyskiwana z paliwa gazowego i mniej z oleju opatowego. Konkurencja ta jest odczuwalna szczegdlnie na obszarach o
gestej zabudowie wielorodzinnej, m.in. w zabytkowym Srédmiesciu Cieszyna, gdzie wystepuje uzbrojenie w sieé¢ gazowa, a przygotowanie cieptej wody w mieszkaniach jest
realizowane w wiekszos$ci z indywidualnego pieca gazowego. Problemem administratoréw budynkéw wielorodzinnych jest jednak niewystarczajgca ilos¢ przewoddéw
kominowych w obiekcie, uniemozliwiajgca wszystkim mieszkaricom montaz indywidualnych piecéw grzewczych i zapewnienie sprawnie dziatajgcej wentylacji, koniecznej przy
montazu urzadzen gazowych. Nalezy jednak pamietaé, ze ten sposdb zapewnienia ciepta w mieszkaniach nosi zagrozenie w postaci zatrucia sie czadem, a niesprawne

instalacje gazowe grozg wybuchami oraz mogg sie sta¢ przyczyng pozardow. Natomiast podtgczenie indywidualnych odbiorcéw w zabudowie rozproszonej jest nieefektywne.

* Jak wynika z analiz prowadzonych przez Izbe Gospodarczg Cieptownictwo Polskie, a dotyczgcych ciepta systemowego (sieciowego), coraz wieksze znaczenie majg inne niz
cenowe aspekty zwigzane z zaspokojeniem potrzeb cieplnych odbiorcéw takie jak:
* bezpieczenstwo — do budynkow dostarczana jest bezpieczna ciepta woda, nie ma zagrozenia wybuchem czy zaczadzeniem,
* wygoda i pewnos¢ zasilania — nie wymaga praktycznie zadnego zaangazowania ze strony uzytkownika, jest dostepne przez caty rok,
* oszczednos¢ — rozliczenie nastepuje na podstawie rzeczywistego zuzycia ciepta zmierzonego przez liczniki ciepta, a zabudowana automatyka (w tym pogodowa)
pozwala na dostosowanie zuzycia ciepta do indywidualnych potrzeb uzytkownika,
* ekologia — wytwarzane jest w Zrddtach ciepta poddanych rygorystycznej kontroli w zakresie ochrony srodowiska, a jezeli wytwarzane jest w procesie wysokosprawnej

kogeneracji (jak w przypadku Spotki) to jest wytwarzane w najbardziej efektywny sposéb.
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U Wa r u n kowa n i a S e kto rowe 2o, Rys 5. Struktura produkcji energii elektrycznej w 2021 r.

Energia elektryczna

* Wedtug danych Polskich Sieci Elektroenergetycznych produkcja energii elektrycznej w Polsce w
m wegiel kamienny
2021 r. wyniosta 173 583 GWh, tj. o 14% wiecej w pordwnaniu do poprzedniego roku. Wieksze
m wegiel brunatny

byto rowniez krajowe zuzycie: 174 402 GWh (wzrost o 5,3%). Zdecydowana wiekszos¢ produkcji gar

odbywata sie w elektrowniach zawodowych, gdzie wyprodukowano prawie 90% f3cznej m OZE, w tym wiatr

produkgji. m elektrownie wodne
* Najwazniejszym paliwem stuzgcym do wytwarzania energii elektrycznej byt w 2021 r. wegiel

kamienny, ktérego udziat wynidst 53% oraz wegiel brunatny z udziatem 26%. Odnawialne Zrédta

energii wyprodukowaty 18 984 GWHh, a ich udziat wzrdst do 11%;

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych PSE oraz www.rynekelektryczny.pl

* W tym miejscu nalezy réwniez wskaza¢, ze Polska sukcesywnie zmniejsza wykorzystywanie paliw weglowych wykorzystywanych przy produkcji energii elektrycznej, jednakze
zmiany te nastepujg wolno. Rozwigzaniem przejsciowym, podobnie jak w przypadku rynku ciepta, sg elektrownie gazowe. Rozwigzanie to okazafo sie nietrafne w kontekscie
mocniejszego uzaleznienia sie od Rosji. Istotny wzrost nalezy zauwazy¢ w obszarze fotowoltaika. Na koniec pazdziernika 2021 r. moc zainstalowana w PV wynosita 6687,5 MW,
natomiast w 2020 r. wynosita 3936 MW. Udziat energii z PV w wytwarzaniu energii wzrost z 1,5% do 2,9%. Z kolei w zakresie instalacji wiatrowych moc zainstalowana
wyniostg na koniec listopada 2021 r. 7185 MW, gdzie na koniec 2020 r. byto to 6350 MW.

* Jezeli Polska planuje dotrzymaé obietnic zwigzanych z neutralnos$cig klimatyczng, w zdecydowany sposdb nalezy przyspieszy¢ tempo przeprowadzania transformacji

energetycznej w Polsce.
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* Liderem w zakresie produkcji energii elektrycznej w Polsce od lat jest grupa kapitatowa PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. W 2020 r., analogicznie jak w 2019 r., jej udziat
wynidst 40,6%. Pozostali liderzy to ENEA S.A., TAURON Polska Energia S.A.

* Obrét na gietdzie energii prowadzony jest przez catg dobe przez wszystkie dni w roku. Uczestnikami rynku gietdowego prowadzonego przez TGE S.A. (Rynek Towardow
Gietdowych — RTG oraz od 1 maja 2020 r. — Zorganizowana Platforma Obrotu — OTF) mogg by¢ przedsiebiorstwa obrotu i wytwarzania energii elektrycznej oraz duzi odbiorcy
koncowi, ktérzy mogg dziata¢ samodzielnie po wstgpieniu w poczet cztonkdéw odpowiednio RTG i OTF (poprzez zawarcie stosownej umowy z TGE S.A.) lub za posrednictwem
domow maklerskich lub za posrednictwem innych podmiotow posiadajgcych status cztonka RTG oraz OTF ze swojej wtasnej grupy kapitatowej moggcych zawierac transakcje
na rzecz innych podmiotéw nalezgcych do tej samej grupy kapitatowej. Dynamiczny rozwdj gietdowego rynku energii elektrycznej rozpoczat sie w 2010 r., wraz
z wprowadzeniem obowigzku publicznej sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej, tzw. obliga gietdowego. Od 2019 roku obowigzek ten dotyczy 100% energii elektrycznej
wytworzonej przez przedsiebiorstwo energetyczne w danym roku. Umozliwienie miedzynarodowego handlu energig na TGE w sposdb znaczny zwiekszyto wolumen i ptynnosé
rynku. Na tak rozwinietym rynku energii pozycje konkurencyjng determinuje, co do zasady, cena oferowanej energii elektryczne;j.

* Catkowity wolumen transakcji zawartych w 2020 r. na wszystkich rynkach energii elektrycznej na TGE S.A. wynidst 243,2 TWh, co oznacza wzrost 0 6,2% w stosunku do 2019 r,,
w ktorym catkowity wolumen zawartych transakcji wynidst 229 TWh. Natomiast sprzedaz energii elektrycznej w catym okresie notowan wszystkich kontraktéw z fizyczng
dostawg energii elektrycznej w 2020 r. wyniosta 224,4 TWh, co stanowito 147,3% produkcji energii elektrycznej brutto w 2020 .

* Wedtug danych URE, w Polsce zdecydowana wiekszos$¢ odbiorcéw energii elektrycznej to gospodarstwa domowe, ktérych na koniec 2020 r. byto 15 762 416 sposrod 17 934
464 odbiorcéw ogdétem na rynku detalicznym, co stanowi ok. 88%. Odbiorcy w tej grupie zuzyli w ciggu 2020 r. ok. 32 354 341 MWh energii elektrycznej, co stanowito nieco

ponad 23% catego wolumenu sprzedanej energii.
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Zrodta:

e Raport , Energetyka cieplna w liczbach - 2020”, Urzgd Requlacje Energetyki

* https://www.ure.qov.pl/pl/cieplo/charakterystyka-rynku/10165,2020.html!

*  https://www.cire.pl/artykuly/opinie/polskie-cieplownictwo-w-2021-r-

*  https://www.forum-energii.eu/pl/analizy/cieplo-motor-gospodarki

*  https://www.cire.pl/artykuly/opinie/produkcja-energii-elektrycznej-z-oze---podsumowanie-roku-2021-

*  https://www.rynekelektryczny.pl/produkcja-energii-elektrycznej-w-polsce/
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Analiza 5 sit konkurencyjnosci Portera

Konkurencja wewnatrz sektora

Konkurencja w zakresie rynku sprzedazy ciepfa jest ograniczona z uwagi na bardzo wysokie bariery wejscia, w tym kwestie naktaddéw inwestycyjnych oraz regulacji prawnych.
Ryzyko to ograniczone jest w praktyce zaledwie do matych instalacji. Z kolei w zakresie produkcji energii elektrycznej istnieje duzo wieksza konkurencja z uwagi na uwolnienie
handlu energig elektryczng poprzez handel na TGE. Nalezy jednak pamietac, ze oprécz ceny sprzedazy samej energii elektrycznej odbiorcy koricowi ponoszg takze optata
dystrybucyjng. Klienci indywidualni mogg dowolnie zmieni¢ operatora dostarczajgcego energie elektryczng. Uwolnienie rynku energii pozwolito takze na sprzedaz wiekszej ilosci

energii anizeli wynosita produkcja danej elektrowni, np. w okresach (okres letni i postdj turbiny).

Sita przetargowa dostawcow

Produkcja energii elektrycznej i cieplnej w tradycyjnych zrédtach tzw. z wykorzystaniem wegla kamiennego czy brunatnego powoduje koniecznos¢ zapewnienia dostaw
odpowiedniej ilosci surowca odpowiedniej jakosci. Na polskim rynku energetycznym dominujg wegle wydobyte w polskich kopalniach przez PGG S.A. oraz JSW S.A. Duza czes¢
wegli byta w ostatnich latach sprowadzana zza wschodniej granicy, co w obliczu wojny w Ukrainie i wprowadzonego embarga na zakup wegli rosyjskich przez Polske stwarza

zagrozenie niedoborow wegla w Polsce.

Sita przetargowa nabywcéw
Rynek cieptowniczy ma charakter rynku monopolu, gdyz w praktyce ograniczony jest zaledwie do gtéwnego podmiotu dostarczajgcego energie cieplng na lokalnym rynku, co
powoduje ze sita nabywcdéw jest niska. Alternatywne metody dostarczania ciepta do mieszkan indywidulanych sg nieefektywne i nieekologiczne. W zakresie energii elektrycznej

nabywcy dysponujg mozliwoscig skorzystania zmiany dostawcy energii elektrycznej, jednakze w praktyce zmiany te nie sg istotne zagrazajgce funkcjonowaniu danej Spoéfki.
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Analiza 5 sit konkurencyjnosci Portera

Grozba pojawienia sie substytutow

W zakresie energii cieplnej potencjalny substytut dotyczy w gtdwnej mierze jedynie produkcji cieptej wody przy wykorzystaniu indywidualnych piecéw gazowych. Jednakze ich
uzytkowanie zwigzane jest z pewnymi ucigzliwosciami przez danego odbiorce. W zakresie ogrzewania mieszkania czy hali produkcyjnej mozna positkowad sie ogrzewaniem
elektrycznym, jednakze jego stosowanie jest wyzsze anizeli centralne ogrzewanie. W zakresie energii elektrycznej jedynym substytutem jaki moze sie pojawié jest zwiekszenie

wykorzystywanie instalacji fotowoltaicznych przez odbiorcéw koricowych, ktérzy mogg produkowaé prad samodzielnie zamiast kupowac go z zewnatrz.

Bariery wejscia na rynek

Istniejg bardzo wysokie bariery wejscia na rynek energetyczny. Budowa duzej instalacji elektrocieptowni w starej technologii (weglowej) jest w praktyce nieoptacalne i nie
ekologiczne. Dotyczy to przede wszystkim bardzo wysokich naktadow inwestycyjnych jak i koniecznos¢ spetnienia wysokich regulacji prawnych, w tym ekologicznych. Pewnym
zagrozeniem jest decyzja budowy lokalnej cieptowni (lub elektrocieptowni), ktéra przy produkcji energii bedzie wykorzystywata ekologiczne surowce jak na przyktad gaz, biogaz,

Smieci lub pellet lub inne.
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Misja, wizja, cele strategiczne
Wizja Spotki:

Energetyka Cieszyniska przedsiebiorstwem o wysokiej efektywnosci energetycznej i ekonomicznej oraz ceniony partner lokalnej spotecznosci.

Misja Spotki:

Zaspokajanie potrzeb cieplnych Odbiorcow poprzez prowadzenie dziatalnosci zgodnie z zasadami zrdwnowazonego rozwoju.

Cel nadrzedny:

Zapewnienie ustug na poziomie spetniajgcym potrzeby Odbiorcéw oraz bedgcym zrédtem wzrostu wartosci Energetyki Cieszynskiej.

Zgodnie z trescig Strategii:

»Naszym priorytetem jest zapewnienie komfortu cieplnego Odbiorcom. Koncentrujemy sie na dziataniach majgcych na celu identyfikacje, a nastepnie realizacje ich potrzeb.
Pragniemy zapewniac¢ najwyzszq jakos¢ swiadczonych ustug w oparciu o bezpieczeristwo i pewnosc¢ dostawy ciepta oraz konkurencyjng cene. Stosujgc nowoczesng automatyke
oraz rozliczanie wedtug rzeczywistego zuzycia ciepta, dajemy naszym Odbiorcom mozliwos¢ racjonalnego korzystania z energii.

Pragniemy by¢ postrzegani jako organizacja dobrze zarzgdzana, wiarygodna, o duzym potencjale rozwojowym. Dziatamy zgodnie z zasadami zréwnowazZonego rozwoju, godzgc

aspekty ekonomiczne, spoteczne i Srodowiskowe, ktdre korzystnie wptywajg na standard Zycia lokalnej spotecznosci oraz pozwalajg na utrzymywanie dobrych relacji ze wszystkimi
grupami spotecznymi, w otoczeniu ktdrych funkcjonujemy”.
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Czynniki wzrostu wartosci przedsiebiorstwa

Ekonomia skali

Spotka dostarcza swoje ustugi na terenie gminy Cieszyn oraz Hazlach zaopatrujgc mieszkaricéw miasta, podmioty gospodarcze oraz podmioty uzytecznosci publicznej . Spétka
realizuje dziatania zmierzajgce na systematyczne rozszerzenie bazy klientéw, w tym takze podtgczenia nowych inwestycji na terenie miasta jak i podtgczanie starych budynkéw
eliminujagc w ten sposéb tzw. niskg emisje. Do przesytu energii cieplnej stuzy 54,44 km sieci cieptowniczych, w tym 42,40 km to sieci preizolowane. Catkowita ilos¢
zamontowanych licznikdéw wynosi 858 szt. indywidualnych jak i grupowych.

Technologia

Spotka w zakresie wykorzystywanych paliw do produkcji energii cieplnej jak i elektrycznej postuguje sie niemal wytgcznie weglem kamiennym, co z perspektywy ochrony
Srodowiska jest zjawiskiem negatywnym. Podstawowg jednostke produkcyjng Energetyki Cieszyniskiej stanowi kociot parowy OR-35N (K-12) o wydajnosci nominalnej 35 t/h
i parametrach roboczych pary swiezej: cisSnienie 4,0 MPa i temperatura 450°C. Wspdtpracuje on z turbozespotem parowym przeciwpreznym typ ATP-x 4,5 o mocy 4,8 MW
wyposazonym w jeden upust nieregulowany o parametrach pary: cisnienie 1,0 MPa, temperatura 350°C, przeptyw 0-6 t/h. taczna moc cieplna wytwarzana podczas pracy w
skojarzeniu wynosi 23 MW1t. Energia elektryczna wytwarzana jest w catosci w procesie wysokosprawnej kogeneracji. Spotka posiada takze dwie instalacje fotowoltaiczne po 15
kW, zabudowane na dachach stacji wymiennikdw ciepta przy ulicy Siennej oraz Dolnej w Cieszynie, z ktorych energia elektryczna wykorzystywana jest przede wszystkim na
potrzeby wiasne wymiennikowni, a nadwyzka energii wykorzystywana jest na potrzeby systemu dystrybucji ciepta.

Oferta produktéw i ustug

Rynek sprzedazy Energetyki Cieszynskiej Sp. z 0.0. zwigzany jest przede wszystkim z rynkiem ciepta, z ktérego Spoétka osiaga 79,7% przychoddw, 18,9% przychoddéw osigganych
jest ze sprzedazy energii elektrycznej, a 1,4% z ustug pozostatych. Najwiekszg grupe odbiorcéw ciepta stanowia obiekty mieszkalne (46% sprzedazy ciepta), nastepnie odbiorcy
przemystowi (29%), obiekty uzytecznosci publicznej (16%), pozostate obiekty (9%).
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Czynniki wzrostu wartosci przedsiebiorstwa

Dostep do kapitatu

Spotka finansuje swoja dziatalno$é zaréwno srodkami wtasnymi jak i zewnetrznymi. Nie bez znaczenia pozostaje tutaj fakt pozostawania w grupie kapitatowe] jednej
z najwiekszych Spétek energetycznych w Polsce — Grupa TAURON POLSKA ENERGIA S.A. Dla realizacji projektéw inwestycyjnych zacigga dtugoterminowe kredyty inwestycyjne

oraz jezeli to jest mozliwe, pozyskuje $rodki w formie dotacji i pozyczek z NFOSIGW oraz WFOSIGW w Katowicach.

Wykwalifikowani pracownicy

Na dzien 31.12.2021 r. w Spdtce zatrudnionych byto tgcznie 112 oséb na 110,75 etatach. Zatrudniony personel to zardowno pracownicy umystowi realizujgcy zadania w Pionie

Dyrektora Naczelnego (DN) jak i pracownicy fizycznie wykonujgce swoje obowigzki w Pionie Dyrektora ds. Technicznych.

Otoczenie rynkowe

Spoétka bardzo istotnie jest narazona na zmiany w legislacji prawnej, szczegdlnie na szczeblu europejskiej w zakresie mozliwosci wykorzystywania wegli do produkcji energii. Od
wielu lat funkcjonujg na rynku certyfikaty uprawniajgce do emisji CO, do atmosfery, ktérych cena z roku na rok systematycznie rosnie. Z tego tez powodu w 2022 r. w Spofce
zostat opracowany plan naprawczy spowodowany zostat gwattownym spekulacyjnym wzrostem cen uprawnien do emisji EUA bez mozliwosci ich przeniesienia do taryf dla ciepta
z uwagi na konstrukcje prawa energetycznego. Ponadto podnoszone sg normy srodowiskowe, ktére wymagajg ponoszenia przez Spotke naktaddw inwestycyjnych lub

modernizacyjnych.
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Czynniki wzrostu wartosci przedsiebiorstwa

Branding i strategia marketingowa. Baza klientéw

Podstawg strategii sprzedazy jest budowanie i utrzymywanie jak najlepszych relacji z klientami tak, aby raz pozyskany odbiorca pozostatem klientem na state. Spétka kieruje sie
zasadg podtaczenia kazdego, ktérego mozna podtaczy¢ do istniejgcego systemu cieptowniczego w sposdb techniczne mozliwy i ekonomiczne uzasadniony. Ponosi koszty
przytgczenia oraz moze ponies¢ koszty budowy wezta w uzgodnieniu z odbiorcg. Spétka podejmuje liczne dziatania zmierzajgce do redukcji tzw. niskiej emisji na rzecz podfaczenia
coraz wiekszej ilosci odbiorcdw do ciepta systemowego. Energetyka Cieszynnska w 2021 r. zakonczyta proces inwestycyjny ze wsparciem Unii Europejskiej na projekt pn.
»Przebudowa sieci cieplnych w Cieszynie wraz z budowg przytgczy i weztéw cieptowniczych celem likwidacji weztédw grupowych”. W ramach projektu przebudowano magistrale
cieptownicze wewnatrzzaktadowe, o tgcznej dtugosci 317mb, na co przeznaczono w 2021r. 2 519,39 tys. zt. Przebudowano takze sie¢ cieplng magistrali Potudnie na odcinku od

EC do ul. Dojazdowej, o tgcznej dtugosci 488mb — poniesione naktady wyniosty 2 669,7 tys. zt. Realizowano takze inne budowy, przebudowy i modernizacji sieci cieptowniczej.

Potencjalni klienci Spotki

Wsrod potencjalnych klientow Spotki nalezy wyszczegdlnié przede wszystkim wszystkie nowe inwestycje realizowane w miescie w zakresie budowy budynkéw mieszkaniowych

wielorodzinnych, a takze podtgczenie do sieci cieptowniczej mozliwie jak najwiekszej grupy budynkéw w ramach ciepta systemowego w celu eliminacji tzw. niskiej emisji.
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Struktura organizacyjna

Spotka jest przedsiebiorstwem jednozaktadowym.

W strukturze organizacyjnej wyodrebniono dwa piony

Schemat organizacyjny z etatyzacjg na dzien - 31.12.2021r.

— Dyrektora Naczelnego oraz Dyrektora ds. SRS e
DN
Technicznych. |
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Projekty rozwojowe

Gtéwne projekty inwestycyjne Spotki w najblizszych latach zwigzane sg z niezbedng modernizacjg zrédta ciepta. Wynika to z koniecznosci dostosowania wytwarzania energii
do nowych norm emisyjnych obowigzujgcych od 2023 r,, a nastepnie od 2030 r.,, gwattownie rosngcych cen uprawnied EUA, zwiekszenia produkcji energii elektrycznej

w wysokosprawnej kogeneracji, stopniowego odchodzenia od paliwa weglowego.

Realizacje potrzeb inwestycyjnych podzielono na nastepujgce etapy:
Etap | — dostosowanie zrddta ciepta do nowych norm emisyjnych obowigzujgcych od 01.01.2023 .
Etap Il — budowa uktadu kogeneracyjnego opartego na trzech silnikach gazowych o fgcznej mocy 10 MWe.

Etap lll — dostosowanie kottow parowych do spalania paliwa gazowego.
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Projekty rozwojowe

ETAP 1 - Dostosowanie zrédta ciepta do nowych norm emisyjnych wymaga realizacji do konca 2022 r. nastepujacych zadan:
e demontaz kotta wodnego K-9 z przynaleznymi instalacjami,
¢ wylgczenie z eksploatacji kottéw wodnych K-10 — K-11 z przynaleznymi instalacjami,
e rozbidrke istniejacych budynkéw gazéw technicznych oraz magazynu olejéw i smardw,
¢ zabudowe trzech kottow (K14-16) olejowo-gazowych, wyposazonych w zintegrowany spalinowy wymiennik ciepta (ekonomizer) kazdy o mocy 14,2 MW, sprawnosci = 95%,
wyposazony W zintegrowane palniki przystosowane do spalania gazu ziemnego grupy E (GZ 50) oraz oleju opatowego lekkiego. Graniczne stezenie tlenkdw azotu (spaliny suche,
zawartos¢ 02=3%):
* przy spalaniu oleju - NOx < 200 mg/Nm3,
* przy spalaniu gazu - NOx £ 100 mg/Nm3.
¢ budowe nowego emitera dla kottéw gazowo-olejowych,
¢ budowe budynku pompowni olejowej,
e zabudowe zbiornika magazynowego oleju o pojemnosci uzytkowej V=300 m3 wraz z rurociggami przesytowymi oleju opatowego,
¢ budowe instalacji gazowej,
¢ budowe instalacji p-poz,

e modernizacje istniejgcych budynkéw, budowli, systemu centralnego sterowania oraz uktadu zasilania elektrycznego.

W 2022 r. uzyskano prawomocne pozwolenie na budowe i przystgpiono do realizacji zadania. Harmonogram prac oraz wartos¢ wydatkéw uwzgledniono na podstawie umowy

podpisanej z wykonawca.
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Projekty rozwojowe

ETAP 2 - Budowa uktadu kogeneracyjnego opartego na trzech silnikach gazowych o tgcznej mocy 10 MWe

Zabudowany w Zrddle uktad wysokosprawnej kogeneracji (kociot parowy z turbing parowg) jest uktadem o stosunkowo niskim wspodtczynniku skojarzenia, rzedu 0,2. Na rynku
dostepne sg urzadzenia o kilkukrotnie wyzszym wspodtczynniku skojarzenia, jak agregaty kogeneracyjne, ktdre spalajg bardziej ekologiczne paliwa gazowe. Zabudowa takich
urzadzen pozwoli, przy takich samych potrzebach cieplnych, wyprodukowac kilkukrotnie wiekszg ilo$¢ energii elektrycznej.

Konieczno$é poprawy efektywnosci energetycznej, zwiekszenia produkcji energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji, ograniczenia emisji zanieczyszczen pytowo-gazowych
do atmosfery, z jednoczesng poprawg bezpieczerstwa dostaw energii dla odbiorcow, wskazuje na potrzebe budowy takiego ukfadu.

Wielko$¢ uktadu kogeneracyjnego opartego na trzech silnikach gazowych o tacznej mocy 10 MWe zostata zoptymalizowana pod katem zaspokojenia catorocznych potrzeb

cieplnychiich jak najbardziej efektywnego wykorzystania do produkcji energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji z energia cieplna.

Zakres Il etapu obejmuje realizacje nizej wymienionych zadan inwestycyjnych:

1. Budowe nowego budynku — obiektu wielofunkcyjnego sktadajgcego sie z 3 czesci: budynku silnikéw gazowych, budynku urzadzen elektrycznych oraz budynku pomocniczego.
2. Budowe nowego emitera stuzgcego do odprowadzenia spalin z nowego uktadu kogeneracyjnego.

3. Budowe nowego przytacza do sieci elektroenergetycznej przeznaczonego do wyprowadzenia mocy z nowego uktadu kogeneracyjnego.

4. Zabudowe trzech agregatéw kogeneracyjnych.

5. Zabudowe uktadu elektroenergetycznego dla nowego uktadu kogeneracyjnego
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Projekty rozwojowe

ETAP 3 - Dostosowanie kottéw parowych do spalania paliwa gazowego

Propozycje zawarte w pakiecie klimatycznym UE ,,FIT for 55” oraz coraz wyzsze koszty wynikajgce z EU ETS wskazujg na celowos$¢ dostosowania istniejgcych kottow parowych (K-12
i K-13) do spalania paliwa gazowego. Modernizacje kotta K-13 zaplanowano na 2024 r. natomiast kotta K-12 na 2025 r.
Zmiana stosowanego paliwa nie powinna wptyng¢ zaréwno na charakterystyke ich pracy, jak i sprawnos¢ wytwarzania energii — zmianie ulega rodzaj stosowanego paliwa.

W wyniku realizacji tych inwestycji Zrédto wytwarzania energii bedzie spetniato normy emisyjne obowigzujgce od 01.01.2030r.
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Analiza ekonomiczno — finansowa

Tab. 3. Podstawowe dane finansowe w latach 2017-2021, [tys.

Analiza finansowa zostata opracowana na podstawie sprawozdan finansowych spétki za lata

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021
2017-2021. DANE OGOLNE
Przychody netto ze sprzedazy 33526,2 30069,0 30238,2 27373,5 299891
Sprzedaz spotki w latach 2017-2021 oscylowata wokét 30 min zt w wahaniami sprzedazy =~ Wynik na sprzedazy [tys. z4] 56,0 -2811,5 -5964,1 -11720,4 -18109,2
Wynik operacyjny [tys. zi] 1285,2 -689,1 -3102,3 -8614,1 -159485
siegajacymi 10% rocznie. Najwyzszg warto$¢ spotka zanotowata w 2017 r. na poziomie 33,5 min EBITDA [tys. zi] 62583 40234 2149 -5172,3 -119189
Wynik netto [tys. zt) 642,3 -749,4 -3497,2 -7313,1 -144752
zt oraz najnizsza w 2020 r. na poziomie 27,4 min zt. Kapitat wiasny [tys. 1] 333714 326220 291248 218117 82523
Suma bilansowa [tys. z1] 632325 67157,4 763759 813770 86698,5

Na koniec 2021 r. sprzedaz wyniosta ok. 30 min zt. — - - —
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Spodtka w latach 2017-2021 notuje rokrocznie ujemny wynik na sprzedazy a wartos¢ straty ulega

statemu powiekszeniu do 18,1 min zt na koniec 2021 .

Rys. 6. Przychody oraz koszty operacyjne w latach 2017-2021 r., [tys. zi].
Podobnie wynik operacyjny spotki w latach 2017-2021 ulega systematycznemu pogorszeniu.

Wysokos¢ straty na poziomie operacyjnym wynosita na koniec 2021 r. 11,9 min zt. o
Analogicznie pogorszenie wyniku ma miejsce na poziomie EBITDA. Wynik na poziomi EBITDA na z: :ZZ
koniec 2021 r. wynosi minus 11,9 min zt. Strata netto na koniec 2021 r. wynosi ok. 15,5 min zt. 35 000
Kapitat wiasny spotki w latach 2016-2021 w wyniku notowanych strat spadt o 25,1 min zt z 33,4 30 000
min zt do 8,3 min zt to jest o 75%. 25000 I I I I I I I
Suma bilansowa wzrosta w analizowanym okresie z 63,2 min zt w 2016 r. do 86,7 min zt na 20 000

2017 2018 2019 2020 2021
koniec 2021 .

B Przychody ze sprzedazy =~ M Koszty operacyjne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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. Lo Tab. 4. Koszty operacyjne spotki w latach 2017-2021 r., [tys. z1].
Koszty operacyjne spotki wzrosty w latach 2017-2021 z 33,6 min zt do 48,1 mlIn zt. Znaczacy wzrost

Koszty operacyjne wg rodzaju 2017 2018 2019 2020 2021
kosztéw operacyjnych jest efektem wzrostu kosztéw zuzycia materiatéw i energii oraz kosztéw ~ Amortzada 49731 47125 33172 34418 40296
Umorzenia Swiadectw ETS 2582,2 133,6 5137,0 6387,8 10897,1
umorzen éwiadectw ETS. Zuzycie materiatéw i energii 10814,8 121610 127826 135126 15373,1
Ustugi obce 18568 22880 25253 29117 35830
Koszty zuzycia materiatdw i energii stanowig najwieksza pozycje kosztowa. Ich wartos¢ wzrosta z Podatki i optaty 21519 21685 21750 24958 27179
. . , .. L . .. Wynagrodzenia wraz z pochodnymi 10668,1 10914,2 9916,1 10095,1 10824,4
10,8 min zt w 2017 r. do poziomu 15,4 min zt. Udziat kosztéw zuzycia materiatéw i energii Pozostate koszty rodzajowe 2221 2833 2514 236.6 250.9
w kosztach operacyjnych jest relatywnie stabilny i mieéci sie w przedziale 32%-37%. Na koniec 2021 —Wartos¢sprzedanych towaréw i R 2led =i 126 2132
Ogétem 335822 32880,5 36202,3 390939 480983
r. koszty zuzycia materiatéw i energii stanowity niecate 32% tgcznych kosztéw operacyjnych. Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki

Na przestrzeni analizowanego okresu najwiekszg dynamike wzrostu cechujg sie koszty umorzen swiadectw ETS, ktérych wartos¢ wzrosta ponad trzykrotnie. Warto$é kosztow
umorzenia swiadectw ETS na koniec 2017 r. wynosita ok. 2,6 mIn zt przy 10,9 min zt w 2021 r. Udziat kosztéw umorzenia swiadectw ETS w tgcznych kosztach operacyjnych wzrést
27,7% do 22,7%.

Kolejna najwieksza pozycjg kosztéw operacyjnych sg koszty wynagrodzen wraz z pochodnymi. Ich wartosé na koniec 2021 r. wyniosta 10,8 min zt przy 10,7 mIn zt na koniec 2017 r.
Koszty wynagrodzen wraz z pochodnymi stanowity w 2021 r. 22,5% facznych kosztéw operacyjnych przy 31,8% w 2017 r. Nominalnie koszty wynagrodzen w latach 2017-2021 nie
ulegty istotnym zmianom.

Kolejng pozycjg kosztowa pod wzgledem wielkosci jest amortyzacja. Spoétka w latach 2017-2021 generowata roczne koszty amortyzacji na poziomie od 3,3 do 5 min zt rocznie,
notujgc na koniec 2021 r. 4 mIn amortyzacji. Amortyzacja w 2021 r. stanowi 8,4% tacznych kosztéw operacyjnych.

Ponadto spotka zanotowata na koniec 2021 r. 3,6 min zt kosztéw ustug obcych. Koszty ustug obcych na przestrzeni lat 2017-2021 podlegajg systematycznemu zwiekszeniu
z poziomu 1,9 min zt na koniec 2017 r. Zdecydowanie nizszg dynamike wzrostu majg koszty podatkéw i optat ktérych warto$é na przestrzeni okresu 2017-2021 wzrosta z 2,2 min zt
do 2,7 min zt. Ponadto spétka poniosta na koniec 2021 r. 0,3 min zt pozostatych kosztéw rodzajowych oraz 0,4 min zt wartosci kosztéw sprzedanych towaréw i materiatéw.

Wartos¢ tych pozycji kosztowych byta réwniez marginalna w poprzednich latach przedmiotowej analizy.
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Tab. 5. Aktywa i suma bilansowa spoétki w latach 2017-2021 r., [tys. z1].

W latach 2017-2021 suma bilansowa spotki wzrosta z 63,2 min zt do 86,7  [ekiEaNAAES 2017 2018 2019 2020
Historia Historia Historia Historia
min zt. Aktywa trwate spétki na koniec 2021 r. wynosity 76,7 min zt przy 54,7 ~ A- Aktywa trwate 547490 565412 650426 717330 767235
l. Wartosci niematerialne i prawne 57,0 28,5 30,5 45,0 46,5
mlin zt na koniec 2017 r. Aktywa trwate na koniec 2021 r. stanowity 88,5% I. Rzeczowe aktywa trwate 52 962,1 54 360,6 62 640,6 67 989,6 71 855,6
lll. Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
sumy bilansowej. W latach 2017-2020 stanowity od 84,2% do 88,2% sumy IV. Inwestycje dtugoterminowe 1355,6 1316,0 1318,2 1.290,0 53,3
) ) V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 374,4 836,0 1053,2 2 408,5 4768,1
bilansowe;. B. Aktywa obrotowe 8483,6 10 616,2 11333, 9 644,0 9975,0
. , . , . , I. Zapasy 2455,6 3624,2 4429,1 3850,1 24518
Warto$¢ aktywow trwatych systematycznie rosnie od 2017 r. Gtéwne II. Naleznosci krétkoterminowe 4364,2 5324,7 5 675,5 4686,6 6 775,4
pozycje aktywdw trwatych to: rzeczowe aktywa trwate ktérych wartoéé na 0o NEICHTIENE] BT, CIESEN @A 4767,3 36654 4456, 6489,8
2. Naleznosci publiczno-prawne 118,7 542,1 1970,9 43,2 41,0
koniec 2021 r. wyniosta 71,9 min zt oraz dtugoterminowe rozliczenia 3. Pozostate naleznosci 36,8 153 39,1 186,5 244,6
1Il. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1315,8 1327,5 892,8 885,0 705,5
miedzyokresowe wynoszgce ok. 4,8 min zi. IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 348,0 339,8 336,0 222,4 42,3
AKTYWA RAZEM 63 232,5 67 157,4 76 375,9 81377,0 86 698,5

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Wartos¢ aktywdéw obrotowych pod wzroscie w latach 2018-2019 z 8,5 min zt w 2017 r. do 11,3 min zt w 2019 r. ulegta zmniejszeniu w latach 2020-2021 do poziomu 10 min zt.
Udziat obrotowych w sumie bilansowej zmniejszyt sie w tym okresie do poziomu ok. 11,5%. Gtédwne pozycje aktywow obrotowych to naleznosci krétkoterminowe od odbiorcow
oraz zapasy.

Wartos¢ naleznosci od odbiorcéw wzrosta z 4,2 min zt na koniec 2017 r. do 6,5 miIn zt na koniec 2021 r. Wartos¢ zapasdw na koniec 2021 r. wynosita 2,5 mln zt. W latach
wczesniejszych wartos¢ zapaséw miescita sie w przedziale od 2,5 min zt w 2017 r. do 4,4 mIn zt w 2019 r. Spdtka ponadto wykazuje na koniec 20211 r. 0,7 min zt $rodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw a takze ok. 0,3 mlin zt pozostatych naleznosci. W poprzednich latach spotka utrzymywata wyzsze wartosci Srodkdw pienieznych. Od 2019 r. nastapit

spadek gotédwki w bilansie do poziomu ok. 0,9 miIn zt. Niewielkg pozycjg w 2021 r. - ponizej 0,1 min zt sg réwniez czynne rozliczenia miedzyokresowe.
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W latach 2017-2021 w wyniku ponoszonych strat wartos¢ kapitatéow

Tab. 6. Pasywa i suma bilansowa spoétki w latach 2017-2021 r., [tys. z1].

BILANS PASYWA 2017 2018 2019 2020 2021
wtasnych spotki spadta z 33,4 min zt do 8,3 min zt. Historia Historia Historia Historia Historia
A. Kapitat (fundusz) wtasny 33371,4 32 622,0 29124,8 21811,7 8 252,3
Udziat kapitatéw witasnych w finansowaniu aktywéw spadt z 52,8% I. Kapitat podstawowy 29 259,0 29 259,0 29 259,0 29 259,0 29 259,0
q c e | h y Il. Kapitat zapasowy 1976,3 2 685,8 2 050,9 0,0 999,1
w 2017 r. do 9,5% na koniec 2021 r. Spétka w latach 2017-2021 poniosta i izacii : izacii éci
’ p p "I'dKa.lpIt?' z aktualizacji, w tym: z tyt. aktualizacji wartosci 14938 1426,7 13121 13121 12287
. godziwej
tacznie 25,4 min zf strat. IV. Pozostate kapitaty zapasowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
. .y . . , . . . V. Zyski zat Niepokryte straty za lat
Gtéwnym zrédtem finansowania aktywéw byty zobowigzania, ktérych DODZZZJ:Z rzymane / Niepokryte straty za lata 0,0 0,0 0,0 -1446,2 -8759,4
]
warto$¢ wzrosta w latach 2017-2021 r. z poziomu 29,9 min zt do 78,4 min zt V1. Zysk / strata netto biezacego roku 22 K AR CUEHRL s
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 29 861,1 34 535,4 47 251,1 59 565,3 78 446,2
to jest 0 48,6 min zt. Najwiekszg pozycjg zobowigzan na koniec 2021 r. byty I. Rezerwy na zobowigzania 2 265,7 4823,1 6 304,5 14 077,1 27322,2
1. Rezerwa z tyt. odroczonego podatku doch. 565,8 625,2 750,6 883,4 945,6
pozostate rezerwy, ktérych wartos¢ wynosita 24,8 min zt pozycja ta 2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 1684,9 1354,2 1435,9 1557,1 1582,3
. . . . ] ) 3. Pozostate rezerwy 15,0 2843,7 4117,9 11 636,7 24 794,3
stanowita 28,6% sumy bilansowej. Krétkoterminowe zobowigzania Il. Zobowigzania diugoterminowe 3780,9 1919,5 5095,7 7 091,0 7 798,4
) _ o _ 1. Kredyty i pozyczki 3780,6 1919,3 5095,7 7091,0 7 798,4
kredytowe wynoszace 17,3 min zt stanowity kolejng najwigkszg pozycje 2. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
i i . . lll. Zobowigzania krétkoterminowe 14 575,5 19 081,2 26 044,6 25 915,7 29 282,3
0 - ’ 4 ’ ’ 4
(20% sumy bilansowej). Pozycja na przestrzeni lat 2017-2021 ulegta 1. Kredyty i pozyczki 85297 104987 13 742.0 15 504.6 17 330.2
podwojeniu. Pozostate najwieksze pozycje zobowigzan w 2021 r. to: bierne 2. Zobowigzania krotkoterminowe wobec dostaweé  2594,4 2B AL LR AR
3. Zobowigzania publiczno-prawne 2 035,2 1739,4 1537,1 1129,0 23754
rozliczenia miedzyokresowe (dotacje) w wysokosci 14 min zt a takze 7,8 min 4. Zobowigzania z tyt. wynagrodzen 483,6 475,8 384,2 389,3 409,1
5. Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 918,9 4099,8 8 066,3 7 704,1 6216,1
zt pozostatych zobowigzan krotkoterminowych. Spétka posiada takze 6. Fundusze specjalne 13,7 17,5 23,3 34,9 26,0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 9239,1 8711,6 9 806,2 124814 14 043,3
ok. 7,8 min zt dtugoterminowych zobowigzan kredytowych oraz 2,9 min zt PASYWA RAZEM 63 232,5 67 157,4 76 375,9 81377,0 86 698,5
. , , . , . . zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
zobowigzan handlowych. Wartos$¢ zobowigzan publiczno-prawnych siega na P P yensp
koniec 2021 r. 2,4 min zt.
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Tab. 7. Wskazniki rentownosci spotki w latach 2017-2021 r., [%].

W latach 2017-2021 spétka notowata ujemne i pogtebiajgce sie wartosci wskaznikow

L. Wyszczegdlnienie 2017 2018
rentownosci. RENTOWNOSE
L , . . . R $¢ zy (R
Wskaznik rentownosci sprzedazy wynosit w latach 2017-2021 od (minus) 0,2% w 2017 r. e"tc_’wmsc s”rzeda_zy( 05) -0,2% -9,4%  -19,7%  -42,8%  -60,4%
(wynik ze sprzedazy/przychody netto ze
do (minus) 60,4% w 2021 r. Rentc_)wnoéé ope.racyjna (EBIT) 3,8% -2.3% -10,3% -31,5% -53,2%
(wynik operacyjny/przychody netto ze
Rentowno$é operacyjna wyniosta w 2021 r. (minus) 53,2% i byfa najwyzsza ujemna Rentc-)wn.osc netto , 1.9% 5% A16%  267%  -48.3%
L. . . L. . . (wynik finansowy netto/przychody ogétem)
wartoscig w catym okresie analizy. W latach 2017-2020 miescita sie w przedziale od 3,8% Rentownos¢ majatku (ROA)
o ) 1,0% -1,1% -4,6% -9,0%  -16,7%
w 2017 r. do (minus) 31,5% w 2020 . (wynik finansowy netto/aktywa ogdtem)
' ' o ' . ‘ 5 Rent<_)wn.osc kapitatow wlasny<_:h (ROE) 1,9% 2.3% 12,0% 33,5%  -1754%
Analogicznie w przypadku rentownosci netto - najwyzisza ujemna wartos¢ zostafa (wynik finansowy netto/kapitat wtasny)

) ' ' o . zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
zanotowana przez spétke w 2021 r. na poziomie 48,3% przy dodatniej rentownosci w

2017 r. na poziomie 3,8%.

Zwrot z kapitatu wiasnego (ROE) osiggnat w 2021 r. ujemny poziom (minus) 175,4% przy
wartosci (minus) 33,5% w 2020 r. Spétka zanotowata dodatnig rentownos$¢ wytacznie
w 2017 r. na poziomie 1,9%

Ujemna rentownos¢ aktywoéw rosta w podobny sposdb, osiggajac najwyzszg wartosé w
2021 r. na poziomie (minus) 16,7%. Podobnie jak w przypadku pozostatych wskaznikéw
rentownosci — spétka zanotowata dodatnig rentownos¢ na aktywach wytgcznie w 2017 r.

na poziomie 1%.
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Podstawowe wskazniki ptynnosci ulegty systematycznemu obnizeniu w latach 2017-2021..
Wskaznik ptynnosci biezagcej uwzgledniajacy wartos¢ zapasdw miescit sie w przedziale od
0,58 do 0,34 osiggajac najnizszg wartosc na koniec 2021 r.

Wskaznik ptynnosci szybkiej a wiec wskaznik skorygowany o poziom zapaséw miescit sie
w przedziale 0,39 -0,26 osiggajac najnizszg wartos$¢ na koniec 2020 r. Warto$é na koniec
2021 r. jest nieznacznie wyzsza i wynosi 0,26.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowe]j zaktadajacy pokrycie zobowigzan krotkoterminowych

srodkami pienieznymi spadt z poziomu 0,09 do poziomu 0,02 w 2021 r.

Cykl rotacji zapaséw miescit sie w przedziale 26-45 dni. Osiggajgc najnizszg warto$é na
koniec 2021 .

Cykl rotacji naleznos$ci handlowych na koniec 2021 r. wynosi 67 dni i jest najdtuzszy
w catym analizowanym okresie. Najnizszg wartos¢ zanotowat w 2017 r. na poziomie 47
dni.

Cykl rotacji zobowigzan handlowych wynosi na koniec 2021 r. 17 dni przy wartosciach
wynoszgcych od 18 do 33 dni w latach 2017-2020.

Zauwazalny jest zatem trend do wydtuzenia cyklu obrotu gotéwka

Tab. 8. Wskazniki ptynnosci spétki w latach 2017-2021 r., [%)].

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021
PLYNNOSC

Wskaznik ptynnosci blezace! . 0,58 0,56 0,44 0,37 0,34

(aktywa obrotowe/zobowigzania

Wskaznik ptynnosci szybkiej

(aktywa obrotowe -zapasy - 0,39 0,35 0,25 0,21 0,26

krétkoterminowe rozliczenia

V!Iskazplk.p’fyrm.osa natychn?lasto?lvej 0,09 0,07 0,03 0,03 0,02

($rodki pieniezne/ zobowigzania

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Tab. 9. Wskazniki rotacji w latach 2017-2021 r., [%].

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021

ROTACIA
Cykl obrotu zapasami [dni] 34 39 45 2 26

($redni stan zapasdéw * 365 dni) / (Koszty

Cykl obrotu naleznosciami [dni]

(Sredni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug * 47 54 51 54 67
365 dni) / (przychody netto ze sprzedazy)

Cykl obrotu zobowigzaniami [dni]

(Sredni stan zobowigzan z tyt. dostaw i ustug * 33 31 25 18 17
365 dni / (Koszty Operacyjne - Amortyzacja)
Cykl obrotu gotéwka [dni] 48 62 70 79 76

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Na przestrzeni lat 2017-2021 wskazniki zadtuzenia ulegty znaczgcemu pogorszeniu.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wzrdst w latach 2017-2021 z poziomu 47,2% do 90,5%.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wzrdst z 89,5% do 950,6% na koniec 2021 r.

Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego wzrdst w analogicznym okresie z 23,1% do 33,8%.

Wartos¢ dtugu netto bytfa siegata na koniec 2021 r. 24,4 min zt.

Tab. 10. Wskazniki zadtuzenia spoétki w latach 2017-2021 r., [%].

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021
ZADEUZENIE

Wskazn!k ogo.lnego’zadfuzenla , 47.2% 51.4% 61,9% 73.2% 90,5%

(zobowigzania ogdtem/aktywa ogotem)

Wskazn,k zad?uzenlfl kapltalu.w{asnego 89.5% 1050% 162,2% 273,1%  950,6%

(zobowigzania ogdtem/kapitat wiasny)

Wskaznfk zad?uzen[a krotkot.ermlnowego , 23.1% 28.4% 341% 31.8% 33.8%

(zobowigzania krotkoterminowe/aktywa ogdtem)

Wskaznfk zad?uzenla dlugotfermlnowego , 6,0% 2 9% 6,7% 8,7% 9,0%

(zobowigzania dtugoterminowe/aktywa ogdtem)

WSka.ZHIk wyptacalnosci (Solvcl-:ncy) 52,8% 48,6% 38,1% 26,8% 9,5%

(kapitat wtasny / aktywa ogdtem)

Zobowigzania finansowe 12 310,3 12418,1 18837,7 225956 25128,6

Dtug netto 10994,5 11090,6 17944,9 21710,7 244231

Wskaznik zadiuzenia zysku operacyjnego 855,5% -1609,4% -578,4% -252,0% -153,1%

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Program naprawczy

Analiza sprawozdan finansowych spotki wskazuje na ztg sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstwa. Zdecydowana wiekszo$¢ wskaznikdw analizy finansowej jest na skrajnie
wysokich, negatywnych wartosciach. Dotyczy to zarowno rentownosci, ptynnosci finansowej jak i poziomu zadtuzenia.

Stan zagrozenia dalszego istnienia Spétki spowodowany zostat w duzej mierze wzrostem cen uprawnien do emisji EUA bez mozliwosci ich dotychczasowego przeniesienia
do taryf dla ciepta z uwagi na konstrukcje prawa energetycznego.

Spoétka opracowata Program Naprawczy zgodnie z Uchwatg nr 4/EC/2022 z dnia 17 marca 2022 r. w wyniku okolicznosci ujetych w art. 233 § 1 Kodeksu Spotek
Handlowych. Program zawiera zakres kompetencji, jakie posiada Spdtka, w zakresie dziatan jakie Spétka planuje podjgé w najblizszych latach celem wyjscia z obecnej

sytuacji i stworzenia podstaw do jej dalszego rozwoju.

Program naprawczy zaktada dokapitalizowanie spo6tki kwotg 40 min zt celem pokrycia dotychczasowych strat, jak rowniez planowanych strat w latach 2022-2023.

Zgodnie z otrzymanym Oswiadczeniem od wspdlnikdw spoétki Zgromadzenie Wspdlnikdw nie podjeto uchwaty o zaakceptowaniu Programu Naprawczego.
Wspdlnicy zapoznali sie z Programem, zostaty wniesione uwagi i zapisane w protokole. Zarzad spoétki zostat zobowigzane do jego uzupetnienia.

Na dzien opracowania wyceny sporzadzajgcy nie otrzymat informacji na temat uzupetnien do nie zaakceptowanego programu naprawczego.

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
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Metodyka wyceny

Do wyceny udziatéw Spoétki Doradca przyjat zgodnie z umowg dwie metody wyceny: metode dochodowg
(zdyskontowanych przeptywow pienieznych - DCF) oraz metodg rynkowg (poréwnawczg) opartg na
mnoznikach rynkowych.

Podejscie dochodowe obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg wartos¢ przedsiebiorstwa bazujgc na
przysztych strumieniach ekonomicznych zdyskontowanych na dzien wyceny oczekiwang stopg zwrotu (kosztem
zaangazowanego kapitatu). Uzyskany wynik nalezy skorygowa¢ o aktywa i pasywa nieuwzglednione
w prognozowanej dziatalnos$ci operacyjnej. Do dochodowych metod wyceny zalicza sie m.in.:

+ metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF),

+ metode zdyskontowanych zyskow,

+ metode zdyskontowanych dywidend.

W podejsciu rynkowym wyrdznia sie dwie podstawowe metody: mnoznikédw rynkowych i mnoznikéw
transakcyjnych (transakcji poréwnywalnych).

Pierwsza z nich bazuje na mnoznikach charakteryzujgcych wyselekcjonowane spétki notowane na rynkach
publicznych. Wycena polega na poréwnaniu okresSlonych miar charakteryzujagcych wyceniang spoétke
z odpowiednimi miarami przedsiebiorstw z tej samej branzy notowanych na gietdach papieréw wartosciowych
i ich wyceng rynkowg. W metodzie mnoznikdw transakcyjnych wykorzystuje sie natomiast informacje
o przeprowadzonych w ostatnim czasie transakcjach fuzji i przeje¢ podmiotéw poréwnywalnych do
wycenianego przedsiebiorstwa.

Najwazniejsze zrodta metodyki

wyceny:

. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Krajowy
Standard Wyceny Specjalistyczny (KSWS) Ogdlne
Zasady Wyceny Przedsiebiorstw — Polska Federacja
Stowarzyszeri  Rzeczoznawcéw  Majgtkowych — —
kwiecien 2014,

. Panfil M., Szablewski A. (red. nauk.), (2011), Wycena
przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, Warszawa:
Wyd. Poltext

. D. Zarzecki, (1999 r.), Metody wyceny przedsiebiorstw,
Warszawa: Fundacja Rozwoju Rachunkowosci;

*  Szablewski A., Tuzimek R., (Red. nauk.), (2005),
Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Warszawa:
Wyd. Poltext;

. W. Patena, (2011 r.) W poszukiwaniu wartosci
przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce,

Warszawa: Wolters Kluwer Polska.

Analiza
wewnetrzna
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Metodyka wyceny

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych DCF stosowana jest do wyceny przedsiebiorstw generujgcych dochéd i dodatnie przeptywy pieniezne, o dobrej sytuacji
finansowej oraz ugruntowanej pozycji rynkowej. Metoda ta koncentruje sie na przysztych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysztych korzysci, ktére zostang
wygenerowane przez podmiot. Wycena kapitatéw wtasnych metodg DCF moze zostacé sporzgdzona na podstawie przeptywow srodkow pienieznych dla wtascicieli (,,FCFE”)
lub przeptywdédw wolnych $rodkéw pienieznych dostepnych dla wszystkich dawcow kapitatu (,FCFF”). W praktyce najszerzej stosowanym podejSciem jest wyznaczenie

wartosci przedsiebiorstwa na podstawie przysztych przeptywdw przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym, zgodnie z ponizszymi wzorami:

EV wartos¢ przedsiebiorstwa
FCFF strumien wolnych srodkéw pienieznych dla stron finansujacych przedsiebiorstwo w kolejnym roku projekcji,
n FCFF RV t kolejny rok projekcji
EV = Z t —+ —_ Dn n dtugo$¢ okresu projekcji
t=1 (1 + WACC)t (1 + WACC) " WACC Sredniowazony koszt kapitatu stanowigcy stope dyskonta, odzwierciedlajacy ryzyko strumieni pienieznych
RV wartosc¢ rezydualna, z uwagi na ograniczong zywotnos¢ kopalni zastosowano wzor skorygowany
Dn dtug netto
FCFF = EBIT(1-T)+ A-AKO - NI
T stopa podatku dochodowego
© A amortyzacja
E D ?, AKO zmiana kapitatu obrotowego
WACC = k X——+ kd X (1_T )X — §° NI naktady inwestycyjne
E+D +D
k koszt kapitatu wtasnego
E wartos¢ kapitatu wiasnego
i{ e = Rf + ﬂ x ERP + SP + SRP D wartos¢ kapitatu obcego oprocentowanego
Kd koszt dtugu
Rf stopa wolna od ryzyka (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych)
FC F Fn (1 + g ) B indeks ryzylka systematycznego A | A ‘
— ERP stata premia rynkowa za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem
(VVACC —_ g) SP i SRP premia za wielkos¢ i premia za ryzyko specyficzne
g Stopa wzrostu w okresie rezydualnym

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
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Metodyka wyceny

W literaturze przedmiotu przedstawia sie trzy, najczesciej wykorzystywane w praktyce biznesowej metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych w zaleznosci od wiascicieli
przeptywdw pienieznych:

* model przeptywow pienieznych przedsiebiorstwa — FCFF

* model przeptywow pienieznych naleznych dla akcjonariuszy — FCFE

* model kapitatowych przeptywdw pienieznych — CCF;

W pierwszej metodzie FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) okresla sie warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez zdyskontowanie przysztych przeptywdw finansowych naleznych wszystkim
stronom finansujgcym dane przedsiebiorstwo. Mowa tutaj o przeptywach po odjeciu wydatkdw operacyjnych, naktaddow inwestycyjnych oraz podatku dochodowego. Jest to
najczesciej wykorzystywany model kalkulacji nadwyzek finansowych, gdyz umozliwia dokonanie analizy optacalnosci z perspektywy wszystkich stron finansujgcych Spotke.

W obliczeniach pomija sie koszt obstugi dtugu, w tym odsetek. Dlatego tez jako stope dyskonta wykorzystuje sie sSredniowazony koszt kapitatu (WACC). Obliczong w ten sposdb

dochodowa wartos¢ przedsiebiorstwa okresla sie mianem Enterprise Value (EV). Sposdb obliczen przedstawia wzor?: gdzie:
EBIT — zysk operacyjny,
FCFF = EBIT (1 _ T) + A— NI+ AKO NOPAT — zysk operacyjny po uwzgl. podatku
N Y T — stopa podatkowa,

A —amortyzacja,
NOPAT NI — naktady inwestycyjne
AKO - zmiana kapitatu obrotowego
Uzyskany w ten sposdb wynik jest wartoscig rynkowa catego przedsiebiorstwa bez rozréznienia na dawcéw kapitatu. W celu wyznaczenia wartosci rynkowej kapitatéw witasnych
— Equity Value (Eq) — nalezy nastepnie uwzglednic¢ korekte o wartos¢ dtugu netto na dzien wyceny (dtug odsetkowy pomniejszony o srodki pieniezne), aktywdw nieoperacyjnych

oraz kapitatow mniejszosci (jesli wystepujg)3.

2-Mielcarz P., Paszczyk P., (2021), Analiza projektow inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Warszawa: PWN, s. 64

3- Panfil M., Szablewski A. (red. nauk.), (2011), Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, Warszawa: Wyd. Poltext; s. 300 - 304
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Metodyka wyceny

Koszt kapitatu

Zgodnie z definicjg, koszt kapitatu jest to stopa zwrotu wymagana przez dawcéw kapitatu. Innymi stowy, koszt kapitatu okresla ile dang firme kosztuje pozyskany przez nig
kapitat*. Koszt kapitatu stanowi niepodwazalnie gtéwny element oceny optacalnosci ekonomicznej wielu przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w tym takze w konteks$cie dziatalnosci
Spotki. Najbardziej powszechng kategorig kosztu kapitatu, uwzgledniajgcego rézne jego zrddta, jest Sredniowazony koszt kapitatu (WACC), ktory bierze pod uwage wartosci

poszczegdlnych kosztéw kapitatu, ktdre nastepnie sg wazone udziatami w strukturze finansowania. Nie nalezy zapomina¢ o uwzglednieniu pozytywnego efektu tarczy

podatkowej, ktora pomniejsza WACC. Zatem matematyczny wzér przedstawia sie nastepujgco: gdzie:
E — Kapitat wtasny;
D k — koszt kapitatu wtasnego;
WACC = k X + kd X (1 T )X D — Dtug /zobowigzania finansowe/

E+D E+D kd — koszt dtugu;
T —stopa podatkowa

W literaturze spotyka sie wiele sposobow liczenia kosztu kapitatu wtasnego, jednak w praktyce korporacyjnej zdecydowanie najczesciej stosowanym sposobem wyznaczenia
kosztu kapitatu wtasnego sg obliczenia z wykorzystaniem modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Klasyczny model czesto jest modyfikowany

o uwzglednienie dodatkowo premii za wielkos$¢ oraz za ryzyko specyficzne>:

gdzie:
k e = ch +ﬂ X ERP + SP + SRP Rf — stopa wolna od ryzyka,

8 — wspotczynnik okreslajgcy,
ERP — Equity Risk Premium — premia za ryzyko systematyczne,
SP — dodatkowa premia za ryzyko wielkosci,

. g " o SRP — dodatkowa premia za ryzyko specyficzne
4 Tuczko J., (2005), Zrozumie¢ finanse firmy, Warszawa: Wyd. Difin, s. 184; P veyko specyf

> Panfil M., Szablewski A. (red. nauk.), (2011), Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, Warszawa: Wyd. Poltext; s. 91-93

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . . -
o Spétce rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 55




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metodyka wyceny

Koszt kapitatu obcego

Koszt tego kapitatu zwigzany jest z wynagrodzeniem dawcow kapitatu (w postaci kredytdw, pozyczek, obligacji, leasingu czy faktoringu) za podejmowane ryzyko, a jego wielkos¢
uzalezniona jest m.in. od poziomu stop procentowych, oceny historii kredytowej spotki. Koszt kapitatu obcego jest pomniejszany pozytywnych efektem tarczy podatkowe;j.
W sytuacji dodatnich wynikéw finansowych koszt odsetek stanowi koszt uzyskania przychodu pomniejszajgcy podstawe opodatkowania. W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage,
ze koszt kapitatu wtasnego powinien by¢ wiekszy anizeli obcego. Wynika to z faktu, ze kapitatodawcy zewnetrzni ponoszg mniejsze ryzyko anizeli wiasciciele Spétki, co przejawia
sie m.in.: wtasciciele sg wynagradzani (dywidenda) jesli spotka wypracuje zysk, inwestorzy zewnetrzni sg finansowani niezaleznie od osigganego zysku. Sg oni takze wyzej

w kolejnosci sptat w przypadku upadtosci niz udziatowcy/akcjonariusze Spoétkie.

6 Szablewski A., Tuzimek R., (Red. nauk.), (2005), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Warszawa: Wyd. Poltext;
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Metodyka wyceny

Stopa wolna od ryzyka
Stopa wolna od ryzyka to sktadnik kosztu kapitatu wtasnego oznaczajacy wynagrodzenie za odfozenie konsumpcji o jeden okres, przy zatozeniu gwarancji jego otrzymania.
Najczesciej mianem instrumentdéw wolnych od ryzyka okreéla sie obligacje skarbowe, dlatego tez ich rentownos¢ jest wykorzystywana w modelu finansowym.

Wskaznik beta (B)

wspotczynnik ryzyka systematycznego, tzn. wspotczynnik okreslajacy udziat ryzyka danego papieru wartosciowego w ryzyku rynkowym. Okresla wrazliwos¢ zmian cen
instrumentu finansowego na zmiany rynku. Jezeli B wynosi 1,20, oznacza to, ze instrument jest o 20% bardziej zmienny anizeli zmiennos¢ cen rynku wykorzystywanego do
poréwnania.

Premia za ryzyko systematyczne (ang. Equity Risk Premium)

reprezentuje cene ryzyka na rynkach kapitatowych i stanowi nadwyzke ryzyka ponad stope wolng od ryzyka, ktérej inwestorzy oczekujg przy podejmowaniu narastajgcego ryzyka
zwigzanego z rynkiem akgji.

Premia za ryzyko wielkosci

stanowi dodatkowg stope zwrotu oczekiwang przez inwestorow z inwestycji w tego typu Spotki, gdyz w toku prowadzonych badan naukowych, zostata udokumentowana
anomalia rynkowa, zwana efektem wielkosci firmy. Zaktada ona, ze na rynkach finansowych wystepuje ujemna zaleznos¢ pomiedzy kapitalizacjg spoétki, a osiggang rynkowa stopg
zwrotu. Ponadto wystepuje przekonanie, ze mate i srednie jednostki gospodarcze cechujg sie wyzszym ryzykiem ich dziatalnosci operacyjnej’.

Premia za ryzyko specyficzne
odzwierciedla ryzyko wewnetrzne Spétki oraz uwarunkowania branzowe, stanowi ujecie dodatkowego, nie uwzglednianego w prognozowanych przeptywach pienieznych ryzyka
biznesowego. Najczesciej jest tutaj mowa o ryzyku niedotrzymania prognoz finansowych, ryzyko zmian prawnych lub niespodziewanych zdarzen gospodarczych?.

7-Panfil M., Szablewski A. (red. nauk.), (2011), Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, Warszawa: Wyd. Poltext; s. 91-93
8 panfil M., Wnuczak P., (red. nauk.), (2022), Wycena Spdtek w warunkach kryzysu. Przypadek pandemii, Warszawa: Wyd. Poltext; s. 35-38
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Metodyka wyceny

Przeptywy pieniezne i wartos¢ rezydualna

Kolejnym etapem wyceny metodg DCF jest prognozowanie wartosci przeptywdw pienieznych w okresie szczegdtowej prognozy. Jej okres powinien uwzgledniaé czas, jaki dane

przedsiebiorstwo potrzebuje na ustabilizowania przeptywow finansowych. Najczesciej podaje sie okres szczegdtowej prognozy od 5 do 10 lat. Stosuje sie tutaj jeden z modeli

szacowania przeptywodw przedstawionych wczesniej. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze w wycenie konieczne jest takze oszacowanie wartosci przeptywdw w okresie wykraczajgcym okres

szczegdtowej prognozy, ktorg okresla sie mianem wartosci rezydualnej (RV)°. W praktyce rynkowej najczesciej wyznacza sie jg w oparciu o model Gordona, ktérego wzoér

przedstawia sie nastepujgco:

_ FCFF,(1+9)
~ (WACC - g)

gdzie:

RV — wartos¢ rezydualna,

FCF, — przeptyw pieniezny w ostatnim roku szczegdtowej prognozy,
g — oczekiwana stopa wzrostu w nieskoriczonym okresie,

WACC - stopa dyskontowa

Wartos¢ RV w catkowitej wycenie wartosci Spotki zazwyczaj stanowi istotng wielkosé¢, przez co zatem powinno sie zachowac szczegdlng ostroznos¢ przy jej wyznaczaniu.

W modelu Gordona wykorzystuje sie wskaznik ,,g” oznaczajgcy zaktadany stopien wzrostu wielkosci FCF w okresie wykraczajgcym poza przeprowadzong prognoze.

9-Szablewski A., Tuzimek R., (Red. nauk.), (2005), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Warszawa: Wyd. Poltext;

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka
Wprowadzenie .
o Spétce rynkowe wewnetrzna wyceny

Wycena Wycena Podsumowanie
poréwnawcza DCF i Klauzule 58




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metodyka wyceny

Metoda mnoznikow rynkowych reprezentuje podejscie rynkowe wyceny przedsiebiorstwa. Wyrdznia sie dwie grupy mnoznikdw: Mnozniki Equity Value stuzace ustaleniu
wartosci rynkowej kapitatu wtasnego spotki oraz mnozniki Enterprise Value stuzace do ustalenia rynkowej wartosci przedsiebiorstwa, a wiec wraz z rynkowg wartoscia
zadtuzenia netto.

Wsrdd mnoznikdéw wartosci kapitatu wtasnego wyrdznia sie:

+ P /E-cenado zysku netto;

« P/ BV -cena do wartosci ksiegowej;

« P /S—cenado wielkos$¢ przychoddéw ze sprzedazy;

« PEG —iloraz mnoznikéw P/E oraz EPS (zysk na akcje).

Z kolei wsréd mnoznikéw wartosci przedsiebiorstwa (Enterprise Value) wyrdznic nalezy:
« EV /S —iloraz biezgcej wartosci spotki i przychoddw ze sprzedazy,
« EV /EBIT —iloraz wartosci biezgcej i zysku operacyjnego,

« EV /EBITDA - iloraz biezgcej wartosci spotki i EBIT powiekszonego o amortyzacje.

Rownie istotnym jak dobdr wskaznikow, jest odpowiedni dobdr spoétek do poréwnan. Analiza spétek bazowych przeprowadzana jest pod katem kraju prowadzonej
dziatalnosci, branzy, wielko$ci przedsiebiorstwa, struktury kapitatowej itp. Przedsiebiorstwa wybrane do poréwnan powinny cechowaé sie podobng specyfikg
prowadzonego biznesu.

Dodatkowo, w zaleznosci od rodzaju zastosowanych mnoznikdw moze wystgpi¢ koniecznosé¢ dokonania korekty o wartos$é dtugu netto, jesli nie jest on uwzgledniony

w konstrukcji danego mnoznika.
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Wybor wskaznikéw rynkowych

EV/EBITDA — (ang. Enterprise Value/ Earnings Before Interest and Tax, Depreciation, Amortisation)

Mnoznik wyznaczany poprzez iloraz wartosci przedsiebiorstwa do wyniku operacyjnego powiekszonego o wysoko$é amortyzacji. Informuje o tym ile inwestorzy sg w stanie
zaptacic za jednostke nadwyzki finansowej danej spofki.

Zalety Wady

* umozliwia porownywanie spoétek posiadajacych znaczny majatek trwaty, ¢ mnoznik nie uwzglednia réznic w zakresie zrédet finansowania dziatalnosci.
wymagajgcych duzych naktadéw inwestycyjnych, o dtugim okresie
zwrotu, np. spotki energetyczne czy wodociggowe, deweloperskie
* amortyzacja i rézne sposoby opodatkowania nie znieksztatcajg obrazu
spotki,
¢ umozliwia poréwnywanie firm o réznym poziomie zadtuzenia (dZzwigni
finansowej),
* dobry dla spotek, ktére generujg straty netto lub na poziomie wyniku
operacyjnego.

EV/S - (ang. Enterprise Value/Sales)

Mnoznik jest ilorazem biezgcej wartosci Spétki i wartosci przychoddw ze sprzedazy. Informuje o tym, ile inwestorzy s3 w stanie zapfaci¢ za jednostke przychodoéw danej
spotki.

Zalety Wady

* mnoznik ten opiera sie na wartosci udziatu rynkowego spétki, * mnoznik nie uwzglednia réznicy w rentownosci spotek.
* brak uzaleznienia od zasad ksiegowania oraz zdarzen zawartych w

rachunku zyskow i strat,
* umozliwia stosowanie w przypadku, gdy firma nie generuje zysku netto.
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Wybor wskaznikéw rynkowych

P/BV - (ang. Price/Book Value)

Mnoznik jest ilorazem biezgcej wartosci kapitalizacji rynkowej spétki do jej wartosci ksiegowe;.
Wskaznik pozwala na ocene spotki pod katem efektywnosci wykorzystania posiadanych aktywow, nie rozrézniajgc zrodta pochodzenia kapitatu.

Zalety Wady
* mnoznik pokazuje efektywnos¢ wykorzystania majgtku, * uzaleznienie od zasad ksiegowania w bilansie i réznej polityki rachunkowosci, dotyczgcym
m.in. amortyzacji, tworzenia rezerw i wyceny poszczegdlnych pozycji aktywow oraz

* umozliwia stosowanie w przypadku, gdy firma nie generuje zysku netto. i
pasywow,

* bazowanie na wartosciach ksiegowych, ktére mogg istotnie odbiega¢ od wartosci
rynkowych.

P/E - (ang. Price/Earnings)
Mnoznik wyznaczony poprzez iloraz biezgcej wartosci kapitalizacji rynkowej i wartosci zysku netto.

Nazywany jest rowniez wskaznikiem pokrycia zysku netto ceng rynkowa akcji. Wielkos¢ tego wskaznika ksztattujg dwa zasadnicze czynniki: wielkos¢ ryzyka firmy
i perspektywy wzrostu jej dochodéw. Im wyzszy jest poziom ryzyka zwigzany z dang firmg, tym nizszy jest poziom cen rynkowych akcji notowanych na rynku kapitatowym.
Zatem im wyzszy jest poziom ryzyka, tym wskaznik P/E jest nizszy. Wskaznik ukazuje potencjat spotki do generowania zyskow.

Zalety Wady
* metoda tatwa do interpretac;ji, * najego wartos¢ ma wptyw stopien dzwigni finansowej, bo jest obliczany dla zysku netto,
* tatwos¢ wyliczenia z powodu dostepnosci danych, czyli po sptacie odsetek,
* wskazanie wartosci potencjalnie naleznej akcjonariuszowi, * mozna obliczy¢ tylko dla firm generujgcych zyski netto,
* umozliwia proste porownanie akcji spotek z jednej branzy. * zyski netto mogg sie réznic¢ z powodu przepiséw ksiegowych, systemow podatkowych, czy

tez z powodu zawigzania/rozwigzania rezerw.

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . , A
o Spétce rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 61




S®

Metoda porownawcza — mnoznikow rynkowych

7



S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Oszacowanie wartosci metodg mnoznikow rynkowych

ZALtOZENIA DO WYCENY

Wycene wartosci rynkowej Spoétki przeprowadzong metodg mnoznikdw rynkowych oparto z uwzglednieniem specyficznych uwarunkowan, zwigzanych zaréwno

z wycenianym podmiotem, jak i ze Spdtkami stanowigcymi przedmiot poréwnan. Do takich uwarunkowan nalezy zaliczy¢:

Spotka na dzien 31.12.2021 r. posiada ujemny wynik finansowy na kazdym poziomie rachunku zyskéw i strat zgodnie z powyzszym brak jest mozliwosci odniesienia wyceny

spotki do wartosci EBITDA, EBIT oraz zysku netto.

Wycene poréwnawczg wykonano w oparciu o wskazniki oparte o sprzedazy i wartosci ksiegowej spotki.

Znaczacym ograniczeniem wyceny przedmiotowego przedsiebiorstwa metodg pordwnawczg jest relatywnie niewielka ilos¢ spotek gietdowych w sektorze Energy oraz
Utility notowanych na krajowym publicznym rynku kapitatowym stuzgcych jako préoba poréwnawcza a takze zdecydowanie wieksza skala i zréznicowanie dziatalnosci
gospodarczej przedmiotowych przedsiebiorstw. Metoda ta pozwala jednak na zobrazowanie rynku energetycznego na jakim dziata Spdtka. Zastosowane przez
Wykonawce mnozniki pokazujg miedzy innymi jak rynek obecnie wycenia Spétki charakteryzujace sie duzg kapitatochtonnoscig majatku.

Zgodnie z powyzszym, zastosowana porownawcza metoda wyceny uznana zostata przez Wykonawce jako istotna z punktu ogdlnej oceny sentymentu rynkowego
inwestoréw dla perspektyw krajowego sektora energetycznego ale w procesie wyceny wykorzystana wyfacznie informacyjnie. Nie mniej jednak zbieznos$¢ otrzymanych

ujemnych wynikdw z metodg DCF potwierdza sytuacje finansowa w jakiej znalazfa sie Spotka.
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Oszacowanie wartosci metodg mnoznikow rynkowych

Wybrane wskazniki rynkowe bedace przedmiotem zastosowania dla wyceny metoda poréwnawczg

* P/ BV - cena do wartosci ksiegowej;

* P /S-cenado wielko$¢ przychoddéw ze sprzedazy;

Zastosowano réwng wage dla obu wskaznikéw /50%/
Nie uwzgledniono dodatkowego dyskonta ze wzgledu na niewielkg skale dziatalnosci spotki

Wybdr spétek do porownania

Wybrano krajowe spotki sektora energetycznego o dodatniej wartosci kapitatu wtasnego, pominieto spotki specjalistyczne /m.in. Onde, ML System, EC Bedzin/.

Tab. 11. Wycena metoda poréwnawczg, [min/tys. z1].

ENEA - sektor energetyczny

__Kapitalizacja (min)

Wartos¢ ksiegowa (min)

14010,6

Sprzedaz (min)

_ P/E(ttm)

4 158,39 21 196,7 2,50 0,30 0,20
KOGENERACIA sektor energetyczny 365,05 1739,6 1434,5 6,50 0,21 0,25
PEP sektor energetyczny 4 475,75 1857,1 3999,1 13,30 2,41 1,12
PGE sektor energetyczny 17 811,34 47 494,0 52 730,0 4,50 0,31 0,34
TAURONPE sektor energetyczny 5 494,24 16 491,0 25614,0 16,30 0,33 0,21
ZEPAK sektor energetyczny 825,37 1055,3 2 205,9 6,30 0,78 0,37
Srednia 8,23 0,72 0,42
ENERGETYKA CIESZYNSKA 8,3 30,0 - 6,0 12,5
waga 50% 50%
wycena metodg poréwnawcza (mln zt) 3,0 6,2
Wartosc kapitatu dla wiascicieli (EQUITY VALUE) -w tys. zt 9223,1

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq.pl oraz bankier.pl

Od oszacowanej wartosci Equity Value odjeto dodatkowe obcigzenia spétki wynikajgce z koniecznosci zaptaty za nieumorzone w terminie uprawnienia do emisji CO2
w wysokosci 24.679,2 tys. zt. Po uwzglednieniu dodatkowych obcigzen wartos¢ spotki oszacowana metodg poréwnawczg wynosi (-) 15.456,1 tys. zt
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Oszacowanie wartosci metodg porownawcza

Podsumowujac, wartos¢ Spotki

— ENERGETYKA CIESZYNSKA SP. Z 0.0. —

oszacowana metodg poréwnawczg — mnoznikow gietdowych, na dzien 31 XIl 2021 r. wynosi:

(-) 15.456.100 zt

(stownie: minus pietnascie milionow czterysta piecdziesigt szesc tysiecy sto zfotych 00 / 100)

Ze wzgledu na ujemng wartos¢ spotki oszacowang za pomocg metody porownawczej tgczng wartosé udziatéw dla wspdélnikow szacujemy na

kwote:

2 zf

(stownie: dwa zfote).
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Metoda DCF

ZALOZENIA OGOLNE | MAKROEKONOMICZNE

Wycena Energetyka Cieszynska Sp. z 0. 0. z siedzibg w Cieszynie zostata oparta zostata na nastepujacych zatozeniach:

1.
2.
3.

1

10.
11.

Opracowanie sporzgdzone zostato przy zatozeniu ciggtosci istnienia Zaktadu;

Zaktad bedzie kontynuowat swojg dotychczasowg dziatalnos¢ w niezmienionej formie oraz beda podejmowane dziatania w zakresie pozyskiwania nowych klientéw;

Prognozy sprawozdan finansowych zostaty opracowane na podstawie: historycznych wynikow finansowych Spoétki oraz przekazanych danych i informacji od kierownictwa Spotki,
a takze danych rynkowych w oparciu o model finansowy i doswiadczenie Wykonawcy;

Dla potrzeb prowadzonych analiz przyjeto okres petnych dziewieciu lat od daty wyceny.

Objety projekcja przedziat czasowy obejmuje okres od 1 stycznia 2022 do 31 grudnia 2030 r;

Bazg do sporzadzenia modelu finansowego wyceny byty projekcje finansowe spotki zawarte w Programie Naprawczym. Zatozenia cenowe dotyczgce prognozy cen gazu oraz
energii elektrycznej oparte na danych rynkowych z grudnia 2021 r. zastgpiono danymi biezgcymi co przyczynito sie do skorygowania czeSci pozostatych zatozen /prognozowanych
cen ciepta, dtugoterminowych cen paliw oraz energii elektrycznej.

W szczegdlnosci sporzadzajacy wycene dokonat wtasnej prognozy sciezki cenowej cen ciepta opierajgc sie na prognozowanych zmianach cen nosnikdéw energii oraz zatozen
dotyczacych wzrostu pozostatych uzasadnionych kosztow operacyjnych dziatalnosci cieptownicze;.

Za podstawe ustalenia wartosci Spotki przyjeto strumienie pieniezne netto, stanowigce réznice wptywow i wydatkédw zgodnie z modelem FCFF;

Zatozono, ze wartos¢ Energetyka Cieszynska Sp. z 0. 0. z siedzibg w Cieszynie jest réwna sumie zdyskontowanych rocznych sald przeptywdw pienieznych oraz zdyskontowanej
wartosci rezydualnej;

Projekcje zostaty sporzgdzone w cenach statych. W tabeli ponizej przedstawiono przyjete w wycenie zatozenia makroekonomiczne.

Oszacowanie wartosci dochodowej zostanie przeprowadzone przy zatozeniu uzyskania dokapitalizowania (wartos¢ dochodowa post money) w przeciwnym wypadku metoda
ta nie bedzie miata zastosowania z uwagi na trudng sytuacje finansowa w jakiej znajduje sie Spétka.

Tab. 12. Zatozenia makroekonomiczne na lata 2022-2030.

INFLACJA Jedn. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Wskaznik inflacji % 10,80 9,00 4,20 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez NBP
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Metoda DCF

ZAtOZENIA DOTYCZACE CENY REFERENCYJNEJ CIEPLA

Spotka jest zobowigzana do sporzgdzania i zatwierdzania przez Prezesa URE taryf dla ciepta zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Klimatu z dnia 7 kwietnia 2020 r. w sprawie
szczegotowych zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz rozliczen z tytutu zaopatrzenia w ciepto — Dz. U. poz.718 (zwanym dalej Rozporzadzeniem taryfowym).

Poniewaz Spétka wytwarza ciepto w jednostkach kogeneracji, ceny ciepta moze okreslaé jedynie w sposdb uproszczony w oparciu o ceny referencyjne ustalane na podstawie cen
sprzedazy ciepta wytworzonego w jednostkach wytwadrczych niebedacych jednostkami kogeneracji. Ceny sg corocznie publikowane przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.

ZALOZENIA DOTYCZACE USTALENIA SREDNICH CEN SPRZEDAZY CIEPLA WYTWORZONEGO W NALEZACYCH DO PRZEDSIEBIORSTW POSIADAJACYCH KONCESJE JEDNOSTKACH
WYTWORCZYCH NIEBEDACYCH JEDNOSTKAMI KOGENERACII

ZAtOZENIE OGOLNE:
Ze wzgledu na wysoka niepewnos¢ dotyczacg wysokosci ksztattowania sie cen paliw w najblizszych latach zatozono przyjecie prognoz cen ciepta metoda odkosztowa
/uwzgledniajgcq wzrost cen benchmarkingowych ciepta opartych na prognozowanym wzroscie kosztéw wytworzenia — w szczegélnosci wzroscie kosztow paliw/.

Ceny ciepta opublikowane zgodnie z Komunikatem Prezesa URE 17/2022 w kolejnych latach projekcji powiekszono o:

- Prognozowang zmiane ceny zakupu paliwa w przeliczeniu na GJ,

- Prognozowang zmiane kosztu zakupu uprawnien do emisji CO2 w przeliczeniu na GJ,

- Prognozowany wzrost pozostatych uzasadnionych kosztow operacyjnych w przedziale 8-12% r/r przy zatozeniu, ze pozostate uzasadnione koszty operacyjne stanowig w zaleznosci
od Zrodta wytwarzania ciepta od 20% do 40% tacznych kosztow operacyjnych wytwarzania ciepta /po uwzglednieniu kosztéw paliw/.

Ponadto dla oszacowania cen w 2023 r. uwzgledniono objecie Zrédet wytwarzania spétki wskaznikiem referencyjnym na poziomie analogicznym jak prezentowany w Komunikacie
Prezesa URE nr 16/2022 r.

Zgodnie z Rozporzadzeniem taryfowym $rednig cene sprzedazy ciepta na dany rok wylicza sie na podstawie cen referencyjnych z roku poprzedzajgcego date ztozenia nowego wniosku
taryfowego, proporcjonalnie do wielkosci produkcji ciepta z poszczegdlnych paliw (wazone energig chemiczng zawartg w paliwie). Jednoczesnie Rozporzadzenie taryfowe dopuszcza
mozliwos¢ zmiany taryfy przed koficem jej obowigzywania, jezeli w trakcie tego okresu ogtoszone zostang nowe ceny referencyjne.

Poniewaz w Spotce okres obowigzywania taryf pokrywa sie z rokiem kalendarzowym, dla celéw analizy Srednig (maksymalng) cene sprzedazy ciepta dla danego roku kalendarzowego
przyjeto na podstawie $rednich cen referencyjnych z dwdch kolejnych wczesniejszych lat, proporcjonalnie do wielkosci produkcji ciepta z poszczegdlnych paliw.
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Prognoza cen ciepta

Tab. 13. Prognozowana cena sprzedazy ciepta dla EC Cieszyn na podstawie zatozen dotyczacych symulacji prognozowanych srednich cen ciepta na lata 2022-2030, [zi].

PROGNOZA CEN Jedn. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
Srednia cena sprzedazy ciepta przez spétke (Cc) zt/GJ 48,12 51,14 72,04 129,99 125,08 145,35 141,96 141,77 141,79 144,40
Projektowana dynamika cen r/r 10,9% 6,3% 40,9% 80,4% -3,8% 16,2% -2,3% -0,1% 0,0% 1,8%
Cena referencyjna (Cr) zt/GJ 48,12 51,33 72,04 129,99 125,08 145,35 141,96 141,77 141,79 144,40
Srednia cena sprzedazy ciepta (Ccsn) 21/GJ 51,33 64,77 129,99 125,08 145,35 141,96 141,77 141,79 144,40
Prognoza zuzycia paliw spotki
energia chemiczna w paliwie weglowym dla ciepta GJ 661 275 619 635 519 395 275 421 275 421 0 0 0 0 0
energia chemiczna w oleju dla ciepta GJ 5339 2 706 96 166 64 076 56 148 62 541 64 280 65 144 65477 66 043
energia chemiczna w gazie dla ciepta GJ 0 0 0 280 766 298 774 574 194 574 194 574 194 574 194 574 194
Wskaznik referencyjny wg informacji URE:
paliwa weglowe 1,00 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
paliwa gazowe 1,00 1,30 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
olej opatowy 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
biomasa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Srednia cena ciepta wg informacji URE dla 2022 r. oraz prognoza na koleje lata:
paliwa weglowe zt/GJ 51,91 68,90 84,37 73,45 75,26 77,19 74,82 77,60 80,45 83,36
paliwa gazowe zt/GJ 72,02 188,19 189,00 155,52 144,92 147,34 144,85 147,55 150,28 153,02
olej opatowy zt/GJ 75,66 101,09 103,99 97,00 104,27 105,28 102,12 104,14 106,17 108,21
biomasa zt/GJ 46,12 47,23 48,36 49,33 50,31 51,32 52,14 52,98 53,82 54,68
Dane stanowigce baze do prognozy zmiany Srednich cen ciepta wg URE
cena jednostkowa wegla zt/GJ 13,65 14,41 26,09 20,87 14,41 14,41 14,41 14,41 14,41 14,41
cena gazu zt/GJ 28,77 129,47 125,29 87,70 62,31 62,92 62,92 62,92 62,92 62,92
cena jednostkowa oleju opafowego z2t/GJ 73,46 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33
usredniona cena jednostkowa zakupu EUA zt/GJ 24,67 38,41 38,89 29,82 35,15 34,07 29,23 29,61 29,98 30,32
Przyjeta cena jednostkowa EUA (staly kurs wymiany eur/pln 4,5) eur/EUA 53,52 79,61 80,61 81,61 82,61 83,61 84,61 85,61 86,61 87,61
Prognozowany wzrost uzasadnionych pozostalych kosztow operacyjnych % 12% 12% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8%
Udziat uzasadnionych pozostatych kosztéw operacyjnych w wytwarzaniu ciepta
dla Zrédta weglowego % 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
dla pozostatych zrédet % 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Zrédto: opracowanie wtasne
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Metoda DCF — przychody ze sprzedazy

Zagadnienie Kluczowe zatozenia

Gtéwnym zrédtem przychoddw jest wytwarzanie i dystrybucja ciepta. W latach 2022-2030 ciepto odpowiada za nie mniej niz 58% przychoddw.

Maksymalny udziat przychodéw z ciepta wynosi ponad 68% w 2023 r.

Udziat wytwarzania ciepta bez przychoddw z przesytu miesci sie w przedziale od ponad 43% w 2022 r. do ok 52% w latach 2026-2030.

Wptyw na wzrost przychoddéw ze sprzedazy ciepta ma réwniez niewielka tendencja wzrostowa dotyczaca zaktadanego zuzycia, ktére w latach 2023-
2026 powinno rosng¢ w tempie 1,3%-2,1% rocznie oraz o 0,1%-0,3% rocznie w kolejnych latach projekc;ji.

Przychody

Rys. 8. Struktura sprzedazy Spoétki w latach 2018 — 2030, [tys. z1].

150,0

2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027P 2028 P 2029 P 2030 P
- 50,0
B Przychody ze sprzedazy ciepta B Przychody ze sprzedazy ustug przesytowych B Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
B Przychody pozostate B Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow B Zmiana stanu produktow

| Koszt wytworzenia produktdw na wt. potrz. jedn.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych przekazanych przez Spétke.
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Metoda DCF — przychody ze sprzedazy

Przychody

Prognoza sprzedazy zaktada uzyskanie w 2022 r. 53,1 min zt przychoddéw ze sprzedazy przy 30 min zt w 2021 r. /uwzgledniajgcej zmiane stanu
produktow o wartosci 13,4 min zt/. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami dotyczgcymi wielkosSci sprzedazy oraz zatozen cenowych wartosé przychodow
ze sprzedazy do 2030 r. powinna wzrosng¢ do poziomu 134,3 min zt /wzrost 0 152% wzgledem 2022 r./.

SPRZEDAZ CIEPLA

Projekcja w latach 2022-2030 zaktada zmiane struktury Zzréddet wytwarzania ciepta poprzez zmniejszenie oraz finalnie po 2025 r. zaniechanie
produkcji opartej na weglu i przejscie na produkcje w zZrédle opartym na gazie uzupetnionym o wytwarzanie ciepta w kottach olejowo-gazowych.
taczna wielkos¢ sprzedazy ciepta w latach 2022-2030 powinna wzrosng¢ zgodnie z zatozeniami z 450.671 GJ w 2022 r. do 484.961 GJ w 2030 r.
/wzrost o0 7,6%/.

W 2022 r. produkcja ciepta w kottach weglowych bedzie stanowi¢ 99,6% produkcji ogétem. Przejscie na produkcje opartg na gazie pozwoli w 2024 r.
wytwarzac 45,2% ciepfa w kotfach gazowych oraz osiggna¢ docelowo poziom ok. 89% produkcji ciepta od 2026 r.

Zaktadany wzrost kosztéw wytworzenia /gtdwnie wzrost cen paliw oraz utrzymanie wysokich cen zakupu uprawnien do emisji CO2/ przyczyni sie do
wzrostu cen ciepfa do 2026 r. a nastepnie od 2027 r. do ich stabilizacji.

Ze wzgledu na wysoka niepewnos¢ dotyczgca wysokosci ksztattowania sie cen paliw w najblizszych latach zatozono przyjecie prognoz cen ciepfa
metodg odkosztowg /uwzgledniajgcg wzrost cen benchmarkingowych ciepta opartych na prognozowanym wzroscie kosztéw wytworzenia
— w szczegolnosci wzroscie kosztow paliw/. Ma to istotny wptyw na prognozowane ceny ciepta w kolejnych latach projekcji finansowej.

Srednia jednostkowa sprzedazy ciepta przyjeta dla 2022 r. wyniesie 51,14 z1/GJ co oznacza wzrost o0 6,3% wzgledem 2021 r. W latach 2023-2024
zaktada sie wzrost cen ciepta o kolejno 40,9% w 2023 r. oraz 0 80,4% w 2024 r. Do 2026 r. cena ciepta powinna wzrosng¢ zgodnie z zatozeniami do
poziomu 145,35 zt/GJ i w kolejnych latach miesci¢ sie w przedziale 141,77-144,4 zt/G).
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Metoda DCF — przychody ze sprzedazy

Przychody

DYSTRYBUCIA CIEPLA

Poniewaz koszty przesytu ciepta s3 w zdecydowanej wiekszosci kosztami statymi, wielko$é sredniej stawki przesytowej jest uzalezniona od sezonu
grzewczego. Srednig optate za ustugi przesylowe w catym okresie odniesienia przyjeto w wysokoéci zaplanowanej na 2022 r. (wielko$¢ dla
usrednionego sezonu grzewczego). Cena jednostkowa za ustuge przesytu przyjeto na poziomie 27,07 zt/GlJ.

Ustuga przesytu dotyczy dostarczenia 435.671 GJ w 2022 r. W kolejnych latach zatozono statg cene ustug przesytowych, wzrost sprzedazy bedzie
wytgcznie wynikiem wzrostu dostarczanego ciepta, ktére powinno rosngé w tempie analogicznym do wzrostu sprzedazy ciepta.

To jest rosng¢ do 2030 r. o ok. 7,9% — nominalnie do 469.961 GJ.

Roéznica pomiedzy wielkosScig sprzedazy ciepta, a wielkoscig sprzedazy ustug przesytowych dotyczy odbiorcow przytagczonych bezposrednio do zrédta
ciepta.

Wartosc¢ przychoddw ze sprzedazy z tyt. ustug przesytowych wzrosnie z 11,8 min zt do 12,7 min zt.
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Metoda DCF — przychody ze sprzedazy

Przychody

SPRZEDAZ ENERGII ELEKTRYCZNE)J

Drugim zasadniczym zrédtem przychodow jest sprzedaz energii elektrycznej. Sprzedaz energii elektrycznej w latach 2022-2030 znaczgco wzrosnie
w wyniku zastosowania silnikow gazowych od 2024 r. W latach 2022-2023 sprzedaz energii elektrycznej powinna wynies¢ rocznie ok. 24.196 MWh,
natomiast od 2024 r. powinna wzrosng¢ do poziomu 80.778 MWh rocznie.

Zaktada sie od 2024 r. zblizony poziom sprzedazy energii elektrycznej na rynku hurtowym oraz dla odbiorcéw koricowych w sieci Tauron Dystrybucja
— rocznie ok. 39.630 MWh dla kazdego z obu kanatéw sprzedazy. Niewielkg cze$é produkcji w ilosci 1.518 MWh rocznie zaktada sie sprzedac dla
odbiorcow korncowych u zrddta /stata wielkos¢ sprzedazy w latach 2022-2030/.

Wielkos¢ energii elektrycznej mozliwej do sprzedazy uzalezniona jest od produkcji ciepta w okresie, w ktérym jednostki kogeneracyjne nie pracuja
z petng moca. Ceny sprzedazy energii elektrycznej sg cenami rynkowymi, nie podlegajacymi zatwierdzeniu przez Prezesa URE. Punktem odniesienia
sg ceny hurtowe z gietd energii, ktore charakteryzujg sie duzg zmiennoscia. Przy tak gwattownym wzroscie cen uprawnien do emisji EUA w bardzo
duzym stopniu ceny hurtowe energii sg skorelowane wtasnie z cenami uprawnien EUA.

Cene sprzedazy energii elektrycznej dla 2022 r. przyjeto na poziomie 668,79 zt/MWh dla odbiorcéw na rynku hurtowym oraz kolejno: na poziomie
479,84 zt/MWh dla odbiorcéw w sieci Tauron Dystrybucja oraz na poziomie 535,90 zt/MWh dla odbiorcéw koricowych u zrédta.

Cene sprzedazy dla 2023 r. przyjeto na poziomie biezgcych notowan cen energii z dostawg dla 2023 r. na Towarowej Gietdzie Energii to jest na
poziomie 673,97 zt/MWh z uwzglednieniem 10% dyskonta. Ceny dla odbiorcéw koricowych w sieci Tauron Dystrybucja powiekszono o 70zt/MWh
a dla odbiorcow u zrédta o dodatkowe 100 zt/MWh.
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — przychody ze sprzedazy

SPRZEDAZ ENERGII ELEKTRYCZNE)J

Cena dla odbiorcow hurtowych dla 2022 r. jest wyzsza w relacji r/r o 73%. Obecna cena dostaw energii elektrycznej dla odbiorcéw hurtowych
w 2023 r. /na podstawie notowan na TGE/ jest na poziomie o 0,8% wyzszym niz cena biezgca. W latach 2024-2025 zaktada sie normalizacje na
rynku dostaw energii elektrycznej co powinno przetozy¢ sie na spadek hurtowych cen energii elektrycznej o ok. 10-15% rocznie do poziomu 515,58
RIeeh o zt/MWh w 2025 r. . Dla kolejnych lat zaktadamy niewielki wzrost o ok. 1,2-2,7% rocznie, do poziomu 568,52 zt/MWh.
Sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom kofAcowym obcigzona jest dodatkowymi kosztami i na ich pokrycie przyjeto marze w wysokosci
70 zt/MWh, tj. $rednig cene sprzedazy dla tej grupy odbiorcow przyjeto w wysokosci ceny hurtowej powiekszonej o takg marze.
Cene sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koricowym bezposrednio przytaczonym do Zrédta powiekszono dodatkowo o 100 zt/MWh,
tj. o Sredni koszt optat dystrybucyjnych.

Wartosc¢ sprzedaz energii elektrycznej zgodnie z przyjetymi zatozeniami wzrosnie z 13,2 min zt w 2022 r. do 49 mIn zt w 2030 r. to jest o ok. 269%.
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Metoda DCF

Rys. 9. Miesigczne notowania hurtowych cen energii elektrycznej z dostawg na 2023 r. na Towarowej Gietdzie Energii,[zt/MWh].
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zrodfo: Towarowa Gietda Energii
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Metoda DCF — przychody ze sprzedazy

POZOSTALA SPRZEDAZ

Przychody pozostate generowane sg przede wszystkim ze Swiadczenia ustug wynajmu wolnych pomieszczen oraz Swiadczenia ustug cieptowniczych
(w tym eksploatacja zlecona weztéw cieptowniczych nie bedacych wtasnoscig Spotki oraz instalacji wewnetrznych w budynkach).

Wzrost przychoddéw w 2020 r. i 2021 r. zwigzany jest z przejeciem majatku od zlikwidowanej spétki zaleznej, ktdry spétka wynajmowata.

Wielkos¢ przychoddw z tego tytutu w 2021 r. jest poziomem docelowym — dla celéw analizy w okresie odniesienia przyjeto ich wartos¢ na poziomie
560 tys. zt.

Do przychodéw zalicza sie réwniez przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw. Ich stosunkowo wysoka warto$¢ w latach 2016-2019
wynikata z porzagdkowania gospodarki materiatowej i uptynniania zbednych zapaséw. Analogiczna sytuacja ma miejsce w 2021 r.

Dla celéw analizy w okresie odniesienia przyjeto ich srednioroczng wielko$¢ na poziomie 60 tys. zt.

Przychody

Ponadto uwzgledniono w projekcji zmiane stanu produktow oraz koszty wytworzenia produktow na potrzeby witasne.

Zmiana wartosci stanu produktéw w okresie projekcji miesci sie w przedziale od zmniejszenia stanu produktéw o 2 min zt do zwiekszenia stanu
produktéow o maksymalnie 3,5 min zt.

Koszt wytworzenia produktow na potrzeby wtasne przyjeto na poziomie ok. 2,3 min zt rocznie w catym okresie projekcji.
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Metoda DCF — przychody operacyjne

Tab. 14. Struktura sprzedazy Spétki w latach 2018 — 2030,[min zi].

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P

Przychody ze sprzedazy ciepta 18,0 16,9 18,3 22,1 23,0 33,1 60,6 59,5 70,0 68,6 68,6 68,7 70,0
Przychody ze sprzedazy ustug przesytowych 9,4 9,3 9,8 10,8 11,8 12,0 12,2 12,5 12,6 12,7 12,7 12,7 12,7
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 4,0 41 5,4 7,8 13,2 17,6 52,0 44,7 45,8 47,0 47,7 48,2 49,0
Przychody pozostate 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 0,2 0,1 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zmiana stanu produktow -2,8 -1,7 -7,9 -13,4 2,3 0,3 -2,0 -2,6 3,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Koszt wytworzenia produktow na wi. potrz. jedn. 1,0 1,1 1,4 1,7 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ogétem 30,1 30,2 27,4 30,0 53,1 65,9 125,7 116,9 134,8 130,8 131,6 132,2 134,3
Udziat 2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030P

Przychody ze sprzedazy ciepta 59,72% 56,05% 66,84%  73,56% 43,36% 50,24% 48,18% 50,87% 51,93% 52,45% 52,15% 51,95% 52,14%
Przychody ze sprzedazy ustug przesytowych 31,30% 30,64%  35,92%  36,08% 22,19%  18,26% 9,71%  10,66% 9,37% 9,69% 9,65% 9,61% 9,47%
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 13,25%  13,59%  19,61%  25,99% 24,77%  26,74% 41,39% 38,21% 33,98% 35,90% 36,24% 36,47%  36,45%
Przychody pozostate 1,03% 1,10% 1,55% 1,88% 1,05% 0,85% 0,45% 0,48% 0,42% 0,43% 0,43% 0,42% 0,42%
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 0,72% 0,34% 0,06% 1,47% 0,11% 0,09% 0,05% 0,05% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 0,04%
Zmiana stanu produktow -9,34% -5,50% -28,99% -44,56% 4,28% 0,39% -1,57% -2,21% 2,58% -0,23% -0,21% -0,20% -0,20%
Koszt wytworzenia produktéow na wi. potrz. jedn. 3,32% 3,79% 5,01% 5,57% 4,23% 3,42% 1,79% 1,92% 1,67% 1,72% 1,71% 1,70% 1,68%

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
Wprowadzenie . , A
0 Spotce rynkowe wewnetrzna wyceny poréwnawcza DCF i Klauzule 77




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — przychody operacyjne

Tab. 15. Prognoza sprzedazy w latach 2021 - 2030, [tys. z1].
PROGNOZA PRZYCHODOW

2021
Historia

2022
Prognoza

2023
Prognoza

2024
Prognoza

2025
Prognoza

2026
Prognoza

2027

2028

2029

Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug
Przychody ze sprzedazy ciepta
Sprzedaz ciepta
Srednia cena sprzedazy ciepta (Cc)
Projektowana dynamika cen
Przychody ze sprzedazy ustug przesytowych
Sprzedaz ustug przesytowych ciepta
Srednia optata za ustugi przesytowe
Dynamika cen
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
Sprzedaz energii elektrycznej
odbiorcom koricowym - zrédto
odbiorcom koricowym - sie¢ TD
sprzedaz na rynku hurtowym
Cena dla odbiorcow koricowych - Zrédto
Dynamika cen
Cena dla odbiorcow koricowych - sie¢ TD
Dynamika cen
Cena sprzedaz na rynku hurtowym
Dynamika cen
Przychody pozostate
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow
Przychody tacznie

Zmiana stanu produktow
Koszt wytworzenia produktéw na wi. potrz. jedn.

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

zt
zt
GJ
zt/GJ
r/r
zt
GJ
zt/GJ
r/r
zt
MWh
MWh
MWh
MWh
zt/MWh
r/r
zt/MWh
r/r
zt/MWh
r/r
zt
zt
zt

zt
zt

41 240 297,62
22 059 398,37
458 379
48,12

10,9%

10 820 901,74
448 817

24,11

-0,5%

7 795 499,85
22 781,00
1512

9283

11 986
422,42

1,4%

272,85
-13,4%
385,78

92,7%

564 497,66
440 969,78
41 681 267,40

-13 362 999,73
1670 830,07

48 562 683,18
23 045 961,29
450 671

51,14

6,3%

11793 613,97
435 671

27,07

12,3%

13 163 107,92
24.196,00
1518

14 910

7768

535,90

26,9%
479,84

75,9%

668,79

73,4%

560 000,00

60 000,00

48 622 683,18

2272 310,24
2 250 000,00

63 281 268,29
33085 970,53
459 266

72,04

40,9%

12 026 280,62
444 266

27,07

0,0%

17 609 017,14
24 196,00
1518

14 910

7768

843,97

57,5%

743,97

55,0%

673,97

0,8%

560 000,00

60 000,00

63 341 268,29

259 496,37
2 250 000,00

125 370 254,78
60 572 539,46
465 985
129,99

80,4%

12 208 165,03
450 985

27,07

0,0%

52 029 550,29
80 778,00
1518

39630
39630
776,57

-8,0%

676,57

-9,1%

606,57
-10,0%

560 000,00

60 000,00

125 430 254,78

-1970 067,60
2 250 000,00

117 189 813,63
59 482 483,44
475561
125,08

-3,8%

12 467 388,44
460 561

27,07

0,0%

44 679 941,75
80 778,00
1518

39630
39630
685,58
-11,7%
585,58
-13,4%
515,58
-15,0%

560 000,00

60 000,00

117 249 813,63

-2 580 213,96
2 250 000,00

129 005 354,36
70 004 070,77
481634
145,35

16,2%

12 631 769,39
466 634

27,07

0,0%

45 809 514,20
80 778,00
1518

39630
39630
699,57

2,0%

599,57

2,4%

529,57

2,7%

560 000,00

60 000,00

129 065 354,36

3478 647,78
2 250 000,00

Prognoza

128 807 143,71
68 608 951,68
483 286
141,96

-2,3%

12 676 513,93
468 286

27,07

0,0%

46 961 678,10
80 778,00
1518

39630
39630

713,83

2,0%

613,83

2,4%

543,83

2,7%

560 000,00

60 000,00

128 867 143,71

-306 178,83
2 250 000,00

Prognoza

129 587 581,41
68 634 164,17
484 107
141,77

-0,1%

12 698 735,15
469 107

27,07

0,0%

47 694 682,09
80 778,00
1518

39630
39630

722,90

1,3%

622,90

1,5%

552,90

1,7%

560 000,00

60 000,00

129 647 581,41

-281 573,41
2 250 000,00

Prognoza

130 165 079,38
68 687 551,44
484 423
141,79

0,0%

12 707 278,44
469 423

27,07

0,0%

48 210 249,50
80 778,00
1518

39630
39630

729,29

0,9%

629,29

1,0%

559,29

1,2%

560 000,00

60 000,00

130 225 079,38

-266 196,87
2 250 000,00

132 267 177,20
70 029 606,71
484 961
144,40

1,8%

12 721 831,28
469 961

27,07

0,0%

48 955 739,21
80 778,00
1518

39630
39630

738,52

1,3%

638,52

1,5%

568,52

1,7%

560 000,00

60 000,00

132 327 177,20

-273 527,28
2 250 000,00

Podsumowanie
i Klauzule

Analiza
wewnetrzna

Uwarunkowania
rynkowe

Informacje
0 Spotce

Metodyka
wyceny

Wycena
poréwnawcza

Wycena

S > > 2

DCF

Do




S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — koszty operacyjne

Koszty operacyjne

* Zuzycie materiatow i energii

Najwiekszg pozycjg kosztow zuzycia materiatéw i energii sg koszty zuzycia paliw. Szczegétowg kalkulacje kosztéw zuzycia paliw ujeto
z uwzglednieniem wielkosci planowanej sprzedazy ciepta, zuzycia na potrzeby wtasne zrédta oraz strat na przesyle ciepta.

Powyzsze koszty uwzgledniono w rozbiciu na zuzywane paliwa i poszczegdlne jednostki wytwércze,

Analogicznie oszacowano koszty produkcji energii elektrycznej w rozbiciu na zuzywane paliwa i poszczegdlne jednostki wytwdrcze a takze zuzycie
energii elektrycznej na potrzeby witasne.

Dodatkowo uwzgledniono wielkos¢ sprzedazy energii elektrycznej wynikajgca z jej produkcji, zuzycia na potrzeby wtasne oraz zakupu w celu obrotu,
Zuzycie paliw — zuzycie paliw wyliczono wg energii chemicznej i wartosci opatowej poszczegdlnych paliw, dla gazu wielkos¢ zuzycia podano w MWh.
Wielko$¢ mocy umownej (zamdwionej) dla gazu okreslono na podstawie maksymalnej wykorzystywanej mocy (cieplnej i elektrycznej) i sprawnosci
wytwarzania poszczegélnych jednostek.

Dostawy wegla - wg struktury ilosSciowe produkcji dostawa wyniesie 31.230 ton w 2022 r. Cene zakupu wegla przyjeto na poziomie 331,44 zt/tona
dla 2022 r. oraz na poziomie 600 zt/tona dla 2023 r. Przyjety dla 2023 r. wzrost ceny wegla o 81% wynika z aktualnej oceny sytuacji na rynku
dostaw. Zaktadamy, ze w 2024 r. cena wegla spadnie do poziomu 480 zt/tone a wtasciwa stabilizacja na rynku dostaw wegla nastgpi od 2025 r. dla
ktérego zatozono cene dostaw na poziomie 331,44 zt tone. W kolejnych latach zatozono statg cene dostaw wegla.

Zuzycie oleju opatowego — 75,2 tys. litréw oleju opatowego w 2022 r. Cene oleju opatowego przyjeto na poziomie 3 zt/litr. Zatozono statg cene oleju
opatowego w catym okresie projekcji. Znaczgcy wzrost zapotrzebowania na olej opatowy wystgpi od 2023 r. wraz ze zmniejszeniem produkcji
z zrédet weglowych. Docelowe zapotrzebowanie na olej opatowy w latach 2024-2030 wyniesie ponad 1,8 min litréw rocznie.
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Metoda DCF — koszty operacyjne

* Zuzycie materiatow i energii

Zaktada sie, ze paliwo gazowe dostarczane bedzie z sieci Polskiej Spotki Gazownictwa (PSG) sredniego cisnienia, natomiast gaz bedzie kupowany

w oparciu o ceny z TGE. Przy mocy umownej osiggajgcej poziom 55.830 kWh/h dostawa gazu bedzie miata miejsce w ramach grupy taryfowej

W-10.1_ZA. Stawki optat dystrybucyjnych przyjeto wg aktualnie obowigzujacej taryfy PSG dla grupy taryfowej W-10.1_ZA.

Cene gazu dla 2023 przyjeto na podstawie notowan na TGE z kwietnia 2022 r. na poziomie 435,45 zt/MWh. Dla lat 2024-2025 zatozono spadek ceny

gazu o 30% rocznie do poziomu 213,37 zt/MWh w 2025 r. /przyjeta cena gazu w 2025 r. wyzsza od notowan w 2021 r. o ponad 100%/. Dla kolejnych

lat zatozono utrzymanie ceny gazu z 2025 r.

Pozostate zatozenia:

* poczawszy od 2024 r. brak koniecznosci zakupu energii elektrycznej w celu sprzedazy odbiorcom koncowym,

* zuzycie materiatéw do remontdéw — wg planu remontow,

* dla pozostatych kosztow na poziomie zaplanowanych na 2022 r. uwzgledniajgcych rozliczenie swiadectw pochodzenia energii, na ktére wczesniej
tworzono rezerwy.

Koszty operacyjne

Tab. 16. Relacja cenowa gaz ziemny/energia elektryczna na przestrzeni okresu styczen 2021-kwiecier 2022 r.,[zt/MWh].

okres sty.21 wrz.21 kwi.22
Energia elektryczna zt/MWh 260 490 748,85
Gaz ziemny zt/MWh 100 300 435,45
gaz ziemny/energia elektryczna % 38,5% 61,2% 58,1%
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Metoda DCF

Rys. 10. Miesieczne notowania hurtowych cen gazu z dostawg na 2023 r. na Towarowej Gietdzie Energii,[zt/MWh].
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zrodfo: Towarowa Gietda Energii
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Metoda DCF — koszty operacyjne

Tab. 17. Struktura ilosciowa produkcji i sprzedazy ciepta w okresie 2021 — 2030, [tys. zt].

ZAtOZENIA ILOSCIOWE Jedn. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
ENERGIA CIEPLNA
Sprzedaz ciepta GJ 458 379 450 671 459 266 465 985 475 561 481 634 483 286 484 107 484 423 484 961
sezonowa, w tym: GJ 329013 315222 321 847 326 899 334612 339472 340 842 341478 341744 342214
Z nowych podftgczen GJ 6625 5052 7713 4 860 1370 636 265 470
catoroczna, w tym: GJ 129 366 135 449 137 419 139 086 140 949 142 162 142 444 142 629 142 679 142 747
z nowych podftgczen GJ 1970 1667 1863 1213 283 185 50 67
Zuzycie na potrzeby wiasne Zrédta GJ 9281 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
Straty na przesyle ciepta GJ 84 173 68 200 68 200 68 200 68 200 68 200 68 200 68 200 68 200 68 200
udziat strat na przesyle do produkcji 15,3% 12,9% 12,7% 12,6% 12,4% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
Produkcja ciepta, w tym: GJ 551 833 526 871 535 466 542 185 551 761 557 834 559 486 560 307 560 623 561 161
z wegla: GJ 547 690 524 586 444 394 239 065 239 065 0 0 0 0 0
w kotle parowym K-12 GJ 423 440 444 394 444 394 239 065 239 065
w skojarzeniu GJ 409 581 421 958 421958 227 112 227 112
bez skojarzenia GJ 13 859 22 436 22 436 11953 11953
w kottach wodnych (do 2022) GJ 124 250 80192
z oleju: 4052 2165 90 952 58171 53341 59414 61 066 61887 62 203 62 741
w kotle parowym K-13 GJ 4052 2165 2165 14 406
w kottach wodnych olejowo-gazowych K14-16 GJ 88 787 43 765 53341 59 414 61 066 61 887 62 203 62 741
z gazu: GJ 0 0 0 244 829 259 235 498 300 498 300 498 300 498 300 498 300
w silnika gazowych SG1-SG3 GJ 244 829 244 829 244 829 244 829 244 829 244 829 244 829
w kotle parowym K-12 GJ 239 065 239 065 239 065 239 065 239 065
w kotle parowym K-13 GJ 14 406 14 406 14 406 14 406 14 406 14 406
w instalacji solarnej GJ 91 120 120 120 120 120 120 120 120 120

zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF — koszty operacyjne

Tab. 18. Struktura ilosciowa produkc;ji i sprzedazy energii elektrycznej w okresie 2021 — 2030, [tys. z1].

ZAtOZENIA ILOSCIOWE Jedn. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
ENERGIA ELEKTRYCZNA
Produkcja energii elektrycznej, w tym: MWh 23541 23480 23480 84 810 84 810 84 810 84 810 84 810 84 810 84 810
z gazu - w silnikach gazowych SG1-SG3 MWh 71528 71528 71528 71528 71528 71528 71528
wspdlczynnik skojarzenia 1,052 1,052 1,052 1,052 1,052 1,052 1,052
z wegla - w turbozespole parowym TG MWh 23 508 23 446 23 446 13248 13248
wspdlczynnik skojarzenia 0,207 0,200 0,200 0,210 0,210 0,210 0,210 0,210 0,210 0,210
z gazu - w turbozespole parowym TG MWh 13 248 13 248 13 248 13 248 13 248
w instalacjach PV MWh 33 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Zuzycie energii elektrycznej na potrzeby wiasne MWh 4112 4032 4032 4032 4032 4032 4032 4032 4032 4032
Zakup energii elektrycznej - obrot MWh 3352 4748 4748
Sprzedaz energii elektrycznej, w tym: MWh 22781 24196 24196 80778 80778 80778 80778 80778 80778 80778
odbiorcom koricowym - zrédto MWh 1512 1518 1518 1518 1518 1518 1518 1518 1518 1518
odbiorcom koricowym - sie¢ TD MWh 9283 14 910 14 910 39630 39 630 39630 39 630 39630 39630 39 630
sprzedaz na rynku hurtowym MWh 11 986 7768 7768 39 630 39 630 39630 39 630 39 630 39630 39 630

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF — koszty operacyjne

Tab. 19. Struktura ilosciowa zuzycia paliwa do produkgji ciepta i energii elektrycznej w okresie 2021 — 2030, [tys. z1].

ZALtOZENIA ILOSCIOWE Jedn. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
ZUZYCIE PALIW
wegla (dla wartosci opatowej 23 GJ/t) t 33124 31230 26 872 14 364 14 364
sprawnos$¢ wytwarzania energii w bloku K-12 % 84,14% 85,56% 85,56% 86,80% 86,80% 86,80% 86,80% 86,80% 86,80% 86,80%
sprawnos$¢ wytwarzania energii cieplnej w kottach weglowych (od % 78,63% 80,00%
energia chemiczna w paliwie weglowym GJ 761 856 718 285 618 045 330 366 330 366
w tym dla ciepta GJ 661 275 619 635 519 395 275421 275421
oleju (wartos¢ opatowa 0,036 GJ/I) l 148 306 75 167 2671278 1779 887 1559678 1737 251 1785 556 1809 561 1818801 1834532
sprawnos$¢ wytwarzania energii cieplnejw K-13 % 75,89% 80,01% 80,01% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%
sprawnos$¢ wytwarzania energii cieplnej w K-14-17 % 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
energia chemiczna w paliwie olejowym GJ 5339 2 706 96 166 64 076 56 148 62 541 64 280 65 144 65477 66 043
gazu MWh 160 018 165 020 256 789 256 789 256 789 256 789 256 789
sprawnos$c¢ wytwarzania energii cieplnej w silnikach gazowych SG1- % 42,5% 42,5% 42,5% 42,5% 42,5% 42,5% 42,5%
sprawnos$¢ wytwarzania energii elektrycznej w silnikach gazowych % 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7%
energia chemiczna w paliwie gazowym GJ 576 066 594 074 924 440 924 440 924 440 924 440 924 440
w tym dla ciepta GJ 280 766 298 774 574 194 574 194 574 194 574 194 574 194
moc umowna (zaméwiona) gazu kWh/h 22570 23570 55830 55830 55830 55830 55830
dla silnikow gazowych SG1-SG3 dla mocy 9,6+10,08 MW kWh/h 22570 22570 22 570 22570 22570 22570 22570
dla kotta K-13 dla mocy 0,8 MW kWh/h 1000 1000 1000 1000 1000 1000
dla kotta K-12 dla mocy 28 MW kWh/h 32260 32260 32260 32260 32260

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF

Rys. 11. Prognoza cen paliw oraz hurtowej ceny energii elektrycznej na tle cen ciepta w latach 2021-2030, [z1].
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF — koszty operacyjne

Tab. 20. Prognoza kosztow zuzycia materiatow i energii w okresie 2021 — 2030, [tys. zt].

2028

2029

PROGNOZA KOSZTOW OPERACYJNYCH 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
Koszty operacyjne zt  33171542,06 36 157 652,23 51516 897,47 87 446 542,89 70 639 097,72 87 641529,42 90 510 386,24
Zuzycie materiatow i energii zt 15373 144,30 18 612 981,45 32420 481,28 67 816 026,18 51519 126,39 68 433 047,28 68 577 959,56
koszt zuzycia wegla zt  10397900,00 10350804,17 16 122 922,13 6 894 597,48 4760 719,56 0,00 0,00
zuzycie wegla t 33283 31230 26 872 14 364 14 364 0 0
cena jednostkowa wegla zt/t 312,41 331,44 600,00 480,00 331,44 331,44 331,44
Dynamika cen r/r -5,9% 6,1% 81,0% -20,0% -30,9% 0,0% 0,0%
cena jednostkowa wegla zt/GJ 13,65 14,41 26,09 20,87 14,41 14,41 14,41
koszt zuzycia oleju opatowego zt 392 200,00 225 500,00 8 013 833,33 5339 660,09 4 679 035,09 5211 754,39 5 356 666,67
zuzycie opatowego / 149 512 75167 2671278 1779 887 1559678 1737251 1785 556
cena jednostkowa oleju opafowego zt/l 2,62 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Dynamika cen r/r 28,4% 14,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
cena jednostkowa oleju opatowego 2t/GJ 73,46 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33 83,33
koszt zuzycia gazu zt 50521768,62 37019371,74 58161292,89 58161 292,89
zakup gazu zt 48 776 012,36  35210505,67 54791 168,49 54 791 168,49
koszt optaty dystrybucyjnej zmiennej zt 109132557  1125439,78  1751300,06 1751 300,06
koszt optaty dystrybucyjnej statej zt 654 430,69 683 426,29 1618 824,35 1618 824,35
zuzycie gazu MWh 160 018,41 165 020,50 256 788,86 256 788,86
moc zamdwiona gazu kWh/h 22 570,00 23 570,00 55 830,00 55 830,00
stawka opftaty dystrybycyjnej statej gazu gr/(kwh/h) 0,331 0,331 0,331 0,331
stawka optaty dystrybycyjnej zmiennej gazu gr/kWh 0,682 0,682 0,682 0,682
cena gazu zt/MWh 100,00 450,00 435,45 304,82 213,37 213,37 213,37
cena jednostkowa gazu zt/GJ 28,77 129,47 125,29 87,70 62,31 62,92 62,92
w tym energia elektryczna zakupiona zt 2 058 900,00 4159 177,29 4 183 725,82 960 000,00 960 000,00 960 000,00 960 000,00
Dynamika kosztow r/r 80,8% 102,0% 0,6% -77,1% 0,0% 0,0% 0,0%
w tym materiaty do remontéw zt 146 400,00 327 500,00 550 000,00 550 000,00 550 000,00 550 000,00 550 000,00
Dynamika kosztow r/r -40,8% 123,7% 67,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
w tym koszty pozostate zt 706 914,23 1 800 000,00 1 800 000,00 1 800 000,00 1 800 000,00 1 800 000,00 1 800 000,00
Dynamika cen r/r 51% 154,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
koszt wytworzenia na potrzeby wtasne zt 1 670 830,07 1 750 000,00 1 750 000,00 1 750 000,00 1 750 000,00 1 750 000,00 1750 000,00
zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF — koszty operacyjne

Koszty operacyjne

* Amortyzacja
Wartosci niematerialne i prawne - uprawnienia do emisji CO2

Spotka objeta jest Europejskim Systemem Handlu Emisjami ETS w zwigzku z czym ponosi koszty nabycia i umorzenia wymaganych uprawnien do
emisji dwutlenku wegla EUA. Zgodnie z zasadami uprawnienia EUA zalicza sie do wartos$ci niematerialnych i prawnych i w tej pozycji dokonuje sie
ich umorzenia/amortyzacji.

llos¢ wymaganych rocznie uprawnied EUA wylicza sie na podstawie energii chemicznej zuzytych paliw i wskaznikdw emisji. Poniewaz dla wegla
kamiennego Spdtka prowadzi rozliczenia analitycznie, dla okresu odniesienia wskaznik emisji przyjeto w wysokosci planowanej na 2022 r. Dla oleju
opatowego i gazu ziemnego przyjeto wskazniki okreslone dla spalania réznych paliw w odniesieniu do wartosci opatowe;j.

Koszt nabycia uprawnien dla 2022 r. przyjeto na poziomie 79,61 eur to jest 358,25 zt przy kursie wymiany 4,50 eur/pln. Wzrost cen uprawnien
w latach 2023-2030 przyjeto na poziomie 1,2-1,3% rocznie.

llos¢ przyznanych nieodptatnie uprawnien EUA do 2025 r. miesci sie w przedziale od 6135 w 2022 r. do 5649 w 2025 r. Dla lat 2026-2030 przyjeto
zerowq wielkos$¢ przyznanych nieodptatnie uprawnien.

Koszt uprawnien do emisji CO2 w 2022 r. wyniesie 22,6 min zt /ilo$¢ niezbednych uprawnien do emisji CO2 63.419 jednostek/.

W kolejnych latach koszt uprawnien do emisji CO2 spadnie w wyniku zastgpienia kottéw weglowych jednostkami gazowymi co przyczyni sie do
obnizenia wielkosci emisji CO2 do poziomu 56.973 jednostek /spadek o ponad 10% wzgledem 2022 r./. Koszt zakupu uprawniern w 2030 r. zaktada
sie na poziomie 22,4 min zt.
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Metoda DCF — koszty operacyjne

Koszty operacyjne

* Amortyzacja
Wartosci niematerialne i prawne - uprawnienia do emisji CO2

Przy rozliczaniu amortyzacji uprawnien przyjeto nastepujace zasady:

¢ nieodptatnie uprawnienia EUA przyznawane sg w danym roku i ujmowane w danym roku dwustronnie (zgodnie z zasadami rachunkowosci):
W pozycji amortyzacja i drugostronnie w rachunku zyskéw i strat w pozycji Inne przychody operacyjne,

e poniewaz uprawnienia za dany rok umarza sie do korica kwietnia roku nastepnego, na rdéznice pomiedzy wymaganymi uprawnieniami
a przyznanymi nieodptatnie tworzy sie rezerwe na brakujgce uprawnienia w ciezar danego roku w pozycji Pozostate rezerwy Bilansu, a amortyzuje
w roku nastepnym po ich nabyciu.

Pozostate wartosci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwate

Amortyzacje w pozostatych grupach rodzajowych okreslono na podstawie planu amortyzacji dla istniejgcego majatku oraz dla inwestycji objetych
planem inwestycji odpowiednio do okresu przekazywania do eksploatacji i przyjetych stawek amortyzacyjnych:

e dla modernizowanych srodkéw trwatych wg przyjetych w ksiegach rachunkowych stawek,

e dla nowych $rodkéw trwatych wg obowigzujacej KST (klasyfikacji $rodkéw trwatych).

W wyniku planowanych inwestycji warto$¢ amortyzacji wzrosnie z 4,5 min zt w 2022 r. do maksymalnie 11,3 min zt w 2026 r. oraz do 9,9 miIn zt
w 2030 r. Kalkulacje kosztédw zakupu uprawnien do emisji CO2 jak réwniez sumaryczne wyliczenie amortyzacji dla pozostatych srodkéw trwatych
zaprezentowano w kolejnej tabeli.
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — koszty operacyjne

Tab. 21. Prognoza amortyzacji w tym: uprawnien EUA w okresie 2021 — 2030, [tys. zt].

PROGNOZA AMORTYZACIJI Jedn. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
Amortyzacja zt 14926 733,40 30101428,07 30286714,47 3058920591 35571247,32 36444246,77 32593702,99 32455844,82 32003579,74 32421663,61
Wartosci niematerialne i prawne zt 10910603,40 25605088,07 22979300,47 22693271,91 24651696,32 25152848,77 21629 002,99 21935784,82 22217659,74 22483 973,61
prawa do emisji gazéw zt 10897 113,40 25591948,07 22946160,47 22647631,91 24604686,32 25112848,77 21589002,99 21895784,82 22177 659,74 22443 973,61
wymagane uprawnienia EUA MgCO2 65 302 63 419 61 831 66 349 66 746 56 702 56 836 56 903 56 929 56 973
przyznane uprawnienia EUA MgCO2 6 399 6 135 5973 5811 5649 0 0 0 0 0
uprawnienie do nabycia EUA MgCO2 58 903 57 284 55 858 60 538 61 097 56 702 56 836 56 903 56 929 56 973
cena jednostkowa EUA EUR/EUA 53,52 79,61 80,61 81,61 82,61 83,61 84,61 85,61 86,61 87,61
Dynamika cen r/r 113,1% 48,7% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Kurs wymiany walut PLN/EUR zt 4,30 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
cena jednostkowa EUA zt/EUA 230,14 358,25 362,75 367,25 371,75 376,25 380,75 385,25 389,75 394,25
koszt zakupu zt 23394 114,99 20 779 484,58 20513 571,21 22504698,81 22987 440,77 21589 002,99 21 895 784,82 22 177 659,74 22 443 973,61
przyznane nieodpfatnie zt 2 197 833,08 2 166 675,89 2 134 060,70 2 099 987,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ogdtem wartos¢é uprawnien do emisji CO2 zt 25591 948,07 22 946 160,47 22 647 631,91 24 604 686,32 22987 440,77 21589 002,99 21 895 784,82 22 177 659,74 22 443 973,61
Koszt zakupu uprawnien na jednostke zt/G) 24,67 38,41 38,89 29,82 32,15 34,07 29,23 29,61 29,98 30,32
Wskazniki emisji:

dla wegla kamiennego MgC02/GJ 0,0852 0,0880 0,0880 0,0880 0,0880 0,0880 0,0880 0,0880 0,0880 0,0880
dla oleju opatowego MgCO02/G)J 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774 0,0774
dla gazu MgC02/GJ 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561 0,0561

Emisja CO2 z wybranego paliwa:
Wegiel MgCO2 64 910,13 63 209,11 54 387,99 29 072,22 29 072,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Olej opatowy MgCO3 413,24 209,44 7 443,25 4 959,48 4 345,89 4 840,68 4 975,27 5042,16 5067,91 5111,74
Gaz MgCO4 0,00 0,00 0,00 32 317,32 33 327,54 51 861,08 51 861,08 51 861,08 51 861,08 51 861,08
Ogoétem MgCO5 65 323,37 63 418,56 61 831,24 66 349,01 66 745,65 56 701,76 56 836,35 56 903,24 56 928,99 56 972,82
inne wartosci niematerialne i prawne zt 13 490,00 13 140,00 33 140,00 45 640,00 47 010,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00
Grunty zt 12 530,00 30,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inz.. lagdowej i wodnej zt 2 787 540,00 3163 260,00 4 349 890,00 4 755 160,00 4 849 940,00 4 898 220,00 4 913 940,00 4 861 430,00 4 756 100,00 4 743 810,00
Etap | zt 1126 860,00 1126 860,00 1126 860,00 1126 860,00 1126 860,00 1121 680,00 1104 330,00 1104 330,00
Etap Il zt 345 150,00 345 150,00 345 150,00 345 150,00 345 150,00 345 150,00 345 150,00
Pozostate zt 2 787 540,00 3163 260,00 3223 030,00 3283 150,00 3377 930,00 3426 210,00 3441 930,00 3 394 600,00 3 306 620,00 3 294 330,00
Urzadzenia techniczne i maszyny zt 1188 430,00 1304 120,00 2 909 940,00 3 087 400,00 5995 351,00 6 334 170,00 5 973 040,00 5 583 260,00 4 934 450,00 5118 510,00
Etap | zt 1216 380,00 1216 380,00 1216 380,00 1216 380,00 1216 380,00 1001 180,00 732 180,00 732 180,00
Etap Il zt 0,00 2 262 400,00 2 262 400,00 2 262 400,00 2 262 400,00 2 262 400,00 2 262 400,00
Pozostate zt 1188 430,00 1304 120,00 1693 560,00 1871 020,00 2516 571,00 2 855 390,00 2 494 260,00 2 319 680,00 1939 870,00 2123 930,00
Srodki transportu zt 17 880,00 21 380,00 21 380,00 21 380,00 41 080,00 29 700,00 46 120,00 45 370,00 65 370,00 45 370,00
Inne $rodki trwate zt 9 750,00 7 550,00 26 204,00 31 994,00 33 180,00 29 308,00 31 600,00 30 000,00 30 000,00 30 000,00

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — koszty operacyjne

e Ustugi obce

Ustugi remontowe — koszty zatozono wg planu remontdw, sredniorocznie ich wartos¢ wynosi ok. 2,7 min zt przy czym w poszczegdlnych latach waha
sie w szerokim przedziale od 0,4 min zt w 2022 r. do maksymalnie 4,9 min zt w 2027 r. oraz 2030 r.
Pozostate ustugi przyjeto na poziomie 3 min zt rocznie co nieznacznie przekracza wartos¢ kosztdw pozostatych ustug poniesionych w 2021 r.

* Wynagrodzenia

Zaktada sie w latach 2023-2026 spadek zatrudnienia wynikajgcy z przyjetego harmonogramu optymalizacji zatrudnienia uwzgledniajgcego
planowane do realizacji inwestycje oraz ochrone przedemerytalng pracownikdédw. Poziom zatrudnienia w latach 2027-2030 przyjeto wg stanu
zaktadanego na koniec 2026 r. Stan zatrudnienia zmniejszy sie w okresie prognozy z 108 etatéw do 92 etatéw w latach 2026-2030.

Koszt ptac — zatozono wzrost ptac w 2022 r. 0 1,4% oraz wzrost w tempie 3% r/r w latach 2023-2024, nastepnie 2% r/r w latach 2025-2026 oraz
1,5% r/r w latach 2027-2028. W latach 2029-2030 zatozono wzrost r/r w tempie 1%.

Srednia miesieczna ptaca wzro$nie na przestrzeni analizowanego okresu z 6345,66 zt do 7360,82 zt.

Zatozono koszt funduszu bezosobowego od 2022 r. na poziomie 500,0 tys. zt oraz wzrost w kolejnych latach analogiczny do wzrostu pfac.

Koszt ubezpieczen spotecznych i pozostatych Swiadczen — wzrost kosztéw proporcjonalnie do kosztdw wynagrodzen wg danych za 2021 ..

Wartos¢ kosztow ubezpieczen spotecznych i pozostatych Swiadczen w 2022 r. wyniesie ok. 2,2 mIn zt. Na przestrzeni analizowanego okresu ze
wzgledu na stopniowy spadek zatrudnienia bedzie miescita sie w waskim przedziale 2,1-2,5, min zt rocznie.

Koszty operacyjne

. Informacje Uwarunkowania Analiza Metodyka Wycena Wycena Podsumowanie
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — koszty operacyjne

* Pozostate koszty rodzajowe

Pozostate koszty rodzajowe przyjeto na statym poziomie 280 tys. zt rocznie w catym okresie prognozy. Przyjeta wartos¢ jest wyzsza o ok. 7,7%
wzgledem kosztow poniesionych w 2021 r.

. * Wartosc sprzedanych towardéw i materiatéw
Koszty operacyjne

Przyjeto wartos¢ sprzedanych towardw na poziomie przychoddw ze sprzedazy towardw to jest 60 tys. zt rocznie w catym okresie analizy.

tacznie koszty operacyjne w latach 2022-2030 wzrosng z 66,3 min zt do 123,5 min zt.
Marza operacyjna (wynik na sprzedazy do przychoddw ze sprzedazy) bedzie sie waha¢ od (minus) 24,7% w 2023 r. do maksymalnie 9,9% w 2029 .
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — koszty operacyjne

Tab. 22. Prognoza pozostatych pozycji kosztéw operacyjnych w okresie 2021 — 2030, [tys. z1].

PROGNOZA KOSZTOW OPERACY) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
Koszty operacyjne zt  33171542,06 36157652,23 51516897,47 87446542,89 70639097,72 87641529,42 90510386,24 89525154,27 87112296,91 91 122916,15
Zuzycie materiatow i energii zt 15373 144,30 18612981,45 32420481,28 67 816026,18 51519126,39 68433047,28 68577 959,56 68 649977,10 68677 696,40 68 724 889,38
Ustugi obce zt 3583 013,10 3421 000,00 4 816 000,00 5501 000,00 5260 000,00 5360 000,00 7 915 000,00 6 686 000,00 4123 000,00 7 963 000,00
w tym ustugi remontowe zt 767 600,00 421 000,00 1816 000,00 2 501 000,00 2 260 000,00 2 360 000,00 4915 000,00 3 686 000,00 1123 000,00 4 963 000,00
Dynamika kosztow r/r 38,1% -45,2% 331,4% 37,7% -9,6% 4,4% 108,3% -25,0% -69,5% 341,9%
w tym koszty pozostate zt 2 815 413,10 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00 3 000 000,00
Dynamika kosztow r/r 19,5% 6,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Podatki i optaty zt 2 717 900,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00 2 830 000,00
Dynamika kosztow r/r 8,9% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenia zt 8 668 448,93 8 771 948,55 8 863 242,29 8 644 927,59 8329 090,43 8 270 383,63 8 403 206,69 8538 293,87 8 635 908,39 8734 277,72
w tym fundusz bezosobowy zt 529 700,00 500 000,00 500 000,00 515 500,00 531 480,50 547 956,40 564 943,05 582 456,28 600 512,42 618 527,79
Srednioroczne zatrudnienie etaty 108,42 108,63 106,63 100,63 94,63 91,88 91,88 91,88 91,88 91,88
Srednia pfaca zt/etat 6 255,57 6 345,66 6 536,03 6 732,11 6 866,75 7 004,09 7 109,15 7 215,79 7 287,94 7 360,82
Dynamika wynagrodzen r/r 10,8% 1,4% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0%
Ubezpiecz. spoteczne i inne Swiadczenia zt 2 155 980,24 2181 722,23 2247 173,90 2314 589,11 2 360 880,90 2 408 098,51 2444 219,99 2480 883,29 2505 692,12 2530 749,05
Dynamika kosztow r/r 5,7% 1,2% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0%
Pochodne/wynagrodzenia % 24,87% 24,87% 25,35% 26,77% 28,35% 29,12% 29,09% 29,06% 29,01% 28,97%
Pozostate koszty rodzajowe zt 259 887,90 280 000,00 280 000,00 280 000,00 280 000,00 280 000,00 280 000,00 280 000,00 280 000,00 280 000,00
Dynamika kosztow r/r 9,8% 7,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw zt 413 167,59 60 000,00 60 000,00 60 000,00 60 000,00 60 000,00 60 000,00 60 000,00 60 000,00 60 000,00
Dynamika kosztow r/r 3185,9% -85,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — pozostata dziatalnosc

Zagadnienie Kluczowe zatozenia

Pozostate przychody operacyjne uwzgledniajg wptywy z tytutu rozliczenia dotacji od realizowanych oraz planowanych projektédw dla ktdrych spotka
uzyskata akceptacje na dofinansowanie projektow. Wartos¢ dotacji ujetych w pozostatych przychodach operacyjnych bedzie wynosi¢ od ok. 1 min zt
w 2022 r. do maksymalnie 2,1 min zt w latach 2025-2030.
Pozostate przychody operacyjne uwzgledniajg rowniez umorzenie darmowych uprawnien do emisji CO2. Wartos¢ tych uprawnien rokrocznie bedzie
wynosi¢ w przedziale 2,1-2,2 min zt (w latach 2022-2025).

Pozostate przychody
operacyjne

Pozostate koszty

e W projekcji zatozono brak uzyskania pozostatych kosztéw operacyjnych w latach 2022-2030.

Przychody finansowe W projekcji uwzgledniono uzyskanie symbolicznych przychoddéw finansowych na poziomie 4 tys. zt rocznie.

Koszty finansowe w latach 2022-2030 przyjeto w rozbiciu na gtdéwne Zrddta finansowania dtuznego /koszty finansowania biezgcych zobowigzan oraz
projektow inwestycyjnych, w tym:

Koszty finansowania biezgcego ustalono w oparciu o stawke WIBOR 1M + 2% marzy

Koszt finansowania Etapu 1 Rozbudowy Zrddta ciepta ustalono w oparciu o stawke WIBOR 3m + 0,5% marzy

Koszt finansowania Etapu 2 Rozbudowy Zrédta ciepta ustalono w oparciu o stope bazowa Komisji Europejskiej + 1% marzy

Koszty finansowe

taczne naktady inwestycyjne w latach 2022-2030 wyniosg ponad 111,1 mlIn zt. Najwieksze wydatki inwestycyjne przewidziano w latach 2022-2024

NELSEL T T B E 10 gdzie wartos¢ naktadéw inwestycyjnych wyniesie kolejno: 38,9 min zt w 2022 r.; 12,7 min zt w 2023 r.; 43,2 min zt w 2024 r. oraz 9,9 min zt w 2025 .
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — pozostata dziatalnosc

Tab. 23. Prognoza pozostatych pozycji rachunku zyskéw i strat w okresie 2021 — 2030, [tys. zi].

POZOSTAtA DZIALALNOSC OPERACYINA Jedn. 2021 2022 2023
Historia Prognoza Prognoza
Pozostate przychody operacyjne zt 2 385 788,81 3166 033,08 3134 875,89
Zysk z tyt. rozchodu niefinans. aktywéw trwatych zt 1289 691,53 0,00 0,00
Dotacje zt 909 801,00 968 200,00 968 200,00

w tym EOG zt
Aktualizacja wartosci aktywdw niefinansowych zt 0,00 0,00 0,00
Inne przychody operacyjne zt 186 296,28 2 197 833,08 2 166 675,89
Pozostate koszty operacyjne zt 225 146,59 0,00 0,00
Strata z tyt. rozchodu niefinans. aktywéw trwatych zt 0,00 0,00 0,00
Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych zt 17 935,09 0,00 0,00
Inne koszty operacyjne zt 207 211,50 0,00 0,00

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

2024
Prognoza

3 254 206,58
0,00

1120 145,88
151 945,88
0,00

2 134 060,70
0,00

0,00

0,00

0,00

2024

2025
Prognoza
4215 690,89
0,00

2115 703,38
1147 503,38
0,00

2 099 987,51
0,00

0,00

0,00

0,00

2025

2026

Prognoza
2115 703,38
0,00

2115 703,38
1147 503,38
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

2026

2027 2028
Prognoza Prognoza
2115 703,38 2115 703,38
0,00 0,00

2 115 703,38 2115 703,38
1147 503,38 1147 503,38
0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

2029 2030
Prognoza Prognoza
2115 703,38 2115 703,38
0,00 0,00

2115 703,38 2115 703,38
1147 503,38 1147 503,38
0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

2022 2023

Historia Prognoza Prognoza

Wartosci niematerialne i prawne zt 15 000,00 25 000,00 40 000,00
Grunty (w tym prawo uzytkowania wiecz.gruntu) zt 0,00 0,00 0,00
Budynki,lokale i obiektyinzynierii lgdowej,wodnej zt 6174 440,00 21 281 940,00 9 730 680,00
Urzadzenia techniczne i maszyny zt 1750 740,00 17 501 200,00 2 944 280,00
Srodki transportu zt 69 550,00 70 000,00 0,00
Inne srodki trwate zt 11 990,00 38 000,00 30 000,00
Razem zt 8 021 720,00 38 916 140,00 12 744 960,00

zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Prognoza

40 000,00
0,00

1 696 000,00

41 328 360,00
100 000,00

30 000,00

43 194 360,00

Prognoza

40 000,00
0,00

1242 000,00

8 578 000,00
0,00

30 000,00

9 890 000,00

Prognoza
40 000,00
0,00

441 000,00

756 000,00
100 000,00
30 000,00
1367 000,00

Analiza
wewnetrzna

Uwarunkowania
rynkowe

Informacje

Wprowadzenie o Spéice

Metodyka
wyceny

Wycena
poréwnawcza

2027 2028
Prognoza Prognoza

40 000,00 40 000,00
0,00 0,00

513 500,00 113 000,00
795 000,00 835 000,00
0,00 100 000,00

30 000,00 30 000,00
1378 500,00 1118 000,00

2029
Prognoza
40 000,00 40 000,00
0,00 0,00
20 000,00 773 000,00
405 000,00 1095 000,00
0,00 100 000,00
30 000,00 30 000,00
495 000,00 2 038 000,00

Wycena
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Metoda DCF — naktady inwestycyjne oraz zrodta finansowania

Zagadnienie Kluczowe zatozenia

Naktady inwestycyjne
oraz zrédta
finansowania

Biezace finansowanie
dziatalnosci

ETAP 1 - Dostosowanie Zrédta ciepta do nowych norm emisyjnych obowigzujacych od 01.01.2023 r.

Wartos¢ naktadow inwestycyjnych 34.376,2 tys. zt

Zawarto umowe z wykonawcg

Finansowanie zewnetrzne: Pozyczka ze $rodkéw NFOSIGW w Warszawie z programu Energia Plus w kwocie 31.600,00 tys. zt,
Oprocentowanie — na warunkach preferencyjnych: WIBOR 3M + 50 pb, nie mniej niz 1,5% w skali roku,

ETAP 2 - Budowa ukfadu kogeneracyjnego opartego na trzech silnikach gazowych o tacznej mocy 10 MWe

Wartos¢ naktaddéw inwestycyjnych 40.510 tys. zt

Na realizacje zadania w 2020 r. Spdtka ztozyta wniosek o dofinansowanie projektu ze srodkéw MF EOG w formie dotacji w kwocie 17,6 min zt oraz
pozyczki z NFOSIGW w kwocie 21,5 min zt.

Podpisanie umowy dotacji uwarunkowane jest dokapitalizowaniem Spétki do wysokosci przewyzszajgcej wartos¢ wynikajgcg z art. 233 § 1 KSH.
W projekcji przyjeto wzrost naktaddéw inwestycyjnych dla przedmiotowego projektu o 7,6% co odpowiada rocznemu wzrostowi cen produkgcji
budowlano-montazowej wg danych GUS za grudzien 2021 r. Przyjeta wartos¢ naktaddw inwestycyjnych to 43.588,8 tys. zt.

Finansowanie:

Srodki Mechanizmu Finansowego Europejskiego Obszaru Gospodarczego w formie dotacji w kwocie 17.598.825,00 zt udzielonej w dwéch transzach:
2023 r.-3.376.575 zt, 2024 r.— 14.222.250,00 zt,

Pozyczka ze $rodkdw NFOSIGW w Warszawie z programu priorytetowego Wspdtfinansowanie projektéw realizowanych w ramach Mechanizmu
Finansowego Europejskiego Programu Gospodarczego 2014-2021 w kwocie 21.509.675,00 tys. zt udzielonej w dwodch transzach: 2023 r. —
4.126.925,00 zt, 2024 r.— 17.382.750,00 zt,

Oprocentowanie — na poziomie stopy referencyjnej ustalanej zgodnie z komunikatem Komisji Europejskiej w sprawie zmiany metody ustalania stop
referencyjnych i dyskontowych (Dz. Urz. UE C 14, 19.01.2018).

Srednie oprocentowanie posiadanych obecnie kredytéw i pozyczek wynosi WIBOR 1M + marza na poziomie 2,0%
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Metoda DCF — pozostata dziatalnosc

Tab. 25. Prognoza zrédet finansowania zewnetrznego dziatalnosci w okresie 2021 — 2030, [tys. z1].
PROGNOZA FINANSOWANIA DZIALtALNOSCI 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza

Kredyty i pozyczki zaciegniete

Wysokos¢ kredytow i pozyczek na poczatek okresu zt  22595632,04 25128642,03 24216077,71 2561729515 11600 934,55 9502 151,99 7 512 064,79 5 848 064,79 5000 000,00 5000 000,00
Zaciagniecie kredytow i pozyczek zt 3537 738,55 3 000 000,00 3500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dtugoterminowych (inwestycyjnych) zt 2 120 000,00 3000 000,00
obrotowych zt 1417 738,55 3 500 000,00
Sptata kredytow i pozyczek zt 1004 728,56 3912 564,32 2098 782,56 14 016 360,60 2 098 782,56 1990 087,20 1 664 000,00 848 064,79 0,00 0,00
dtugoterminowych (inwestycyjnych) zt 1004 728,56 1412 564,32 2098 782,56 2098 782,56 2098 782,56 1990 087,20 1 664 000,00 848 064,79
obrotowych 7t 2 500 000,00 0,00 11917578,04 0,00
Wysokos¢ kredytow i pozyczek na koniec okresu zt 25128 642,03 24216077,71 25617 295,15 11 600 934,55 9502 151,99 7 512 064,79 5 848 064,79 5 000 000,00 5 000 000,00 5000 000,00
Sptata odsetek zt 676 731,60 1391 521,10 1756 626,39 1311 942,60 743 883,80 599 751,14 470 944,57 382 394,28 352 500,00 352 500,00
Oprocentowanie % 2,84% 5,64% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05%
Rozbudowa Zrddta ciepta etap | - dostosowanie do nowych norm emisyjnych od
01.01.2023
Srodki wtasne zt 2 776 200,00
Pozyczka z NFOSiGW zt 31 600 000,00
Wysoko$¢ pozyczki na poczatek okresu zt 0,00 31600000,00 31600000,00 28440000,00 25280000,00 22120000,00 18960000,00 15800000,00 12640 000,00
Zaciagniecie pozyczki zt 31 600 000,00 0,00 0,00
Illosérat zt 4 4 4 4 4 4 4
Wysokos$¢ rat zt 790 000,00 790 000,00 790 000,00 790 000,00 790 000,00 790 000,00 790 000,00
Wysokos$¢ pozyczki na koniec okresu zt 31 600000,00 31600000,00 28440000,00 25280000,00 22120000,00 18960000,00 15800000,00 12640 000,00 9 480 000,00
Sptata odsetek zt 2 003 440,00 1928 311,00 1727 967,00 1527 623,00 1327 279,00 1126 935,00 926 591,00 726 247,00
Oprocentowanie % 6,34% 6,34% 6,34% 6,34% 6,34% 6,34% 6,34% 6,34% 6,34%

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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7 7/

Metoda DCF — pozostata dziatalnos¢

PROGNOZA FINANSOWANIA DZIAtALNOSCI 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza

Rozbudowa zrédta ciepta etap Il - budowa uktadu kogeneracyjnego opartego na trzech
silnikach gazowych o t3cznej mocy 10 MWe

Dotacja MF EOG zt 3376 575,00 14222 250,00
Pozyczka z NFOSiGW zt 4126 925,00 17 382 750,00
Wysokos¢ pozyczki na poczatek okresu zt 0,00 4126 925,00 2150967500 19896449,00 17745481,00 15594513,00 1344354500 11292577,00
Zaciagniecie pozyczki zt 4126 925,00 17 382 750,00
Ilos¢rat zt 3 4 4 4 4 4
Wysokos¢rat zt 537 742,00 537 742,00 537 742,00 537 742,00 537 742,00 537 742,00
Wysokos¢ pozyczki na koniec okresu zt 412692500 2150967500 19896449,00 17745481,00 15594513,00 1344354500 11292577,00 9 141 609,00
Spfata odsetek zt 52 205,60 428 714,19 1067 982,25 965 945,70 857 106,72 748 267,74 639 428,76 530 589,78
Oprocentowanie % 5,06% 5,06% 5,06% 5,06% 5,06% 5,06% 5,06% 5,06% 5,06%
Kredyty i pozyczki razem
Wysokos¢ kredytéw i pozyczek na poczatek okresu zt  22595632,04 25128642,03 55816077,71 61344220,15 61550609,55 54678600,99 47377545,79 40402577,79 3424354500 28932577,00
Zaciagniecie kredytéw i pozyczek zt 3537 738,55 34 600 000,00 7 626 925,00 17 382 750,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dtugoterminowych (inwestycyjnych) z4 2120000,00 34600000,00 412692500 17382 750,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
obrotowych zt 1417 738,55 0,00 3500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sptata kredytéw i pozyczek zt 1004 728,56 3912 564,32 2098 782,56 17 176 360,60 6 872 008,56 7 301 055,20 6 974 968,00 6 159 032,79 5310 968,00 5310 968,00
dtugoterminowych (inwestycyjnych) zt 1004 728,56 1412 564,32 2 098 782,56 5258 782,56 6 872 008,56 7 301 055,20 6 974 968,00 6 159 032,79 5310 968,00 5310 968,00
obrotowych zt 0,00 2 500 000,00 0,00 11917 578,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wysokos¢ kredytéw i pozyczek na koniec okresu zt  25128642,03 55816077,71 61344220,15 61550609,55 54678600,99 4737754579 40402577,79 34243545,00 28932577,00 23 621609,00
w tym obrotowych zt 15917578,04 13417578,04 16917 578,04 5000 000,00 5000 000,00 5000 000,00 5000 000,00 5000 000,00 5000 000,00 5000 000,00
Sptata odsetek zt 676 731,60 1391521,10 3812 271,99 3 668 967,79 3 539 833,05 3093 319,84 2 655 330,29 2 257 597,02 1918 519,76 1609 336,78
Czes¢ diugoterminowa zt 7798434,88 40299652,32 39167794,76 49678 536,20 42377 481,00 35402513,00 29243480,21 23932512,21 18 621544,21 13 310576,21
Finansowanie kapitatem wtasnym
Liczba nowych udziatéw zt 20 000,00 11 000,00 9 000,00
Warto$¢ 1 udziatu zt 1 000,00 1 000,00 1 000,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF — kapitat obrotowy netto

Kapitat obrotowy
netto:

Zapasy

Naleznosci

Zobowigzania

Kapitat obrotowy jest konsekwencjg dtugosci cykli obrotowosci sktadnikow aktywow i pasywow. Dziatalnos¢ cieptownicza charakteryzuje sie duzg sezonowoscia,
gdzie obroty w sezonie grzewczym kilkukrotnie przewyziszajg obroty w sezonie poza-grzewczym. Ponadto przed sezonem grzewczym nalezy zgromadzic
odpowiednie zapasy paliwa, zgodnie z wymogami prawa energetycznego. Z tych wzgledow wartosci zapaséw, naleznosci, zobowigzan na koniec roku sg
stosunkowo wysokie, co znajduje swoje odzwierciedlenie we wskaznikach rotaciji.

Przyjeto 50-dniowy cykl rotacji zapaséw wegla.

Cykl rotacji zapasow oleju przyjeto na poziomie 21 dni.

Utrzymanie pozostatych zapasow przyjeto na poziomie 800 tys. zt rocznie /analogicznie do poziomu pozostatych zapaséw utrzymywanych w 2021 r./.

Wartos$¢ zapaséw w kolejnych latach ulegnie zmniejszeniu w wyniku wyeliminowania produkcji opartej na weglu. Wartos¢ zapaséw ogoétem spadnie z 3 min zt na
koniec 2022 r. do 1,1 min zt na koniec 2030 r.

Zatozono spadek cyklu rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug z 45 dni w 2022 r. do poziomu 30 dni w kolejnych latach projekcji. W wyniku znaczacego
wzrostu sprzedazy wartos¢ naleznosci handlowych wzrosnie z 7,9 min zt w 2022 r. do 11,1 min zt w 2030 r.

Naleznosci z tyt. podatkéw — wielkos¢ naleznosci podatkowych w poszczegdlnych latach projekc;ji jest skorelowana z wartoscia realizowanych inwestycji.
Zatozono relatywnie wysoki poziom naleznosci podatkowych w latach 2022-2025 w przedziale 0,6-2,1 mIn zt rocznie oraz spadek do poziomu ok. 0,2 min zt
rocznie w kolejnych latach.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug — poziom zobowigzan z tyt. dostaw i ustug przyjeto na poziomie 11-20% kosztéw zuzycia materiatdéw i energii oraz ustug
obcych (40-70 dniowy cykl rotacji wzgledem przedmiotowych pozycji kosztowych).

Wartos¢ zobowigzan handlowych wzrosnie w analizowanym okresie z 3 min zt w 2022 r. do 7,5 min zt w 2030 r. (maksymalnie wynoszgc 11 min zt w 2025 r.).
Zobowigzania z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych swiadczen zatozono wielkos¢ zobowigzann podatkowych na poziomie zblizonym do relacji
zobowigzan podatkowych do sprzedazy w 2021 r.; Warto$¢ przedmiotowych zobowigzan wzrosnie z 2,3 min zt w 2022 r. do 6,2 mln zt w 2030 r.

Inne zobowigzania — wartosc¢ skorelowana gtdwnie z wartoscig realizowanych inwestycji. Ich wartos¢ spadnie z 5,2 min zt w 2022 r. do 0,7 min zt w 2030 r.
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SE Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.
Metoda DCF — pozostate pozycje bilansowe

Zagadnienie Kluczowe zatozenia

Pozycja uwzglednia:

Krétkoterminowe Wartosé naliczonych uprawniei do emisji CO2 za dany rok umarzanych do korica kwietnia roku nastepnego. Rdznica pomiedzy wymaganymi uprawnieniami
rezerwy na a przyznanymi nieodptatnie tworzy rezerwe na brakujgce uprawnienia w ciezar danego roku w pozycji Pozostate rezerwy
zobowigzania Wartos¢ tej pozycji waha sie rocznie w przedziale 22,3 min zt — 26,8 min zt.

Krétkoterminowe rezerwy na swiadczenia emerytalne i podobne w wysokosci ok. 0,3 mIn zt rocznie.

Bierne rozliczenia

X Uwzglednia wartos¢ dotacji rozliczanych w czasie adekwatnie do udziatu dofinansowania do amortyzacji srodkéw trwatych nabytych lub wytworzonych
miedzyokresowe

z udziatem dotacji.
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Metoda DCF — kapitat obrotowy netto

Tab. 26. Prognozowane wartosci sktadnikow obrotowych na lata 2022 - 2030, [tys. z1].

Wyszczegdlnienie 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P

Zapasy 7 907,3 5917,5 12 421,3 10 217,0 10 736,7 10 719,5 10 830,1 10 848,8 11 092,5
Zapasy 7907,3 59175 12 421,3 10217,0 10 736,7 10719,5 10830,1 10 848,8 110925

Naleznosci krétkoterminowe 7949,3 5959,5 12 463,3 10 259,0 10 778,7 10 761,5 10 872,1 10 890,8 11 134,5
z tytutu dostaw i ustug 59872 5201,2 10 304,4 9632,0 10 543,8 10 526,1 10 648,6 10 696,1 10 868,8
z tytutu naleznosci publ.-prawnych 1890,1 686,3 2 086,9 554,9 162,9 163,4 151,4 122,8 193,7
pozostate aktywa krotkoterminowe 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0

Zobowigzania krétkoterminowe 47 964,8 51 635,6 76 985,7 71143,1 63 316,1 61 768,0 59 855,6 57 702,9 56 537,2
z tytutu dostaw i ustug 30426 7097,3 10735,1 11 005,8 7204,3 7474,3 7 358,6 7105,1 7 493,8
Z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 2 264,2 2 950,5 5845,4 5464,0 5981,2 5971,2 6 040,6 6 067,6 6 165,5
pozostate niefinansowe zobowiqgzania krétkoterminowe 6 030,9 28118 6 557,1 2 460,7 1412,3 1413,7 1381,7 1305,1 1494,9
rezerwy krétkoterminowe 22 829,4 22 569,9 24 540,0 25 020,2 23 641,6 23947,7 24 229,3 24 495,5 24 769,0
bierne rozliczenia miedzyokresowe 13797,7 16 206,1 29 308,2 27 192,5 25 076,8 22 961,1 20 845,4 18 729,7 16 614,0
zrodfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
Tab. 27. Zmiana kapitatu obrotowego w latach 2022 - 2030, [tys. z{].

Wyszczegodlnienie 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Zmiana stanu zapasoéw -1131,9 1989,9 -6 503,9 2204,4 -519,7 17,2 -110,5 -18,8 -243,7
Zmiana stanu naleznosci -1131,6 1989,9 -6 503,9 2204,4 -519,7 17,2 -110,5 -18,8 -243,7
Zmiana stanu zobowigzan -3132,5 3670,8 25 350,1 -5842,6 -7 827,0 -1548,2 -1912,4 -2152,8 -1165,7

Zmiana kapitatu obrotowego 12 342,3

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Metoda DCF — stopa dyskontowa

Stope dyskonta przyjeto na poziomie Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) finansujgcego aktywa Spotki. Do wyznaczenia kosztu kapitatu wiasnego postuzono sie

modelem CAPM (Capital Assets Pricing Model). Model ten wyraza sie nastepujgcym rownaniem:

k,=R, +f* ERP+ SP+ SRP

gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego, oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego,
Rf — stopa wolna od ryzyka (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),
P — wspdtczynnik okreslajgcy udziat ryzyka danego papieru wartosciowego w ryzyku rynkowym,
ERP — premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium), rekompensujgca inwestorom podjecie ryzyka kapitatowego w Polsce
SP —to premia za wielkosc¢ spotki, ktora ma rekompensowac inwestorom dodatkowe ryzyko nieodtqcznie zwigzane z akcjami matych spotek

SPR —to premia za ryzyko specyficzne
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Metoda DCF — stopa dyskontowa

Zagadnienie Kluczowe zatozenia

Stopa wolna od ryzyka

Wspotczynnik beta

Premia rynkowa

Stopa wolna od ryzyka zostata zaczerpnieta jako rentownos¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (DS0432) na dzieri 25.04.2022 r. i wynosi 5,96%.
zrodto: investing.com

Z uwagi na fakt, ze Spétka nie jest notowana na gietdzie i nie ma mozliwosci wyznaczenia dla niej wspdtczynnika beta, zatozono, ze ryzyko zmian
kondycji Spotki jest zbiezne z ryzykiem inwestycji w papiery wartosciowe spétek dziatajgcych w sektorze Utility (General).

Warto$¢ wspotczynnika beta odlewarowana dla sektora Utility (General) wynosi 0,44.

Wartosc¢ tg zalewarowano strukturg kapitatu zainwestowanego w spotke uwzgledniajacego poziom finansowania dtugiem odsetkowym wg stanu
na dzien 31.12.2021 r. zgodnie z czym wartos$¢ wspotczynnika beta przyjeto dla pierwszego roku projekcji na poziomie 1,53.

Wartos¢ wspdtczynnika beta zalewarowanej oddzielnie dla kazdego roku projekcji.

Stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem, w niniejszej wycenie przyjeto na poziomie 5,08%. Stopa ta
zostata wyznaczona na podstawie publikacji A. Damodarana (Stern School of Business w Nowym Jorku), dotyczgcych szacowania ryzyka
rynkowego, ktére zgodnie z modelem, w przypadku Polski jest suma ryzyka dla gospodarki oraz spreadu wyliczanego w oparciu o rating ryzyka dla
poszczegdlnych gospodarek publikowanego przez Moody’s.
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SE Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.
Metoda DCF — stopa dyskontowa

Istotnym parametrem w ustaleniu Sredniowazonego kosztu kapitatu WACC jest struktura finansowania prowadzonej dziatalnosci, tj. udziat kapitatu
wtasnego (Equity) oraz kapitatu obcego oprocentowanego (Debt) w kapitatach finansujgcych ogétem.
* Wartos¢ dtugu oprocentowanego na koniec 2021 r. wynosi: 25.128,6 tys. zt
Struktura finansowania * Wartos¢ kapitatu wtasnego na koniec 2021 r. wynosi: 8.252,3 tys. zt
* Kapitat finansujgcy ogdétem wynosi: 25.313 tys. zt.
* Udziat dtugu w kapitale finansujagcym wynosi 75,28%
Powyzszy udziat korygowano rokrocznie na podstawie wartosci zainwestowanego kapitatu wg stanu na poczatek kolejnego okresu.

Premia za ryzyko Ze wzgledu na strukture wtascicielskg pominieto premie za wielkos¢
prognoz Przyjeto premie za ryzyko prognoz na poziomie 5%.

Koszt kapitatu obcego wyznaczono jako sredni wazony koszt kapitatu obcego z uwzglednieniem zawartych diugoterminowych zobowigzan

ACEULERZ TG o kredytowych i pozyczkowych. Koszt dtugu zostat pomniejszony o efekt tarczy podatkowe;j.
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Metoda DCF — stopa dyskontowa

Tab. 28. Koszt kapitatu obcego w okresie analizy 2022 — 2030 r.

Wyszczegdlnienie 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Wartos¢ biezgcych zobowigzan odsetkowych 24 216,1 25617,3 11 600,9 9 502,2 7512,1 5848,1 5000,0 5000,0 5000,0
WIBOR 1M 5,05% 5,05% 5,05% 5,05% 5,05% 5,05% 5,05% 5,05% 5,05%
MARZA 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Wartos$¢ zobowigzan odsetkowych - Rozbudowa Zrédta ciepta etap | 31 600,0 31600,0 28 440,0 25 280,0 22 120,0 18 960,0 15 800,0 12 640,0 9 480,0
WIBOR 3M 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84%
MARZA 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Wartos$¢ zobowigzan odsetkowych Rozbudowa zrddta ciepta etap I 0,0 4126,9 21509,7 19 896,4 17 745,5 15 594,5 13 443,5 11 292,6 9 141,6
STOPA BAZOWA KOMISJI EUROPEJSKIEJ 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06%
MARZA - kategoria ratingu: zadowalajacy, poziom zabezpieczen: 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Sredniowazony koszt kapitatu obcego 6,65% 6,55% 6,03% 6,00% 5,97% 5,95% 5,94% 5,96% 5,99%
zrédto: opracowanie wtasne
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Metoda DCF — stopa dyskontowa

Tab. 29. Stopa dyskonta w okresie analizy 2022 — 2030 r.

Wyszczegolnienie 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P

Stopa wolna od ryzyka 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96%
Premia rynkowa 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Wspotczynnik beta odlewarowana - sektor Utility 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Wspétczynnik beta spotki 1,53 1,65 2,49 1,29 0,97 0,84 0,75 0,66 0,60
Premia za wielkos$¢ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Premia za ryzyko prognoz 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Koszt kapitatu wtasnego 18,71% 19,37% 23,59% 17,49% 15,88% 15,25% 14,75% 14,33% 13,99%
Udziat kapitatu wiasnego w kapitale zainwestowanym 24,72% 22,69% 14,83% 29,63% 40,30% 46,89% 53,81% 61,53% 69,37%
Udziat dtugu w kapitale zainwestowanym 75,28% 77,31% 85,17% 70,37% 59,70% 53,11% 46,19% 38,47% 30,63%
Kapitat wtasny 8 252,3 16 377,9 10 682,0 25919,4 36 916,4 41 829,1 47 071,8 54 769,0 65 538,5
Zobowigzania finansowe 25 128,6 55 816,1 61 344,2 61 550,6 54 678,6 47 377,5 40 402,6 34 243,5 28 932,6
Koszt kapitatu wtasnego 18,71% 19,37% 23,59% 17,49% 15,88% 15,25% 14,75% 14,33% 13,99%
Koszt kapitatu obcego z tarczg 5,38% 5,31% 4,88% 4,86% 4,84% 4,82% 4,81% 4,83% 4,86%

zrédto: opracowanie wtasne
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — wartosc¢ rezydualna

Podstawg do wyznaczenia wartosci rezydualnej byta znormalizowana wartos¢ FCFF z 2030 r. uwzgledniajaca pominiecie korekt odroczonego
Warto$¢ rezydualna podatku dochodowego oraz rozliczen dotacji a takze przyjmujaca wartos¢ amortyzacji rowng wartosci naktadéw inwestycyjnych.

Przyjeto wartosc¢ stopy wzrostu sprzedazy w okresie rezydualnym na poziomie 0,5% rocznie.

Tab. 30. Wyliczenie wartosci rezydualnej, [tys. z1].

Znormalizowany FCFF 2030 . 7 085,8
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 0,50%
Stopa dyskonta 11,20%
Wartos$c¢ rezydualna 66 580,5

Zrédto: Opracowanie wtasne
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — dyskonta i premie

Podatek CIT przyjeto na poziomie 19% w catym prognozowanym okresie. Rdbwnoczesnie zatozono, ze wszystkie koszty ponoszone przez Spotke
w okresie prognoz bedg kosztami podatkowymi.
Podatek dochodowy
Spotka wykazuje na koniec 2021 r. aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego.
Rozliczenie odroczonego podatku dochodowego zgodnie prognozg uwzgledniono w szacowaniu przeptywdw pienieznych.

Wartos¢ spotki powiekszono o aktywa nieoperacyjne oraz pomniejszono o zobowigzania nadwyzkowe.

Spotka posiada aktywa nieoperacyjne w tgcznej wartosci 640,7 tys. zt, na ktére sktadajg sie:

AL LT Tl Grunty — dziatki potozone w Cieszynie o numerach kolejno: nr 45/2 (obreb 27) oraz 16; 17/1; 17/2 (Obreb 26).

eadzanie Wartosc rezerw dtugoterminowych ujetych jako zobowigzania nadwyzkowe wynosi 2.220,2 tys. zt

nadwyzkowe
Dodatkowe obcigzenie wynikajgce z koniecznosci zaptaty za nieumorzone w terminie uprawnienia do emisji CO2 w ilosci 52.509 uprawnien
Koszt jednostkowy umorzenia po terminie wynosi 100 eur co daje tacznie kwote 24.679,2 tys. zt (kurs 4,7 eur/plin).
Celem wyznaczenia wartosci Equity Value, nalezy okresli¢ poziom dtugu netto, na ktérego wielkos$¢ sktadaja sie nastepujace dane aktualne na dzien
wyceny:

» Zadtuzenie finansowe: 25.128,6 tys. zt

Wartos¢ dtugu netto wynosi: 24.423,1 tys. zt.

Dyskonto z tyt. braku  Brak dyskonta z tyt. braku kontroli.
kontroli Dyskonto jest stosowane przy wycenie pakietu mniejszoSciowego, nie dajgcego prawa sprawowania kontroli nad dziatalnoscig przedsiebiorstwa.
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Metoda DCF — Free Cash Flow To Firm

Tab. 31. Oszacowanie wartosci (post-money) przedsiebiorstwa Energetyka Cieszynska Sp. z 0.0. metodg DCF, [tys. z1].

Wyszczegdlnienie 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
EBIT -13 054,1 -15 892,8 77344 12 869,2 7 945,8 7 027,5 9 665,7 13 123,2 10 788,8
Rozliczenie dotacji 968,2 968,2 1120,1 2 115,7 2 115,7 2 115,7 2115,7 2115,7 2115,7
Darmowe uprawnienia do emisji CO2 2197,8 2166,7 2134,1 2100,0

Efektywna stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek dochodowy 0,0 0,0 2087,8 3246,1 1911,7 1737,2 2238,5 2 895,4 24519
Korekta podatku o aktywo na odroczony podatek dochodowy 518,3 49,3 -374,3 -91,2 261,9 -58,2 -53,5 -50,6 -52,0
NOPAT -9 369,7 -12 708,7 8 526,5 13 747,6 8411,8 7 347,8 9 489,5 12 293,0 10 400,7
Amortyzacja (bez uprawnien do emisji CO2) 4509,5 7 340,6 7941,6 10 966,6 113314 11 004,7 10 560,1 9825,9 9977,7
Zmiana kapitatu obrotowego -5396,1 7 650,5 12 342,3 -1433,8 -8 866,4 -1513,8 -2133,4 -2190,3 -1653,1
Naktady inwestycyjne 38 916,1 12 745,0 43 194,4 9 890,0 1367,0 1378,5 1118,0 495,0 2 038,0
Free Cash Flow To Firm -49 172,5 -10 462,6 -14 383,9 13 390,3 9 509,8 15 460,2 16 798,1 19 433,6 16 687,3
Stopa dyskontowa (WACC) 8,68% 8,50% 7,66% 8,60% 9,29% 9,71% 10,16% 10,67% 11,20%
Wspdtczynnik dyskontujgcy 0,9201 0,8481 0,7878 0,7254 0,6637 0,6050 0,5492 0,4962 0,4463
Zdyskontowane FCFF -45 245,7 -8 873,3 -11331,4 9713,0 6312,0 9 353,4 9 225,6 9 643,7 7 447,1
Suma zdyskontowanych FCFF -13 755,6

Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 0,50%

Wartos¢ rezydualna 66 580,5

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 29 713,2

Dtug netto 31.12.2021r. 24 423,1

Gotdéwka i ekwiwalenty 31.12.2021 r. 705,5

Zadtuzenie oprocentowane 31.12.2021r. 25 128,6

Aktywa nieoperacyjne 640,7

Dodatkowe obcigzenia 24 679,2

Zobowigzania nadwyzkowe (rezerwy dtugoterminowe) 31.12.2021 r. 2 220,2

Wartosc kapitatu dla wiascicieli (EQUITY VALUE) -34 724,2

Zrddfo: Opracowanie wtasne
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Oszacowanie wartosci metodg DCF

Podsumowujgc, wartos$é Spotki

— ENERGETYKA CIESZYNSKA SP. Z 0.0. —

oszacowana metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) na podstawie przyjetych zatozen,

wedtug stanu na dzien 31 XII 2021 r. wynosi:

(-) 34.724.200 zt

(stownie: minus trzydziesci cztery miliony siedemset dwadziescia cztery tysigce dwiescie ztotych)

Ze wzgledu na ujemng wartos¢ spotki oszacowang za pomocg dochodowej tgczng wartos¢ udziatéw dla wspdlnikdw szacujemy na kwote

2 zt

(stownie: dwa ztote).
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Rekomendacja wartosci

Analiza sprawozdan finansowych spoétki wskazuje obecnie na zt3 sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstwa. Zdecydowana wiekszos¢ wskaznikdw analizy finansowej jest na skrajnie
wysokich, negatywnych wartosciach. Dotyczy to zaréwno wskaznikédw rentownosci, ptynnosci finansowej jak i poziomu zadtuzenia.

Wycena dochodowa spoétki przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci uwzgledniajgca realizacje planu naprawczego oraz dokapitalizowanie spotki przy przyjetych w opracowaniu
parametrach operacyjnych jest ujemna, co skutkuje koniecznoscig zastosowania do wyceny spétki metod majatkowych w tym w szczegdlnosci metody likwidacyjnej jako
adekwatnej do obecnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa.

Przeprowadzona wycena spotki metodg poréwnawczg wykazuje takze warto$¢ ujemng przedsiebiorstwa i mimo, ze ze wzgledu na niewielkg prébe poréwnawczg nie jest

w petni reprezentatywna dla oszacowania wartosci przedsiebiorstwa, potwierdza réwniez zasadnos¢ zastosowania wyceny metod majgtkowych.
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Gtowne ryzyka dotyczace szacowanej wartosci spotki

Podstawowe ryzyka dotyczgce szacowania wartosci spotki:

* Ryzyko braku dokapitalizowanie spétki jako elementu podstawowego realizacji Planu Naprawczego, wszelkie zmiany harmonogramu dokapitalizowania jak réwniez istotne
zmniejszenie poziomu dokapitalizowania niosg ryzyko utraty ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

* Brak dokapitalizowania uniemozliwia takze uzyskanie dodatkowych preferencyjnych Zrédet finansowania zewnetrznego /uzyskanie dotacji warunkowane jest dobrg sytuacjg
ekonomiczng przedsiebiorstwa/.

* Ryzyko braku zatwierdzenia taryf przez URE na poziomie zaktadanym w projekcji.

* Utrzymanie wysokich (i rosngcych) cen paliw co moze skutkowac statym wzrostem kosztéw dziatalnosci jak i stopniowym ograniczeniem popytu na ciepto.

* Brak adekwatnego wzrostu cen energii elektrycznej przy rosngcych cenach gazu /spadek relacji cenowej gaz ziemny/energia elektryczna/.

* Dalszy wzrost cen uprawnien do emisji CO2.

* Wozrost kosztéw obstugi diugu.

* Spadek popytu na ciepto w wyniku zmian klimatycznych oraz alternatywnych sposobdéw zaspokojenia popytu przez dotychczasowych oraz planowanych odbiorcéw.

* Znaczacy wzrost naktadéw inwestycyjnych ponad zatozenia przyjete w projekcji.
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z 0.0.

Klauzule i oSwiadczenia

Raport oparty jest na najlepszej wiedzy specjalistow z zakresu wyceny przedsiebiorstw uczestniczacych w opracowaniu niniejszego dokumentu. Informacje i dokumenty
wykorzystane do przygotowania niniejszego Opracowania zostaty pozyskane od przedstawicieli Spétki oraz stuzb ksiegowych Spétki, a takze zostaty zaczerpniete z publicznie
dostepnych Zrddet i innych Zrédet, do ktérych Wykonawca miat dostep. Zatozono, ze otrzymane informacje sg kompletne, prawidtowe, rzetelne i ze zostaty przekazane zgodnie

z najlepszg wiedzg Spotki. Budoserwis nie ponosi odpowiedzialnosci za ich prawidtowosé i rzetelno$é, a takze za informacje, ktdre nie zostaty przekazane Wykonawcy.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami oséb wykonujgcych wycene. Zastosowane
przez Budoserwis procedury wyceny nie oznaczajg, ze w ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato badanie sprawozdania finansowego lub jego przeglad,
ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisdéw, ani w rozumieniu Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;.

Budoserwis nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu (w czesci lub catosci) przez osoby niebedgce jego adresatem. Budoserwis nie ponosi

odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.
Niniejszy Raport stanowi catos¢ i zadna jego czes¢ lub strona nie powinna by¢ czytana i interpretowana bez zapoznania sie z catoscig dokumentu.

Chorzéw, dn. 01.08.2022 r.
Sporzadzajacy:
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z o.0.

Zatacznik: Projekcja sprawozdan finansowych

Tab. 34. Prognoza rachunku zyskéw i strat za lata 2016-2030, [tys. zi].

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P

Historia Historia Historia Historia Historia Historia Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
A. Przychody ze sprzedaiy tys. zt 34 226,8 33 526,2 30 069,0 30 238,2 27 373,5 29 989,1 53 145,0 65 850,8 125 710,2 119 019,6 131 971,6 130 071,6 131 586,7 132179,1 134 273,4
Dynamika sprzedazy % -2,0% -10,3% 0,6% -9,5% 9,6% 77,2% 23,9% 90,9% -5,3% 10,9% -1,4% 1,2% 0,5% 1,6%
| Przychody netto ze sprzedazy produktéw tys. zt 31 645,5 31871,8 31662,8 30 652,6 33920,1 41240,3 48 562,7 63 281,3 125 370,3 117 189,8 128 282,9 128 067,7 129 558,3 130 135,3 132 236,9
Il Zmiana stanu produktow tys. zt 1434,3 565,9 -2808,4 -1662,1 -7 935,6 -13363,0 22723 259,5 -1970,1 -480,2 1378,7 -306,2 -281,6 -266,2 -273,5
11l Koszt wytworzenia produktéw na wt. potrz. jedn. tys. zt 830,6 794,1 999,0 1145,0 1372,3 1670,8 2250,0 2250,0 2250,0 2250,0 2250,0 2250,0 2 250,0 2 250,0 2250,0
IV Przychody netto ze sprzedazy towarow i mat. tys. zt 316,4 294,4 215,7 102,7 16,6 441,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej tys. zt 33197,7 33582,2 32 880,5 36 202,3 39 093,9 48 098,3 66 259,1 81 803,6 118 035,7 106 210,3 124 085,8 123 104,1 121 981,0 119 115,9 123 544,6
I Amortyzacja tys. zt 6432,0 7 555,3 4846,1 8454,3 9 829,6 14 926,7 30101,4 30 286,7 30 589,2 35571,2 36 444,2 32 593,7 32455,8 32 003,6 32421,7
Il Zuzycie materiatéw i energii tys. zt 10915,5 10 814,8 12 161,0 12 782,6 13512,6 15373,1 18 613,0 32420,5 67 816,0 51519,1 68 433,0 68 578,0 68 650,0 68 677,7 68 724,9
111 Ustugi obce tys. zt 2776,4 1856,8 2288,0 25253 2911,7 3583,0 3421,0 4 816,0 5501,0 5260,0 5360,0 7915,0 6 686,0 4123,0 7963,0
IV Podatki i optaty, w tym tys. zt 2230,2 21519 2 168,5 2175,0 2495,8 27179 2830,0 2830,0 2 830,0 2 830,0 2 830,0 2 830,0 2 830,0 2 830,0 2 830,0
V  Wynagrodzenia tys. zt 8 064,3 8142,9 8574,8 7923,0 8 056,1 8 668,4 87719 8 863,2 8644,9 8329,1 8270,4 8403,2 8538,3 8635,9 87343
VI Ubezpiecz. spoteczne i inne $wiadczenia, w tym tys. zt 22746 25253 23394 1993,1 20389 2156,0 2181,7 22472 2314,6 2 360,9 2 408,1 24442 2 480,9 2 505,7 2 530,7
VIl Pozostate koszty rodzajowe tys. zt 159,0 222,1 283,3 251,4 236,6 259,9 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0
VIl Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow tys. zt 345,6 313,1 219,4 97,7 12,6 413,2 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) tys. zt 1029,1 -56,0 -2811,5 -5964,1 -11720,4 -18 109,2 -13114,1 -15952,8 7674,4 12 809,2 7 885,8 6 967,5 9 605,7 13 063,2 10 728,8
. Pozostate przychody operacyjne tys. zt 1590,4 1605,9 22554 31949 3171,7 2385,8 3166,0 31349 3254,2 4215,7 2115,7 2115,7 2115,7 2115,7 2115,7
E. Pozostate koszty operacyjne tys. zt 825,0 264,8 133,0 333,1 65,4 225,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) tys. zt 1794,4 1285,2 -689,1 -3102,3 -8614,1 -15948,5 -9948,1 -12 818,0 10928,6 17 024,9 10 001,5 9 083,2 11721,4 15178,9 12 844,5
. Przychody finansowe tys. zt 14,1 14,7 12,5 31,7 723,2 8,2 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
H. Kosztyfinansowe tys. zt 522,8 450,0 463,6 518,3 644,8 832,2 1391,5 38123 3669,0 3539,8 3093,3 2 655,3 2257,6 1918,5 1609,3
I.  Zysk (strata) brutto (F+G-H) tys. zt 1285,8 850,0 -1140,3 -3588,9 -8 535,7 -16 772,5 -11335,8 -16 626,5 7263,4 13 488,8 6911,9 6431,6 9 467,6 13 264,1 11 238,9
J. Podatek dochodowy tys. zt 159,7 207,7 -390,8 -91,8 -1222,6 -2297,3 538,5 69,5 1025,9 2491,8 1999,2 11889 17704 2 494,6 2108,5
| Cze$¢biezaca tys. zt 11,4 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1380,0 2562,9 13133 1222,0 1798,8 2520,2 21354
Il Cze$¢odroczona tys. zt 148,3 207,7 -402,2 -91,8 -1222,6 -2297,3 538,5 69,5 -354,1 -71,0 686,0 -33,1 -28,5 -25,5 -26,9
K. Zysk/strata netto tys. zt 1126,1 642,3 -749,4 -3497,2 -7313,1 -14 475,2 -11874,3 -16 696,0 6 237,5 10997,0 4912,7 5242,7 7 697,2 10 769,5 91304
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S Zespoty Ustug Konsultingowych BUDOSERWIS Z.U.H. Sp. z o.0.

Zatacznik: Projekcja sprawozdan finansowych

Tab. 35. Prognoza bilansu — aktywa za lata 2016-2030, [tys. zi].

BILANS AKTYWA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Historia Historia Historia Historia Historia Historia g
A. Aktywa trwate tys. zt 57 267,5 54 749,0 56 541,2 65 042,6 71733,0 76 723,5 110611,9 115 967,0 151 594,1 150 608,7 140 382,4 130 814,4 121 425,8 112 145,5 104 257,7
I. Wartosci niematerialne i prawne tys. zt 97,4 57,0 28,5 30,5 45,0 46,5 58,3 65,2 59,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5
l. Rzeczowe aktywa trwate tys. zt 55 243,9 52 962,1 54 360,6 62 640,6 67 989,6 71 855,6 106 250,4 111 648,0 146 906,4 145 836,9 135 872,5 126 246,3 116 804,2 107 473,3 99 533,6
1. Grunty (w tym prawo uzytkowania wiecz.gruntu) tys. zt 259,1 246,4 233,7 221,0 500,1 487,5 487,4 487,4 487,4 487,4 487,4 487,4 487,4 487,4 487,4
2. Budynki,lokale i obiektyinzynierii ladowej,wod  tys. zt 41234,2 38 657,9 39762,6 48 113,5 54 422,5 57 744,6 73 769,0 81685,1 78 625,9 75018,0 70 560,7 66 160,3 61411,9 56 675,8 52 705,0
3. Urzadzenia techniczne i maszyny tys. zt 13 288,0 12 146,8 11 690,0 12 558,0 12 334,9 12 230,6 28 427,7 28 462,1 66 703,0 69 285,7 63 707,5 58 529,5 53781,2 49 251,8 45228,2
4. Srodki trans portu tys. zt 51,3 135,6 98,4 80,8 81,3 133,3 181,9 160,5 239,1 198,0 268,3 222,2 276,8 211,5 266,1
5.Inne $rodki trwate tys. zt 54,2 61,7 45,2 333 18,2 15,0 45,5 49,3 47,3 44,1 44,8 43,2 43,2 43,2 43,2
6. Srodki trwate w budowie tys. zt 348,1 1704,7 2530,8 1634,0 632,5 1244,7 33389 803,7 803,7 803,7 803,7 803,7 803,7 803,7 803,7
7. Zaliczki na srodki trwate w budowie tys. zt 9,0 9,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
lll. Naleznosci dfugoterminowe tys. zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Inwestycje dtugoterminowe tys. zt 1403,5 1355,6 1316,0 1318,2 1290,0 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe tys. zt 522,7 374,4 836,0 1053,2 2408,5 4768,1 4249,8 4200,5 4574,8 4 666,0 4404,1 4462,2 4515,7 4 566,3 4618,3
B. Aktywa obrotowe tys. zt 9 685,1 8483,6 10 616,2 113334 9 644,0 9 975,0 11787,4 9 955,5 15 142,5 14 430,5 14 461,6 20 769,5 29 804,0 42 410,3 52972,1
l. Zapasy tys. zt 2907,0 2455,6 3624,2 44291 3850,1 2451,8 2964,7 3471,8 2053,8 17235 1102,0 1110,3 1114,4 1116,0 1118,7
II. Naleznosci krétkoterminowe tys. zt 4980,6 4364,2 5324,7 5675,5 4 686,6 6775,4 7907,3 5917,5 124213 10 217,0 10 736,7 10 719,5 10 830,1 10 848,8 11 092,5
1. Nalezno$ci z tyt. dostaw tys. zt 4393,7 4208,6 4767,3 3665,4 4 456,9 6489,8 5987,2 5201,2 10 304,4 9632,0 10 543,8 10 526,1 10 648,6 10 696,1 10 868,8
2. Naleznosci publiczno-prawne tys. zt 569,6 118,7 542,1 19709 43,2 41,0 1890,1 686,3 2086,9 554,9 162,9 163,4 151,4 122,8 193,7
3. Pozostate naleznosci tys. zt 17,2 36,8 15,3 39,1 186,5 2446 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
1Il. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty tys. zt 1479,3 1315,8 1327,5 892,8 885,0 705,5 873,4 524,2 625,4 2448,0 2581,0 8897,7 17 817,5 30 403,5 40718,8
IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe tys. zt 318,3 348,0 339,8 336,0 222,4 42,3 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0
AKTYWA RAZEM tys. zt 66 952,6 63 232,5 67 157,4 76 375,9 81377,0 86 698,5 122 399,3 125922,4 166 736,6 165 039,2 154 844,0 151 583,8 151 229,8 154 555,8 157 229,8
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Tab. 36. Prognoza bilansu — pasywa za lata 2016-2030, [tys. zt].

BILANS PASYWA 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2027 P 2028 P
Historia Historia Historia Historia Historia Historia g
A. Kapitat (fundusz) wiasny tys. zt 32729,1 333714 32622,0 29124,8 21811,7 82523 16 377,9 10 682,0 25919,4 36 916,4 41 829,1 47 071,8 54 769,0 65 538,5 74 668,9
I. Kapitat podstawowy tys. zt 29259,0 29 259,0 29 259,0 29 259,0 29259,0 29 259,0 49 259,0 60 259,0 69 259,0 69 259,0 69 259,0 69 259,0 69 259,0 69 259,0 69 259,0
II. Kapitat zapasowy tys. zt 1446,2 1976,3 2685,8 2050,9 0,0 999,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ill. Kapitat z aktualizacji, w tym: z tyt. aktualizacji wartosc  tys. zt 1493,8 1493,8 1426,7 13121 13121 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7 1228,7
IV. Pozostate kapitaty zapasowe tys. zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V. Zyski zatrzymane / Niepokryte straty za lata poprzednii  tys. zt -595,9 0,0 0,0 0,0 -1446,2 -8 759,4 -22235,4 -34109,7 -50 805,7 -44 568,2 -33571,3 -28 658,6 -23415,9 -15718,7 -4949,2
VL. Zysk / strata netto biezgcego roku tys. zt 1126,1 642,3 -749,4 -3497,2 -7313,1 -14 475,2 -11874,3 -16 696,0 6237,5 10997,0 4912,7 5242,7 7697,2 10 769,5 91304
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania tys. zt 342234 29 861,1 345354 47 251,1 59 565,3 78 446,2 106 021,3 115 240,5 140 817,2 128 122,8 113 015,0 104 512,1 96 460,9 89017,3 82 560,9
I. Rezerwy na zobowiazania tys. zt 30371 2 265,7 48231 6 304,5 14 077,1 27 322,2 25 069,9 24 830,6 26 820,9 27 321,3 25962,8 26 289,2 26 591,0 26 877,4 271711
1. Rezerwa z tyt. odroczonego podatku doch. tys. zt 506,4 565,8 625,2 750,6 883,4 945,6 965,9 986,1 1006,3 1026,5 1046,7 1066,9 1087,1 1107,3 1127,5
2.Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne  tys. zt 1541,9 1684,9 1354,2 1435,9 1557,1 1582,3 1582,3 1582,3 1582,3 1582,3 1582,3 15823 1582,3 15823 1582,3
3. Pozostate rezerwy tys. zt 988,9 15,0 28437 41179 11 636,7 24794,3 22521,7 22262,2 24 232,3 24712,5 23333,8 23 640,0 23921,6 24 187,8 24 461,3
Il. Zobowiazania dtugoterminowe tys. zt 4072,4 3780,9 1919,5 5095,7 7 091,0 7798,4 40 299,7 39 167,8 49 678,5 42 377,5 35 402,5 29 243,5 23932,5 18 621,5 13 310,6
1. Kredyty i pozyczki tys. zt 4072,0 3780,6 1919,3 5095,7 7091,0 7798,4 40 299,7 39167,8 49 678,5 42377,5 35402,5 29243,5 23932,5 18 621,5 13 310,6
2. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe tys. zt 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1ll. Zobowigzania krétkoterminowe tys. zt 17 347,4 14 575,5 19 081,2 26 044,6 25915,7 29 282,3 26 854,1 35036,0 35 009,6 31231,6 26572,8 26 018,3 25092,0 24 788,7 25 465,2
1. Kredyty i pozyczki tys. zt 10 376,9 8529,7 10 498,7 13 742,0 15 504,6 17 330,2 15516,4 22176,4 11872,1 12301,1 11975,0 111591 10311,0 10 311,0 10311,0
2. Zobowigzania krétkoterminowe wobec dostawc  tys. zt 2609,8 2594,4 2249,9 2291,7 1153,8 29256 3042,6 7097,3 10 735,1 11 005,8 7204,3 74743 7 358,6 7105,1 7 493,8
3. Zobowigzania publiczno-prawne tys. zt 2136,2 2035,2 1739,4 1537,1 1129,0 23754 2264,2 2950,5 5845,4 5464,0 5981,2 5971,2 6 040,6 6 067,6 6 165,5
4.Zobowigzania z tyt. wynagrodzen tys. zt 357,6 483,6 475,8 384,2 389,3 409,1 409,1 409,1 409,1 409,1 409,1 409,1 409,1 409,1 409,1
5. Pozostate zobowigzania krétkoterminowe tys. zt 1860,4 918,9 4099,8 8066,3 7704,1 6216,1 5595,8 2376,7 6122,0 2025,6 977,3 978,7 946,6 870,0 1059,8
6. Fundusze specjalne tys. zt 6,5 13,7 17,5 23,3 34,9 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe tys. zt 9 766,5 9239,1 87116 9 806,2 12 481,4 14 043,3 13797,7 16 206,1 29 308,2 27 192,5 25 076,8 22 961,1 208454 18 729,7 16 614,0
PASYWA RAZEM tys. zt 66 952,6 63 232,5 67 157,4 76 375,9 81377,0 86 698,5 122 399,3 125922,4 166 736,6 165 039,2 154 844,0 151 583,8 151 229,8 154 555,8 157 229,8
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Tab. 37. Prognoza rachunku przeptywoéw pienieznych za lata 2016-2030, [tys. zt].

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P

Historia Historia Historia Historia Historia Historia Prognoza g g g Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza

A. Przeptywy Srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej

I. Zysk/ (strata) netto tys. zt 1126,1 642,3 -749,4 -3497,2 -7313,1 -14 475,2 -11 874,3 -16 696,0 6237,5 10 997,0 4912,7 5242,7 7697,2 10 769,5 9130,4
Il. Korekty razem tys. zt 18 000,8 6967,9 7293,7 13 899,5 19 356,9 29 236,9 27 254,4 39 322,0 54 168,3 35732,2 32 094,5 33671,7 32 653,1 31718,6 32587,1
1. Amortyzacja tys. zt 6432,0 7 555,3 4.846,1 8454,3 9 829,6 14 926,7 30101,4 30 286,7 30 589,2 35571,2 36 444,2 32 593,7 32 455,8 32 003,6 32421,7
2.Zysk / strata z tytutu réznic kursowych tys. zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Odsetki i dywidendy, netto tys. zt 522,8 450,0 463,6 518,3 644,8 832,2 13915 38123 3669,0 3539,8 3093,3 2 655,3 2 257,6 1918,5 1609,3
4. (Zysk) / strata na dziatalnosci inwestycyjnej tys. zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5.Zmiana stanu rezerw tys. zt 30371 -771,5 2557,4 1481,4 7772,6 13 245,1 -2252,4 -239,3 1990,3 500,4 -1358,5 326,4 301,8 286,4 293,7
6. (Zwiekszenie) / zmniejszenie stanu zapasow tys. zt -2907,0 451,4 -1168,5 -804,9 579,0 1398,3 -512,9 -507,1 1418,0 330,3 621,5 -8,3 -4,1 -1,6 -2,7
7. (Zwiekszenie) / zmniejszenie stanu naleznosci tys. zt -4.980,6 616,4 -960,6 -350,8 988,9 -2.088,8 -1131,9 1989,9 -6 503,9 2204,4 -519,7 17,2 -110,5 -18,8 -243,7
8.Zwiekszenie / (zmniejszenie) stanu zobowigzariz  tys. zt 6970,9 -924,8 2536,5 3720,1 -1891,5 1541,0 -614,4 1521,9 10 277,9 -4207,1 -4332,6 261,4 -78,2 -303,3 676,5
9. Zmiana stanu rozliczern miedzyokresowych tys. zt 8925,6 -408,9 -980,8 881,2 1433,5 -617,6 273,1 2457,7 12 727,8 -2 206,9 -1853,8 -2173,9 -2169,2 -2 166,3 -2167,7
10. Pozostate korekty tys. zt
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/- tys. zt 19 126,8 7 610,2 6 544,2 10 402,4 12 043,7 14 761,7 15 380,1 22 626,0 60 405,8 46 729,2 37 007,2 389144 40 350,3 42 488,1 41 717,6
B. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
1. Wpltywy tys. zt 0,0 47,9 39,5 0,0 28,3 1236,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Otrzymane odsetki tys. zt
2. Zbycie WNiP oraz RAT tys. zt
3. Zbycie inwestycji dtugoterminowych tys. zt 47,9 39,5 0,0 28,3 1236,6
Il. Wyptywy tys. zt 63 176,8 5233,0 6216,2 16 738,5 15 192,9 18 794,3 64 508,1 35691,1 65 842,0 34 494,7 26 479,8 22 967,5 23 013,8 22 672,7 24 482,0
1. Nabycie WNiP i RAT tys. zt 61 773,3 5233,0 6216,2 16 736,3 15192,9 18794,3 64 508,1 35691,1 65 842,0 34 494,7 26 479,8 22 967,5 23 013,8 22 672,7 24 482,0
2. Odsetki od finansowania nakt. inw tys. zt
3. Inwestycje dtugoterminowe tys. zt 1403,5 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej tys. zt -63 176,8 -5185,1 -6 176,7 -16 738,5 -15 164,7 -17 557,7 -64 508,1 -35691,1 -65 842,0 -34 494,7 -26 479,8 -22 967,5 -23 013,8 -22 672,7 -24 482,0
C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
1. Wplywy tys. zt 46 052,0 0,0 107,8 6 419,7 3757,9 3448,7 50 687,4 16 528,1 9 206,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Wptaty na kapitat wtasny tys. zt 31603,1 0,0 0,0 0,0 0,0 915,7 20 000,0 11 000,0 9 000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kredyty i pozyczki tys. zt 14 448,9 0,0 107,8 6419,7 3757,9 2533,0 30 687,4 5528,1 206,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.lnne tys. zt
IL.Wyptywy tys. zt 522,8 2588,6 463,6 518,3 644,8 832,2 1391,5 38123 3 669,0 10 411,8 10 394,4 9 630,3 8416,6 7 229,5 6920,3
1. Dywidendyi inne wyptaty na rzecz wtascicieli tys. zt
2. Sptata kredytéw i pozyczek tys. zt 0,0 2138,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6872,0 7301,1 6975,0 6 159,0 5311,0 5311,0
3. Odsetki tys. zt 522,8 450,0 463,6 518,3 644,8 832,2 1391,5 38123 3669,0 3539,8 3093,3 2 655,3 22576 1918,5 1609,3
4.Inne zobowiazania finansowe tys. zt
I. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej tys. zt 45 529,2 -2 588,6 -355,8 5901,4 31131 2 616,5 49 295,9 12 715,9 5537,4 -10411,8 -10 394,4 -9 630,3 -8 416,6 -7 229,5 -6 920,3
D. Srodki pieniezne na poczatek okresu tys. zt 0,0 1479,3 1315,8 13275 892,8 885,0 705,5 873,4 524,2 625,4 2448,0 2581,0 8 897,7 17 817,5 30 403,5
E. Przeptywy pieniezne netto w okresie (I+I1+111) tys. zt 1479,3 -163,5 11,7 -434,7 -7,8 -179,4 167,9 -349,2 101,2 1822,6 133,0 6 316,6 8919,9 12 586,0 10 315,3
F. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-D) tys. zt 1479,3 1315,8 1327,5 892,8 885,0 705,5 873,4 524,2 625,4 2448,0 2581,0 8 897,7 17 817,5 30 403,5 40 718,8
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OSWIADCZENIE

Uchwatg Zgromadzenia Wspdlnikéw numer 4/EC/2022 z dnia 17 marca 2022 roku, Zarzad
spotki Energetyka Cieszynska sp. z o.0. zostat zobowigzany do opracowania Programu
Naprawczego zmierzajgcego do poprawy sytuacji finansowej tej spétki. Po zapoznaniu sie
przez wspodlnikéw z przedstawiong propozycja Programu Naprawczego, zostaty do niego
zgtoszone uwagi, ktérych tres¢ zostata przytoczona w Protokole z Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspodlnikow Energetyki Cieszynskiej sp. z 0.0. z dnia 17 marca 2022 roku,
kontynuowanego nastepnie w dniu 20 kwietnia 2022 roku. Wobec zgtoszonych uwag Program
Naprawczy dla Energetyki Cieszynskiej do roku 2030 nie zostat zaakceptowany przez

wspolnikow.

Wedtug stanu na dzien ztozenia niniejszego oswiadczenia Zarzad Energetyki Cieszynskiej nie

przedstawit skorygowanego Programu Naprawczego uwzgledniajgcego zgtoszone uwagi.

Jednoczesnie wskazujemy, iz aktualnie brak jest decyzji zakfadajacych realizacje

dokapitalizowania spétki Energetyka Cieszynska sp. z o0.0.
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