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Energetyka — Propozycja ME ws. parametrow aukcji mocy

Sektor energetyczny
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

ME opublikowato projekt rozporzadzenia ws.
parametrow aukcji giownych rynku mocy. Generalnie
uwazamy, ze daja one podstawy do optymizmu,
szczegolnie w kontekscie duzego sceptycyzmu rynku
co do wplywu tego mechanizmu wsparcia na sektor,
ale rowniez w relacji do naszych szacunkéw
przedstawionych w majowym raporcie sektorowym.
Oczywiscie parametry aukcji jeszcze nie rozstrzygaja o
ich wyniku, ale zaproponowany wysoki poziom
zapotrzebowania na moc i wyzszy od zalozehn poziom
cen maksymalnych zwieksza szanse na wysoki transfer
$rodkow do energetyki. Obawy sektora o bardzo
konserwatywne podejscie PSE do szacowania
przysztego popytu nie potwierdzily sie.

= PZM (definicja obok), czyli zapotrzebowanie na moc
na aukcji glownej dla lat 2021-23 zostalo ustalone
na poziomie 22,7-23,3 GW - w naszym majowym
raporcie szacowaliémy, ze w konserwatywnym scenariuszu
(nadwyzka mocy zamowionej nad zapotrzebowaniem na
10%) wyniesie 20,6 GW, a w scenariuszu optymistycznym
(nadwyzka 15%) 21,2 GW. Wyzszy PZM oznacza mniejsza
redukcje na aukcjach, ktérg wstepnie szacowaliSmy w maju
na 15-20% (teraz moze to byc¢ ponizej 10% - wiele bedzie
jeszcze zaleze¢ od strategii aukcyjnej zrodet
kogeneracyjnych).

= Aukcje dodatkowe - wolumen przewidziany na aukcjach
dodatkowych w tych latach waha sie w zaleznosci od
kwartatu od 1,1 do 2,9 GW.

= CEWE - cena wejscia na rynek nowej jednostki wytworczej
odzwierciedlajgca koszt budowy przez PSE najtanszej
jednostki wytworczej dla roku 2021 zostala ustalona na
298 tys. PLN/MW i ma rosna¢ do 305 tys. PLN/MW w 2022
i 313 tys. PLN/MW w 2023 roku. Ten parametr stuzy do
ustalenia ceny maksymalnej w aukcji. Szacowaliémy, ze
dla bloku gazowego wyniesie on 270 tys. PLN/MW.
Dodatkowo ME zaproponowato, aby korygowac¢ ten
parametr w latach 2021/22/23 odpowiednio o 1,1/1,2/1,3,
co oznacza ze w pierwszym roku dostaw mocy cena
maksymalna zostanie ustalona na 330 tys. PLN/MW.
Oczywiscie to tylko punkt wyjécia w aukcji, ale pokazuje
akceptacje ME dla wyzszych kosztéw catego systemu.

= Maksymalna cena wyjscia dla cenobiorcy na lata 2021
-23 zostata zaproponowana na 193/198/203 tys. PLN/MW
- jest to maksymalna cena po ktérej z aukcji moga
wychodzi¢ istniejace jednostki

= Wolumen w aukcji gtéwnej przewidziany dla
interkonektorow zostat ustalony zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami na 0 MW. Przypominamy, ze
zagraniczne jednostki wytworcze sa dopuszczone do
polskiego rynku mocy albo na zasadzie przepustowosci na
interkonektorach, albo bezposrednio poprzez aukcje
wstepne na 3 osobnych strefach (DE/SK/CZ, Litwa,
Szwecja). Maksymalna wielko$¢ obowigzku mocowego na
granicach bedzie wyznaczana co roku wraz z innymi
parametrami aukcji na podstawie aktualnych raportow
adekwatnosci publikowanych przez ENTSO-E. Pierwsza
aukcja wstepna dla jednostek zagranicznych odbedzie sie
w roku 2020, co oznacza, ze jednostki fizyczne zagraniczne
bedgq mogty uczestniczy¢ dopiero w aukcji gtéwnej na okres
dostaw przypadajacy w roku 2025. Dla 2021-2024 do
rynku mocy beda dopuszczone tylko interkonektory
(reprezentowane przez operatoréw sieci) i to w ramach
aukcji dodatkowych, ale ustalono ze wolumen aukcji
gtdbwnych na te lata zostanie zmniejszony o ustalong z KE
»dyspozycyjna” moc potaczen na poziomie 1,16 GW.

= Minimalny capex dla jednostek nowych (15 lat wsparcia)
i modernizowanych (5 lat) zostat ustalony odpowiednio na
3 min PLN/MW i 0,5 min PLN/MW. Jest to zgodne z
oczekiwaniami.

Projekt rozporzadzenia ME jest dostepny pod adresem:

https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12314650
katalog/12526502#12526502
*PZM - poziom zapotrzebowania na moc - parametr ten bedzie

wyznaczony stochastycznie przy okreélonej wartoéci oczekiwanej
LOLE (standard bezpieczenstwa sieci mierzony liczba godzin
zagrozenia dostaw) i przyjetych zatozeniach popytu szczytowego

(kilkadziesigt scenariuszy z rdéznymi warunkami pogodowymi).
Parametr PZM na aukcji gtéwnej uwzgledni prognozowane
zapotrzebowanie oraz wymagang nadwyzke mocy, a bedzie

pomniejszony o moc dyspozycyjng nie bioraca udziatu w aukcji (OZE,
kogeneracja). PZM w aukcji gtéwnej bedzie wyznaczony na jednym
poziomie dla catego roku i bedzie to minimum ze szczatkowych
wynikow kwartalnych.
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza 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 od +5% do +15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

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

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

mBank 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 mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2
Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners
NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, GetBack, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw 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 mBanku
S.A.

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

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

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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