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(mn PLN) 2022 2023e 2024e 2025e 52 weeks
Przy chody 42 51 58 53 1.8
EBITDA 19 23 28 24 1.6
EBIT 5 19 23 28 1.4
Zy sk netto 2 15 18 22

Y 1.2
EPS (PLN) 0.1 0.4 0.5 0.6 1.0
CEPS (PLN) 0.1 0.4 0.5 0.6 0.8
BVPS (PLN) 0.1 0.5 0.9 1.4 0.6 "
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DPS (PLN) 0.0 0.0 0.1 0.2 wWIG
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P/E (x) 28.6 4.1 3.4 2.8 w PLN 153.6% 27.1% 29.9% 7.9%
P/CE (x) 27.9 4.1 3.4 2.8
Dividend yield 0.0% 0.0% 7.3% 11.8%
Cena akcji (PLN) 1.78 Reuters NVG.WA Free float 20.3%
Liczba akcji (mn) 35.0 Bloomberg NVG.PW Akcjonariusze Marshall Nordic
Warto$¢ ry nkowa (PLN mn) 62 Dzien dywidendy 0 sty 00 Rubicon Partners

Warto$¢ przedsiebiorstwa (PLN mn)

62 Cena docelowa 3.89 Strona internetowa https://nov avisgroup.pl/
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Wyrazny wzrost wynikéw na horyzoncie

Novavis Group to spétka zajmujgca sie przygotowaniem projektéw
farm fotowoltaicznych pod budowe (od dzierzawy gruntu, przez
pozwolenia i zdobycie przytacza do sieci) i posiadajgca portfel
projektdw o tgcznej mocy 583MW. Po zdobyciu niezbednych
pozwolen i warunkéw przytgczenia, biorgc pod uwage biezgce ceny
za gotowy do budowy projekt (140-180 tys EUR) wartos¢ portfela
wzrosnie do 360-470mn PLN. Novavis w ramach realizowanych
projektow wspotpracuje z hiszpanska Iberdrola na dostarczenie
gotowych do budowy farm fotowoltaicznych o mocy 425MW (o
szacowanej wartosci ~180mn PLN). Biorgc pod uwage oczekiwane
w harmonogramie uzyskanie przytgczy projektow i kolejnych kamieni
milowych na przetomie 2023/2024 roku zaktadamy wyrazng
poprawe sprzedazy oraz wynikéw finansowych.

Biezgce prognozy Instytutu Energii Odnawialnej méwig o przyroscie
mocy w zakresie fotowoltaiki w Polsce z 13.6GW do 26,8GW w
2025 roku. Rozwoj OZE dotychczas wspierany przez prosumenta w
kolejnych latach bedzie beneficjentem regulacji Unii Europejskiej
(RePowerEU, FIT55, CBAM). W efekcie duze profesjonalne farmy
fotowoltaiczne bedg najdynamiczniej rosngcym zrédtem energii ze
stonca. Prognozy przektadajg sie na wzrost popytu na gotowe do
budowy projekty farm fotowoltaicznych, ktére dewelopuje Novavis.
Oczekujemy, ze wraz z poprawg wynikéw finansowych Novavis w
2024 roku wyptaci pierwszg dywidende z zysku dla akcjonariuszy.
Rozpoczynamy pokrywanie Novavis Group z rekomendacjg Kupuj i
ceng docelowg 3.89PLN/akcja.
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Czynniki ryzyka

1. Problemy z nowymi przytgczeniami do systemu
energetycznego sg obecnie najwyrazniej spowalniajgcym
czynnikiem dla rozwoju energetyki solarnej w Polsce. Obecnie na
terenie kraju przytgczonych jest ponad 13GW mocy w fotowoltaice,
a kolejne 11GW przytgczy jest zarezerwowane pod energetyke
wiatrowg na morzu. W ostatnich latach rosnie liczba odméw na
przytgczenie wydawanych przez operatoréw sieci energetycznych
z uwagi na wieloletnie zaniedbania w zakresie inwestycji oraz
koniecznosc¢ przebudowy sieci pod wyzsze wykorzystanie OZE
oraz uwzglednienie nowych punktéw konsumpcji, jak na przyktad
stacje tadowania samochodéw EV. Warto zwréci¢ uwage, ze w
przypadku instalacji magazynu energii, OSD musi wyrazi¢ zgode
na dodatkowe przytgcze odpowiadajgce mocy zrédia (czyli
instalacja PV 20MW + magazyn 2MW = przytgcze na 22MW).
Sytuacje w najblizszych miesigcach moze poprawi¢ procedowana
w sejmie i senacie (po pierwszym czytaniu, bez poprawek w
senacie) nowelizacja ustawy dajgca mozliwos¢ zastosowania
bezposredniego przytagcza do konsumenta (zaktadu
przemystowego) z pominigciem OSD.

2. Zmiany w zakresie regulacji maksymalnych cen energii,
zamrozenie cen energii dla gospodarstw domowych wprowadzajg
niepewnos$¢ w branzy w zakresie okresu zwrotu inwestycji w OZE
oraz utrudniajg zdobycie finansowania pod projekty. W ubiegtym
roku KE wprowadzita maksymalng cene sprzedazy energii
elektrycznej na poziomie 180 EUR/MW dla zrédet OZE. Niektére
kraje, jak Rumunia zdecydowaly sie na jeszcze drastyczniejsze
limity cen energii dla OZE. W Polsce w 2023 roku Rzgd zamrozit
ceny energii w taryfie G (gospodarstwa domowe) na poziomie cen
z 2022 roku.

3. Rosnace stopy procentowe negatywnie wptywajg na
atrakcyjnosc¢ inwestycyjng OZE oraz utrudniajg zdobycie kapitatu
pod budowe. Z naszych kalkulacji wynika, ze ha umowie z odbiorca
przemystowym (PPA) obecnie przy cenach 500-600 PLN/MWh
projekty fotowoltaiczne sptacajg sie w 5-6 lat, co wcigz daje
atrakcyjng stope zwrotu. Natomiast wyzsze stopy procentowe i
oprocentowanie w bankach zwigksza konkurencje o srodki na
budowe nowych projektow OZE.

4. Dostepnos¢ podzespotéw do budowy farm fotowoltaicznych
moze by¢ problemem dla branzy w przysztosci. W 2021-2022 z
uwagi na poprzerywane tancuchy dostaw z Azji oraz galopujace
ceny frachtu dalekomorskiego ceny podzespotéw (inwertery,
panele PV) wyraznie drozaty, a ich dostepnosc¢ byta utrudniona.
Chiny obecnie dostarczajg ponad 70% modutéw PV na swiecie. W
ostatnim czasie Chiny réwniez zagrozity wprowadzeniem barier
celnych na eksport pétprzewodnikéw, ktére réwniez sg
wykorzystywane w farmach PV.

5. Opodznienie w przekazaniu aktywéw energetyki weglowej do
NABE wydtuza proces transformacji energetycznej w Polsce.
Obecnie wtadze wspierajg sektor gorniczy i energetyke weglowa
niechetnie rozwazajgc wytgczenie ktopotliwych blokéw np. w
Turowie. Mimo wyraznych tendencji do dekarbonizacji w UE w
ostatnich latach w Polsce zostato przeprowadzonych szereg
inwestycji w bloki energetyczne jak Opole, czy Jaworzno. Grupa
Azoty buduje prawdopodobnie ostatni nowy blok weglowy w
Putawach. tagodniejsze spojrzenie na energetyke odnawialng w
Polsce prawdopodobnie przyspieszytoby proces transformacii
sektora.
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6. Wydluzenie proceséw przygotowania gruntéw pod farmy obok
warunkow przytgczenia do sieci sg najwiekszym hamulcem w
rozwoju branzy. Aby przygotowac projekt farmy fotowoltaicznej
niezbedne sg pozwolenia na budowe i warunki zabudowy.
Praktycznie niemozliwe w Polsce staje sie wznoszenie farm na
gruntach rolnych. Perspektywiczne wydaje sie wznoszenie farm na
terenach poprzemystowych, ktére z jednej strony majg juz czesto
zapewnione podtgczenie do sieci, z drugiej zas wymagaja
dodatkowych naktaddw na rekultywacje (sg zrédta méwigce o 1mn
ha terendéw poprzemystowych w Polsce mozliwych do
zagospodarowania przez energetyke solarng i wiatrowa).

7. Ryzyko utraty kluczowego klienta. Obecnie Novavis prowadzi
development farm o mocy ponad 400MW dla Iberdrola w formule
ptatnosci za kazdy zrealizowany etap projektowy. Utrata
kluczowego klienta mogtaby spowodowac koniczno$é szukania
alternatywnego kupujgcego na rynku, badz formy finansowania
dewelopmentu. Rynek obecnie jest bardziej po stronie
sprzedajgcych projekty, niz kupujgcych.

8. Ryzyko ptynnosci. Przy biezacej skali dziatalnosci Novavis musi
w procesie pozyskiwania przytgczenia do sieci wptaci¢ kaucje do
OSD (30 000 PLN/WM; w przyblizeniu oznacza zamrozenie 17mn
PLN przy ponad 570MW mocy farm). Kaucja nie jest
oprocentowana. Znaczne zwigkszenie dziatalno$ci moze sie
wigzac ze znaczacym zapotrzebowaniem na wolne $rodki.
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Wycene Grupy Novavis bazujemy w 50% na metodzie zdyskontowanych
przeptywow pienieznych oraz w 50% na wycenie poréwnawcze;.

(PLN) Waga Cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 3.81
Wycena DCF (PLN) 50% 3.98

cena docelowa za 12 m-cy 3.89

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej staramy sie zestawi¢ wyniki Novavis do spotek

dziatalnosci w branzy zrédet odnawialnych, zajmujgcych sie
dewelopowaniem projektoéw fotowoltaicznych i wiatrowych. W Grupie

poréwnawczej znajdujg sie podmioty o skali Swiatowej i dlugiej historii,
dlatego decydujemy sie na 50% dyskonto do spotek notowanych z branzy.
Wiele ryzyk odnosnie harmonogramu projektow jest poza Novavis (np.
pozwolenia srodowiskowe, przytgczenia do sieci, pozwolenia budowlane).

P/E EV/EBITDA Dyield

2023e  2024e  2025e  2023e 2024e 2025e  2023e  2024e  2025e
ABO WIND AG 20.9 20.5 18.3 11.6 11.2 10.1 1.0% 1.0% 1.1%
CLOUDBERRY CLEAN 9.6 15.4 14.7 7.6 6.1 6.1 - - -
ECOENER SA 7.6 6.6 4.9 6.7 5.2 3.9 - - 0.3%
EOLUS VIND AB-B 9.9 5.7 5.4 6.7 4.6 4.3 3.1% 4.1% 4.5%
GRENERGY RENOVAB 195 17.9 14.7 10.7 7.9 5.8 - - -
INOX WIND LTD - - - - - - - - -
LHYFE SAS - - - - - - - - -
NORDEX SE - 84.2 19.4 214.8 10.4 6.5 - - -
OX2 AB 22.3 13.1 9.7 13.0 8.2 6.1 0.3% 2.7% 2.7%
TECHNO ELECTRIC 20.1 16.2 14.5 12.6 12.6 - 1.5% - -
VESTAS WIND SYST 500.1 31.3 19.4 24.8 13.2 9.9 0.1% 0.9% 1.7%
MIN 7.6 5.7 4.9 6.7 4.6 3.9 0.1% 0.9% 0.3%
MAX 500.1 84.2 19.4 214.8 13.2 10.1 3.1% 4.1% 4.5%
Median 19.8 16.2 14.7 11.6 8.2 6.1 1.0% 1.8% 1.7%
Novavis 4.1 3.4 2.8 3.5 2.4 1.6 0.0% 7.3% 11.8%
Premium/Discount -79% -79% -81% -70% -71%  -74%  -100%  293%  597%
Implikowana wycena
Mediana 19.8 16.2 14.7 11.6 8.2 6.1
Dyskonto 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3.59
12m wartos¢ firmy na akcje 3.81
(PLN) )

Wycena DCF

- 5-cio letni okres prognozy
- Stopa wolna od ryzyka 6.5% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych)

- W wycenie bierzemy dtug netto z korica 2023 roku.

- Beta 1.2. Ryzyko opdznienia pozwolenia srodowiskowego, przytgczenia
do sieci, pozwolenia budowlanego.
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Szacunki WACC

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e Y%
Stopa wolna od ryzyka 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 12 12 1.2 1.2 12 1.2
Koszt kapitatu 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Koszt dtugu 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Efektywna stopa podatkowa 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Udzat kapitatu w wycenie 97% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 12.3% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Wycena DCF
(mn PLN) 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV
Wazrost sprzedazy 340.5% 23.0% 13.8% -9.6% 0.5% -17.6%
EBIT 19 23 28 24 24 19
marza EBIT 6.7% 8.3% 9.2% 9.6% 9.8% 9.9%
Stopa podatkowa 9.1% 9.0% 9.6% 9.3% 9.1% 8.6%
Opodatkowanie EBIT 4 5 6 5 5 4
NOPAT 15 19 22 19 19 15
Amortyzacja 0 0 0 0 0
CAPEX 0 0 0 0 0
Kapitat obrotowy -19 -4 -3 2 0
Inne 0 0 0 0 0
FCF -4 15 20 21 19 18
Zdyskontowane przeplywy -3 12 14 13 11 9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2.0%
Warto$¢ rezydualna (TV) 174
Zdyskontowana warto$ ¢ rezydualn: 49
Wartos¢ przedsibiorstwa (EV) 135
Udziatowcy mniejszo$ciowi 2
Dtug netto 2
Inne 0
Wartos¢ firmy 131
Liczba akcji (mn) 35
Koszt kapitatu 6.1%
12 miesiczna cena docelowa 3.98
Potecjat wzrostu / spadku 224%

Terminal value growth
0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 50%
9 +10pp[32 34 36 38 45
< +05pp[34 36 38 41 48
+00pp.[35 38 40 43 52
= Wartos¢ firmy w -05pp.|37 40 42 46 56
nieskonczonosci -1,0pp.| 39 42 45 49 61

= Wartosc¢ firmy w
okresie prognozy
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Rynek fotowoltaiki w Polsce i na swiecie

Wedtug Instytutu Energii Odnawialnej Polska na koniec Q1°23 miata
taczng moc w fotowoltaice ponad 13 GW, co daje szoste miejsce w UE
pod wzgledem zainstalowanej mocy. Wedtug danych Urzedu Regulacji
Energetyki, skumulowana moc zainstalowana w PV w 2022 roku
przyrosta o ponad 4,7 GW (praktycznie najwyzszy przyrost w UE). Z
koncem Q1’23 udziat prosumentow w energetyce PV wynosit 74%, udziat
matych instalacji (50—1000 kW) 21%, a duzych farm PV 5%. Udziat energii
z PV w energii elektrycznej z OZE wzrést z 3% w 2019 roku do ponad
23,3% w roku 2023.

Wedtug Instytutu Energii Odnawialnej w 2022 roku na swiecie moc
fotowoltaiki przekroczyta 1000 GW, w UE siegneta 200 GW.

Moc fotowoltaiki w wybranych lokalizacjach na Swiecie (GW)
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Zrédto: Rynek fotowoltaiki w Polsce 2023, Erste Group Research

Aktualna prognoza IEO wskazuje, ze w Polsce w ciagu zaledwie trzech
kolejnych lat podwojona zostanie moc zainstalowana. Juz na koniec
2025 roku w systemie energetycznym bedzie pracowac¢ 26,8 GW instalacji
PV, co oznacza , ze Polska trafi do pierwszej trojki krajow UE pod
wzgledem tgcznej mocy zainstalowanej. Stanie sie czwartym wytworcg
energii elektrycznej ze storica w Europie.

Wacker Chemie, jeden z najwiekszych producentow polisilikonu,
wykorzystywanego do produkcji paneli, zaktada w 2023 roku przyrost
mocy farm fotowoltaicznych w Europie o 50-60GW (25-30% r/r). Na
Swiecie przyrost bedzie w granicach 300-350GW (30-35% r/r). Najwiekszy
przyrost kolejny rok odnotujg Chiny.

Wzrost zainstalowanej mocy PV na poszczegélnych rynkach wedlug
Wacker Chemie (GW)

Country 2019 2020 2021 2022 2023e
Germany 4.0 438 5.3 7.9 7-10
Spain 47 26 3.8 7:5 7-10
Europe other 13.0 13.0 19.9 29.6 36-40

Europe total 21.7 21.2 29.0 45.0 50-60

USA 13.3 19.2 25 18.6 25-30

Japan 75 8.2 75 6.5 6-8

China 30.1 48.2 54.9 874 100-120

India 7:3 35 12.0 14.0 15-20

Rest of World 34.1 40.7 416 78.5 104-112

Total 118 GW 140 GW 170 GW 250 GW  300-350 GW

Zrédfo: Wacker Chemie, Erste Group Research



ERSTES

Group

Erste Group Research
CEE Equity Research — Company Report

Novavis Group | Energy | Poland
19 July 2023

Page 7/23
Determinanty rozwoju branzy

W 2022 roku po raz pierwszy w historii, Unia Europejska przygotowata
strategie energetyki stonecznej. W EU Solar Energy Strategy Komisja
Europejska zauwaza, ze aby skutecznie realizowac cele polityki
klimatyczno-energetycznej, moc zainstalowana w fotowoltaice w UE
powinna wzrosng¢ w ciggu najblizszej dekady czterokrotnie — z 136 GW
(dane z czerwca 2021 roku) do 600 GW do konca 2030 roku. Podobne
strategie pojawity sie réwniez w USA - ustawa o redukciji inflacji (tzw. IRA;
pomoc publiczna w wysokosci 400 mld USD w postaci ulg podatkowych i
inwestycyjnych na rozwdéj nowych projektow PV, aby pomdc zmniejszyé
amerykanskie emisje CO2 do 2032 roku). Dodatkowo unijna strategia jest
odpowiedzig na wysokie uzaleznienie sie od importu komponentéw PV z
Chin. Przygotowane sg do wprowadzenia od 1 stycznia 2024 roku kolejne
inicjatywy (Net Zero Industry Act) zwigzane ze zwiekszaniem pomocy
publicznej dla rodzimego przemystu i ochrony rynku unijnego i
krajowego przed zalewem importowanych technologii z Chin. Takze w
Polsce realizowane sg projekty wielopolowych inwestycji w produkcje
ogniw i modutéw PV.

Komisja Europejska oglosita w 2022 roku mozliwos¢ uruchomienia
programu PV IPCEI (tzw. Waznych Projektow Wspdlnego
Zaangazowania), a nastepnie w 2023 roku dodania do tzw. Krajowych
Planéw Odbudowy nowych rozdziatéw dotyczacych odbudowy
przemystu UE, w tym przemystu PV w ramach programu REPowerEU
(Polska otrzymata dodatkowo pule 2,7 mid EUR). REPowerEU zaktada
zwiekszanie suwerennosci energetycznej UE (zainstalowanie ponad
320GW fotowoltaiki stonecznej do 2025 roku i niemal 600GW do 2030
roku. W ramach FIT 55 zatwierdzono zatozenia granicznego podatku
weglowego (tzw. CBAM), ktéry w petni zacznie obcigza¢ od 2026 roku i
wprowadza¢ bedzie na obowiazek zakupywania CO2 przez importeréw
(m.in. energii, stali, amoniaku) w ilosci w jakiej generujg $lad weglowy.
CBAM dodatkowo mobilizuje przemyst europejski, ktéry zmierzy¢ sie
bedzie w przyszto$ci musiat z zagraniczng konkurencjg i sam bedzie musiat
redukowac Slad weglowy aby zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ (patrz
dekarbonizacja w przemys$le stalowym przez budowe instalacji NG-DRI,
czy carbon capture; Yara w 2026 roku planuje pierwszg produkcje
przemystowg zielonego amoniaku pozyskiwanego przy udziale wodoru
wytwarzanego z OZE; Stalprodukt, ktéry do 2030 oku planuje zmniejszy¢
emisje CO2 i konsumpcje paliw kopalnianych o 40-50%).

Rada i Parlament Europejski osiggnely wstepne porozumienie co do
dyrektywy o OZE i zatwierdzity cel zwiekszenia udziatu energii z OZE
w ogoélnym zuzyciu energii w UE w 2030 roku do 45% (42,5% plus
dodatkowe zobowigzanie 2,5%).

Szereg regulacji w obrebie odnawialnych Zzrédet energii wprowadzanych w
2022 i 2023 roku, to réwniez efekt rosngcych kosztéw energetycznych w
Europie. Ta w 2022 roku znaczgco zostata dotknieta przez konflikt na
Ukrainie, co spowodowato wyrazng utrate konkurencyjnosci, szczegélnie w
zakresie produkcji energochtonnej.

Modelowanie PRIMES wykazato, ze inwestycje dotyczgce wzrostu
udziatéw OZE w elektroenergetyce i cieptownictwie w latach 2021-
2030 w UE wyniosg ok. 103-120 bln EUR rocznie, w tym 55-65 mid
EUR/rok w elektrownie stoneczne i wiatrowe i 43—-46 mld EUR rocznie w
sieci, podczas gdy w latach 2011-2020 ogolne naktady wyniosty 47 mid
EUR/rok, w tym inwestycje w elektryczne zrédta wytwdércze wynosity 32 mid
EUR rocznie (czyli byty dwukrotnie nizsze od planowanych na kolejng
dekade).
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Rynek fotowoltaiki w Polsce

Wedtug Instytutu Energii Odnawialnej prosumenci odpowiadaja w Polsce
za okoto 74% zainstalowanej mocy w fotowoltaice. Mate instalacje
przydomowe rosty w Polsce podobnie jak miato to miejsce w Niemczech,
Australii czy Kalifornii. W zadnym jednak kraju na $wiecie mikro instalacje
nie majg tak duzego udziatu w rynku OZE i w rynku energii jak w Polsce. W
roku 2022 zainteresowanie wtasng mikro instalacjg PV spadto, ale mniej niz
zaktadano. Wptyw na to miata zmiana systemu rozliczenia energii z net-
metering na net-billing. Dodatkowo w 2022 roku miaty miejsce inne
zjawiska makroekonomiczne hamujgce rynek prosumencki jak doptaty do
paliw kopalnych i zamrozenie cen energii elektrycznej, stagnacja w
budownictwie mieszkaniowym i spadek liczby rozpoczynanych inwestycji
budowlanych. Liczba prosumenckich instalacji fotowoltaicznych,
wedtug danych URE, na koniec roku 2022 wynosita 1.2 mn sztuk
(+41% r/r) o szacowanej mocy ponad 9,3 GW. Rozwdj w tym segmencie
rynku zainicjowaty systemy dofinansowan oraz system rozliczen nadwyzek
energii net-metering. Najwazniejsze programy to ,Méj Prad,” fundusze z
regionalnych programéw operacyjnych (RPO) i programu operacyjnego
JInfrastruktura i Srodowisko” (POIS) oraz ,Czyste Powietrze”. Programy te
wplywajg na obnizenie kosztu budowy instalacji i zmniejszajg okres jej
zZwrotu.

Moce instalacji PV w ramach prosumentéw w Polsce (GW)
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Zrédfo: Rynek fotowoltaiki w Polsce 2023, Erste Group Research

W przypadku prosumentéw biznesowych wysokie koszty energii
elektrycznej w taryfie B wyraznie poprawily optacalnos¢ instalacji PV.
Wedtug analizy Instytutu Energii Odnawialnej mimo braku dofinansowania
z programu ,m¢éj prad” (mikro instalacje o mocy powyzej 10 kW) czy ,czyste
powietrze” przy instalacjach 35-50MW moze dawac IRR blisko 35-40%.

Jak wynika z analizy bazy danych IEO w Polsce funkcjonuja obecnie
3404 profesjonalne instalacje PV. Dane te obejmujg duze farmy o
mocach powyzej 1 MW, jak i zaliczane obecnie do definicji matych instalac;ji
— farmy o mocach ponizej 1 MW, uwzgledniajgce tez instalacje u
prosumentow biznesowych. Farmy PV stanowig 26% mocy
zainstalowanej w fotowoltaice, w tym duze farmy powyzej 50 MW
stanowig 59%. W 2022 roku odnotowano w tym sektorze rekord przyrostu
mocy fotowoltaicznych wynoszacy 2,04 GW, w tym 0,347 GW w duzych
farmach.
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Nowe moce instalacji profesjonalnych PV w Polsce (GW)
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Zrédfo: Rynek fotowoltaiki w Polsce 2023, Erste Group Research

Rynek profesjonalnych instalacji PV nabrat tepa wraz z wprowadzeniem w
2016 roku systemu aukcyjnego dla OZE. Aukcyjny system funkcjonowat
w latach 2016-2021. Pierwszy szescioletni okres zakonczyt sie wraz z
tradycyjnie grudniowg rundg aukcji w 2021 roku. Po zakonczeniu tego
okresu pozostaty jeszcze do zrealizowania liczne projekty, ktére wygraty
aukcje, aby rozpoczac¢ produkcije energii w ciggu 18 miesiecy, wedtug
harmonogramu. Decyzjg Komisji Europejskiej pod koniec 2021 roku system
aukcyjny zostat przedtuzony na kolejne lata 2022—-2027. Aukcje OZE 2016—
2021 okazaty sie sporym sukcesem i stymulantem rozwoju przede
wszystkim duzych farm fotowoltaicznych, zapewniajgc wsparcie dla 6,8 GW
mocy w tej technologii oraz dla 5,3 GW dla elektrowni wiatrowych, ktére
razem z fotowoltaikg uczestniczyty w aukcjach w tym samym koszyku
aukcyjnym. Kolejny szescioletni okres aukcji OZE zostat dokfadnie
rozpisany rok po roku oraz na konkretne mozliwe moce do
zakontraktowania w danej technologii. Dla fotowoltaiki w kazdym roku,
poczgwszy od 2022 roku, przewidziano po 750 MW mocy dla instalacji do 1
MW i powyzej 1 MW. W zestawieniu znalazta sie rowniez pozycja wiatru na
ladzie od 2023 roku 250 MW, a skonczywszy na 2027 roku z dostepng
mocag w wysokosci 1000 MW. W 2022 roku odbyta sie pierwsza pilotazowa
aukcja OZE z przedtuzonego przez KE nowego systemu aukcyjnego z
wolumenem ustalonym z gory na lata 2022-2027. Tym razem farmy do 1
MW nie cieszyty sie duzym powodzeniem, pomimo znaczgcego
zaoferowanego wolumenu mocy w wysokosci 750 MW. W efekcie
rozstrzygnietej aukcji bedzie mogto powstac jedynie 150 MW mocy w
matych farmach PV. Znacznie wigksze byto natomiast zainteresowanie
aukcjami na farmy powyzej 1 MW, gdzie znalazty sie rowniez projekty
wiatrowe onshore. Farmy wiatrowe uzyskaty kontrakty na moce okoto 245
MW, a duze farmy fotowoltaiczne uzyskaty natomiast kontrakty na 336 MW,
co sumarycznie daje ponad 581 MW nowych mocy. W latach 2021-2022
zauwazy¢ mozna bylo jednak spadek zainteresowania aukcyjnym
instrumentem wsparcia, gdyz technologia fotowoltaiczna jest juz dojrzata
i wraz ze wzrostem cen energii w okresie szantazu gazowego Rosji i
kryzysu energetycznego, inwestorzy decydowali sie na budowe farm na
zasadach komercyjnych (rynkowa sprzedaz energii, w tym PPA).

Do najwiekszych operatorow farm PV nalezg Respect Energy, PAK-Polska
Czysta Energia, Solis Bond Company, Better Energy Impact, Energa,
Regesta (wspomniane odpowiadajg za ponad 60% liczby farm w Polsce).

Rynek farm PV dopiero nabiera tempa. W badaniu ankietowym z poczatku
1. kw. 2023 roku przeprowadzonym przez IEO badana prébka statystyczna
potwierdza zaangazowanie biznesu w budowe coraz wiekszych farm
PV, powyzej 20, 30, a w szczego6lnosci 50 MW (Lgcznie obecnie prawie
2.5GW we wczesnym etapie przygotowania oraz ponad 0.5GW w
zaawansowanym etapie). Dane IEO o uzyskanych warunkach przytgczenia
do sieci potwierdzajg, ze w 2022 roku byto 3402 MW projektéow z
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wydanymi waznymi warunkami przylaczenia, a w pierwszym kwartale
2023 byto to 974 MW.

Nowe moce instalacji profesjonalnych PV z zawartag umowa o
przytaczenie w Polsce (GW)
40

3.5
3.0
25
20
1.5
1.0
0.5
0.0

< s o a s

Zrédto: Rynek fotowoltaiki w Polsce 2023, Erste Group Research

Zwraca uwage fakt, ze w bazie danych projektow w latach 2021-2023
szybciej przybywa uméw przytgczeniowych niz warunkéw
przytaczenia oraz ze w 2022 roku (w poréwnaniu ze stanem na koniec
2021 roku) nie spada moc projektow, ktére uzyskaty pozwolenia
budowlane. Od dwu lat rozwéj elektrowni fotowoltaicznych jest coraz
bardziej limitowany dostepnoscig mocy przytaczeniowych w sieciach
energetycznych. Operatorzy systemow dystrybucyjnych, zgodnie z
przepisami ustawy Prawo energetyczne, aktualizujg i udostepniajg
informacje o wielkosci dostepnych mocy przytgczeniowych dla sieci
powyzej 1 kV dla najblizszych pieciu lat. Z analizy IEO wynika, ze wedlug
danych na koniec Q1’23 tgczna dostepna dla inwestoréw moc
przytaczeniowa na najblizsze pie¢ lat (2023—-2028) bedzie nieznacznie
rosta (z 3,8 do 4,4 GW), ale w poréwnaniu z planami wydanymi przez
OSD i OSP rok temu jest to spadek o 41%. Obrazuje to pogarszajacy sie
stan i spadajgcg wydolnos$¢ sieci elektroenergetycznej. Najwieksza
wydolnos¢ sieci widoczna jest dla wojewddztwa wielkopolskiego.
Wielkopolska oraz wojewddztwo kujawsko-pomorskie to te, ktore jako
jedyne majg mie¢ ponad 1 GW dostepnej mocy przytgczeniowej dla OZE i
znacznie wyrdzniajg sie na tle pozostatych. Na drugim koncu spektrum
dostepnosci mocy sg wojewodztwa: swietokrzyskie, lubelskie, dolnoslaskie,
opolskie oraz przede wszystkim warminsko-mazurskie.

Stan wnioskéw o przytaczenie do sieci ze wzgledu na operatora w
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Zrédfo: Rynek fotowoltaiki w Polsce 2023, Erste Group Research

Trendy w branzy wskazuja, ze w nadchodzacych latach spada¢ bedzie
liczba inwestycji w ramach prosumentéw domowych. Nowa formuta
programu ,Mdj Prad” wraz z dodatkowymi urzgdzeniami, bedzie sprzyja¢
spokojnemu i stabilnemu przyrostowi nowych mocy oraz bedzie formag
zabezpieczenia dla okresu przejsciowego, zanim w 2024 roku zostang
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wdrozone ceny dynamiczne dla prosumentow. Wedtug IOE rosnaé bedzie
aktywnos¢ firm w rozwijaniu projektéw PV w modelu autoproducenta
w odpowiedzi na wzrosty cen energii, w szczegdlnosci dla przedsiebiorstw
przemystowych. Dysponujg one zaréwno odpowiednimi powierzchniami,
jak i mozliwosciami przytgczania zrodet PV do wewnetrznej sieci, a
perspektywa rozwoju tego segmentu rynku jest duza (patrz inwestycje
Stalprodukt, KGHM, Grupa Azoty, JSW). Sprzyja¢ temu bedg rowniez
rozwoj i budowa nowych obiektéw zaréwno ustugowych, jak i
produkcyjnych oraz modernizacja obecnych pod odkreslone wymogi i
standardy energetyczne i Srodowiskowe. Czynnikiem wzrostowym jest
réwniez wejscie w zycie od 2026 roku podatku granicznego w UE (CBAM),
ktéry napedza inwestycje w dekarbonizacje. Przechodzenie firm na zielong
energie, to obecnie jeden z gtdwnych modeli i trendoéw biznesowych. Przy
wyzszych cenach energii rosng¢ powinno dalej zainteresowanie
inwestycjami w profesjonalne duze instalacje PV.

Zgodnie z najnowszg bazg danych IEO obejmujaca rozwijane projekty
fotowoltaiczne na rynku jest 6,5 GW projektow z zapewnionymi
warunkami przylaczenia do sieci, w tym niemal 4.4 GW to nowe
warunki uzyskane w latach 2022—-2023. Operatorzy OSD i OSP oceniajg
dostepne dla OZE na 2025 rok wolne moce przytagczeniowe na 4,1 GW, z
czego co najmniej potlowa zostanie wykorzystana przez fotowoltaike.
Aktualne prognozy dla Polski méwig o mocy 26,8 GW w fotowoltaice na
koniec 2025 roku.

Prognoza IOE przyrostu mocy w Polsce (GW)
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Zrédto: Rynek fotowoltaiki w Polsce 2023, Erste Group Research
Farmy, ile kosztuja...

W 2022 roku wedtug IOE jednostkowy koszt instalacji PV o mocy 5kW
wahat sie miedzy 4000-6000 PLN/kW, instalacji 100kw juz 2900-3500
PLN/kW, a 5SMW 2200-3600 PLN/KW. W 2022 roku ceny instalacji i ustug
instalatorskich rosty. Komponenty w 2023 roku taniejg przy wiekszej
fizycznej dostepnosci.

Relatywnie, dla wszystkich rodzajow instalacji moduty stanowig najwiekszg
czes¢ kosztow (prawie za 60% kosztow catej instalacji). Najmniejszy udziat
w kosztach stanowi konstrukcja wsporcza, a pozostate sktadowe, .
okablowanie, prowizja, projekt instalacji, dokumentacja i obstuga, stanowig
mniej niz 15% catkowitych kosztow.

Rynkowe ceny projektéw fotowoltaicznych zawierajg sie w szerokich
przedzialach cen w zaleznosci od etapu zaawansowania. Kluczowym
czynnikiem o najwiekszym wptywie na cene projektu jest uzyskanie
warunkéw przytaczenia do sieci. Z tym elementem procesu
deweloperskiego zwigzane jest wczesniejsze zabezpieczenie dzierzawy
gruntu pod PV, bez pewnosci uzyskania jakikolwiek warunkéw
przytgczenia. Obok odméw w zakresie przytaczenia do sieci kolejnym
problemem z jakim mierzg sie coraz czesciej deweloperzy, jest coraz
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mniejsza dostepnos¢ do gruntéw spetniajgcych wymogi dla fotowoltaiki.
Sktadajg sie na to aspekty takie, jak: klasa gruntu, odlegtos¢ od linii
Sredniego napiecia, wielkos$¢ i ksztalt dziatki, brak zacienienia, droga
dojazdowa, ale rowniez ograniczenia wynikajgce z Miejscowego Planu
Zagospodarowania Przestrzennego. Niekorzystnie na dalszy rozwoj farm
powyzej 1 MW moga wptynaé planowane zmiany w Ustawie o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym, tzn. zapisy mowigce o obowigzku
sporzgdzenia MPZP dla instalacji powyzej 2 MW. Projekty farm o mocy 1
MW w poczatkowej fazie rozwoju w 2022 roku kosztowaly srednio
okoto 110 000 EUR i zawieraly sie w zakresie od 90 000 EUR do 120
000 EUR. Projekty na etapie wydanego pozwolenia na budowe
kosztowaly juz od okoto 100 000 EUR do 180 000 EUR. W zwigzku z
ograniczong iloscia gruntéw pod instalacje mozna oczekiwaé wzrostu
cen w kolejnych latach do 200 000 EUR za MW mocy projektowej.

Do najwazniejszych kosztéw utrzymania dziatajgcej farmy naleza:
dzierzawa (11 000-18 000 PLN/ha/rok — 7 300/22 500 PLN/MW rocznie;
ceny obecnie idg w kierunku 20 000 PLN/ha dla nowych projektow i wyzej);
ochrona, tgcznos¢, koszenie trawy, czyszczenie modutdw i inne, to wydatek
roczny maksymalnie 10 000 PLN/MW. taczne koszty utrzymania farmy, to
wedtug naszych szacunkéw 21 000-28 000 PLN/MW.

Magazyny energii — ukryty potencjat

Rynek magazynéw energii (w formie ciepta i energii elektrycznej) dla
prosumentow w Polsce rozwija sie niemal wytgcznie dzieki dotacjom z
programu ,Moj Prgd”. Podstawy rynkowe rozwoju magazynow
prosumenckich zostaty ostabione w 2H’22 i IH’23 ingerencjg ustawodawcy
w rynek energii. Ingerencja w ceny energii i ich profil dotyczy m.in. ustawy z
27 pazdziernika 2022 roku o $srodkach nadzwyczajnych majgcych na celu
ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektérych
odbiorcow w 2023 roku, ktéra dla gospodarstw domowych ustalita statg
(niezalezng od godziny) cene 693 zt/MWh, bez wskazania godzin
szczytowych, gdy cena energii, zgodnie z wymogami UE, powinna by¢
wyzsza 0 10%. Do tego doszto catkowite zawieszenie obliga gietdowego i
ingerencja w rynek bilansujgcy. Te zmiany nie stuzyty dziataniu prawa
wartosci w energetyce i tworzeniu modeli biznesowych dla magazynéw
energii, czy np. budowie instalacji PV eksponowanych na wschod lub
zachdd. Inwestycje w magazyny energii sg realizowane bardziej z myslg o
odejscia w 2024 roku od ingerencji w rynek i planami wprowadzenia taryf
dynamicznych od lipca 2024 roku, w tym przejscia prosumentow na petny
net-billing (rozliczen wedtug cen energii wedtug taryf dynamicznych czasu
rzeczywistego, juz na uwolnionym rynku energii).

Obecnie w zachodniej Europie regulacje wskazuja, ze przy budowie 1MW
mocy OZE deweloper musi zaplanowaé¢ 10% mocy na magazyn energii
(Chiny 20%). Z czasem regulacje zaczng obowigzywac réwniez w Polsce,
co bedzie stanowi¢ determinante rozwoju tego rynku.

Obecnie koszt budowy magazynu energii jest wcigz drogi (8mn PLN/MW).
To sprawia, ze okres zwrotu jest dtuzszy niz przypadku instalacji PV.
Gdyby regulator pozwolit na magazynowanie energii i handel nig miedzy
dniem a nocg magazyny mogly by w przysziosci dziata¢ jako automatyczny
arbitraz (w dzien w szczycie obecnie cena przekracza 600 PLN/MWh, a w
nocy spada do 300 PLN/MWh; nowoczesne instalacje majg sprawnosc¢
powyzej 70%).

Navavis Group — model biznesowy
Novavis Group jest podmiotem dziatajgcym w branzy Odnawialnych Zrédet

Energii. Grupa realizuje strategie opartg o przygotowanie projektow
fotowoltaicznych pod budowe oraz innowacyjnych systemow
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magazynowania i zarzadzania energia elektryczng. Novavis posiada
portfel 583 MW mocy projektéw farm fotowoltaicznych, ktére w ciggu 2-3 lat
osiggng status gotowe do realizacji. Gtéwng dziatalnoscig Spdétki jest
poszukiwanie terenéw pod budowe farm PV, zabezpieczenie ich umowami
dzierzaw, uzyskanie pozwolenia srodowiskowego i pozwolenia
budowlanego, podtgczenie do sieci oraz pozwolenie do budowy przytgcza.
Po zrealizowaniu powyzszych formalnosci projekt jest gotowy do zbycia na
rzecz inwestora, ktéry dokona fizycznej budowy zrédta energetycznego.

Obecnie Novavis posiada portfel 583MW mocy projektéw pod budowe
farm fotowoltaicznych o tgcznej powierzchni pand 500 ha
zabezpieczonymi umowami dzierzaw na okres miedzy 21-29 lat. Obecnie
ceny za projekty farm fotowoltaicznych gotowych do realizacji wahajg sie w
Polsce miedzy 140 000-180 000 EUR/MW, co oznacza, ze powyzszy
portfel po uzyskaniu wymaganych pozwolen nabedzie wartosé
rynkowa w okolicach 360-470 min PLN. Czas dewelopowania projektu
wielkoskalowego PV pod budowe, to zwykle 1,5-2 lat.

Portfel projektéw Novavis Group

Powierzchnia
Farmy PV (ha)
NG1 35.5
NG2 22.8
NG3 16.5
NG4 7.6
NG5 43.5
NG7 55.6
NG13
NG14
NG15
NG16
NG17
NG18
NG8
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NG20 NG21
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Zrédfo: Novavis Group, Erste Group Research

Novavis w 2022 roku podpisat umowe ramowa z lberdrola Renewables
Polska na przygotowanie 350MW projektéw fotowoltaicznych, ktéra
nastepnie zostata rozszerzona do 425MW. Wspotpraca ma trwac co
najmniej do 2027 roku z mozliwoscig jej przedtuzenia. Iberdrola obecnie w
Polsce realizuje inwestycje w OZE o wielkosci okoto 600MW mocy (w fazie
projektowej). Umowa z Iberdrola przewiduje, ze ptatnosé za projekt
bedzie realizowana w momencie realizacji kamieni milowych w ciggu
14 dni od realizacji. W efekcie Novavis w kazdym momencie prac nad
projektem jest przedptacony, co nie wymaga znaczgcych naktadéw na
finansowanie dziatalnosci (najwiekszy wydatek to kaucja pod warunki
przytgczenia — 30 000 PLN za MW).

W ramach wspétpracy z Iberdrolg obecnie procedowanych jest 12
projektéw w réznym stopniu zaawansowania z oczekiwang decyzjg o
wydanej decyzji przytgczenia na koniec 2023 i potowe 2024 roku.
Szacujemy, ze wartos¢ projektéw z Iberdrola zostata ustalona na okoto
80tys EUR/MW, co daje pipeline projektéw o wartosci ponad 180mn PLN.
Wiekszos¢ ptatnosci od Iberdrola przypadaé bedzie wedtug tego
harmonogramu na koniec 2023 roku i 2024 rok.
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Portfel farm PV Novavis we wspotpracy z Iberdrola

Decyzja - .  Pozwolenie Pozwolenie Gotowe
Umowa . . Warunki  Warunki
Farmy PV Moc (PV) dzie#a Srodowis zabudo przyiczenia na budowe na budowe do

kowa PV (siec) budowy
NG1 21.0 Q4'23 Q223 Q124 Q124
NG2 18.0 Q4'23 Q223 Q1'24 Q1'24
Postepowanie przed sadem administracyjnym
Qz2'23 Q4'23 Q3'23 Q124 Q124
Q123 Q4'23 Q323 Q124 Q124
Q4'23 Q2'24 Q124 Q324 Q324
Q4'23 Qz2'24 Q124 Q324 Q324
Q4'23 Q224 Q124 Q324 Q324
Q2'23 Q4'23 Q323 Q124 Q124
Q2'23 Q4'23 Q323 Q1'24 Q1'24
Qz2'23 Q4'23 Q3'23 Q124 Q124
Qz2'23 Q4'23 Q3'23 Q124 Q124
Q2'23 04'23 Q323 Q124 Q124

Zrédfo: Novavis Group, Erste Group Research

W ramach pozostatych projektow (79MW mocy) Grupa rozwaza
doprowadzenie ich do etapu gotowosci do budowy i sprzedaz podmiotom
zainteresowanych ich realizacjg (wéwczas ceny rynkowe 140 000-180 000
EUR/MW).

Wszystkie spotki celowe NG (farmy fotowoltaiczne) sg 100% wiasnoscig
Novavis Group. Voolt nie posiada udziatéw w spétkach celowych.

Novavis raczej nie bedzie chciat sie podejmowac fizycznej realizacji
projektow PV na wtasng reke z uwagi na koniecznos¢ wysokiego
zaangazowania srodkow finansowych oraz brak wlasnego zaplecza do
prowadzenia prac budowlanych. Spotka chetnie podejmuje sie ustug
nadzoru inwestorskiego nad projektem w trakcie jego realizacji, jesli jest
taka wola zamawiajgcego. Historycznie Novavis prowadzit realizacje
mniejszych instalacji na dachach sklepowych (100 sklepéw Dino), czy
nadzoru instalacji o fgcznej mocy 49 MW w Zgorzelcu.

W najblizszym kwartale nie mozna wykluczy¢ zawarcia nowych uméw
dzierzawy z witascicielami gruntéw o znacznych areatach pod
dewelopowanie projektéw PV.

Konkurencja

Wedtug Zarzgdu Novavis obecnie na rynku dziata okoto 15 duzych spétek
zajmujacych sie przygotowaniem projektéow farm fotowoltaicznych
(m.in. Elektrum, RPower). Wiele mniej profesjonalnych biur projektowych
ogranicza sie do znalezienia odpowiedniego gruntu, a po zdobyciu decyzji
srodowiskowych i pozwolenia na budowe nie jest w stanie uzyska¢ zgody
na przytgcze. Dziaty zajmujgce sie przygotowaniem projektéw posiadajg
Solar Technik (Grenevia — spoétka rowniez zajmuje sie budowg farm) czy
Columbus (wcigz 70% biznesu eksponowane na prosumenta). Onde
gtownie zajmuje sie budowg farm fotowotaicznych na zlecenie pod klucz, a
ESoleo (Zygmunt Solorz) gtéwnie dziata w obszarze prosumenta.

Novavis na razie nie spostrzega ciekawych spétek do przejecia na rynku.
Spotka raczej skupia sie nad poszukiwaniem kolejnych gruntéw pod rozwd;.

Prognozy finansowe

W naszych prognozach staramy sie podej$¢ dosy¢ konserwatywnie do
szacunkow terminu kolejnych etapdw projektow farm PV. Zaktadamy, ze w
2023 roku gtéwnie projekty NG5, NG14, NG1, NG2, NG 13 (projekty we
wspotpracy z Iberdrola) beda kontrybuowaé do wynikéw finansowych.
Po stronie kosztowej gtéwnymi wydatkami w 2023 roku naszym zdaniem
bedg koszty zaliczek na przytgczenia do sieci oraz koszty prac firm
zewnetrznych. W kolejnych latach zaliczki na nowe przytgcza spadajag, a
wraz z osiggnieciem kolejnych etapéw rozwoju projektéw rosng przychody.
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Dodatkowo zaktadamy, ze w latach 2025-2027 Novavis bedzie stopniowo
uptynniat gotowe projekty wiasnych farm (poza umowami z Iberdrola).

RZiS
(min PLN) 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Biezace projekty 39 20 18

NG6 0 0 0
NG9 0 0 0
NG10 0 0 0
NG10 0 0 0
NG19 0 0 0
NG20 NG21 0 0 1
NG25 NG26 0 0 1
NG24 0 0 0
PrzysztoSciowe projekty 2 33 35
Koszty 23 28 31
Amortyzacja 0 0 0
Zuzycie materiatéw i energii 0 0 0
Ustugi obce, w tym 20 25 28
- zaliczki na warunki przytaczenia 10 6 12
- koszty dewelopmentu 9 18 15
- pozostate 1 1 1
Podatki 0 0 0
Wynagrodzenia 2 2 3
Inne 0 0 0
EBIT -1 3 19 23 28
dz. fin. 0 -2 0 0 0
Zysk brutto -1 3 19 23 28
Podatek doch. 0 1 4 5 6
Mniejszosci 0 0 0 0 0
Zysk netto -1 2 15 18 22

Zrédto: Novavis Group, prognozy Erste Group Research

Biorgc pod uwage harmonogram projektow farm naszym zdaniem nalezy
oczekiwan przyspieszenia wynikéw w Q4’23 oraz w 2024 roku. Wyniki za
pierwsze trzy kwartaty moga nie oddawac skali poprawy rezultatow w
catym roku.
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Zaktadamy, ze wraz z poprawg wynikow operacyjnych w latach 2024-2025
bedzie miata kumulacje przeptywéw operacyjnych, co z kolei
przektadac sie bedzie na wzrost gotéwki netto na bilansie i gotowosé

spotki do wyptaty pierwszej dywidendy z zysku w 2024 roku.

Rachunek CF

min PLN 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kapitat obrot. 0 2 -19 -4 -3
CFinw. 1 -4 0 0 0
CAPEX 0 0 0 0 0
CF fin. 0 1 5 -10 -7
Dywidenda 0 0 0 -5 -7

CFO/EBITDA 52% 87% -20% 64% 71%
FCFF -1 4 -4 15 20
FCFF/EV -2% 6% -5% 27% 45%
FCFE -1 4 -4 15 20
FCFE/MCAP -2% 7% -6% 24% 31%
DPS 0.00 0.00 0.00 0.13 0.21
Wsk. wyptaty - 0.0% 0.0% 30.0% 40.0%
DYield 0.0% 0.0% 0.0% 7.3% 11.8%
Wskazniki

2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E -49.5 28.6 4.1 3.4 