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Energetyka-Negatywny trend na cenach energii moze sie odwrocic

Energetyka, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Zmiana zatozen diugoterminowych przez PGE oraz
komunikat o niskiej kontraktacji Tauronu wywotatly
kolejna fale spekulacji na temat katastroficznych wizji
dla sektora energetycznego. Tymczasem naszym
zdaniem zblizamy sie do przesilenia na rynku energii i
inwestorzy moga by¢é w najblizszych miesiqcach

zaskoczeni pozytywnie. Elektrownie nie kontraktuja
sprzedazy na przyszity rok nie dlatego, ze zostaly
wypchniete z merit order (spotowy CDS jest

atrakcyjny, a rezerwa mocy w systemie spadnie w
przysztym roku), ale dlatego ze oczekuja wzrostu cen
energii zwigzanego m.in. z podwyzszeniem budzetu
ORM (mozliwe zwiekszenie nawet do 700 min PLN)
oraz dostrzegaja ryzyko wzrostu cen wegla na
lokalnym rynku (w $rednim terminie jedyna realna
alternatywa dla bankructwa KW). Rynek energii moze
blizej konca roku zacza¢ dyskontowac taki scenariusz,
szczegollnie ze przy $wiadomie wycofanej podazy
bedzie rosta presja na spotki obrotu w zakresie
bilansowania ich portfeli na rok 2016.

] kontraktacja 2016 — Tauron na ostatniej konferencji
poinformowat, ze juz od kwietnia wstrzymat kontraktacje na
poziomie okoto 4 TWh (tegoroczna produkcja spétki to okoto
15-16 TWh). Zrodzito to spekulacje rynkowe o fatalnej
sytuacji wytwoércow energii, ktérzy majg problem ze
sprzedazg energii, bo s wypierani ze stosu cenowego przez
OZE. Tymczasem w naszej opinii uzasadnienie dla takiego
stanu rzeczy jest zupetnie inne. Popyt na energie zaskakuje
raczej pozytywnie (+1,7% YTD), a rezerwa mocy w systemie
w przysztym roku powinna by¢ nizsza r/r o okoto 0,5 GW, co
jest zgodne z ostatnig prognoza PSE. Uwzgledniamy w tych
kalkulacjach rezerwe zimng (-0,8 GW), Beichatéw (-370
MW), Stalowa Wola i tagisza (-225 MW), Potaniec (-225
MW), nowe moce wiatrowe maksymalnie (+1,0 GW, czyli
dyspozycyjne 0,4 GW) oraz 2 bloki gazowe (0,9 GW, z czego
jeden od potowy roku dziatajacy gtéwnie w okresie
grzewczym). Motywacjq dla ograniczenia kontraktacji przez
elektrownie (dane z TGE wskazuja, ze w lipcu i sierpniu
wolumen w kontrakcie rocznym spadt r/r o 4 TWh) jest wiec
naszym zdaniem oczekiwanie wzrostu cen energii, ktore
obecnie sq pod duza presjq rynku spotowego opartego m.in.
na bardzo niskich cenach wegla sprzedawanego w promogji
ze zwatdw.

] ceny wegla niekoniecznie tylko w dot - ostatnia
decyzja Enei w sprawie wypowiedzenia umowy LWB oraz
utrzymywanie niskich cen spotowych przez KW i KHW

Notowania cen energii w Polsce na tle rynku
niemieckiego w PLN/MWh
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utwierdzity rynek w przekonaniu, ze S$rednie ceny wegla
energetycznego beda pod duza presjqg w przysziym roku.
Tymczasem ograniczenia kontraktacji przez elektrownie w
takim otoczeniu przy cenach pradu 158 PLN/MWh dajq troche
do myslenia. Zwracamy uwage, ze 3-letnia umowa Tauronu z
KW konczy sie w tym roku, tak wiec spotka moze
teoretycznie zatozy¢, iz benchmarkiem dla ceny pozyskania
paliwa w 2016 roku bedzie aktualny indeks ARP (okoto 9
PLN/G) wobec $rednio 10,5 PLN/G] w tym roku).
Implikowatoby to zmienny koszt wytworzenia na okoto 130
PLN/MWh, czyli CDS na 28 PLN/MWh. Naszym zdaniem
decyzja o wstrzymaniu kontraktacji moze wynika¢ z dwdch
powoddw, albo z oczekiwania wzrostu cen energii (ponizej
analizujemy w tym kontekscie kwestie ORM), albo z obaw o
wzrost cen wegla w 2016. Jesli chodzi o drugi scenariusz to
oczywiscie na razie nic jeszcze na to nie wskazuje, ale
zwracamy uwade, ze KW w umowach dtugoterminowych ma
ceny indeksowane do cen energii, indeksu ARP oraz notowan
ARA, co oznacza ze w przysztym roku mozna w catym
sektorze oczekiwa¢ spadku $redniej ceny o 10-15%, co
oznacza ubytek przychodéw (EBITDA) o 0,6-1,0 mid PLN
podczas gdy caty sektor w 1H’2015 wygenerowat 260 min
EBITDA (512 min PLN w 1H2014). W tym kontekscie moze
sie okazac, ze program ratowania sektora poprzez dorazne
podwyzszanie kapitatu jest drogq donikad i konieczne bedzie
wdrozenie alternatywnej $ciezki, jaka jest podwyzszenie cen
wegla i przeniesienie ich w cenach energii na konsumentéow
(jedyny scenariusz, ktéry politycy mogliby obroni¢ przed
zarzutami KE o niedozwolong pomoc publiczng).

[ budzet na ORM kluczowy - argumentem za
wzrostami cen energii jest tez oczekiwany wzrost budzetu
operacyjnej rezerwy mocy w nowej taryfie PSE. Obecnie
operator, elektrownie i URE prowadzg rozmowy na temat
formuty wynagradzania za gotowos$¢ do produkcji w
przysztym roku. Przypominamy, ze w tym roku te Srodki
zostaty ograniczone w poréwnaniu do roku 2014 o okoto 150-
200 min PLN do 400 min PLN. Wediug nieoficjalnych
doniesienn dyskutowane propozycje na rok 2016 oscylujg
wokoto 600-700 min PLN, a dodatkowym argumentem dla
Regulatora i PSE sa chociazby sierpniowe problemy z
dostepnoscia mocy na rynku wymuszajagce wprowadzenie
ograniczen dla odbiorcéw. Skale wptywu ORM na rynek
dobrze obrazuje ponizszy wykres, na ktorym zaznaczyliSmy
punkty uruchomienia mechanizmu w roku 2013 oraz jego
ograniczenia pod koniec 2014. Decyzji w sprawie wysokosci
ORM na rok 2016 nalezy sie spodziewa¢ w grudniu, ale rynek
moze zacza¢ ja dyskontowac wczesniej.

Indeks cenowy mialow weglowych w Polsce w
PLN/GJ
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. éwiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitentéw przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Groclin, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica,
Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski,
Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Indata Software, Polwax, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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