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Energetyka

Polska, Czechy

Kiedy skonczy sie dramat na WIG-Energia?

W naszym listopadowym raporcie podtrzymaliSmy nasza pozytywna
rekomendacje dla polskiej energetyki, liczac ze zaskakujace
rozstrzygniecia aukcji mocowych i wizja dodatnich przepltywéw
pienieznych pozwola na kontynuacje odbicia indeksu WIG-Energia.
Tymczasem eskalacja zamieszania zwigqzanego z zamrozeniem cen
energii oraz rozczarowanie na wynikach PGE ponownie zepchnely
sektor do defensywy. W naszej opinii scenariusz znacznej poprawy
FCF w najblizszych latach nie jest jednak zagrozony, a katalizatorem
do jego zdyskontowania moze by¢ ostateczne uruchomienie
rekompensat za obnizki cen energii, ktore po nowelizacji ustawy
wydaje sie juz bardzo bliskie. Zwracamy tez uwage na ewolucje
rzadowego podejscia do transformacji w kierunku OZE i potezne
érodki na jej realizacje w postaci funduszu modernizacyjnego. Przy
obecnym stanie wyprzedazy sektora nie mozna réowniez lekcewazy¢
~ryzyka” powrotu dywidend, szczegdlnie ze w kolejnych latach
budzet panstwa moze by¢ bardziej potrzebujacy, a bilanse spoétek
przestana juz puchnaé¢ (diug netto/EBITDA powinien spas¢ z
obecnych 2,3x do 1,4x na koniec 2021 roku). W tym kontekscie
utrzymujemy nasze pozytywne podejscie do sektora.

Stoxx utilities na szczytach, a WIG-Energia na minimach

Po mocnym na tle rynku roku 2018, indeks europejskich spotek uzytecznosci
publicznej w tym roku réwniez zachowuje sie lepiej od benchmarku rosnac
YTD o ponad 20%. Otoczenie stép procentowych i perspektywa wzrostu
wynikéw, a co za tym idzie rowniez dywidend skutecznie zacheca globalny
kapitat. Na tym tle WIG-Energia wypada dramatycznie ze spadkiem YTD
-15% i wyceng EV/EBITDA 15% ponizej i tak juz niskiej 3-letniej sredniej. W
ciggu ostatnich 5 lat EV polskiego sektora obnizyta sie o 13%, podczas gdy
strumien EBITDA wzrdst o 8% (w okresie 2013-20 wzrosnie o 18%, a
2013-21 0 33%), co dobrze ilustruje skale de-ratingu.

Perspektywa znacznej poprawy FCF

Wedtug naszych szacunkéw $rednioroczny capex 2020-23 wyniesie 12,4 mld
PLN vs. 15 mild PLN w okresie 2015-19 (luka inwestycyjna po zakonczeniu
duzych projektow weglowych). W zestawieniu z oczekiwanym wzrostem
potencjatu skor. EBITDA w sektorze z 14,9 mld PLN w okresie 2015-19 do
18,6 mid PLN w 2020-23, ten scenariusz implikuje znaczny wzrost
generowanej gotéwki w najblizszych latach. Uproszczony FCF (EBITDA-
CAPEX po podatku) w najblizszych 5 latach 2019-23 powinien siegnac
19 mld PLN (32% EV), a po korekcie o koszty odsetkowe FCFE wyniesie
14 mld PLN, czyli 55% aktualnego MCap. Stabszego pod wzgledem
przeptywédw 1Q’19 nie mozna naszym zdaniem ekstrapolowaé¢ na kolejne
okresy z uwagi na szereg czynnikéw jednorazowych obnizajacych CF w tym
okresie.

Transformacja energetyczna z duzym wsparciem

Wszystko wskazuje na to, ze finalna wersja rzadowej polityki energetycznej
do 2040 roku bedzie wpisywac¢ sie w mainstreamowe trendy w sektorze
(rozwoj OZE, regulacyjne moce gazowe). Wazne jest to, ze ta transformacja
bedzie wigzata sie z duzym wsparciem $rodkéw publicznych, zaczynajac od
rynku mocy (kontrakty dla nowych blokéw CCGT i zagwarantowane juz
kontrakty, w tym 2,9 mld PLN rocznie w umowach 5-15 letnich), przez
aukcje OZE, a konczac na srodkach z funduszu modernizacyjnego
(potencjalnie nawet 17 mld EUR, a bez puli solidarnosciowej 10 mld EUR).
Nie mozna tez zapominac, iz zapowiadany rozwdj rozproszonych instalacji PV
bedzie realizowany poza energetyka zawodowa.

Spotka P/E P/CE EV/EBITDA P/BV

2019P 2020P 2019P 2020P 2019P 2020P 2018
CEZ 16,2 14,1 6,2 5,8 7,6 7,0 1,2
Enea 3,2 2,9 1,4 1,3 3,2 3,0 0,3
Energa 4,1 4,6 1,7 1,8 3,8 4,2 0,3
PGE 8,0 6,2 2,7 2,4 3,9 3,5 0,4
Tauron 2,5 2,3 0,9 0,8 4,1 3,6 0,2
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WIG-Energia 2 099
WIG 60 003
P/E 2019P 6,8x
EV/EBITDA 2019P 4,5x

Rynek energii w Europie i w Polsce

Ceny energii w Europie spadty ponizej 50 EUR/MWh
za sprawg korekty notowan wegla i gazu, ale nadal
znajdujq sie na poziomach znacznie wyzszych od
$redniej z ostatnich 5 lat, gtdwnie z uwagi na
wysokie ceny uprawnien do emisji. W Polsce te
trendy sa odwzorowywane i roczny kontrakt na
dostawe energii oscyluje wokét 270 PLN/MWh.
Pozytywne tendencje w obszarze wytwarzania
wptywaja na podwyzki rynkowego konsensusu
wynikow i przysztych dywidend dla Stoxx Utilities,
cho¢ nalezy pamieta¢ ze ze wzgledu na polityke
zabezpieczen, wyzsze marze pojawiq sie dopiero w
2020-21 roku.

Kurs WIG-Energia na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
CEZ (CZK) 597,80 565,50 akumuluj trzymaj
Enea 12,41 12,51 kupuj kupuj
Energa 12,67 12,21 kupuj kupuj
PGE 13,26 13,39 kupuj kupuj
Tauron 2,52 2,89 kupuj kupuj
c Cena Cena Potencjat
Spotka s =
biezaca docelowa zmiany
CEZ (CZK) 544,00 597,80 +9,9%
Enea 8,53 12,41 +45,6%
Energa 7,33 12,67 +72,9%
PGE 9,00 13,26 +47,3%
Tauron 1,57 2,52 +61,1%
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Rynek energii
Europa Centralna - Niemcy i Czechy

Na rynku niemieckim w 2018 roku po 3 wzrostowych
latach zapotrzebowanie na energie elektryczng wykazato
ujemna dynamike, aczkolwiek skala spadku, podobnie jak
poprzednich wzrostéw, nie jest znaczaca (-0,6% vs. +0,4%
notowane s$rednio w latach 2015-17). Najwieksze
odchylenie r/r obserwowali$my w przypadku gospodarstw
domowych (-1,4%), co z jednej strony byto pochodng
wyzszych temperatur w okresie zimowym, a z drugiej
$rednioterminowego trendu obnizania energochtonnosci tej
grupy Kklientéw (-1,4% CAGR 2010-18), ponoszacych
najwieksze koszty Energiewende. Ciekawe jest to, ze
ubytek konsumpcji w obszarze przemystu byt
relatywnie niewielki (-0,4%) na tle mocniejszego
tapniecia w produkcji przemystowej w drugim poétroczu.
Moze to by¢ jakies$ odniesienie do poczatku tego roku, gdzie
rowniez mamy do czynienia z ujemna dynamika produkcji
przemystowej w tym kraju.

Dynamika zuzycia energii elektrycznej w Niemczech i
Czechach na tle indeksu produkcji przemystowej
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Produkcja przemystowa == Zuzycie energii (p.skala)
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Produkcja przemystowa e Zuzycie energii (p.skala)

Zrédto: Eurostat, AGEB, BDEW, ERU

Nie mozna zapomina¢, ze w 1Q’19 w catej Europie
kluczowy wptyw na dynamike zapotrzebowania na
energie elektryczna miala pogoda (42 stopnie
odchylenia od  30-letniej  $redniej i  poziomdw
ubiegtorocznych), co dobrze odwzorowuja dane z rynku
czeskiego czy niemieckiego wiasnie (odpowiednio -2,8% r/r
i -1,7%). Z kolei w maju mieliSsmy do czynienia z
temperaturami ponizej $rednich (w ujeciu r/r rdznica
siegneta ponad 3 stopnie), co oczywiscie w kontekscie
uzycia klimatyzacji rowniez niekorzystnie wptywato na
zuzycie pradu w regionie. Wyglada na to, ze ten rok bedzie
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szczegolnie znieksztatcony przez warunki pogodowe i trudno
poki co wycigga¢ wnioski, co do przysztych dynamik po
stronie popytowej.

$rednie temperatury w Europie na tle 30-letniej
éredniej
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Ubiegty rok nie przyniodst istotnych zmian, jesli chodzi o
handel transgraniczny w regionie. Zaréwno Niemcy jak i
Czechy pozostaly eksporterami netto. W przypadku
Niemiec saldo byto bardzo zblizone do tego notowanego w
poprzednich 3 latach, a niewielki spadek mégt wynika¢ z
mniejszej produkcji oraz rozdzielenia stref cenowych Austrii
i Niemiec w pazdzierniku 2018.

Saldo eksportu netto energii w Niemczech (TWh)
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Wspomniany spadek niemieckiej generacji (-0,7% r/r)
byt w ubiegtym roku pochodng spadku obciazenia
elektrowni weglowych (-11%) oraz gorszych warunkow
hydrologicznych (wytwarzanie w elektrowniach wodnych
-16%). Bylo to rownowazone przez wyzsza produkcje z
OZE, zaréwno wiatru (+7%), jak i fotowoltaiki
(+17%), ktore facznie stanowig juz 26% wytwarzania
ogotem.

Produkcja energii w Niemczech wg zrodet (TWh)
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W tym roku pdki co warunki pogodowe sa jeszcze
bardziej sprzyjajace, szczegdlnie w wietrze, co tagcznie z
przyrostem mocy zainstalowanej po 5 miesigcach
zaowocowato dynamika produkcji z tych zrodet rzedu
+15%. W przypadku solarow stabiej wygladat maj (nizsze
temperatury), co zanizytlo dynamike produkcji YTD do
zaledwie +1,3%. Nie znamy jeszcze wolumendéw produkcji
z konwencjonalnych zrédet w pierwszych miesigcach tego
roku, ale nalezy zaktada¢ w catym roku ubytek
wolumenéw z blokéw na wegiel brunatny
(przeniesienie do rezerwy 0,8 GW) i blokéw jadrowych
(planowane zamkniecie jednostki 1,4 GW). Przypominamy,
ze w kolejnych 2 latach zamkniete beda pozostate
elektrownie atomowe o tacznych mocach 8 GW. W
miedzyczasie planowane jest oddanie tylko jednej duzej
elektrowni weglowej w 2020 roku (1,1 GW). Ten bilans moze
jeszcze ulec zmianie, gdyz w ostatnim czasie przez
konserwatywne frakcje partii CDU ozywiona zostata
polityczna dyskusja o wydiuzeniu czasu pracy jednostek
jadrowych kosztem wegla, ale trudno oceni¢ czy w tej
sprawie uda sie osiggna¢ kompromis.

Moc zainstalowana wedtug zrédet (GW) i planowane
wylaczenia i uruchomienia mocy konwencjonalnych
w niemieckim systemie energetycznym (MW)

Moc zainstalowana w MW
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Nieco lepiej w tym roku moze wygladaé produkcja w
elektrowniach gazowych, szczegdlnie ze przy obecnych
niskich cenach gazu i wysokich kosztach CO: sa one
konkurencyjne w stosunku do jednostek weglowych
(ponizszy wykres). W naszej opinii taka sytuacja ma jednak
charakter krétkoterminowy  (efekt cieptej zimy i
rekordowych zapaséw w UE) i zakladamy, ze elektrownie
weglowe utrzymaja role cenotworcy w najblizszych
latach. W dtuzszym terminie, zgodnie z prognozami
ENTSOE w horyzoncie 2025 roku, udziat jednostek
weglowych w mocy zainstalowanej ogdtem bedzie dalej
spadat (z 21% w 2018 do 15%), zaréwno z uwagi na dalsze
wylaczenia (planowane -13 GW), jak i rozwdj OZE. W tej
perspektywie, przy mozliwych dalszych wzrostach cen
uprawnien do emisji, struktura merit order na rynku
niemieckim moze ulec zmianie. Aktualnie relacja

dostepnych mocy do s$redniego zapotrzebowania
wynosi 2,3x (juz po uwzglednieniu niskich wskaznikéw
obcigzenia farm wiatrowych i solaréw). Na prognozowanej
strukturze floty wytworczej w roku 2025 i utrzymaniu
biezacego popytu, relacja ta powinna spasc do poziomu 1,9x
(dla poréwnania w polskim systemie ten wskaznik wynosi
1,6x). Wowczas jednostki gazowe powinny na diuzej
wroci¢ na pozycje cenotworcy (moce konwencjonalnych
sterowalnych jednostek bedg woéwczas porownywalne do
Sredniego zapotrzebowania na moc w systemie).

Szacunkowe koszty produkcji 1MWh z gazu i wegla
po uwzglednieniu kosztu CO: (kalkulacje na
rocznych kontraktach terminowych)
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Zrédio: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W krotszym horyzoncie kluczowe dla ksztaltowania
sie cen beda jednak trendy na rynku surowcowym,
zarowno jesli chodzi o paliwa, jak i uprawnienia do emis;ji.
Zaktadamy, ze aktualna mocna korekta cen surowcow
energetycznych jest tymczasowa i tegoroczne niskie odczyty
dla wegla i gazu nie sg dobrym punktem odniesienia dla
prognoz na kolejne lata. Argumenty za takim podej$ciem
przedstawiamy w dalszej czesci tego raportu oraz
niedawnym raporcie analitycznym dotyczacym PGNiG
(https://tinyurl.com/yx8olleh).

Cena energii (EUR/MWh) na tle CO: (EUR/t) na
rynku niemieckim

60
56
52
48
44
40
36
32
28
24
20

lip 14

paz 14
lip 15

paz 15
lip 16

paz 16
lip 17

sty 15
kwi 15
sty 16
kwi 16
sty 17
kwi 17
paz 17
sty 18
kwi 18
lip 18
paz 18
sty 19
kwi 19

< <
—
s
%2

mmm certyfikat CO2 (prawa skala)

cena energii EEX 1Y

Zrédio: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Rynek CO: - inicjacja MSR

Po dynamicznym wzroscie cen uprawnien w ubiegtym roku,
ostatnie miesigce przyniosty stabilizacje w okolicach 23-24
EUR/t. W zwigzku z tym w naszym modelu podnosimy
nasze zalozenia dla certyfikatéw z 20 EUR/t na 24
EUR/t. Ponizej prezentujemy gtéwne katalizatory
ksztattowania sie cen CO2 w $rednim i dtugim terminie oraz
przypominamy kluczowe aspekty tego rynku z punktu
widzenia regionalnych spétek energetycznych.
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Inicjacja MSR (Market Stability Reserve): zgodnie z
opublikowanym w maju komunikatem KE, liczba
uprawnien CO: w obrocie wyniosta 1,65 mld ton, co
zgodnie z  zatwierdzong  metodologia  rezerwy
stabilizacyjnej implikuje zdjecie z rynku kolejnych
397 min ton (24% nadwyzki) w okresie wrzesien
2019-sierpien 2020. Po uwzglednieniu zatwierdzonego
rok wczesniej przeniesienia do rezerwy 265 min ton do
sierpnia tego roku, na koniec sierpnia 2020 roku w MSR
bedzie ,zmagazynowane” ~662 min tono uprawnien.
Przypominamy, ze poczawszy od roku 2023
uruchomiona zostanie procedura trwatego kasowania
uprawnien przechowywanych w MSR powyzej poziomu
puli aukcyjnej z roku poprzedniego (Srednioroczna pula
aukcyjna w latach 2021-30 wyniesie 830-880 min ton).
Jest to bardzo prawdopodobny scenariusz w zwigzku z
faktem, ze do MSR przesuniete zostang uprawnienia
zaparkowane w ramach backloadingu (300 min ton w
2019 r. i 600 min ton w 2020 r.), a takze czesc
uprawnien niewykorzystanych w ramach puli NER (dla
nowych instalacji) w okresie 2013-20 (aktualnie
nierozdysponowane jest 319 min ton, ale na koniec 2020
z tej puli moze pozostac okoto 300 min ton).

Prognoza bilansu rynku CO2: na koniec 2018 roku
nadwyzka uprawnien na rynku siegata 1,65 mid ton, co
odpowiada zweryfikowanej emisji bez segmentu
lotnictwa za rok 2018 na poziomie 1,68 mld ton (-4%
r/r). W kolejnych latach bilans tego rynku bedzie wiec
obok mechanizmu MSR funkcja spadajacego popytu. W
ubiegtym roku mniejsze  zapotrzebowanie na
uprawnienia to efekt spadku emisji w elektrowniach
weglowych (-9% r/r) i blokach na wegiel brunatny
(-3%), ktére tacznie stanowig 35% emisji ogdtem.
Zaostrzone cele dla energii odnawialnej w ramach UE,
zaprezentowane przez poszczegdlne kraje w ramach
publikowanych NECP (National Energy and Climate
Plan), wskazuja ze poziom zapotrzebowania na
certyfikaty powinien dalej spadaé. W perspektywie 2030
roku planowane sa zamknigcia 80 GW mocy weglowych
z aktualnych 143 GW. Przy upraszczajacych zatozeniach
docelowy ubytek emisji wynikajacy tylko z tej
transformacji siegnie 0,3 mld ton (-20%), sredniorocznie
0 1,8% vs. CAGR -2,5% za ostatnie 5 lat. Jesli dotozymy
do tego wptyw wzrostu efektywnosci energetycznej,
rowniez w przemysle, to mechanizm MSR moze nie
wystarczy¢ do zrownowazenia podazy i popytu do 2030
roku. Witasnie dlatego nie zaktadamy w dluzszym
terminie dalszego wzrostu cen powyzej aktualnych
poziomow. Ryzykiem dla takiego scenariusza jest
uruchomienie dodatkowych mechanizmoéw typu MSR.

Wptyw Brexit na rynek: Wielka Brytania jest pdki co
uczestnikiem ETS, ale w scenariuszu wyjscia z UE ta
sytuacja ulegnie zmianie. W przypadku wyjscia bez
umowy (non-deal Brexit) pojawia sie ryzyko wyprzedazy
uprawnien bedacych na rachunkach brytyjskich firm,
ktore nie bedg juz zobowigzane do ich umarzania

(Wielka Brytania ma wdrozone/przygotowane
wewnetrzne rozwigzania/podatki egzekwujace
zmniejszanie emisji). Z tego powodu Komisja

Europejska zamrozita w tym roku brytyjskie aukcje
uprawnien i wstrzymata darmowe przydziaty dla
tamtejszych emitentéw. Trudno jednak przewidziec¢
jakimi torami ostatecznie potocza sie losy Brexitu-u i
dlatego nadal trzeba bra¢ uwage jednorazowej podazy
powaznie pod uwage. Przyblizeniem potencjalnej skali
tej ,nadwyzki” uprawnien (hedging pod emisje 2019 i
ewentualnie 2020) moze by¢ roczny poziom emisji kraju
na poziomie 129 min ton (7% emisji UE).

Derogacji dla energetyki raczej nie bedzie, ale..:
Kraje UE spetniajace okreslone kryteria ekonomiczne (10
panstw w tym Polska i Czechy) maja mozliwosc
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wykorzystania w latach 2020-30 do 40% uprawnien
przeznaczonych na aukcje na wsparcie inwestycji w
sektorze poprzez przydziat darmowych uprawnien
(wsparcie projektow obnizajacych emisyjnosc
startujgcych w specjalnych aukcjach/przetargach).
Decyzja o zamiarze wykorzystania tej sciezki (wraz z
zaproponowanymi kryteriami) powinna by¢ uzgodniona
z KE do 30 czerwca. W przypadku Polski dostepna pula
to 273 min ton (aktualna wartos¢ rynkowa 6,5 mid EUR),
a dla Czech 111 min ton (réwnowartos$¢ 2,7 mid EUR).
Wszystko wskazuje jednak na to, ze najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz sprzedazy tych
uprawnien w rynku i ewentualny transfer czesci
wptywow do specjalnego funduszu modernizacyjnego.
Decyzja czeskiego rzadu juz zapadta (zapowiedziane
100 mld CZK na fundusz modernizacyjny), a polski na
razie jeszcze sie nie zdeklarowat, cho¢ juz nieoficjalne
zrodta potwierdzajg wtasnie taki scenariusz. Ostateczny
termin na deklaracje ws zasilenia funduszu
modernizacyjnego uptynie 30 wrzesnia.

jest fundusz modernizacyjny: Reforma ETS
powotata tez do zycia fundusz modernizacyjny, ktory
bedzie zasilony 2,0-2,5% uprawniert z puli catkowitej.
Srodki z ich sprzedazy bedq przeznaczone na granty do
projektow energetycznych (do 100% wartosci projektu)
z wykluczeniem wytwarzania energii z paliw kopalnych.
Wolumen certyfikatdbw na bilansie funduszu siegnie
0,31-0,39 mld ton, co przy aktualnej cenie CO2 implikuje
budzet rzedu 7,4-9,4 mld EUR. Dodatkowo uprawnione
kraje moga do funduszu modernizacyjnego alokowac
wptywy ze sprzedazy uprawnien ,derogacyjnych” (patrz
powyzej) oraz uprawnienia z tzw. puli solidarnosciowej.
W scenariuszu maksymalizacji funduszu
modernizacyjnego $rodki do rozdysponowania na
inwestycje w energetyce w Polsce mogtyby przy
aktualnej cenie CO. siegna¢ ~17 mild EUR (bez puli
solidarnosciowej ~10 mld EUR), a w Czechach
odpowiednio 6 mild EUR (4 mld EUR).

tualizacja prognoz cen energii w Europie

Uwzgledniajgc mniej optymistyczne zatozenia cen wegla na
najblizsze lata (Srednio -7% w stosunku do poprzednich
prognoz), ale tez wyzsze ceny CO2 (24 EUR/t z 20 EUR/t),
podnosimy nasze dotychczasowe szacunki dla notowan
energii na rynku niemieckim w latach 2019-25 o okoto
4%o. Nasze aktualne prognozy sa teraz $rednio o 5% wyzsze
od biezacej krzywej terminowej EEX, co gtéwnie wynika ze
scenariusza odbicia cen surowcéw w kolejnych latach.

Prognozy cen energii na tle rynkowej krzywej
terminowej (EUR/MWh)
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Rynek energii w Polsce
Bilans popytu i podazy

Konsumpcja energii w Polsce w srednim terminie jest
oczywiscie skorelowana z PKB i dynamika produkcji
przemystowej, ale w tym roku ponownie odczyty sa
zaburzone przez warunki pogodowe. Wskazniki koniunktury
gospodarczej wskazywatyby wzrosty rzedu 2%, a
tymczasem dane PSE wskazuja na dynamike YTD na
poziomie -0,1%. Powodem tego odchylenia s gtownie
luty/marzec, gdzie z uwagi na wyraznie wyzsze $rednie
temperatury (odchylenie rzedu 5 stopni r/r i ponad
2 stopnie od 5-letniej $redniej) zuzycie pradu spadto
odpowiednio 3% i 4%. W kwietniu pogoda byta juz bardziej
znormalizowana i dynamika popytu wrdcita do 2%, co
odpowiadato  juz rekordowym odczytom  produkcji
przemystowej (+8% w marcu i +9% w kwietniu). W maju
zuzycie energii utrzymato te dynamike (+2% r/r), mimo
relatywnie niskie temperatury zmniejszaty wykorzystanie
klimatyzacji. W czerwcu z kolei notujemy rekordowy popyt
na moc w zwigzku z falg upatow jaka przelewa sie przez
Polske. Trudno przy takiej amplitudzie warunkow
naturalnych formutowaé prognozy catorocznej dynamiki, ale
po korekcie wskazan YTD, przy podwyzszonej niedawno
prognozie PKB naszych makroekonomistéow (+5% r/r),
oczekiwalibyéSmy ze popyt na energie w 2019 roku
wzrosnie o okoto 1,4%. W kolejnych latach korelacja z
gospodarka powinna by¢ bardziej modelowa, co na
aktualnych  prognozach makro mBanku implikuje
Srednioroczny wzrost w latach 2020-23 na poziomie 1,3%.
W krotkich okresach strona popytowa nie przesadza co
prawda o uktadzie merit order, ale warto zwréci¢ uwage ze
w perspektywie 4 lat zapotrzebowanie moze
wzrosng¢ o ponad 9,2 TWh, co przy s$redniej
dyspozycyjnosci mocy konwencjonalnych na poziomie 80%
jest rownowazne z catoroczna praca jednostki o mocy
1300 MW.

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce (GWh) w
ujeciu miesiecznym i kwartalnym na tle produkcji
przemystowej
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Jesli chodzi o strukture pokrycia zapotrzebowania na
energie, to ten rok przynosi kontynuacje spadku produkcji
z wegla brunatnego z uwagi na planowane przestoje w
Elektrowni Betchatow oraz nizszy load factor (PSE w okresie
nizszego popytu w lutym i marcu redukowato nawet te bloki,
aby utrzymac¢ na minimum technicznym cze$¢ krancowych
blokow na wegiel kamienny  dla zapewnienia
bezpieczenstwa/elastycznosci systemu). Bloki na wegiel
kamienny, po jednorocznym przyroscie w 2018,
powrdcity do ujemnych dynamik (YTD -3%), co jest
pochodng spadku popytu i wypychania w stosie cenowym
przez gaz (niskie spotowe ceny gazu) i OZE.

Produkcja energii w Polsce w podziale na zrodia

El. zawodowe 141,8 143,2 1% 56,7 59,0 -4%

cieplne w tym 139,0 141,0 1% 55,4 57,7 -4%
w. kamienny 79,9 82,4 3% 32,7 33,7 -3%
w. brunatny 52,0 49,1 -6% 17,9 20,0 -11%

gaz 7,2 9,6 34% 4,9 4,1 21%

wodne 2,8 2,2 -21% 1,3 1,2 6%

El. przemyst. 10,1 10,0 0% 4,4 4,3 3%

OZE 14,0 12,0 -15% 6,8 52 30%

Razem 165,9 165,2 0% 68,0 68,5 -1%
Zrédto: PSE

Jesli chodzi o zrédta odnawialne to pierwsze miesiace tego
roku byty rekordowe jesli chodzi o produkcje z farm
wiatrowych (+29% w 5M'19, tj. +1,5 TWh r/r). Moc
zainstalowana w tej kategorii praktycznie nie ulegta zmianie
r/r i cato$c tego przyrostu wynika z wyjatkowo sprzyjajacych
warunkéw wietrznych (przyktadowe dane dla Szczecina
wskazujg na wyzszg wietrznosé r/r o 13% i +9% w stosunku
do 30-letniej sredniej). Trudno wyrokowac¢ jak to bedzie
wygladato w kolejnych miesiacach, cho¢ zwracamy
uwage, iz baza porownawcza bedzie juz nieco bardziej
wymagajaca (pierwsze potrocze 2018, szczegdlnie 1Q
ponizej 30-letniej $redniej, a drugie pdtrocze juz powyzej).

$rednia predkos$é wiatru w Szczecinie w
poszczegdlnych miesiagcach (m/s)
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W kolejnych latach strona podazowa znajdzie sie pod
wplywem uruchomien kolejnych blokéw weglowych
(1800 MW w Opolu i 910 MW w Jaworznie do konca 2019
roku oraz 496 MW w Turowie w 2020) oraz dwdch jednostek
gazowych w Stalowej Woli (467 MW teoretycznie do konca
2019) i w Warszawie (497 MW w 4Q 2020). Nalezy jednak
pamieta¢, ze w miedzyczasie, zgodnie z aktualnym
harmonogramem, w perspektywie roku 2021
wylaczone beda moce rzedu 2,3 GW, co czesciowo
zrownowazy wplyw nowych projektow (tfacznie 4,2 GW).
Dodatkowo przypominamy, ze do sierpnia 2021 roku
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wytwércy muszg dostosowaé sie do wymogow konkluzji
BAT/BREF, co bedzie skutkowa¢ wzmozona aktywnoscia
remontowa, ktérg szacujemy $redniorocznie na 2 GW.
Druga fala przytaczen nowych mocy
konwencjonalnych przypada na lata 2024-25, kiedy
zgodnie z harmonogramem uruchomione zostang bloki
CCGT w ZEDO (2x 700 MW) i Grudziadzu (500 MW) oraz w
petni utylizowany bedzie blok weglowy w Ostrotece. PGE
rozwaza réwniez budowe podobnej jednostki (700 MW) w
Rybniku w perspektywie roku 2026.

$rednioroczny przyrost mocy zainstalowanej wg
zrodet (MW)
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Zrédto: Spétki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W kontekscie $rednioterminowego bilansu mocy nie mozna
zapomina¢ o planowanym rozwoju OZE. Z aukcji
rozstrzygnietych w ubiegtych 2 latach wynika, ze w latach
2019-20 system powinien ,wzbogaci¢” sie o okoto
1 GW mocy wiatrowych i nawet 0,6 GW w fotowoltaice
(na koniec 2018 roku moc zainstalowana w PV wynosita
487 MW, z czego 340 MW w mikroinstalacjach). Na ten rok
zaplanowano kolejne aukcje OZE na taczna moc rzedu
3,4 GW (roczna produkcja 9,7 TWh), z czego 2,5 GW maja
stanowi¢ ladowe farmy wiatrowe i 0,75 GW fotowoltaika.
Trudno oceni¢ czy uda sie zakontraktowaé tak duze
wolumeny z uwagi na baze przygotowanych
inwestycji. Projekt nowelizacji ustawy rozwigzuje co
prawda problem wygasniecia ,starych” umow
przytaczeniowych (sprzed ustawy odlegtosciowej), ale podaz
gotowych do realizacji projektéw jest ograniczona. Wg IEO
na koniec 2018 roku baza projektow PV z umowami
przytaczeniowymi badz warunkami przylaczenia siegata
~400 MW. W przypadku ladowych farm wiatrowych (poza
realizowanym 1 GW w ramach rozstrzygnietych aukcji)
zidentyfikowano projekty o mocach 1,1 GW (bez morskich
farm), ktére posiadajg decyzje srodowiskowg. Odpowiedz
na to pytanie pojawi sie na jesieni, kiedy spodziewane
sg tegoroczne aukcje.

Prognoza rezerwy dyspozycyjnej mocy w polskim
systemie w MW (bez uwzglednienia intensywnych
prac modernizacyjnych pod BAT/BREF)
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Uwzglednienie powyzszych planéw rozbudowy mocy
zainstalowanej i aktualnie zgtoszonych wytgczen, implikuje
systematyczny wzrost rezerwy mocy dyspozycyjnej w
polskim systemie do 2025 roku. Przypominamy
jednoczesnie, ze od 2021 roku funkcjonowat bedzie juz
rynek mocy, ale od 2025 roku z uwagi na pakiet zimowy nie
beda juz mogty z niego korzysta¢ elektrownie weglowe
(poza kontraktami wieloletnimi zdobytymi wczesniej).
Wdwczas powinnismy pozna¢ plany wytaczeniowe
blokéw klasy 200 MW, ktére zarysowat juz chociazby
Tauron (ponad 2 GW). W naszych kalkulacjach nie
uwzgledniamy na razie pierwszych morskich farm
wiatrowych, ktére zgodnie z deklaracjami Polenergii (1200
MW) i PGE (1000 MW) mogg by¢ gotowe w okolicach 2025
roku. Termin rozpoczecia prac jest jednak zalezny od
wejscia w zycie stosownych regulacji.

Eksport netto energii z polskiego systemu (TWh)
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Jedli chodzi o wptyw potaczen transgranicznych to
niezmiennie oczekujemy, iz w najblizszych latach nie
wplyna one istotnie na bilans polskiego rynku.
Znaczenie ~moga mie¢ inwestycje w  rozbudowe
interkonektora z Niemcami i budowe potaczenia z Ukraing w
okresie 2020-25, ale trudno oceni¢ czy te projekty
rzeczywiscie zostang zrealizowane. W ujeciu YTD ujemne
saldo wymiany transgranicznej nieznacznie
zwiekszylo sie do -3,6 TWh z -3,1 TWh zanotowanych w
okresie 5M’17, ale gtéwnie bylo to widoczne w lutym i
marcu, czyli miesigcach o najnizszych cenach spotowych.
Sredni grafikowany poziom importu mocy od stycznia
do maja tego roku wynosit okoto 1,1 GW brutto
($érednia dobowa), a w ujeciu netto okoto 0,91 GW (w
ubiegltym roku byto to odpowiednio 1,08 GW i 0,86 GW).
Dane te potwierdzaja, ze udziat polaczen granicznych w
podazy na polskim rynku jest sladowy i nie jest w stanie
doprowadzi¢ do arbitrazu cenowego.

Polityka Energetyczna do 2040 roku

Projekt dtugoterminowej polityki energetycznej Polski do
2040 roku zostat opublikowany juz w ubiegtym roku, ale w
trakcie konsultacji spotecznych wptyneto sporo uwag i
Ministerstwo Energii juz zapowiedziato uwzglednienie czesci
zgtaszanych postulatow. Ponizej przypominamy kluczowe z
nich:

* Prognozy wzrostu popytu - W dokumencie przyjeto,
ze $rednioroczny wzrost zapotrzebowania na energie w
latach 2018-30 wyniesie 1,9%, a w latach 2030-40
1,5%. Sredni wzrost w latach 2008-18 wynidst okoto
1,1%, a dla ostatnich 5 lat 1,6%. W naszych szacunkach
opartych o prognozy wzrostu PKB w latach 2019-25
przyjmujemy dynamike rzedu 1,2%. Jesli
zaaplikowalibysmy taki wskaznik na najblizsza
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dekade, to docelowy popyt w 2030 zmniejszytby
sie w stosunku do bazowego scenariusza PEP40 o
15 TWh, co odpowiada rocznej produkcji bloku
weglowego o mocy ~3 GW (load factor 65%).

Ladowe farmy wiatrowe - Dokument bazowy
zaktadat, ze nowe farmy wiatrowe nie bedg juz
budowane, a istniejace (6 GW) bedg od potowy lat 20-
tych wycofywane z uzytku. Tymczasem ostatnia aukcja
OZE zakontraktowata ponad 1 GW w tej technologii, a w
tegorocznej zaplanowano kolejne 2,5 GW. Minister juz
zapowiedziat zmiane podejsécia do ladowych farm i cho¢
na razie nie zdecydowano o zniesieniu ustawy
odlegtosciowej (analizy miedzyresortowe planowane na
2H'19) to wszystko wskazuje na to, ze w stosunku do
pierwotnych zatozen PEP40 moc zainstalowana w
technologii on-shore na koniec 2030 roku bedzie
wyzsza o co najmniej 3,5 GW (bez re-poweringu i
potencjalnych nowych mocy budowanych bez wsparcia),
co przy $redniej wietrznosci oznacza produkcje rzedu
7,6 TWh.

Load factor mocy gazowych: W projekcie PEP40
zatozono relatywnie niski poziom utylizacji mocy
gazowych (spadek z 41% w 2020 do 31% w 2030 i 35%
w 2040) przy jednoczesnie wyzszym wykorzystaniu
blokéw weglowych i wprowadzeniu pierwszych jednostek
jadrowych w 2035. Wydaje sie, ze rola mocy CCGT
bedzie wieksza (tylko ogtoszone/realizowane juz plany
inwestycyjne zaktadaja oddanie do 2025 okoto 4 GW
wobec zaktadanych w PEP40 4,6 GW w perspektywie
2030), co znacznie obnizy koniecznos$¢ lub przynajmniej
znacznie opozni realizacje wspomnianego programu
jadrowego. Skorygowanie load factor na 2030 do
40% implikuje dodatkowe 5 TWh produkcji.

Bilans mocy/produkcji: PEP40 zaktadat koniecznos¢
produkcji okoto 232 TWh w perspektywie 2040 roku. Po
uwzglednieniu nizszego zapotrzebowania (powyzsze
kalkulacje na 15 TWh), wiekszej produkcji z wiatru
(7,6 TWh) i wyzszego load factor dla gazu (+5 TWh) na
koniec roku 2030 pojawia sie znaczny bufor
bezpieczenstwa po stronie podazowej. W kontekscie
roku 2040, nawet wykreslenie planowanych 42 TWh
z elektrowni atomowej nie komplikuje
bilansowania systemu przy normalizacji wzrostu
popytu (,ubytek” prognozowanego zapotrzebowania o
23 TWh w stosunku do wariantu bazowego).

Projekt atomowy: Proces inwestycyjny nadal jest na
bardzo wstepnym etapie i wszystko na to wskazuje, ze
w sprawie tego projektu nie ma jednomysinosci w
rzadzie. Niewiele zmienia tez podpisane ostatnio
memorandum podpisane przez ministréw energii Polski i
USA, dotyczace wspotpracy przy cywilnym
wykorzystaniu technologii jadrowych. Komunikat przy
okazji tego wydarzenia byt dos¢ lakoniczny, a
oczekiwania polskiej strony o) kapitatowym
zaangazowaniu partnera (49%) w caty 20-letni program
jadrowy (6-9 blokéw) wydaja sie trudne do zaspokojenia
(w USA technologia jadrowa jest obecnie w odwrocie,
jeden projekt zostat sfinalizowany z duzym opdznieniem
i przekroczeniem budzetu, a drugi zostat zawieszony).

Podsumowanie: Oczekujemy, ze aktualizacja PEP40
przyniesie racjonalizacje zatozen i oddali w czasie
decyzje w sprawie projektu jadrowego w Polsce. Finalny
dokument bedzie opublikowany prawdopodobnie jeszcze
w lipcu.

Ceny hurtowe i marze na wytwarzaniu

W ubiegtym roku obserwowali§my skokowy wzrost cen
energii na TGE, ktéory byt odzwierciedleniem trendow
europejskich (ceny paliw i CO2), a dodatkowo wzmocniony
przez ukfad w stosie cenowym, ktéry byt domykany przez
blok weglowy oparty na znacznie drozszym paliwie z
importu. W ostatnich miesigcach notowania uprawnien do
emisji juz sie ustabilizowaty, a tapniecie na gazie i weglu
doprowadzito do cofniecia sie kontraktéw na energie na
rynku niemieckim. Notowania na TGE, cho¢ kierunkowo
podazaja za tymi tendencjami, to jednak wykazuja
znaczna inercje, gtéwnie ze wzgledu na specyfike
dtugoterminowych umoéw na dostawy wegla z lokalnych
kopalni. W tym kontekscie trudno zaktadaé, aby widoczny
na ponizszym wykresie rekordowy spread PL/DE szybko
sie znormalizowal, szczegdlnie ze sladowy udziat potaczen
transgranicznych nie jest w stanie doprowadzi¢ do arbitrazu.

Ceny energii w Polsce na rynku terminowym (na tle
kontraktu z rynku niemieckiego)
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Pewne obawy o rentownos$c¢ polskiego sektora wytwarzania
pojawity sie w 1Q, kiedy miata miejsce ostatnia fala wzrostu
uprawnien do emisji. Wéwczas kontrakty roczne na TGE nie
reagowaly symetrycznie, ale zgodnie z naszg interpretacjq
w znacznej mierze wynikato to z rekordowej wietrznosci i
niestandardowych temperatur, co zaburzylo obraz merit
order. Ponizszy wykres ceny 1Y FWD TGE pomniejszonej o
koszt CO. modelowej elektrowni weglowej w Polsce
potwierdza, ze ta modelowa marza zintegrowanego
pionowo bloku, cho¢ spadta z rekordowych odczytéw z
»Szalonej” koncdéwki roku, to utrzymuje sie 25% powyzej
$éredniego poziomu z okresu 2016-1H’18.

Cena energii 1Y FWD TGE pomniejszona o koszt CO:
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Analizujac biezace trendy na TGE, nie mozna zapominac
o kontekscie jakim jest zamrozenie cen energii dla
odbiorcow detalicznych. Zwigzana z tym niepewnos¢
sparalizowata rynek i podata w watpliwos¢ dotychczasowe
polityki zabezpieczen w spotkach obrotu. Przektada sie to
na wolumen obrotu na gietdzie. Wolumen na kontrakcie
rocznym jest co prawda YTD okoto 10% wyzszy r/r, ale
przypominamy ze obowigzuje juz 100% obligo gietdowe i
modelowo obroty powinny by¢é nawet 3x wyzsze r/r.
Oznacza to, ze notowania TGE moga dawaé¢ mylne
sygnaly cenowe. W naszej opinii ryzyko jest raczej w gore
niz w dot, gdyz brak jasnosci prawnej wptywa na
wstrzymywanie decyzji przez strone popytowa.

Wolumen obrotu na kontrakcie rocznym na TGE w
TWh
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Jedli chodzi o strone podazowg, to ten rok jest juz pod
wplywem uruchamianej elektrowni w Opolu, z ktoérej
pierwsza jednostka 900 MW zaczeta rozruch juz od 1Q.
Wptywa to oczywiscie na merit order na rynku spotowym,
ale nie mozna zapomina¢ o planowanej intensyfikacji
remontowej (w 2019 +0,4 GW w stosunku do 2018, a w
2020 +1,2 GW) w systemie w zwigzku z wdrazaniem BAT
czy wytaczeniem bloku 370 MW w Betchatowie od czerwca.
W efekcie nowe inwestycje wchodzace do kontraktacji w
przysztym roku, nie powinny istotnie zmienia¢ krancowego
kosztu w systemie, szczegdlnie ze do remontéw srednich
kwalifikowane sg perspektywiczne jednostki, a nie te o
najwyzszych kosztach wytworzenia.

Roczne plany remontowe zgtaszane do PSE (MW)
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Zrédto: PSE

Jesli chodzi o poszczegdlne technologie, to oczywiscie
pojawia sie pytanie jak w $rodowisku rosnacych kosztéw
emisji radza sobie bloki na wegiel brunatny. Po
rekordowych odczytach z 4Q’18, napedzanych drozejacym
weglem kamiennym, nie ma juz co prawda sladu, ale nadal
nawet przy cenach uprawnien emisyjnych na poziomie
25 EUR/t modelowy spread jest satysfakcjonujacy.
Aktualne odczyty wskazuja na okoto 150 PLN/MWh, czyli
ponad 10% powyzej $sredniej marzy zrealizowanej w
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latach 2016-18. Jest to zblizony poziom do zrealizowanej
kontraktacji na rok biezacy, tak wiec bloki na wegiel
brunatny powinny utrzymac jednostkowy wynik brutto 2020
na poziomie z 2019. W dituzszym terminie zaktadamy presje
w zwigzku z wejsciem w zycie rynku mocy, a nowe wyzsze
ceny CO: (24 EUR/t vs 20 EUR/t poprzednio) implikujg
obnizenie CDS dla tej technologii w naszym modelu o okoto
6%.

Cena energii po koszcie CO: dla modelowej

elektrowni na wegiel brunatny
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Dla blokéow opalanych weglem kamiennym trudniej o
biezacq kalkulacje clean dark spread z uwagi na brak
dostepnych notowan kontraktow weglowych, ale ponizej
przedstawiamy nasze szacunki oparte o przesuniety o 12
miesiecy indeks weglowy PSCMI z zatozeniem dla kolejnych
miesiecy roku 2019 na poziomie 12,5 PLN/G]. Z tych
kalkulacji wynika, ze aktualna terminowa marza dla
elektrowni o sprawnosci 37% wynosi ponad 55
PLN/MWh ($rednia kontraktacja na rok 2019 to okoto 50
PLN/MWh), a dla nowych wysokosprawnych blokéow
(~45%) przekracza 90 PLN/MWh ($rednia kontraktacja
na rok 2019 siegata 80 PLN/MWh).

Cena energii po koszcie CO: dla modelowej
elektrowni na wegiel kamienny
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W naszych prognozach srednioterminowych zakladamy
systematycznych spadek modelowej marzy CDS dla
elektrowni weglowych, gtdwnie z uwagi na
zaimplementowany spadek cen energii po wdrozeniu rynku
mocy w 2021 roku (-17 PLN/MWh) i zmiany w ukfadzie merit
order (wypychanie drozszych jednostek przez nowe bloki).
Nowe wysokosprawne bloki powinny by¢ jednak w znacznie
korzystniejszej sytuacji, co ilustruje ponizszy wykres. W
stosunku do naszych dotychczasowych prognoz, z uwagi
na podniesienie szacunkéw dla CO:, obnizamy
dlugoterminowe marze dla jednostek o nizszej
sprawnosci $rednio 0 15% (dla nowych blokéw bez zmian).
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Prognozy CDS netto dla nowych i starych elektrowni

weglowych (PLN/MWh)
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o ceny energii to nasze dotychczasowe
prognozy korygujemy w gore (Srednio o 5% dla lat 2020-
25) z uwagi na rewizje $ciezki wzrostu CO. Od roku 2021
niezmiennie uwzgledniamy juz rynek mocy i dlatego
oczekujemy istotnego spadku cen w zwigzku z wytgczeniem
mechanizmu ORM. Utrzymujemy dotychczasowe zatozenie
ubytku -17 PLN/MWh. Nasza modelowa $ciezka cen
energii na lata 2020-22 plasuje sie 4% ponizej
aktualnej krzywej terminowej na TGE (poki co brak
widocznego dostosowania kwotowan 2021-22 do rynku
mocy).

Prognozy cen hurtowych energii w Polsce na tle
notowan TGE (PLN/MWh)
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, TGE

Jedli chodzi o implikacje tych zalozen na prognozy
wynikéow analizowanych przez nas spélek, to
prezentujemy je na ponizszym wykresie z jednostkowym
zyskiem EBITDA segmentu wytwarzania (tacznie z cieptem,
OZE i wydobyciem). Dla zapewnienia poréwnywalnosci z
CEZ przeliczyliSmy te wartosci na EUR.

Jednostkowa EBITDA (EUR/MWh) dia linii
wytwarzania (tacznie z cieptem, OZE i wydobyciem)
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

CEZ: w tym roku jednostkowa marza na wytwarzaniu
powinna wyraznie wzrosna¢ r/r, zaréwno ze wzgledu na
wzrost  wolumendw  (gtdwnie w  elektrowniach
atomowych) jak i wyzsze ceny energii (+5 EUR/MWh)
oraz zabezpieczone niskie koszty CO2. W roku 2020 ta
tendencja powinna by¢ kontynuowana (wzrost CDS),
natomiast w 2021 roku jednostkowa EBITDA sie
ustabilizuje mimo dalszego wzrostu cen energii z uwagi
na zawezenie CDS w blokach na wegiel brunatny
(wyzszy zrealizowany koszt uprawnien do emisji).

ENEA: po rozczarowujacym 2018 roku, wyniki 1Q'2019
potwierdzity, ze mozna oczekiwal znacznej poprawy
rentownosci segmentu wytwarzania i wydobycia (w 2018
duze starty na tradingu, niska dyspozycyjnos¢ blokow,
gorsze uzyski w LWB). Gtdwnymi motorami poprawy
realizowanej marzy bedg wyzsze zrealizowane ceny
energii, brak strat na zarzadzaniu portfelem, wieksze
wykorzystanie mocy zainstalowanej (docigzenie bloku
11 i zakonczenie remontéw blokéw 500 MW) i
zwiekszenie efektywnosci w kopalni (znaczna poprawa
uzyskow). Dalszy wzrost rentownosci bedzie mozliwy od
2021 roku wraz z wejsciem w zycie ptatnosci mocowych.
ktore w przypadku Enei z umow z aukcji gtdwnej siegng
0,9 mlid PLN.

ENERGA: w tym roku zaktadamy wyrazng poprawe
wynikow na wytwarzaniu (+40% tj. +0,14 mld PLN r/r)
gtdbwnie z uwagi na wyzsze ceny energii i zielonych
certyfikatow, a takze wiekszy wolumen ze zrddet
odnawialnych (korzystniejsze warunki wietrzne i
hydrologiczne). Dodatkowo, poza 1Q’19, oczekujemy
wiekszej dyspozycyjnosci blokdéw w Elektrowni Ostroteka
w zwigzku z zakonczeniem prac remontowych. W
kolejnych latach podniesliSmy nasze dotychczasowe
prognozy z uwagi na zmiane S$ciezki cenowej dla
zielonych certyfikatow. W 2021 roku pojawig sie
ptatnosci mocowe na 0,2 mld PLN, ale w duzej czesci
zostang  zneutralizowane przez ubytek ustug
systemowych.

PGE: 1Q'2019 rozczarowal w obszarze wytwarzania,
gtdbwnie za sprawaq nizszych wolumenoéw (nizszy load
factor w Betchatowie z uwagi na warunki pogodowe) oraz
wyzszy wzrost kosztéw wegla (+20% r/r), co skionito
nas do ostrozniejszego podejscia w prognozowaniu. W
efekcie wzrost jednostkowego skor. strumienia EBITDA
w tym roku bedzie mniejszy niz wskazywatyby na to
modelowe wyliczenia. Jednoczesnie przypominamy, ze
raportowana EBITDA bedzie w tym roku wzmocniona
sprzedazg dodatkowych darmowych uprawnien za okoto
1,2 mld PLN. W przysztym roku jednostkowa marza
bedzie zblizona r/r, ale przy znacznie wyzszych
wolumenach (petna konsolidacja blokow w Opolu)
Spoétka powinna poprawi¢ oczyszczony zysk EBITDA o
0,6 mid PLN (mimo mniejszej alokacji darmowych
uprawnien). W 2021 roku rentownos¢ wejdzie na nowe
wyzsze poziomy w zwigzku z uruchomieniem rynku
mocy (roczna ptatnos¢ 2,8 mid PLN) i rozpoczeciem
produkcji w nowym bloku w Turowie. Dodatkowo w
segmencie OZE w 2021 roku pojawi sie efekt nowej
farmy budowanej w ramach aukcji na 97 MW.

TAURON: wzrost modelowej marzy CDS i wyzsza
kontrybucja OZE pozwolg na zwiekszenie
skorygowanego wyniku wytwarzania w tym roku o 0,23
mld PLN. Nadal obcigzeniem bedzie obszar wydobycia,
ale strata powinna by¢ mniejsza r/r o ~90 min PLN. W
przysztym roku zakfadamy kontrybucje nowego bloku w
Jaworznie i ECSW oraz dalsze ograniczanie straty w
kopalniach. W 2021 roku pojawi sie wsparcie w postaci
pfatnosci rynku mocy, ktére z tytutu akcji gtéwnej siegnq
0,7 mld PLN.
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Udziat energii odnawialnej w produkcji ogétem
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Rynek wegla - ciepta zima i wojna
handlowa

Ceny wegla w europejskich portach w kontrakcie
rocznym oscyluja obecnie w okolicach 65 USD/t, co
oznacza ze od szczytu z jesieni 2018 roku stracity juz ponad
30%. Na rynku spot sytuacja wyglada jeszcze bardziej
dramatycznie (prawie -50% od szczytow), co w duzej
mierze wynika z fagodnej zimy, ktorg bedzie trudno
nadrobi¢ w okresie letnim (w 1Q najwieksi odbiorcy
europejscy odebrali 7 min ton wegla mniej r/r).
Kréotkoterminowe zaburzenia pogodowe staly sie jednak
przyczynkiem do zdyskontowania negatywnego
scenariusza zwiazanego 2z toczaca sie wojna
handlowa i generalnie spadkiem popytu na surowce
energetyczne.

Notowania wegla w portach ARA (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg

Kluczowym rynkiem weglowym sg oczywiscie Chiny (ponad
potowa globalnej konsumpcji), gdzie stabszy popyt w
szczycie sezonu zbiegt sie w czasie ze wzrostem
lokalnego wydobycia w 4Q’18 i 1Q'19 (odpowiednio +5%
i +3% r/r). W efekcie tego zapotrzebowanie na wegiel z
importu zmniejszyto sie o 16 miIn ton i wzrosty zapasy w
sektorze energetycznym. W krétkim okresie nie mozna
wykluczy¢, ze podobnie jak to juz historycznie bywato
pojawia sie jakies restrykcje importowe, aby
utrzymac ceny na lokalnym rynku, chronigc tym samym
tamtejsze kopalnie. Taka polityka mogtaby tylko pogtebié
globalny negatywny sentyment na surowcu w krotkim
terminie. W ostatnich miesigcach w praktyce wprowadzono
juz pewne utrudnienia dla importu 2z Australii,
wydtuzajac procedury celne. Ma to niebagatelne znaczenie,
gdyz Chiny (~20%) byty drugim po Japonii (~40%) rynkiem
eksportowym dla kopalni australijskich, ktérych roczna
zagraniczna sprzedaz przekracza 200 min ton (20%
globalnego eksportu).

mBank.pl

Zmiana wydobycie i importu wegla w Chinach r/r
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Dane o chinskim imporcie wegla w 2Q’19 moga
jednak napawaé¢ umiarkowanym optymizmem, gdyz
pod spadku o0 8% w 1Q’19, w kwietniu i maju notowalismy
wzrosty odpowiednio o +13% r/r i +23% r/r. Sektor
energetyczny wykorzystuje niskie ceny do zbudowania
zapaséw przed sezonem letnim.

Jesli chodzi o wegiel amerykanski to warto odnotowac
systematyczny wzrost eksportu. Wydobycie co prawda z
roku na rok spada (-2% w 2018 i -6,7% w 4M’19), ale
lokalna konsumpcja zmniejsza sie szybciej. W ubieglym
roku podaz amerykanskiego wegla na $wiatowych rynkach
zwiekszyta sie fgcznie o 10 min ton, a w samym tylko
pierwszym kwartale 2019 eksport wzrést o ponad 5 min ton,
a nie mozna zapominaé, iz USA w wyniku wojny handlowej
stracity dostep do rynku chinskiego. Dane EIA wskazujg, ze
fagodniejsza  polityka klimatyczna administracji
Prezydenta Trumpa niewiele zmienia, jesli chodzi o
wykorzystanie wegla w produkcji energii. Udziat tego
paliwa w generacji spadt w ubiegtym roku o kolejne 3 punkty
procentowe do 27%, kosztem gazu (+3 punkty procentowe)
i OZE (+0,1 punktu procentowego). W 1Q’19 ta zmiana
postepowata: wegiel -2 punkty procentowe do 26%, a gaz
+3 punkty procentowe (OZE z uwagi na gorsze warunki
hydro i wiatr).

Zmiany wydobycia i zuzycia wegla w USA w ujeciu r/r
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Zrodto: EIA

Cenom w ostatnich miesiacach nie pomagata rowniez
podaz z Rosji, ktéra nie dostosowata sie do nizszego
popytu i cen. Wedtug danych rzadowych w pierwszych 4
miesigcach roku zwiekszyta sie o 1,3%. Jest to efekt
wyzszego o 2,5% wydobycia z lokalnych kopalni, ktére
na razie kontynuujg trend wzrostowy na produkcji
nieprzerwanie od 2015 roku.
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Eksport wegla rosyjskiego (min ton)
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Tak jak wspominaliSmy wczesniej, ostatnia przecena na
weglu nie moze by¢ rozpatrywana w oderwaniu od trendow
na pozostatych surowcach energetycznych, szczegdlnie
gazu ziemnego (bezposrednia alternatywa w produkcji
energii  elektrycznie). Aktualnie ceny wegla w
ekwiwalencie gazu z notowan Henry Hub znajduja sie
6% ponizej 5-letniej sredniej, a jednostka energii z
wegla jest juz 18% tansza. Odwrotnie sytuacja wyglada w
Europie, gdzie po uwzglednieniu kosztéw CO: bardziej
optacalna jest generacja oparta na gazie. Niemniej jednak
W naszym scenariuszu bazowym odbicia cen gazu (szerzej o
tym w ostatnim raporcie analitycznym dotyczacym PGNIG
(https://tinyurl.com/yx8olleh), te aktualne relacje cenowe
powinny sprzyja¢ odbudowaniu cen réwniez na
weglu. W tym kontekscie nasze prognozy
Srednioterminowe  zaktadaja odbicie cen ARA z
tegorocznych 71 USD/t do 76,5 USD/t w 2020 i latach
kolejnych (poziomy dla kontraktéw 1Y FWD). Te nowe
zatozenia s nizsze od dotychczas przyjmowanych
poziomow o ponad 7%.

Relacja cen spotowych wegla ARA i gazu w USA
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Sytuacja na polskim rynku wegla jest w diuzszym
terminie pochodna kontekstu globalnego, ale
przetozenie trendéow cenowych nie odbywa sie 1:1 i jest
opdznione w czasie z uwagi na obowigzujace 2-3 letnie
umowy handlowe. Wiekszo$¢ z tych uméw opiera sie na
formutach cenowych uwzgledniajacych benchmark ARA, ale
rowniez ceny energii w Polsce czy indeks cenowy miatow
weglowych publikowany przez Agencje Rozwoju Przemystu,
tak wiec wptyw czynnikdw lokalnych jest istotny. Te akurat
w ostatnim roku sprzyjaty wzrostom cen, gdyz bilans
podazowo-popytowy w Polsce uleglt wyraznej
poprawie. Po pierwsze dobra koniunktura gospodarcza i
mniej sprzyjajace warunki wietrzne zrobity ,miejsce”
blokom weglowym, ktére zachecone wysokimi spreadami
skupowaty wegiel z rynku. Utrzymywato to niski stan zwatéw
przy kopalniach, ale podniosto poziom zapaséw przy samych
elektrowniach o 1,8 min ton to 6,6 min ton. Ciepta zima
2018/19 nie pozwolita na sezonowe zredukowanie tych

pozioméw na koniec marca 2019 i wplynela na przyrost
wegla na hatdach kopalnianych (+0,5 min ton na koniec
kwietnia). Nadal jednak obecne odczyty trudno uznac za
alarmowe.

Zapasy wegla w polskich kopalniach (min ton)
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Do napietej sytuacji i okresowych niedoborow miatéw
energetycznych (elektrownia krancowa bazowata na paliwie
z importu- taczny import netto wegla energetycznego w
2018 siegnat 14 min ton), obok mocniejszego popytu,
przyczynity sie réwniez problemy z wydobyciem. Swoich
celéw produkcyjnych nie zrealizowata ani PGG (planowano
30,5 min ton), ani LWB (problemy z uzyskami i trudny
geologicznie 1Q). Fatalny rok mialy réwniez kopalnie
Tauronu, ktére obnizyty wydobycie o 1,5 min ton. W tym
roku sytuacja teoretycznie powinna sie pod tym
wzgledem poprawié (ponizej prezentujemy nasze
prognozy dla wydobycia wegla energetycznego). PGG
zapewnia, ze tegoroczny cel 30,9 min ton bedzie pochodng
zwiekszonych naktadéw inwestycyjnych pod przygotowanie
nowych $cian. Bogdanka réowniez uporata sie z problemami,
a 1Q przyniost wzrost wolumendéw o 0,4 min ton, co
sugeruje, ze cel 9,4 min ton moze by¢ konserwatywny.
Jedynie po Tauronie nie mozna spodziewal sie, poki co
odwrdcenia passy w kopalniach, ktére w 1Q znéw obnizyty
wydobycie (-11% r/r).

Wydobycie wegla energetycznego w Polsce
(mln ton) 2016 2017 2018 2019P

LWB 9,0 9,1 9,0 9,4
PGG 24,0 30,0 29,7 30,9
KHW 9,0 0,0 0,0 0,0
JSwW 5,3 4,1 4,7 4,7
Tauron 6,4 6,5 5,0 4,9
Pozostali 3,6 3,4 2,9 2,9
Razem 57,2 53,0 51,3 52,8

Zrodto: Spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Wspomniane problemy z zaopatrzeniem w potaczeniu z
korzystnymi trendami w portach ARA (do jesieni 2018)
przetozyty sie na lokalny rynek, ale tak jak mozna byto tego
oczekiwa¢, z pewnym opdznieniem. W przypadku
opartego na diugoterminowych umowach segmentu
miatéw do elektrowni zawodowych mocniejsza
zwyzke obserwujemy dopiero od kilku miesiecy.
Znacznie szybciej reagowat indeks cen zakupu paliwa do
cieptowni, ktéry ma wieksza ekspozycje na spot. Stad
tegoroczne odczyty w tym segmencie implikujg nizsze
dynamiki (w kwietniu +7% r/r) niz w przypadku elektrowni
(w kwietniu +12% r/r).
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Zaskakujace moze byc¢ to, ze poki co indeks dla cieptowni
nie reaguje na niskie ceny spotowe ARA, ale zapewne
wynika to z stabego sezonu grzewczego i realizacji dostaw
zakontraktowanych przed rokiem. W $rednim terminie
oczekujemy, 2ze polski rynek wegla bedzie
skorelowany z trendami globalnymi. Lokalne czynniki
nie powinny juz tak istotnie wplywa¢ na ceny, gdyz
zaktadamy stabilizacje zaréwno po stronie podazy jak i
popytu. Zapotrzebowanie z energetyki zawodowej powinno
utrzymywac sie na zblizonym poziomie 35 min ton w
perspektywie 2020 roku, a w kolejnych latach spadnie do
33 miIn ton w zwigzku z uruchomieniem bloku w Turowie,
kolejnych gazow i rozwoju OZE.

Zapotrzebowanie na wegiel kamienny z polskiej

energetyki zawodowej
(TWh) ‘17 ‘18  ‘19P ‘20P ‘21P

Produkcja energii z wegla 78,1 80,9 82,4 83,7 79,2
"stare" elektrownie 78,1 75,5 71,2 60,6 56,0
"nowe" elektrownie 0,0 54 11,2 23,1 23,1

Zuzycie wegla (mln ton) 34,5 35,3 35,6 35,2 33,2

Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Wydobycie miatéw energetycznych w perspektywie
najblizszych kilku lat réwniez nie zmieni sie istotnie.
Bogdanka ostroznie podchodzi do zwigekszania potencjatu.
Tauron realizuje projekty inwestycyjne w kopalniach
Sobieski i Janina, ale zgodnie z harmonogramem zakoncza
sie odpowiednio w 2023 i 2021 roku i to przy zatozeniu braku
strukturalnych zmian w segmencie wydobywczym koncernu
(plany sprzedazy czesci aktywow). Ambitne zatozenia ma
rowniez PGG, ale gtéwnie w obszarze sortymentow grubych.
Nie mozna tez zapominaé, ze widoczny w ponizszej tabeli
(szacunkowe dane finansowe i operacyjne PGG) wzrost
Capex istotnie przekroczy poziom amortyzacji dopiero w
tym roku, a zalegtosci inwestycyjne sg znaczace. Presja na
koszty wynagrodzen moze naszym zdaniem tez utrudnic¢
wygospodarowanie odpowiednich nadwyzek finansowych na
bilansie.
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Szacunki wynikéw finansowych PGG

Przychody 8 236 9371 10 057
wolumen 30,0 29,7 30,9
przychdd na tone 275 316 325
Koszty wynagrodzen 3159 3 444 3 684
zatrudnienie 42 283 41 909 41 900

Srednia pensja 6 225 6 848 7 327

Inne koszty gotéwkowe 3076 3292 3425
(PLN/tone) 103 111 111

EBITDA 2 001 2 635 2948
EBITDA PLN/tone 66,7 88,7 95,4
Zysk netto 86 493 768
CAPEX 1820 2418 3179

Zrodto: PGG, szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie oficjalnych
szczatkowych danych i publikacji prasowych

Biorac po uwage opisane wyzej czynniki lokalne oraz
aktualne notowania ARA zakladamy, ze s$rednia cena
miatu energetycznego na polskim rynku wyniesie w
tym roku ponad 12 PLN/GJ. Oznacza to praktycznie
domkniecie luki do modelowych cen europejskich. W
kolejnych latach oczekujemy stabilizacji notowan na
podobnym poziomie (pochodna duzej inercji formut
cenowych w kontraktach PGG na ceny ARA). Implikowany
spread Polska-ARA wynosi w naszym scenariuszu okoto
1 PLN/G] przy okoto 3 PLN/GJ modelowych kosztow
transportu z ARA do elektrowni S$laskich. Pozostajemy
pozytywni jesli chodzi o ceny surowcdéw energetycznych
(ropy i gazu), ale w przypadku wegla barierg do kontynuacji
zwyzek moze byc¢ dalszy wzrost cen CO: i wspomniane
wczesniej administracyjne limity importowe wprowadzane
przez chinski rzad.

Ceny wegla energetycznego w Polsce i portach ARA

sty-11
lip-11 7
sty-12 1
lip
lip-13 7
sty-14 1
lip-14
sty-15 7
lip-15 7
lip-18
sty-19 7

m spread e ARP PLN/GJ ARA 1Y PLN/G]
Zrédio: ARP, Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Rynek mocy - hit czy kit na 2021
rok (aktualizacja)

Pod koniec ubiegtego roku odbyty sie 3 aukcje gtéwne w
ramach rynku mocy na lata 2021-23, na ktérych
zakontraktowano sredniorocznie ~23 GW mocy (w
tym 0,7 GW w ramach jednostek redukcji zapotrzebowania
DSR). W ponizszej tabeli przypominamy strukture
zawartych umow z podziatem na kontrakty roczne i
wieloletnie (z aukcji 2022-23 wytaczone zostaty moce z
wieloletnimi umowami uzyskanymi w pierwszej aukcji).
Ceny na poszczegolnych aukcjach uksztattowaly sie
blisko referencyjnego poziomu ustalonego dla
~cenobiorcy”, przy ktorym z aukcji mogty sie wycofywac
.stare” jednostki. Dla rynku byto to pozytywnym
zaskoczeniem, gdyz konsensus raczej oscylowat wokot
180 tys. PLN/MW/rok. W ramach procesu certyfikacji
ogolnej udziat w aukcjach deklarowaty jednostki o tgcznej
mocy ~40 GW, ale ostatecznie do pierwszej aukcji zgtosito
sie 26 GW. Implikowana stopa redukcji wyniosta 14-19%.

Wyniki aukcji mocowych 2021-23
kontrakty w MW facznie

cena w tys.

auke]d pLN/MW/rok 1ok 5-7lat  15-lat W MW
2021 240,3 9969 8330 4128 22427
2022 198,0 10455 125 0 10580
2023 2030 9778 0 853 10631

Zrédto: PSE, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Dla przypomnienia w ponizszej tabeli prezentujemy
rezultaty aukcji dla poszczegdinych spétek gietdowych,
gdzie kolumna ,>2023" w praktyce ilustruje zabezpieczony
wolumen kontraktdw wieloletnich (5-7 letnich i 15-letnich).
Najwyzszy wskaznik pokrycia przysziego portfela
wytwérczego umowami mocowymi w latach 2021-23
uzyskata PGE, ale z kolei Enea ma relatywnie najwiecej
umow wieloletnich. Struktura kontraktacji ma znaczenie
w kontekscie wejscia w zycie postanowien tzw. pakietu
zimowego, ktdéry uniemozliwia korzystanie z rozwigzan
mocowych jednostkom o wyzszej emisyjnosci niz 550 g
CO2/kWh od potowy roku 2025 (z wyjatkiem wieloletnich
kontraktow zawartych wczesniej). Oznacza to, ze
tegoroczna aukcja mocowa bedzie ostatnig szansg dla
blokéw weglowych na wydtuzenie wsparcia mocowego po
roku 2024 poprzez zawarcie umow 5-letnich (warunkiem sg
oczywiscie limity naktadow modernizacyjnych na 0,5 min
PLN/MW). Prawdopodobnie wyniki tegorocznej aukcji
zdeterminuja plany wytaczeniowe dla wielu starych
blokéw, ktére bez wsparcia nie bedg miaty uzasadnienia na
rynku. W tej kategorii najwiekszy apetyt bedq miaty
zapewne aktywa PGE, gdyz ostatnie deklaracje Tauronu
wskazujg na brak wielkiego entuzjazmu w zakresie
modernizacji zamortyzowanych blokdw klasy 200 MW.

Umowy mocowe wg spotek
MW 2021 2 022 2023 >2023

Enea 3 663 3 663 4 089 4 052
udziat w aukcjach 16% 16% 18% 30%
pokrycie portfela 59% 59% 61% 62%
Energa 977 1027 1488 1011
udziat w aukcjach 4% 4% 6% 8%
pokrycie portfela* 62% 62% 70% 56%
PGE 11652 12040 11493 4 643
udziat w aukcjach 52% 52% 50% 35%
pokrycie portfela 67% 70% 66% 27%
Tauron 2918 2 899 2 855 2 457
udziat w aukcjach 13% 13% 12% 18%
pokrycie portfela 58% 58% 57% 49%
ZEPAK 587 587 587 1]
udziat w aukcjach 3% 3% 3% 0%
pokrycie portfela 53% 53% 53% -

*kalkulacja bez umdéw DSR spétki Espirion (ustuga agregacji jednostek redukcji
zapotrzebowania)
Zrodto: PSE, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Ponizej przedstawiamy kluczowe implikacje rynku mocy na
nasze prognozy na kolejne lata oraz najwazniejsze
zagadnienia/kwestie, ktére nalezy $ledzi¢ w $rednim
terminie:

. Ptatnosci netto dla sektora: znajac wyniki aukcji
gtdéwnych mozna pokusic sie o kalkulacje dodatkowych
przychodow dla poszczegdinych spétek. W ponizszej
tabeli przedstawiamy takie szacunki przy zatozeniu
spadku cen energii (CDS) o 17 PLN/MWh z uwagi na
likwidacje ORM/IRZ (szersze wyjasnienia dla tego
zatozenia ponizej). Przypominamy, ze peiny wplyw
rynku mocy musiatby jeszcze uwzglednia¢ trudne na
ten moment do skwantyfikowania wptywy z aukgcji
dodatkowych i rynku wtérnego oraz efekty likwidacji
wszystkich RUS (regulacyjne ustugi systemowe). Nasze
estymacje wskazujg, ze w relacji do EBITDA sprzed
wejscia mechanizmu mocowego najwieksze wsparcie
pojawi sie w przypadku Enei i PGE.

Przychody netto z rynku mocy w 2023 roku po
uwzglednieniu bazowego scenariusza spadku CDS o
17 PLN/MWh (bez aukcji uzupetniajacych i rynku

wtdérnego
przychod ubytek wplyw % EBITDA
(min PLN) 1 ocowy ceny  EBITDA 2020

Enea 965 -495 471 14%
Energa 276 -102 174 8%
PGE 2 506 -1 360 1146 14%
Tauron 671 -318 353 9%

Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

* Wplyw na ceny hurtowe: Precyzyjne okreslenie
nominalnego wptywu rozwigzan mocowych na cene
hurtowa jest dos¢ trudne. W naszej opinii ten efekt w
zaleznosci od metody mozna szacowaé¢ od 15-16
PLN/MWh (érednia zrealizowana cena za ORM w
przeliczeniu na godziny szczytowe w latach 2017-18,
ktéra wyznacza teoretyczny maksymalny wpltyw ORM
na ceny hurtowe przy ,roboczym” zatozeniu, iz przed
wprowadzeniem ORM nie byto dodatniego spreadu
pomiedzy szczytem i podstawg) do 18 PLN/MWh
(analiza cen ,przed” i ,po” wprowadzeniu ORM z
uwzglednieniem zmian kosztéw wegla i CO. Te ostatnie
szacunki z kolei nie uwzgledniajg efektu spadku
dyspozycyjnej rezerwy mocy w systemie z uwagi na
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wytaczenia mocy i wzrost popytu, tak wiec moga by¢
nieco zawyzone). Podtrzymujemy nasze zalozenia o
spadku cen hurtowych z tytulu uruchomienia
rynku mocy w 2021 roku o 17 PLN/MWh. Pdki co
aktualne kontrakty terminowe na TGE na rok 2021 sg
zbyt mato ptynne, aby na ich podstawie szacowac ten
spadek, ale spread pomiedzy notowaniami na 2021
i 2020 jest znacznie nizszy od tych zatozen (~5
PLN/MWh).

= Wplyw na merit order: w $rednim terminie rynek
mocy moze doprowadzi¢ do zmian w merit order z uwagi
na mozliwy wiekszy udziat jednostek gazowych w
systemie (ze wzgledu na niskie koszty state mogq
wypchngé czes$c elektrowni weglowych z rynku mocy).
Powinno to wspiera¢ hurtowe ceny energii na rynku
dwutowarowym.

= Likwidacja ustug systemowych: wraz z
wprowadzeniem rynku mocy zlikwidowana ma by¢
wiekszos$¢ aktualnych regulacyjnych ustug systemowych
(w tym IRZ i ORM). Ponizej prezentujemy wielko$¢
przychodéw z tej kategorii w poszczegdlnych koncernach
w roku 2018. Zwracamy uwage, ze do tego trzeba
doliczy¢ marze na wymuszeniu, co najbardziej odczuje
Energa, ktéora obecnie 70-80% energii w Elektrowni
Ostroteka produkuje na zamoéwienie PSE (EBITDA
elektrowni to okoto 0,15-0,20 mld PLN rocznie).
Jednoczesnie bloki bez uméw mocowych, petnigce dzisiaj
funkcje rezerwowe w systemie, moga osiggac przychody
z wtdérnego rynku mocy, petniac role backupu na
wypadek awarii innych jednostek.

Przychody z ustug systemowych w 2018 roku (w tym

IRZ i ORMi

Enea 93
Energa b/d
PGE 236
Tauron 288

Zrédto: Spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

= Aukcja gtéwna na rok 2024: kolejna aukcja gtéwna
tym razem z dostawa na rok 2024 jest zaplanowana na
12 grudnia 2019. Certyfikacja do tej aukcji juz sie
zakonczyta, a tgaczna moc certyfikowanych jednostek
wynosi 54,4 GW vs. 47,1 GW dopuszczone do aukcji w
ubiegtym roku (ponizej szczegdtowe pordéwnanie
certyfikacji 2018 i 2019). Gtdéwnym powodem wzrostu
mocy wpisanych do rejestru sg planowane magazyny
energii na ponad 5,5 GW oraz dodatkowe 0,6 GW z DSR.
Zmiana na poziomie istniejacych jednostek
konwencjonalnych to prawdopodobnie reklasyfikacja
jednego z blokéw 900 MW w Opolu z kategorii
~planowanych”. Jednoczesnie w jednostkach
planowanych zostato to skompensowane nowymi
projektami CCGT. Na razie nie znamy jeszcze
kluczowych parametréw aukcji (popyt skorygowany o
wieloletnie umowy mocowe podpisane w ubiegtym roku,
referencyjny poziom ceny dla cenobiorcy, cena
maksymalna), ktére zostang ogtoszone w
rozporzadzeniu ministra (w ubiegtym roku pojawito sie
ono pod koniec sierpnia). Wodwczas bedzie mozna
pokusic sie o szacunki wskaznika redukcji i ceny.

= Aukcje dodatkowe na rok 2021: aukcja
uzupetniajaca na rok 2021 zostata zaplanowana na 18
marca 2020. Zgodnie z rozporzadzeniem ME, PSE
zakontraktuje w niej dodatkowg moc na poszczegdlne
kwartaty: 2,6 GW dla 1Q, 1,2 GW dla 2Q, 1,3 GW dla 3Q
i 2,9 GW dla 4Q. Naszym zdaniem dominujacy udziat w
aukcji dodatkowej beda miaty elektrocieptownie,
szczegdlnie w 1Q i 4Q, stad spodziewamy sie wyraznie
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nizszych cen za MW niz na aukcjach gtéwnych. Niemniej
jednak nawet przy cenie rzedu 150 PLN/MW/rok,
dodatkowy strumien $rodkéw do sektora moze z tego
tytutu siegna¢ 0,3 mlid PLN.

* kaczne koszty rynku mocy dla odbiorcéw: ptatnosci
za moc bedg sfinansowane z opfaty mocowej, ktéra
bedzie doliczana do rachunkéow odbiorcéw od
pazdziernika 2020. Dla gospodarstw domowych bedzie
to ryczattowa stawka miesieczna w zréznicowana dla 4
progdw zuzycia energii. Odbiorcy komercyjni beda
rozliczali sie wg jednostkowej stawki za MWh,
zmodyfikowanej profilem zuzycia. Dodatkowo biznes
energochtonny moze liczy¢ na ulgi. Ostateczne stawki
URE opublikuje do konca wrzesnia 2020. taczny roczny
koszt rynku mocy w pierwszym roku
funkcjonowania moze siegnac¢ 5,7 mid PLN. Trudno
oceni¢ jak bedzie to rozdzielone na poszczegdine grupy
odbiorcow, ale przy podziale analogicznym do optaty
przejéciowej  implikowane  obcigzenie  odbiorcéow
domowych wyniostoby 2,65 mid PLN (80 PLN/MWh czyli
$rednio 16 PLN miesiecznie), a pozostate 3 mid PLN
zaptaciliby klienci komercyjni (~30 PLN/MWh). Przy
okazji uchwalania ustawy mocowej, rzad deklarowat
jednak, ze gospodarstwa domowe nie zaptacg wiecej niz
10 PLN/miesigc, co moze oznaczac ze ten podziat bedzie
wygladat nieco inaczej. Nie mozna tez zapomina¢, ze
ptatnosci za moc moga by¢ tez finansowane z
rachunku 2Zarzadcy Rozliczen zasilanego optatg
przej$ciowa na KDT-y. Ostatni publiczny raport ZR na
koniec 2016 roku wskazuje na ujemne saldo $rodkow na
wyptaty KDT na poziomie okoto -1 mid PLN. W
miedzyczasie w latach 2017-18 pobrana optata
przejéciowa przekroczyta wediug naszych szacunkéw
4 mld PLN, a wypfacono rekompensaty KDT na poziomie
okoto 0,7 mld PLN. Z tych zgrubnych kalkulacji
wynikatoby, ze dodatkowe $rodki do dyspozycji w celu
zamortyzowania kosztéw rynku mocy dla odbiorcéw
moga siegac¢ na dzisiaj nieco ponad 2 mid PLN.
Moze miec¢ to istotne znaczenie w kontekscie ostatniego
zamieszania legislacyjnego wywotanego przez
potencjalny wzrost rachunkdéw za energie w 2019.

Segment dystrybucji - symboliczna
dynamika EBITDA

W pierwszych 3 miesiacach tego roku zagregowane
wyniki sektora dystrybucji energii wzrosty na poziomie
EBITDA o niecate 2% (+40 min PLN). Pokrywa sie to z
modelowg zmiang zwrotu z WRA, ktéry przy podobnym
WACC i wzroscie bazy aktywoéw o 2,2 mld PLN powinien
zwiekszy¢ sie w skali roku 0 130 min PLN (ENA, ENG, PGE i
TPE). Niemniej jednak kulisy tych rezultatow sa nieco
bardziej skomplikowane. Po pierwsze nowe taryfy zostaty
zatwierdzone przez URE dopiero od 2Q, tak wiec cenniki 1Q
nie uwzgledniaty ani nowego WRA, ani tez znacznie
wyzszych cen energii na pokrycie strat sieciowych
(238 PLN/MWh vs 172 PLN/MWh w taryfie 2018). Z drugiej
strony fagodna zima i prowadzone na biezaco inwestycje
efektywnoséciowe pozwolity na znaczne zmniejszenie
wolumenu strat sieciowych (przyktadowo w PGE z 6,7% w
1Q’18 do 5,3%). Dodatkowo wyniki zostaty wsparte przez
specyfike fakturowania opartego o prognozy zuzycia
(zafakturowane przychody wyzsze od faktycznych
przeptywédw w 1Q’19 z uwagi na warunki pogodowe). Z tego
tez wzgledu sektor nie ucierpiat tak mocno na spadku
zuzycia energii w Polsce na poczatku roku. Te czynniki
powinny sie odwraca¢ w kolejnych okresach. Nie znamy tez
szczegotow dotyczacych hedgingu zakupdow na poczet strat
sieciowych (ew. uméw pomiedzy segmentami), co moze
miec¢ znaczenie w kolejnych okresach (znacznie wyzsze ceny
r/r). Z tego tez wzgledu ostroznie zakiadamy tylko
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utrzymanie EBITDA sektora na poziomie 2018 roku,
szczegdlnie ze po 1Q PGE utrzymata swoje sceptyczne
nastawienie do wynikow segmentu w catym roku.

Stopa zwrotu z aktywow sieciowych (skor.
EBIT/WRA) i prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Zrédio: Spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

m ENEA

Kalkulacja skorygowanego zwrotu z WRA (korekta o
opfaty przylaczeniowe i utrzymanie oswietlenia ulicznego
oraz raportowane saldo na rezerwach i kosztach
aktuarialnych) dla poszczegdlnych spoétek (przedstawiona na
powyzszym wykresie) standardowo wskazuje na pewne
dysproporcje w stosunku do modelowej kalkulacji
(EBIT=WRAXWACC). Czesciowo wynika to z nizszej
realizacji kosztéow (przesuniecia remontdéw czy wycinki
drzew, efekty pogodowe, nizsza realizacja strat sieciowych),
ale tez efektywnoéci spotek (Energa i Tauron majg
relatywnie ,|zejsze” struktury jesli chodzi o zatrudnienie na
WRA).

Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Zrédio: Bloomberg

Jesli chodzi o perspektywe roku 2020 to nalezy zaczacl
od szacunkéw WACC. Srednia rentownoé¢ obligacji
10-letnich za ostatnich 18 miesiecy (zmienna do
regulowanej formuty koszty kapitatu) wynosi obecnie 3,0%.
Wskaznik ten do taryf na przyszty rok bedzie kalkulowany
na koniec wrzesnia br. Obecne odczyty dla 10-latek oscyluja
wokét 2,5%, co przy ich utrzymaniu w kolejnych miesigcach
oznaczatoby spadek wspomnianego benchmarku dla
dystrybucji do 2,9% z 3,26% uwzglednianych w taryfie na
rok biezacy. Zgodnie z  oczekiwaniami  naszych
makroekonomistéw, rentownosci powinny w kolejnych
miesigcach sie nieco podnosié¢, ale powrdt w okolice 3,0%
jest bardzo mato prawdopodobny. W tym kontekscie
zaktadamy spadek regulowanego WACC w 2020 roku z
6,015% do 5,67%. Tegoroczne poziomy inwestycji netto
wskazujg, ze baza aktywoéw powinna wzrosnac¢ o
1,6 mld PLN, czyli okoto 4%. Przy wspomnianym spadku
WACC, regulowany zwrot obnizy sie jednak o ponad 0,1 mid
PLN (wptyw na EBIT). Te nowe zalozenia dla stép
procentowych, implikujg obnizke prognoz dla segmentu w
analizowanych spétkach $rednio o 4% (EBITDA catego
sektora praktycznie ptaska w 2020 w ujeciu r/r).

Analiza wrazllwosm zysku EBITDA dystrybucji 2021

Stopa wolna od ryzyka
2,8% 3,0% 3,3%
1180
ENERGA 1 685
PGE 2503 2 549 2 594
TAURON PAVLI 2 622 2 669

EBITDA 2021

Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o poziom stép procentowych w kolejnych
latach to wszystko wskazuje na to, ze oczekiwania
podwyzek przesuwaja sie dopiero po roku 2021. W
tym kontekscie pozostawiamy WACC na nizszym poziomie
do 2022 roku wiacznie. Poczawszy od 2023 roku
zrownujemy ,wsad” do formuty dystrybucyjnego WACC do
naszej dtugoterminowej stopy wolnej od ryzyka z modelu
DCF na poziomie 3,5%. Powyzej prezentujemy analize
wrazliwosci prognoz EBITDA 2021 na odchylenia na tym
parametrze (przy docelowym poziomie 3,5% wynik sektora
rosnie o 0,3 mid PLN).

Poziom wskaznikéw przerw w dostawach energii*
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ENEA ENERGA PGE TAURON
Zrédto: Spofki

Przypominamy, ze w procesie taryfowym od 2018 roku
rozliczana jest realizacja celéw jakosciowych sieci
operatoréw dystrybucyjnych (z 2 letnim opdznieniem, tj. w
taryfie 2018 rozliczane byto wykonanie celdéw z 2016). Od
przysztego roku, w ramach cyklicznego przegladu,
mechanizm zostanie jednak nieco zmodyfikowany. Ponizej
prezentujemy gtéwne korekty:

. Rozszerzenie SAIDI/SAIFI: dotychczasowe
wskazniki liczby przerw/dtugosci przerw w dostawach
SAIDI/SAIFI zostang uszczegotowione i rozbite na
skltadowe w zaleznosci od obszaru sieci (duze miasta,
érednie miasta, mate miasta i wsie). W ten sposdb
uwzglednione bedg warunki utrzymania sieci (znacznie
trudniejsze na terenach wiejskich, bardziej
rozproszonych).

- Systemowe uwzglednienie ekstremalnych
warunkéw pogodowych: Powyzsze wskazniki bedq
korygowane o wsplyw katastrofalnych zdarzen
pogodowych w oparciu o zdefiniowany algorytm
statystyczny. Wczesniej byta to kwestia uznaniowa URE
w ramach wskaznika korygujacego WR.

= Cele dlugoterminowe: dla kazdego wskaznika
(przerwy, czas przytaczenia, czas dostarczenia danych
pomiarowych) zostang wyznaczone cele
dtugoterminowe na rok 2025 z punktem startowym na
wykonaniu roku 2018.

. Kara/nagroda: Kara za niedotrzymanie celdw
jakosciowych jest ograniczona z géry kwota 11%
zwrotu z kapitatu (wczesniej byto 15% i jeszcze limit w
relacji do przychodéw). Jednoczes$nie za realizacje
dtugoterminowego celu w roku 2025 URE bedzie mdgt
przyznac operatorowi premie w wysokosci 3-5% zwrotu
z kapitatu. Premia bedzie ptatna w taryfie roku 2027.
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Na ten moment nie zostaly jeszcze podane docelowe
poziomy KPI dla poszczegdélnych spotek, wiec trudno
szacowa¢ wptyw zaktualizowanych regulacji jakosciowych
na przyszie wyniki segmentu. Niemniej jednak zebrane
opinie sektora wskazuja, ze jest to raczej uporzadkowanie
systemu niz jego rewolucyjna zmiana. Wydaje sie, ze ma to
najwieksze znaczenie dla PGE, ktéra mocno odbiegata od
konkurencji na wskaznikach SAIDI i SAIFI z uwagi na
pokrywany obszar kraju (rozproszenie odbiorcow, duze
zalesienie). Nowe podejscie urealni ocene efektywnosci sieci
i jej porownanie pomiedzy spotkami.

Wolne przeptywy z dystrybucji w relacji do WRA*
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*uproszczony FCF rozumiany jako EBITDA-podatek-CAPEX
Zrodto: Spoiki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o perspektywe wolnych przeptywow
pienieznych w sektorze dystrybucji to jest ona dosc
zréznicowana w poszczegolnych spétkach i zalezy w duzym
stopniu od planowanych nakfadéw inwestycyjnych. W
ostatnich 3 latach w przypadku Energ, PGE i Tauronu $redni
FCF yield (EBITDA pomniejszona o CAPEX i podatek w relacji
do WRA) oscylowat wokédt 2%. W ubiegtym roku pojawity sie
pewne odchylenia w ENG i TPE, ale w $rednim terminie
oczekujemy powrotu tego wskaznika powyzej 2%. Gorzej
na tym tle wypada Enea, gdzie obok nieco nizszej
rentownosci EBITDA problemem jest do$¢ ambitny plan
capex (capex netto do WRA w 2018 roku na niecate 6% vs.
$rednia 4,9% dla pozostatych). Na razie w naszym modelu
uwzgledniamy wydatki zapowiedziane przez Zarzad, co
oznacza ze FCF yield w relacji do WRA w 2025 osiggnie
zaledwie 1%.

Segment obrotu - duza szansa na
powrot do normalnosci

W 2018 roku skorygowana zagregowana EBITDA
sektora (bez salda rezerw) w obszarze obrotu spadta r/r
0 0,6 mld PLN, na co zlozyta sie przede wszystkim presja
na marze I-szego stopnia zwigzana z wyzszymi kosztami
zielonych certyfikatéw oraz problemami z bilansowaniem
portfela w otoczeniu skokowo rosnacych cen energii. Te
negatywne tendencje tylko czesciowo byly neutralizowane
przez mniejsze koszty umow na odbidr $wiadectw
pochodzenia od farm wiatrowych w Enerdze (modelowy
efekt ~170 mIn PLN) i Enei (nizsze rezerwy o ~60 min PLN).

mBank.pl

Skor. marza EBITDA w segmencie obrotu na MWh
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Trudno pordwnywaé  wyniki zrealizowane przez
poszczegolne spdtki z uwagi na odmienne polityki
ksiegowania i segmentowania wynikdw. Warto jednak
odnotowaé ze najwiekszy problem z rentownoscia w
obrocie miata Enea, ktéra dodatkowo zanotowata straty
na uprawnieniach CO. (kwestia alokacji wynikow na
zarzadzaniu zakupami) i dostosowywata sie ex-post do
zwiekszonego pod koniec 2017 roku obliga gietdowego. W
przypadku Energi presja na wyniki pojawita sie od 2Q i byta
w 100% skorelowana z sytuacja na TGE. Na ponizszych
wykresach ilustrujemy jak dynamiczne byly zmian cen
spotowych i jak mocno rozszerzyl sie spread
szczytowy, ktéry komplikowat zabezpieczanie profilu
zuzycia klientow. Modelowo w 2H’19 straty sektora mogty
z tego tytutu siegnac ponad 0,5 mid PLN (przy zatozeniu
otwartej pozycji na poziomie 10% portfela). W tych
warunkach relatywnie dobrze radzity sobie Tauron (trafiona
polityka hedgingowa) i PGE, cho¢ w przypadku tej ostatniej
4Q przynidst juz wyrazng presje na rentownosci.

Ceny energii spot base 2017-19 (PLN/MWh) i spread
peak-base
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Problemem dla catego rynku bylo takze odwrécenie
tendencji na cenach zielonych certyfikatow, ktore
osiggaty minimum akurat w okresie kontraktacji klientow na
rok 2018 (2H'2017). Z tego wzgledu z kwartatu na kwartat
coraz trudniej byto przenies¢ w catosci koszty kolorowania
na klientéw koncowych. Sredniorocznie koszt zielonej
energii, przy uwzglednieniu zwiekszenia obliga (z 15,4% do
17,5%) wzrdst o okoto 12 PLN/MWh, co w skali catego rynku
oznacza koniecznos¢ przeniesienia na odbiorcow okoto
1,5 mid PLN kosztéw. W tym roku koszty zielonej energii
rosng dalej o kolejne 6 PLN/MWh, ale ostateczny wptyw tej
zmiany bedzie zalezat od efektéw wdrozenia systemu
rekompensat i ustawy zamrazajacej ceny (szerzej o w
kolejnym podrozdziale). Podobnie w przypadku zmian w
systemie wsparcia kogeneracji (widoczna na ponizszym
wykresie prawie catkowita redukcja kosztéw z tego tytutu).

Koszty kolorowania 1MWh energii w detalu
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Jesli chodzi o wolumeny to na catym rynku zwiekszyly
sie o okoto 2,1%, ale klientéw zdobywata gtéwnie Enea,
ktora zwiekszyta sprzedaz o 14%, prawdopodobnie walczac
0 rownowazenie pozycji na wytwarzaniu po uruchomieniu
nowego bloku w Kozienicach (mogto to tez odbi¢ sie na
realizowanej marzy). Ponizszy wykres dobrze ilustruje duza
zmiennos¢ w strategiach w zakresie wolumendw w
poszczegolnych spotkach. Dane za 1Q’19 wskazuja, ze tym
razem do gry wrécita PGE, ktéra jako jedyny zdobywa
klientow. Standardowo najbardziej agresywna polityka
akwizycyjna skutkuje pogorszeniem marzy i tym
razem rowniez jest to widoczne w wynikach obrotu tej
Grupy.

Zmiana wolumenu sprzedazy detalicznej w 2016-17 i
9M’2018
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Zrédio: Spotki

W tym roku wyniki segmentu obrotu beda oczywiscie
pod wplywem ustawy o zamrozeniu cen, o ktorym
szerzej piszemy ponizej (na bazie ostatniej nowelizacji).
Niemniej jednak pdki co w naszym modelu zakladamy

neutralny wplyw zamrozenia cen i bierzemy pod uwage
tylko rynkowe czynniki. W tym kontekscie rezultaty z 1Q’19
moga by¢ nienajlepszym punktem odniesienia na kolejne
okresy (w szczegolnosci w Enerdze, ktdra ex-ante obnizyta
ceny klientom mimo braku rozporzadzenia i zaksiegowata z
tego tytutu gigantyczne straty). W naszym scenariuszu
zagregowana EBITDA czterech najwiekszych spoétek
obrotu spadnie w tym roku o okoto 0,2 mid PLN, z tym
ze gtébwnie bedzie za to odpowiada¢ PGE (nietrafiona
strategia zabezpieczen portfela). Nieco lepiej r/r powinny
wypas¢ natomiast Enea i Energa, co wynika przede
wszystkim z bardzo niskiej bazy roku 2018. W dtuzszym
terminie zaktadamy stabilizacje marz jednostkowych na
srednich z ostatnich lat.

Ustawa o cenach energii - ostateczna nowelizacja

Projekt zamrozenia cen energii dla odbiorcéow finalnych
przeszedt juz dtugg droge legislacyjng, ale wszystko
wskazuje na to ze ta saga dobiega korica i najnowsza
nowelizacja ustawy ostatecznie wustali zasady tego
mechanizmu. Ponizej przedstawiamy kluczowe zatozenia
procedowanego obecnie prawa:

* Harmonogram: rzad uzgodnit juz zasady obnizenia cen
energii z KE, tak wiec procedowana w Sejmie ustawa
powinna wej$s¢ w zycie jeszcze w czerwcu. W lipcu
zaplanowano publikacje odpowiednich rozporzadzen
Ministerstwa Energii, a pierwsze wypfaty rekompensat
bedg mozliwe w sierpniu.

= Poziom zamrozonych cen: zgodnie z ustawg ceny
energii dla finalnych odbiorcéw (tacznie z akcyza) maja
by¢ utrzymane na poziomie z czerwca 2018 roku.

= Uprawnieni odbiorcy: za okres 1H'19 zamrozenie cen
bedzie dotyczyto wszystkich odbiorcéw, natomiast w
2H19 ,z urzedu” taka gwarancije majg tylko
gospodarstwa domowe. Dodatkowo z nizszych cen bedg
mogty skorzystac szpitale, samorzady i mikro oraz mate
firmy (do 50 zatrudnionych oséb i 10 min EUR
przychodéw) pod warunkiem ztozenia do spotki obrotu
odpowiedniego  oswiadczenia o spetnianiu  tych
kryteriow. Przemyst energochtonny ma otrzymac
wsparcie w postaci osobno procedowanej ustawy
(rekompensata wyzszych kosztéw CO: rzedu 0,9 mid
PLN rocznie), a pozostali klienci biznesowi bedg mogli
zaaplikowa¢ o rekompensaty w ramach procedury de-
minimis bezposrednio do zarzadcy rozliczen (limit
zagregowanej pomocy publicznej 200 tys. EUR za
ostatnie 3 lata). Nie sa dostepne statystyki zuzycia
wedftug takiego podziatu, ale naszym zdaniem mozna dla
uproszczenia przyjaé, ze gospodarstwa domowe,
samorzady i mate firmy stanowig okoto 40% zuzycia
energii ogétem.

= Kalkulacja rekompensat: Zasady rekompensat nie
zmieniajg sie w stosunku do pierwotnego projektu
(pokrycie roéznicy ceny na podstawie $rednich wazonych
cen gietdowych, kosztéow ,kolorowania” i modelowych
,kosztow” jednostkowych publikowanych przez URE), ale
spotkom obrotu umozliwiono aplikowanie o indywidualne
wyznaczenie ,kosztow” jednostkowych (obejmujacych
koszty witasne, koszty bilansowania, koszty kolorowania
oraz marze). Ta Sciezka bedzie jednak rdwnoznaczna ze
znacznym wydtuzeniem procesu uzyskania
rekompensat, wiec zapewne ograniczona liczba
sprzedawcow sie na nig zdecyduje.

= Obnizka akcyzy: Cena energii zdefiniowana w ustawie
obejmuje podatek akcyzowy, stad powyzsze kalkulacje
bedg uwzgledniaty obnizke tego podatku z 20 PLN/MWh
do 5 PLN/MWh (catkowity spadek obcigzenia odbiorcéw
w skali roku to okoto 1,7 mld PLN po uwzglednieniu, iz
odbiorcy z taryfy A juz wczesniej korzystali z
preferencyjnych, znacznie nizszych stawek).
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= Obnizka oplaty przejsciowej: Rzad z poczatkiem roku
zdecydowat réowniez o obnizeniu optaty przejsciowej o
95% (optata finansujaca rekompensaty KDT). Oznacza
to zmniejszenie obcigzenia odbiorcéw finalnych o okoto
2,1 mld PLN. Niemniej jednak ten efekt nie bedzie brany
pod uwage w Kkalkulacji rekompensat, gdyz optata
przejsciowa jest elementem stawek przesytowych. W
efekcie klienci uprawnieni do zamrozenia cen energii na
poziomie czerwca, de facto finalne rachunku bedg miec
nawet nizsze r/r w zwigzku z nizsza r/r optata
dystrybucyjna.

= Finansowanie: Wyptata rekompensat ma by¢
sfinansowana ze $rodkow budzetowych, ze wspomnianej
obnizki akcyzy i $rodkow ze sprzedazy
zmagazynowanych uprawnien do emisji COz (55,8 min
ton z derogacji 2013-17, z czego 20% musi by¢
wydzielone na ,rachunek klimatyczny” wspierajacy
inwestycje w OZE), a takze posrednio przez
likwidacje/znaczne ograniczenie wsparcia dla
kogeneracji (zotte certyfikaty obcigzaty w 2018 roku
rachunek klienta kwotg ~9 PLN/MWh).

= Koszty zamrozenia cen: W czysto teoretycznym
scenariuszu, iz wszyscy odbiorcy byliby uprawnieni do
rekompensat przez caty rok, koszt mechanizmu do
pokrycia ze wspomnianej sprzedazy uprawnien (wartos$c
rynkowa 80% wspomnianej wyzej puli to obecnie
4,9 mild PLN) wyniéstby 7,7 mld PLN (juz po
uwzglednieniu obnizki akcyzy i kosztéw wsparcia
kogeneracji). Wiadomo jednak, ze w 2H’19 odbiorcy
energochtonni (taryfa A) beda ,obstuzeni” osobng
ustawa, a pozostali $redni i duzi odbiorcy pradu mogq
by¢ zniecheceni skomplikowang procedurg de-minimis.
W skrajnie odwrotnym przypadku (taryfa A i taryfa B bez
rekompensat w 2H'19) koszty systemu wyniosa 5,2 mlid
PLN. Brakujace $rodki zgodnie z ustawg mogg pochodzic¢
z rachunku optaty OZE lub rachunku optaty przejsciowej,
na ktérym wg naszych szacunkdéw moze sie znajdowaé
okoto 2 mid PLN.

Szacunki kosztow rekompensat po uwzglednieniu
obnizki akcyzy i nizszych kosztow wsparcia
kogeneracji

cena rynkowa rekomp. rekomp.

(PLN/MWh)  wolumen  1H'19 2H'19%x

2018 2019p* (TWh) é’i"\"’)' |(>Tr|1r)‘
WN 190,8  260,4 26,6 870 982
SN 224,0  278,6 50,4 1292 1457
taryfa C 275,5 330,1 24,9 639 721
taryfa G 257,5  312,0 31,4 806 909
tacznie - - 133,4 3608 4068

*teoretyczna cena rynkowa bez rekompensat, ale z uwzglednieniem obnizonej
akcyzy i kosztéw kolorowania, kalkulowana dla $rednich notowan TGE

**suma kolumny uwzglednia zaznaczone na szaro kategorie odbiorcéw na
wysokim i niskim napigciu

Zrodto: ARE, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Wptyw rekompensat na wyniki spotek

Brak rozporzadzen i opdznienie w procesie wyptaty
rekompensat wptyneto na wyniki finansowe spdtek obrotu,
zarowno jesli chodzi o cash flow (finansowanie obnizek dla
klientow domowych i czesci pozostatych) jak i rachunek P&L
(rezerwy). Ponizej podsumowujemy te kalkulacje dla
poszczegolnych spoétek:
= Enea: w 4Q’18 spoétka utworzyta rezerwe na 79 min PLN
w poczet potencjalnych strat na zamrozeniu cen energii
(tylko dla gospodarstw domowych). W 1Q’'19
wykorzystata czes¢ tej rezerwy (22 min PLN) ponoszac
juz realne gotowkowe straty. Teoretycznie finalne
wdrozenie systemu rekompensat bedzie wiec oznaczato

mBank.pl

odwrocenie catosci rezerw z 4Q’18 i gotéwkowy zwrot
kosztéw poniesionych w 1Q’19.

= Energa: w 4Q’'18 spdtka utworzyta rezerwe na 136 min
PLN w poczet potencjalnych strat na zamrozeniu cen
energii (tylko dla gospodarstw domowych). W 1Q’19
wykorzystata czes$¢ tej rezerwy (37 min PLN) ponoszac
juz realne gotéwkowe straty na taryfie G, ale dodatkowo
zaksiegowata tez ujemng marze rzedu 172 min PLN na
pozostatych klientach, ktéorym obnizyta ceny (jako
jedyna spétka obrotu wdrozyta ustawe bez
rozporzadzen). Wdrozenie systemu rekompensat bedzie
wiec oznaczato odwrdcenie catosci rezerw z 4Q’18 oraz
strat z 1Q’19 i gotowkowy zwrot kosztow poniesionych
w 1Q’19 (209 min PLN).

= PGE: w 4Q’18 spétka utworzyta w segmencie obrotu
rezerwe na 260 min PLN w poczet potencjalnych strat na
zamrozeniu cen energii (tylko dla gospodarstw
domowych), ale jednoczesnie analogiczng kwote
rozwigzano na poziomie skonsolidowanym. W 1Q’19
odwrdcono w catosci te rezerwy (zaréwno na obrocie jak
i konsolidacji), ale jednoczes$nie zawigzano na okres
Q2-Q4 rezerwy na 120 min PLN w obrocie jednoczesnie
rozwigzujac je na konsolidacji. W samym 1Q’19 Spétka
poniosta jednak gotéwkowg strate na zamrozeniu cen
gospodarstwom domowym na okoto 90 mIn PLN. Finalne
wejécie w zycie systemu rekompensat bedzie neutralne
z punktu widzenia rezerw skonsolidowanych, ale pojawi
sie przychdd kompensujacy wspomniane realne straty
na portfelu w wysokosci 90 min PLN.

*= Tauron: w 4Q’18 spétka utworzyta rezerwe na 214 min
PLN w poczet potencjalnych strat na zamrozeniu cen
energii (tylko dla gospodarstw domowych). W 1Q’19
wykorzystata czes¢ tej rezerwy (51 min PLN) ponoszac
juz realne gotéwkowe straty. Teoretycznie finalne
wdrozenie systemu rekompensat bedzie wiec oznaczato
odwrocenie catosci rezerw z 4Q’18 i gotéwkowy zwrot
kosztéw poniesionych w 1Q’19.

Ponizsza tabela ilustruje ekspozycje poszczegdlnych spdtek
na segment obrotu i zamieszanie zwigzane z ustawg o
zamrozeniu cen energii, ktéra poddata w watpliwosc
dtugoterminowe perspektywy dla rentownosci tego obszaru.
Prezentujemy zaréwno skale sprzedazy, jak i udziat EBITDA
segmentu dla kazdej z Grup, roéwniez przy zatozeniu
normalizacji marz jednostkowych na 1 MWh na poziomie
$rednioterminowych $rednich (rok 2018 nie jest dobrym
benchmarkiem z uwagi na straty na umowach z farmami
wiatrowymi w Enei i Enerdze oraz duze problemy z
bilansowaniem portfela we wszystkich spdtkach poza
Tauronem). VA tego zestawienia wynika, ze
uporzadkowanie kwestii rekompensat bedzie
szczegollnie wazne dla Tauronu i Energi. Zwracamy
rowniez uwage, ze Enea zawigzata relatywnie najnizsze
rezerwy w 4Q.

Ekspozycja Spotek na segment obrotu detalicznego
wolumen rezerwy udziat udziat

rezerwy

detal obroét na MWh obrotu w obrotu w

(TWh) 4Q'18 EBITDA EBITDA*

Enea 20,5 79 3,9 0% 9%
Energa 19,8 136 6,9 3% 10%
PGE 40,4 260 6,4 8% 8%
Tauron 34,5 214 6,2 16% 12%

*EBITDA modelowa na bazie $rednioterminowych marz jednostkowych
realizowanych w okresie 2010-2015.
Zrodto: Spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Cykl capex naprawde sie konczy

Na przetomie tego i przysztego roku polski sektor
energetyczny finalizuje projekty inwestycyjne o wartosci
prawie 23 mld PLN. Biorgc pod uwage stan przygotowan i
zaawansowanie kolejnych inwestycji (offshore, atom, CCGT,
fotowoltaika) oczekujemy znacznego spadku naktadéw w
sektorze w kolejnych kilku latach. Nawet jesli zatozymy
wejscie  w  kolejng faze projektu atomowego to
przypominamy, ze proces przygotowawczy moze jeszcze
potrwac 2 lata (przyktadowo CEZ na swoim projekcie typu
.brownfield” szacuje czas potrzebny do uzyskania
pozwolenia na budowe na okoto 5 lat), tak wiec wieksze
naktady mogtyby sie pojawi¢ dopiero w drugiej potowie
kolejnej dekady. Energetyka wiatrowa na morzu to
perspektywa lat 2025-26 najwczesniej, co oznacza
ponoszenie istotnych naktadéw dopiero od 2023-24 roku.
Jesli chodzi o nowe jednostki gazowe budowane pod kolejne
aukcje mocowe to ich skala bedzie relatywnie niewielka (w
aukcji na rok 2024 z najwiekszych spoétek pojawi sie ~2GW
wymagajace naktadéw rzedu 6 mid PLN, czyli 1,5 mld PLN
rocznie na lata 2020-23). Wedtug naszych szacunkéw
Srednioroczny capex w okresie 2020-23 wyniesie 12,4 mld
PLN vs 15 mld PLN w okresie 2015-19.

Szacunki skumulowanych wydatkéw inwestycyjnych

w polskich spotkach energetycznych
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fEnea,Energa,PGE,Tauron
Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W zestawieniu z oczekiwanym wzrostem potencjatu skor.
EBITDA w sektorze z 14,9 mld PLN w okresie 2015-19 do
18,6 mid PLN w 2020-23, ten scenariusz implikuje znaczny
wzrost generowanej gotdwki w najblizszych latach.
Zwracamy przy tym uwage, ze nasze zatozenia dla
rentownosci sektora nie s wcale agresywne (pogorszenie
rynkowych spreadéw na wytwarzaniu, wptywy z rynku mocy
tylko z aukcji gtdwnej, stabilne wyniki dystrybucji mimo
wzrostu WRA, powrdt normalnosci w obrocie po zamieszaniu
z zamrozeniem cen energii), a jednoczesnie nie
uwzgledniamy partycypacji PFR jako inwestora w projektach
Jaworzno i Ostroteka C. Uproszczony FCF (EBITDA-CAPEX)
w najblizszych 5 latach 2019-23 powinien siegna¢ 27 mld
PLN, czyli 45% aktualnej wartos¢ EV sektora. Po
uwzglednieniu podatku bedzie to 19 mld PLN (32% EV), a
po korekcie o koszty odsetkowe FCFE wyniesie 14 mid PLN,
czyli 55% aktualnego MCap.

Szacunki zysku EBITDA pomniejszonego o CAPEX dla

polskich spotek energetycznych*
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Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Oczywiscie nadal aktualne pozostaje pytanie jak te S$rodki
zostang wykorzystane i czy akcjonariusze mogaq, liczy¢ na
jakies dywidendy. Na razie trudno szukac¢ tego typu
deklaracji w wypowiedziach ministerstwa energii, ale warto
odnotowa¢, ze stanowisku rzadu w wielu kwestiach
dotyczacych sektora ewoluowato na przestrzeni ostatnich
miesiecy w strone globalnego nurtu w sektorze
energetycznym (energetyka wiatrowa na ladzie i na morzu,
wsparcie dla OZE, wygaszanie starych elektrowni
weglowych, rozwdj mocy gazowych). Dodatkowo niedawno
powotany zostat specjalny fundusz rzadowy, ktéry ma by¢
zasilany dywidendami ze spotek kontrolowanych przez
Skarb Panstwa. Jesli zestawimy to z ostatnig deklaracjg
Zarzadu PGE o powrocie do polityki dywidendowej od
przysziego roku, to teza o zmianie nastawienia spétek do
inwestorow mniejszosciowych nie jest bezpodstawna. Do
zmiany sentymentu potrzebne sg jednak konkrety i na
pewno nie bedzie fatwo zneutralizowaé¢ w oczach
akcjonariuszy dotychczasowe, katastrofalne dla wyceny
sektora, koncepcje ministerstwa dotyczace ,podatku od
konwersji kapitatow”, ,0szczednosci na zysku spotek” czy
zamrozenia cen energii poprzez wielokrotnie nowelizowana
kontrowersyjng ustawe przygotowana napredce. Niemniej
jednak nie mozna tez pomija¢ faktu, ze w powyzszym
scenariuszu wysokich FCF w ramach EV (wartosci firmy)
zwieksza¢ sie bedzie komponent equity kosztem
dtugu, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w kapitalizacji
sektora nawet przy zatozeniu utrzymania wskaznika
EV/EBITDA na obecnym niskim poziomie.

Aktualny stan zadluzenia i staby CFw 1Q'19

Przedstawiona powyzej nasza teza o delewarowaniu
bilanséw i perspektywie wysokich przeptywéw pienieznych
moze wydawac sie co najmniej kontrowersyjna po dosc
stabym pod tym wzgledem 1Q'19. W pierwszych 3
miesigcach tego roku raportowane zadiluzenie netto 4
najwiekszych polskich koncernéw wzrosto bowiem q/q 5,7
mld PLN tj. 19%. Czesciowo wynikato to jednak z czysto
ksiegowej reklasyfikacji uzytkowania wieczystego na leasing
zgodnie z MSSF16 (ponad 2 mid PLN). Pozostata kwota to
gtébwnie pochodna sezonowych/odwracalnych zmian w
kapitale obrotowym. Oczekujemy, ze w kolejnych
kwartatach ubytki CF zostang odrobione z nawigzka i
zgodnie z zaprezentowang na ponizszym wykresie $ciezkg
wskaznik diug netto/EBITDA spadnie z obecnych 2,3x do
1,4x na koniec 2021 roku.
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Wskaznik ditug netto/EBITDA w polskim sektorze
energetycznym#*
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fEnea, Energa, PGE, Tauron
Zrodto: Spoiki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Na ponizszym wykresie staraliSmy sie zobrazowac jak
bardzo niereprezentatywny, jesli chodzi o generacje gotowki
z operacji, byt poczatek tego roku, nawet jesli uwzglednimy
tradycyjne sezonowe wydatki na poczet umarzania w
kwietniu uprawnien do emisji i $wiadectw pochodzenia
energii (wzglednie optaty przejsciowej). Relacja OCF do
skorygowanego zysku EBITDA spadta do zaledwie 20%, a w
niektérych spoétkach byla nawet ujemna. Gidwnym
obcigzeniem byt wzrost zapaséw (0,65 mld PLN) zwigzany z
cieptq zima (wegiel) oraz uboczny efekt zamrozenia cen
energii podnoszacy saldo naleznosci przy jednoczesnej
koniecznosci zamykania pozycji zabezpieczajacych na TGE
(spadek zobowigzan). To ostatnie zjawisko wraz ze
standardowymi zwiekszonymi ptatnosciami za capex
finalizowany w 4Q, ,kosztowato” sektor -1,7 mld PLN. Wraz
z wdrozeniem modelu rekompensat znaczna czesc¢ tej kwoty
powinna by¢ ,odzyskana” w 2H’19. Poza tymi pozycjami,
negatywny wptyw na CF w 1Q’'19 miaty tez przesuniecia na
ptatnosciach podatkowych (odchylenie od P&L na -0,25 mid
PLN).

Przeptywy z dzialalnosci operacyjnej w polskim
sektorze energetycznym w relacji do skorygowanego
strumienia EBITDA*
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Zrédto: Spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Po stronie Capex tez nie oczekujemy juz wiekszych
zaskoczen, a po 1Q’19 wykonanie naszej rocznej prognozy
wynosi 30% (rok temu byto to 29%). Nie mozna jednak
wykluczy¢ przesuniecia czesci zaktadanych ptatnosci za
konczone w tym roku bloki w Opolu i Jaworznie na rok 2020.

mBank.pl

Uwaga rynku skupiona na Tauronie

Ze wzgledu na najwyzszy poziom zadtuzenia i zapadajace w
tym roku obligacje (transza 1,7 mid PLN) na cenzurowanym
rynku jest w ostatnich miesiqcach Tauron. Dodatkowo
temperature podniosty ostatnie deklaracje Zarzadu o checi
sprzedazy czesci aktywow. Inwestorzy reagujq alergicznie
na kazde wspomnienie na temat kowenantéw kredytowych.
Przypominamy jednak, ze aktualny poziom graniczny dla
kredytéw i obligacji to 3,5x, ale kalkulowane bez
uwzgledniania leasingdéw (0,63 mld PLN bedacych pochodng
MSSF16) oraz podporzadkowanych obligacji hybrydowych
(1,96 mid PLN). Na koniec marca tak szacowany parametr
wynosit 2,74x. Ponizej prezentujemy nasze prognozy
zarédwno dla raportowanego wskaznika zadtuzenia do
EBITDA jak i tego liczonego wg klauzul kredytowych. Wynika
z nich, ze ryzyko przekroczenia kowenantéw jest przez
rynek przeszacowywane. Zrealizowanie sie takiego
scenariusza ,wymagatoby” ceteris paribus wzrostu diugu
netto o 3,5 mld PLN, albo spadku EBITDA do 2,6 mld PLN z
LTM liczonego na koniec marca na poziomie 3,3 mld PLN
(nasza roczna prognoza dla biezgcego roku to 3,56 mld
PLN).

Diug netto/EBITDA w Grupie Tauron: raportowany
wskaznik i skorygowany wskaznik dla uméw
kredytowych
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Zrodto: Tauron, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o zasygnalizowane opcje dezinwestycji to trudno
na tym etapie przesadzac jaka moze by¢ skala wptywow na
bilans i rachunek zyskéw i strat, ale ponizej prezentujemy
nasze zgrubne szacunki lub dane bilansowe:

= Segment ciepto: Obszar ciepto generuje okoto
0,18 mld PLN rocznego strumienia EBITDA (bez 1V
TAMEH, ktory dodaje okoto ~50 min PLN), co przy
waluacji na poziomie 5,0x EV/EBITDA implikowatoby
warto$¢ transakcji na ~0,9 mild PLN (TAMEH jest
wyceniany na bilansie na 0,59 mld PLN, tj. 13,6 P/E, ale
trudno uznac to za osiggalny poziom przy ewentualnej
sprzedazy).

= EC Stalowa Wola: Tauron posiada 50% udziatdow w
spotce celowej projektu, ale w wyniku umow pozyczki
ECSW z PGNiG i BGK kapitat sponsorski Tauronu na
0,3 mld PLN zostat sptacony przez spotke celowg i
obecnie Tauron posiada tylko naleznos¢ pozyczki
podporzadkowanej od ECSW na kwote 0,2 mid PLN.

= Kopalnia Janina: Opcja sprzedazy deficytowej kopalni
to raczej kwestia dekonsolidacji czesci strat i naktadow
inwestycyjnych, ktdére dla catego segmentu szacujemy w
tym roku odpowiednio na -121 min PLN i 250 min PLN.

* Udzialy w projekcie jadrowym: Bilansowa wartos¢
10% udziatéw to ~20 min PLN plus udzielona pozyczka
na 8 min PLN.
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Pogladowa wycena SOTP

Ostatnia przecena w polskim sektorze energetycznym,

wywotana niepewnosciq wokdt tematu zamrozenia cen

energii, jeszcze bardziej uwydatnita dyskonto jakie rynek

przykfada w wycenie Spotek. W celu zobrazowania skali tego

teoretycznego niedowartosciowania przedstawiamy ponizej

uproszczong, kalkulacje wyceny suma czesci sktadowych,

przy nastepujacych zatozeniach.

= Dystrybucja: wartosé segmentu dystrybucji
przyjmujemy na poziomie WRA 2018 (w tabeli
pokazujemy implikowany z tej metody wskaznik
EV/EBITDA).

= Obrot: wartos¢ segmentu obrotu wyliczamy jako iloczyn
EBITDA 2019-20 i mnoznika 5,0x, prezentujac
jednoczesnie implikowany wskaznik EV/MWh rocznej
sprzedazy w EUR.

= Dlug netto: dla lepszego odzwierciedlenia konczacych
sie wiasnie wysokich naktadéw inwestycyjnych w
sektorze przyjmujemy do kalkulacji dtug netto na koniec
roku 2020, pomniejszajgc go o prognozowane w tym
okresie dywidendy.

= Segment wytwarzania/wydobycia: wycena
segmentu wytwarzania jest réznicg pomiedzy rynkowg
wyceng spotek EV (biezaca kapitalizacja i skorygowany
dtug netto 2020), a wartoscig segmentéw dystrybucji i
obrotu  wyliczong =~ wg powyzszej metodologii.
Prezentujemy réwniez implikowany wskaznik EV/EBITDA
dla zyskow z roku 2020.

Uproszczona wycena suma czesci skladowych
CEZ ENA ENG PGE TPE

Cena akgcji 540,0 8,2 7,3 9,0 1,5
MCap 290514 3640 3029 16753 2629
Diug netto 2020 142348 5273 6070 9951 11583
Kapitaty mniejszosci 4 560 952 56 1074 133
EV 2020 437 423 9865 9155 27778 14 345
Dywidendy do 2020 46 739 0 0 763 0
Udzialy w spdtkach 6 151 0 0 0 0

Dystrybucja (WRA) 119652 7984 12231 16260 16 900
EBITDA 2019-20 20144 1143 1685 2441 2516

wolumen w TWh 52,3 19,9 22,5 36,4 52,0
EV/EBITDA* 5,9 7,0 7,3 6,7 6,7
Segment obrotu 24 133 711 526 2258 2235
EBITDA 2019-20 4 827 142 105 452 447
EV/EBITDA 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
wolumen 37,6 20,5 19,8 40,4 34,5

wartoé¢ w EUR/MWh 25,2 8,1 6,2 13,0 151
Wytwarzanie 240747 1170 -3602 8496 -4790
EBITDA 2020 37262 2092 371 4889 994
EV/EBITDA 2020%* 6,5 0,6 -9,7 1,7 -4,8

*wskaznik implikowany z powyzszego podejscia do wyceny SOTP
Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

= Whnioski: Przeprowadzone kalkulacje wskazuja, ze tylko
w przypadku CEZ implikowana wycena segmentu
wytwarzania nie odbiega od rynkowych wskaznikow, a
nawet jest nieco zawyzona biorgqc pod uwage znaczacy
udziat elektrowni weglowych w portfelu. Dla Enei i PGE
rynek przyktada tylko symboliczng ~ wartos¢
(<2,0xEBITDA) mimo  relatywnie ,mfodych” i
zintegrowanych pionowo aktywoéw, ktore pozycjonujg sie
wysoko w merit order (niski koszt zmienny
wytwarzania). Ekstremalnie wyglada wynik tego
¢wiczenia w przypadku Energi i Tauronu (odpowiednio -

3,6 md PLN i -4,8 mld PLN), gdzie inwestorzy
przyktadajg wysokie ujemne wartosci do ich portfela
wytwdérczego, mimo ze w $rednim terminie powinien on
wcigz generowac¢ wysoki wynik EBITDA. Dodatkowo w
obydwu koncernach w tej kategorii uwzglednione sa
przeciez wcigz atrakcyjne aktywa z obszaru OZE
(Energa) czy cieptownictwa (Tauron).

Sektor energetyczny - bardzo dobry
rok, ale nie dla WIG-Energia

Poziom korelacji indeksow spétek energetycznych na
poszczegodlnych rynkach, pomimo znaczacych réznic w
regulacjach i wrazliwosci na otoczenia makro, pozostaje
stosunkowo wysoki. Oczywiscie pojawiaja sie specyficzne
ryzyka czy czynniki, ktore okresowo powodujg rozejscie sie
notowan pomiedzy USA a Europa, ale jak pokazuje ponizszy
wykres dos$¢ tatwo mozna wyodrebni¢ okresy, w ktérych
pojawia sie globalny naptyw/odptyw pienigdza portfelowego
do sektora. Ostatnie miesiace to witasnie idealna
ilustracja wzmozonego zwiekszania alokacji w
spoétkach energetycznych.

Znormalizowane indeksy spoétek energetycznych w
USA i Europie
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Mocny sentyment na amerykanskich spétkach
uzytecznosci publicznej jest modelowg konsekwencja
momentum na rynkowych stopach procentowych. Nie
stanowi to zaskoczenia, gdyz historyczna korelacja
pomiedzy rentownoscig obligacji, a notowaniami spotek
energetycznych zawsze byta wysoka. Wynika to oczywiscie
z atrakcyjnosci oferowanych przez sektor stop dywidendy.
Odwrécenie oczekiwan co do sciezki stéop FED, znaczaco
zmienita pozycjonowanie spotek oferujgcych stabilne
dywidendy. Rentowno$¢ 10-latek amerykanskich od
majowego szczytu spadta juz o 100 bps do 2,1%, co musiato
wywrzec¢ wptyw na notowania spotek energetycznych, tak by
.dostosowac” ich Dyield do oczekiwan rynku. Niemniej
jednak pomimo tych wzrostow MSCI US Utilities,
aktualna premia na stopie dywidendy (vs. RFR)
wzrosta w tym okresie powyzej 3-letniej sredniej
(1,3% vs 1,2%). Teoretycznie wiec za wczesnie na
stawianie tezy o zakonczeniu tej hossy na sektorze (od
lokalnego minimum w marcu +20%).
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Indeks MSCI US Utilities na tle odwrotnosci
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych i
premia sektorowej stopy dywidendy wzgledem stopy
wolnej od ryzyka
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Stabsze zachowanie sie szerokiego rynku  akcji
amerykanskich (obawy o konsekwencje wojny handlowej z
Chinami) w zestawieniu ze wspomniang poprawg
sentymentu na energetyce zaowocowato pojawieniem sie
wyraznej premii na wskazniku P/E. Aktualnie wynosi ona
~15%, co koresponduje juz z wyjatkowo mocnym okresem
sektora uzytecznosci publicznej w latach 2011-13, choc¢
oferowana premia na dywidendzie do stopy wolnej od
ryzyka drastycznie odbiega od éwczesnych poziomow.

Premia/dyskonto S&P Utilities na wskazniku P/E w
relacji do szerokiego rynku na tle relatywnej
atrakcyjnosci stopy dywidendy
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o rynek europejski to diugoterminowa
odwrotna korelacja z rentownosciami obligacji jest
mniej oczywista niz w USA, z uwagi na mniej stabilne
otoczenie regulacyjne zwigzane z systemem ETS czy

mBank.pl

dynamicznym rozwojem OZE (presja na ceny, promowanie
energetyki rozproszonej). W zwigzku z tym, w
przeciwienstwie do rynku amerykanskiego, nieco mniejsze
znaczenie dla wyceny spétek (premii/dyskonta do
szerokiego rynku) ma poziom oferowanej premii w stopie
dywidendy vs. stopa wolna od ryzyka. W kontekscie
obserwowanej w ostatnich latach duzej presji na rentownosc¢
sektora i deterioracji bilanséw kluczowy wptyw na
ksztattowanie sie sentymentu do sektora maja oczekiwania
dotyczace przysztych wynikéw finansowych. Obecne
momentum w prognozach EBITDA na kolejne
12 miesiecy jest pozytywne, co jest pochodng
korzystnych trendéw na cenach energii i CO2 Naszym
zdaniem, ze wzgledu na specyfike polityki zabezpieczania
generacji i duza inercje zrealizowanej ceny sprzedazy
energii w relacji do biezacych notowan, biezacy rok to
dopiero preludium do diluzszego okresu wzrostu
wynikow w sektorze.

Indeks MSCI Utilities na tle kroczacych prognoz
EBITDA dla sektora (12M Fwd Blended)
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Warto zwréci¢ uwage, ze beneficjentami poprawy
sentymentu YTD sg praktycznie wszystkie spétki z sektora,
nie tylko te o niskim wskazniku emisji, ale rowniez te
bardziej weglowe, co jest zrozumiate w kontekscie
relatywnie wysokich CDS-6w.

Catkowity zwrot z akcji od poczatku 2019 roku
(z uwzglednieniem dywidendy)
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Zrédio: Bloomberg

Polskie spdtki energetyczne po bardzo stabym 2018 roku,
mimo takiego sentymentu do sektora w Europie notuja
kolejne minima. Jest to przede wszystkim pochodna
politycznego obcigzenia sektora i sagi zwigzanej z
zamrozeniem cen energii, ktérego konsekwencji
ustawodawca nie doszacowat. W efekcie pojawity sie obawy
o kondycje sektora w krétkim terminie (brak pokrycia
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ewentualnych strat) oraz reperkusje dtugoterminowe dla

rynku (sens istnienia gietdy energii i zabezpieczenia
pozycji). Rynek dos$¢ nieufnie podchodzi tez do
proponowanych kolejnych aktualizacji ustawy i prob

urealnienia tej koncepcji, szczegdlnie ze nie wiadomo, jak
rzad podejdzie do cen w roku 2020 (ceny hurtowe wyzsze o
kolejne 30 PLN/MWh). Ostatnia nowelizacja ustawy daje
nadzieje na bardziej zdroworozsadkowe rozwigzania,
szczegolnie ze cenniki na przyszly rok beda konstruowane
juz po wyborach. Jesli to ryzyko zostanie zneutralizowane to
WIG-Energia powinien odrobi¢ dystans do europejskiej
grupy poréwnawczej, tym bardziej ze od strony wynikéw
finansowych budujg sie bardzo obiecujace perspektywy
(CAGR EBITDA 2018-21 siegnie 12%). Podobnie sytuacja
wyglada, jesli chodzi o generowanie gotdwki i site bilansow
o czym pisaliSmy w jednym z poprzednich rozdziatéw.

WIG Energia na tle kroczacych prognoz EBITDA

(12M Fwd)
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Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze dyskonto w wycenie spotek
energetycznych rozszerzyto sie nie tylko do Stoxx Utilities,
ale réwniez do lokalnego indeksu WIG. W naszej opinii rynek
niesymetrycznie wycenia ryzyko polityczne w najwiekszych
polskich spotkach kontrolowanych przez Skarb Panstwa,
nawet jesli inne podmioty réwniez podejmuja decyzje
wpisujace sie bardziej strategie Rzadu niz interes
mniejszosciowych akcjonariuszy. Ta sytuacja moze ulec
zmianie, gdyz nowa bardziej ,mainstreamowa” polityka
energetyczna (OZE, gaz), mozliwe opdznienie projektu
atomowego czy transfer  $rodkow z  funduszu
modernizacyjnego na wsparcie inwestycji w sektorze
powinny przynie$¢ swego rodzaju ,odwilz” w obcigzeniu
politycznym energetyki.

Relacja wskaznika P/E dla szerokiego indeksu i
branzowego indeksu WIG-Energetyka
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

O skali de-ratingu sektora swiadczy fakt, ze na przestrzeni
ostatnich 8 lat indeks WIG-Energetyka tylko 2 razy byt

lepszy od szerokiego WIG-u i 1 raz wyprzedzit benchmark
MSCI EU Utilities. Skumulowana stopa zwrotu na
WIG-Energia od potowy 2014 roku (5 lat) to -54% vs. WIG
+13%). Wartos$¢ EV sektora w tym czasie spadta o 13%, a
oczyszczony strumien EBITDA wzrdst o 8% (rok 2019 do
2013), a biorac pod uwage nasze oczekiwania dalszego
wzrostu wynikébw w 2020-21 ta dynamika wyniesie
odpowiednio +18% i +33%. Zmiana sentymentu moze
doprowadzi¢ wiec do znacznych wzrostéw kursow akcji
spotek, na wzor tego co wydarzyto sie ostatnio na polskim
sektorze telekomunikacyjnym, ktéry byt obcigzony
podobnymi obawami (capex, presja na FCF, brak wzrostu
wynikow).

Stopy zwrotu z indekséw branzowych
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o aktualny poziom wyceny sektora na
wskazniku EV/EBITDA to nie jest ona wymagajaca i
znajduje sie okoto 15% ponizej 3-letniej Sredniej.
Domkniecie tej luki, implikowatoby wzrost kapitalizacji
gietdowej sektora o okoto 50%. Warto tez mie¢ na uwadze,
ze rozszerzyto sie tez dyskonto w wycenie do europejskiej
grupy poréwnawczej i siega obecnie ponad 50%
(tymczasem $rednio za ostatnie 3-lata to odchylenie
wynosito 35%).

$rednia arytmetyczna wskaznika EV/EBITDA

(12M Fwd) dla ENA, ENG, PGE i TPE na tle

3-letniej sredniej
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Analiza wskaznika EV/EBITDA dla poszczegdlnych spotek nie
wskazuje na znaczace odchylenia od $redniej (ponizsze
wykresy), tak wiec gtdwnym motorem ewentualnego
wzrostu notowan powinna by¢ ekspansja mnoznika
dla calego sektora i wspomniane pozytywne rewizje
prognoz. Warto jedynie odnotowaé, ze Enea w kontrascie
do osiaganych wynikéw zwiekszyta w ostatnich
miesiacach dyskonto do lokalnej grupy poréwnawczej, na
co trudno znalez¢ racjonalne uzasadnienie (spdtka powinna
by¢ teraz pierwszym wyborem w ramach sektora). Dziwic
moze tez relatywna premia w wycenie Tauronu, ktéry ma
najbardziej docigzony bilans.
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Premia/dyskonto do grupy poréwnawczej na
wskazniku EV/EBITDA (12M Fwd) na tle 3-letniej
$redniej
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Zrédio: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W przypadku CEZ tegoroczne zachowanie kursu réwniez
rozczarowuje, cho¢ oczywiscie nie ma takiego dramatu jak
na polskiej energetyce. Niemniej jednak wyrazne odchylenie
od Stoxx Utilities YTD mimo sprzyjajacych trendoéw na
cenach energii i CO> moze dziwi¢. Aktualnie czeski koncern
notowany jest z 8% dyskontem na EV/EBITDA do
europejskiego indeksu sektorowego podczas gdy w
ostatnich 3 latach wyceniany byt $rednio z 5% premia.

mBank.pl

Warto tez odnotowa¢, ze dzieki poprawie wynikow Spoétka
odbudowuje  poziom DYield, zaréwno w ujeciu
bezwzglednym jak i relatywnie do stopowy wolnej od ryzyka
czy DYield dla Stoxx Utilities (ponizsze wykresy). Uwazamy,
ze ten trend bedzie utrzymany, szczegdlnie ze Zarzad
ostatnio potwierdzit to aktualizacja polityki dywidendowej.
Jesli zgodnie z deklaracjami Spotki, projekt atomowy nie
bedzie infekowal rentownosci w przysztych latach, a
pierwsze wieksze wydatki pojawigq sie dopiero w
perspektywie 5 lat, to naszym zdaniem CEZ powinien
odzyskiwac¢ dawng premie w wycenie.

Premia/dyskonto CEZ do indeksu Stoxx Utilities na
wskazniku EV/EBITDA (12M Fwd) na tle 3-letniej
$redniej
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Zrédio: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Mapowanie  wskaznikéw  EV/EBITDA dla  szerokiej
europejskiej grupy poréwnawczej w zaleznosci od profilu
FCF, ptaconej dywidendy czy tempa wzrostu zyskow
potwierdza intuicyjne korelacje i w wiekszosci przypadkéw
dobrze tlumaczy rdznice w  wycenie koncernéw
energetycznych. Ponizej prezentujemy ilustracje graficzng
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tych zaleznosci. O ile jednak uzasadnienie samego dyskonta
dla polskich spétek energetycznych nie podlega dyskusiji, to
juz jego skala wydaje sie nieadekwatna czego
potwierdzeniem jest fakt, iz w wiekszoéci przypadkéw
polskie spotki znajduja sie ponizej krzywej regresji.
Na ten moment ministerstwo energii nie daje argumentéw
za twierdzeniem, iz interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych beda bardziej respektowane, ale
potencjat wynikajacy z takiego ewentualnego zwrotu dobrze
ilustruje nastepujaca kalkulacja: polskie koncerny
mogltyby przy obecnej ultra niskiej kapitalizacji
dostarczy¢ DYield rzedu 5% wyptacajac tylko 20%
zysku netto, co zwiekszyloby zadluzenie netto
sektora o zaledwie 4% (0,08x EBITDA). Ewidentnie
wiec brak transferu do akcjonariuszy nie ma wiele
wspolnego z ograniczeniami bilansow spétek czy planami
inwestycyjnymi i wynika tylko z decyzji politycznej, ktora
moze ewoluowac¢ (uruchomienie PPK, nowy fundusz
rzadowy zasilany dywidendami).

Regresja obrazujaca zaleznos$¢ wskaznika
EV/EBITDA’'19 od relacji skumulowanego CAPEX do
strumienia EBITDA w latach 2019-21
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Regresja obrazujaca zaleznos$¢ wskaznika
EV/EBITDA’19 od stopy dywidendy

14,0 A Fortum
12,0 - Red * Na(t;izgal
Electrica

10,0 4 Iberdrola o 2 *
Endesa SSE

8.0 - RWE & :
EDP

6,0

4,0

2,0 - Tauron PGE

0,0 T T T \

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0%

EV/EBITDA na tle $redniej stopy dywidendy 2019/21

Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Regresja obrazujaca zalezno$¢ wskaznika
EV/EBITDA od oczekiwanego tempa wzrostu zysku
EBITDA
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Analiza poréwnawcza - wykresy

Wskazniki P/E, P/CE i EV/EBITDA dla spétek sektora
energetycznego
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Zrédio: spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Prognozy naktadéw inwestycyjnych na tle
przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej w latach
2019-23 w min PLN (L) oraz struktura planowanych
nakiadéw w latach 2019-23 wg segmentow
dziatalnosci (P)

CF operacyjny vs capex (2019-23)
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Prognoza zadtuzenia netto wzgledem strumienia Warto$¢é WRA (L), udziat WRA dystrybucji w
EBITDA w latach 2019-21 rynkowej wartosci EV (S) vs. udziat dystrybucji w
35 o e e e e e e e strumieniu EBITDA dla okresu 2019-21 (P)
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Prognozy Domu Maklerskieg na tle konsensusu
EBITDA Zysk netto DPS (wyptacona w danym roku)
2019P 2020P 2020P 2019P 2020P 2021P
CEZ (CZK)
DM mBanku 58 629 62 640 63 454 18 036 20 761 20 615 24,00 30,17 34,73
konsensus 58 449 62 387 61 908 18 091 21 353 19 121 28,75 32,60 29,92
réznica 0% 0% 2% 0% -3% 8% -17% -7% 16%
Enea (PLN)
DM mBanku 3 307 3426 3794 1188 1283 1574 0,00 0,00 0,29
konsensus 3 050 3255 3780 1 046 1164 1537 0,00 0,00 0,15
réznica 8% 5% 0% 14% 10% 2% - - 194%
Energa (PLN)
DM mBanku 2 165 2179 2211 734 654 660 0,00 0,00 0,00
konsensus 2141 2 251 2 358 707 781 822 0,00 0,00 0,04
réznica 1% -3% -6% 4% -16% -20% - - -
PGE (PLN)
DM mBanku 6 999 7 925 9 468 2107 2722 3926 0,00 0,41 0,36
konsensus 7 412 7 478 9 047 2677 2 467 3 605 0,05 0,27 0,30
réznica -6% 6% 5% -21% 10% 9% - 54% 21%
Tauron (PLN)
DM mBanku 3 566 3968 4 235 1108 1175 1383 0,00 0,00 0,00
konsensus 3 544 3763 4 322 1074 1093 1482 0,00 0,01 0,06
réznica 1% 5% -2% 3% 8% -7% - - -

Wyniki kwartalne spotek (skor. EBITDA) na tle oczekiwan
3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'1l7 4Q'17
CEZ -5% 5% 5% -1% -5%
ENEA 1% 0% 6% -1% 9% -1% -5%
ENERGA 0% 1% 8% -10% 0% -1% 1% 1% 1% -8% 0% 2%

PGE 1% 0% 2% 0% 0% 0% 3% 0% 1%  -1% 1%
TAURON 8% 4% - 10% 0% 9% 6% 2% 5% | 0% 11%
Wyniki kwartalne spotek (skor. EBITDA) - zmiana r/r

3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17

2Q'18 4Q'18

2Q'18 3Q’18 4Q’'1s

CEZ 3% 7% 4% 14%  -13% 9%  -12% | -16%  -5% 6%  10%
ENEA P 20 25%  42% 6% 9% 25% 2% 5% 11%
ENERGA 9% 1% 5% 3% 2% -3% | 9% 5% | 6% 8% -49% 1%

PGE 16% 16% -10% 20% 13% 2% -9% 17% 6%  -4%  -8% -13%
TAURON 1%  -4% | -13% -11%- 15%  23% -1%- 4% 5% -8%- 11%
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CEZ: akumuluj (podwyzszona)
CEZ PW; CEZ.WA | Energetyka, Czechy

Dystans do nadrobienia do Stoxx Utilities

Kurs CEZ odkleit sie w tym roku od europejskiej grupy poréwnawczej
o ponad 20%, mimo ze ryzyka zwigzane z projektem atomowym
raczej sie zmniejszyly, a Spoétka rozpoczeta cykl wzrostowy na
wynikach po 9 latach spadkéw na linii EBITDA. Zapowiedziane
poziomy nakiadéw inwestycyjnych (~30 mld CZK rocznie)
w polaczeniu z deklaracja dezinwestycji na rynkach zagranicznych
(tacznie sprzedaz aktywow w Butgarii, Rumunii, Turcji i Polsce
mogtaby uwolni¢ co najmniej 30-40 mild CZK) i rezygnacja
z akwizycji projektow OZE w Europie Zachodniej tworzy znaczna
przestrzen do wyptaty dywidendy zgodnie ze skorygowana polityka
w tym zakresie. Aplikujac wyzsze prognozy CO, do modelu, a co za
tym idzie wyzsze marze na ,czystym” wytwarzaniu, podnosimy
nasze diugoterminowe prognozy dla Spétki i uwzgledniamy wyzsze
mnozniki w wycenie poréwnawczej, czego efektem jest wzrost ceny
docelowej o 6% do poziomu 597,8 CZK. Podnosimy nasze zalecenie
inwestycyjne z trzymaj do akumuluj.

Odwroécenie diugoterminowego trendu na wynikach

Po 9 latach spadkdéw na EBITDA ten rok przynosi odwrocenie tej negatywnej
tendencji, a w kolejnych oczekujemy kontynuacji poprawy wynikow.
Tegoroczna zrealizowana cena energii w wytwarzaniu powinna by¢ wyzsza
r/r o ponad 5 EUR/MWh, a w perspektywie 2022 roku zwiekszy sie o kolejne
13 EUR/MWh, co jest wypadkowg rynkowych trendow i prowadzonej polityki
hedgingowej koncernu. Wyzsze przychody na flocie bezemisyjnej z nawigzka
skompensujg brak darmowych uprawnien w elektrowniach weglowych,
a dodatkowo Spotka powinna korzystac na przyroscie WRA w dystrybucji.

Projekt atomowy wydaje sie byc¢ ,,oswojony”

Po wczesniejszych, groznych z punktu widzenia akcjonariuszy CEZ,
wypowiedziach przedstawicieli czeskiego rzadu na temat zaangazowania
koncernu w projekt jadrowy, ostatnie komunikaty sg raczej uspokajajace.
Ministerstwo przemystu wydaje sie podziela¢ zdanie Zarzadu, co do
koniecznosci wypracowania odpowiedniej konstrukcji finansowania projektu
przed ogtoszeniem przetargu i to pdki co obniza prawdopodobienstwo
przeniesienia ryzyka biznesowego na CEZ. Poza tym realistyczny
harmonogram zaktada rozpoczecie budowy najwczesniej za 5 lat,
a w perspektywie roku 2024 naktady nie powinny przekroczy¢ 100 min EUR.

Dawno nie widziane dyskonto do grupy poréwnawczej

W ujeciu YTD akcje CEZ pozostaja w tyle za europejska grupg poréwnawcza
juz ponad 20 punktow procentowych, co jest sporym zaskoczeniem w
kontekscie wrazliwosci Spétki na ceny energii i CO,. Aktualnie czeski koncern
notowany jest z 8% dyskontem na EV/EBITDA do benchmarku, podczas gdy
w ostatnich 3 latach odchylat sie in plus o co najmniej 5%. Warto tez
odnotowacd, ze dzieki poprawie wynikow Spotka odbudowuje poziom DYield,
zarowno w ujeciu bezwzglednym jak i relatywnie do stopowy wolnej od
ryzyka czy DYield dla Stoxx Utilities. W naszym bazowym scenariuszu stopa
dywidendy przy zatozeniu 90% wyptaty z zysku (nowa polityka dywidendowa
zaktada payout 80-100%) znow przekroczy 6% w roku 2021.

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 205092 184486 205365 223463 234528
EBITDA 55 155 49 664 58 629 62 640 63 454

marza EBITDA 26,9% 26,9% 28,5% 28,0% 27,1%
EBIT 25 620 19 759 29 601 33151 34 076
Zysk netto 18 765 10 327 18 036 20 761 20 614
P/E 15,6 28,3 16,2 14,1 14,2
P/CE 6,1 7,3 6,2 5,8 5,9
P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 8,0 9,0 7,7 7,1 7,0
DPS 33,0 32,7 24,0 30,2 34,7
DYield 6,0% 6,0% 4,4% 5,5% 6,4%

mBank.pl

Cena biezaca 544,00 CzK
Cena docelowa 597,80 CzK
Kapitalizacja 292,7 mld CzZK
Free float 88,4 mld CzZK
S R P I R RO 275,4 min CZK
Struktura akcjonariatu

Republika Czeska 69,78%
Pozostali akcjonariusze 30,22%
Profil spotki

CEZ jest najwiekszym producentem energii

w Czechach (58,8 TWh i 67% rynku) i najwiekszym
jej dystrybutorem (65% rynku) i sprzedawca (28%
rynku). Posiada takze aktywa produkcyjne w Polsce
oraz prowadzi dziatalno$¢ dystrybucyjng w Butgarii
(28% rynku) i Rumunii (12% rynku), gdzie
uruchomita réwniez 2 duze farmy wiatrowe. Poprzez
akwizycje Spotka zbudowata ekspozycje na rynek
turecki (3% udziat w dystrybucji energii).
W ostatnim czasie CEZ rozwija takze swoja obecnosé¢
w Europie Zachodniej w obszarze OZE (projekty
wiatrowe w Niemczech i Francji).

Kurs akcji CEZ na tle WIG
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. Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara

597,80 565,50 akumuluj

CEZ (CZK) trzymaj

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spotka zmiany

CEZ (CZK) 544,00 597,80 +9,9%
Emianalurospoziod 2019P  2020P  2021P
ostatniego raportu

EBITDA +0,6% +4,6% +2,6%
Zysk netto +1,5% +11,9% +6,8%
Energia (EUR/MWh) +0,9% +3,0% +4,6%
EUR/CZK +0,0% +0,0% +0,0%
CO> (EUR/t) +20,0% +20,0% +20,0%
Analityk:

Kamil Kliszcz

+48 22 438 24 02

kamil.kliszcz@mbank.pl

|


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl

111:14 Dom Maklerski

Wycena

Warto$¢ spotki CEZ szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji CEZ
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 597,8 CZK.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec czerwca
2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
kapitaty mniejszoséci oraz diug netto na koniec 2018
roku oraz rezerwy bilansowe na zamknigcie elektrowni
jadrowych. Uwzgledniamy tez efekt MSSF16 (leasing na
5 mld CZK).

Dodatkowe zalozenia:

waga cena cena
CZK PLN

Wycena poréwnawcza 50% 466,4 74,6

Wycena DCF 50% 666,1 106,6

cena wynikowa 566,3 90,6

cena docelowa za 9 m-cy 597,8 95,7

W wycenie bierzemy pod uwage warto$¢ udziatow w
spotkach konsolidowanych metoda praw witasnosci.

W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne i operacyjne.

Po roku 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 2,5%, a wspotczynnik beta na poziomie 1,0.

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Wolumen produkcji energii w TWh 62,9 64,2 64,3
energia atomowa 29,9 30,4 30,4

wegiel brunatny 24,4 25,0 25,0

wegiel kamienny 2,6 2,5 2,5

gaz 1,8 1,8 1,8

woda 2,0 2,0 2,0

wiatr 1,4 1,6 1,7

pozostate 0,9 0,9 0,9

Wolumen sprzedazy energii w TWh 37,6 37,9 38,2
Wolumen dystrybucji energii w TWh 52,3 52,6 52,9
Cena terminowa energii w EUR/MWh (1Y) 44,2 47,9 50,0
Cena certyfikatu CO2 w EUR/t 16,2 24,0 24,0
EUR/CZK 25,6 25,7 25,7
USD/CzZK 21,7 22,6 22,6

64,3
30,4
25,0
2,5
1,8
2,0
1,7
0,9

38,5
53,1

51,8
24,0

25,7
22,6

64,3 642 63,9 63,1 62,1 62,1 62,1
30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4
25,0 249 246 23,8 228 22,8 22,8
2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
38,8 39,1 39,4 39,7 40,0 40,3 40,6
53,4 53,7 53,9 54,2 54,5 54,8 55,0
51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8
24,0 24,0 24,0 240 24,0 24,0 24,0
25,7 25,7 25,7 257 257 25,7 25,7
22,6 22,6 22,6 22,6 22,6 22,6 22,6
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Model DCF

(min CZK) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+

Przychody ze sprzedazy 205 365 223463 234 528 245413 249102 249684 249536 249174 250252 251339 251 339
zmiana 11,3% 8,8% 5,0% 4,6% 1,5% 0,2% -0,1% -0,1% 0,4% 0,4% 0,0%

EBITDA* 62 756 66 871 67 791 71177 71 588 71 622 72 069 72 467 73 129 73 777 73 777
marza EBITDA 30,6% 29,9% 28,9% 29,0% 28,7% 28,7% 28,9% 29,1% 29,2% 29,4% 29,4%

Amortyzacja* 33155 33720 33715 34354 33814 33929 34283 34837 35565 36433 36990

EBIT 29601 33151 34076 36823 37774 37693 37786 37630 37564 37345 36 787
marza EBIT 14,4%  14,8%  14,5%  15,0%  15,2%  15,1%  15,1%  15,1%  15,0% 14,9%  14,6%

Opodatkowanie EBIT 5624 6 299 6473 6 994 7174 7 158 7174 7 144 7 130 7 087 6 990

NOPLAT 23977 26853 27602 29829 30600 30535 30612 30486 30434 30257 29798

CAPEX* -33136 -33606 -33218 -33499 -34786 -36078 -36376 -36680 -36990 -37 307 -36990

Kapitat obrotowy -222 -192 -118 -116 -39 -6 2 4 -11 -12 -12

Inwestycje kapitatowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCF 23774 26774 27982 30568 29589 28380 28520 28647 28997 29372 29786
WACC 5,7% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,8%
wspotczynnik dyskonta 97,3% 91,9% 86,9% 82,1% 77,5% 73,2% 69,1% 65,2% 61,6% 58,1% 58,1%

PV FCF 23121 24 615 24 313 25 089 22 935 20772 19710 18 691 17 858 17 072

WACC 5,7% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,8%

Koszt dtugu 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Stopa wolna od ryzyka 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Dtug netto / EV 38,0% 36,8% 36,2% 35,1% 34,5% 34,3% 34,1% 33,8% 33,5% 33,1% 15,0%

Koszt kapitatu wtasnego 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartoéc¢ rezydualna (TV) 620 509 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 360 669 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

Zdyskontowana wartos$¢ FCF w okresie prognozy 214 177 WACC +1,0 p.p. 431,0 495,1 581,2 703,2 889,5

Wartos¢ firmy (EV) 574 846 WACC +0,5 p.p. 460,9 534,7 636,5 785,5 1024,9

Diug netto 2018+ leasing MSSF16 156 717 WACC 4951  581,2 889,5 1 208,7

Udziatowcy mniejszosciowi 4 560 WACC -0,5 p.p. 534,7 636,5 785,5 1024,9 14725

Wartos¢ firmy 413 569 WACC -1,0 p.p. 581,2 703,2 889,5 1208,7 18827

Udziaty w spotkach konsolidowanych metoda praw wiasnosci 6 151

Rezerwy na wycofanie elektrowni jadrowych 61 363

Liczba akcji (min) 537,99

Wartosc¢ firmy na akcje (CZK) 666,1

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 5,6%

Cena docelowa (CZK) 703,2

Cena docelowa (PLN) 112,5

EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 10,1

P/E('19) dla ceny docelowej 21,0

Udziat TV w EV 63%

*pozycje uwzgledniajg nakfady i amortyzacje na paliwo nuklearne
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2019-21.
Dodatkowo uzupetniamy jga o wskaznik $redniej stopy
dywidendy za lata 2019-21. W ramach grupy
porownawczej  umiesciliSmy  zardwno  zintegrowane
pionowo spotki energetyczne, jak i te koncentrujace swojq,
dziatalno$¢ przede wszystkim na regulowanej dystrybucji

Analiza poréwnawcza

czy tez obszarze OZE. W zestawieniu znajduja sie
podmioty zagraniczne oraz polskie, o duzym stopniu
zroznicowania jesli chodzi o zZrodla wytwodrcze (paliwa,
poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat
poszczegolnych obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych
wynikach. W ostatecznej wycenie przyjeliSmy jednakowe
wagi dla mnoznikéw i poszczegdlnych lat prognozy.

P/E EV/EBITDA Dyield

2019P 2020P 2021P 2018 2019P 2020P 2021p 2019-21
EDF 11,09 15,5 16,2 12,2 11,1 5,1 4,9 4,6 4,5 3,8%
EDP 3,37 15,8 15,4 14,0 13,3 9,1 8,7 7,9 7,9 5,8%
ENDESA 23,71 17,4 16,6 16,3 15,9 8,8 8,7 8,6 8,5 5,8%
ENEL 6,23 15,5 13,3 12,2 11,6 7,4 7.1 6,8 6,5 5,7%
EON 9,77 14,7 14,1 13,5 12,8 8,2 7,7 7,7 7,1 5,1%
INNOGY 41,72 21,9 27,2 24,8 21,6 9,9 10,7 10,5 10,0 3,2%
RWE 21,92 21,2 21,6 12,5 9,7 15,5 15,6 7,8 7,2 4,3%
ENEA 8,53 5,5 3,2 2,9 2,4 4,4 3,2 3,0 2,7 1,1%
ENERGA 7,33 4,1 4,1 4,6 4,6 4,0 3,8 4,2 4,4 0,0%
PGE 9,00 10,5 8,0 6,2 4,3 4,2 3,9 3,5 2,6 2,9%
TAURON 1,57 13,3 2,5 2,3 2,0 3,9 4,1 3,6 3,2 0,0%
Maksimum 21,9 27,2 24,8 21,6 15,5 15,6 10,5 10,0 5,8%
Minimum 4,1 2,5 2,3 2,0 3,9 3,2 3,0 2,6 0,0%
Mediana 15,5 14,1 12,2 11,1 7,4 7,1 6,8 6,5 3,8%
CEZ 544,00 28,3 16,2 14,1 14,2 9,0 7,6 7,0 6,9 5,4%
(premia / dyskonto) do mediany 83,0%  153%  15,3%  28,5%  21,8% 7,2% 3,9% 6,5% 42,5%

Implikowana wycena

Mediana 15,5 14,1

Waga wskaznika

Waga roku 0,0% 33,3%
Implikowana warto$¢ CEZ (CZK) 466,4

12,2 11,1 7,4 7,1 6,8 6,5 3,8%

33,3% 33,3% 33,3%
33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
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Rachunek wynikow

(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 203 744 205 092 184 486 205 365 223 463 234 528 245 413
zmiana -3,1% 0,7% -10,0% 11,3% 8,8% 5,0% 4,6%
EBITDA, w tym 58 206 55 155 49 664 58 629 62 640 63 454 66 732
Wytwarzanie konwencjonalne 22 001 19 062 16 659 24 216 26 743 26 817 29 854

Wydobycie 4413 4 056 3754 3931 3928 3897 3951

OZE 3402 4988 3247 3935 4122 4222 4 322

Dystrybucja 20 386 19 067 19 771 19 899 20 390 20 886 20 801

Sprzedaz 5489 4613 4317 4 665 4 989 5013 5037

Pozostate i konsolidacja 2 515 3 369 1916 1983 2 469 2 620 2768

EBIT 26 114 25620 19 759 29 601 33151 34 076 36 823
zmiana -9,8% -1,9% -22,9% 49,8% 12,0% 2,8% 8,1%
marza EBIT 12,8% 12,5% 10,7% 14,4% 14,8% 14,5% 15,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -6 786 -2 867 -6 242 -7 104 -7 255 -8 363 -8 742
Podatek od uprawnien CO2 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 19 328 22 753 13 517 22 497 25 896 25712 28 081
Podatek dochodowy 4 753 3794 3017 4274 4 920 4 886 5336
Udziatowcy mniejszosciowi 294 194 173 186 215 213 233
Zysk netto 14 281 18 765 10 327 18 036 20 761 20 614 22 512
zmiana -31,1% 31,4% -45,0% 74,6% 15,1% -0,7% 9,2%
marza 7,0% 9,1% 5,6% 8,8% 9,3% 8,8% 9,2%
Amortyzacja 32 092 29 535 29 905 29 028 29 489 29 379 29 909
EBITDA 58 206 55 155 49 664 58 629 62 640 63 454 66 732
zmiana -10,8% -5,2% -10,0% 18,1% 6,8% 1,3% 5,2%
marza EBITDA 28,6% 26,9% 26,9% 28,5% 28,0% 27,1% 27,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
EPS 26,5 34,9 19,2 33,5 38,6 38,3 41,8
CEPS 86,2 89,8 74,8 87,5 93,4 92,9 97,4
ROAE 5,4% 7,4% 4,3% 7,6% 8,6% 8,4% 9,1%
ROAA 2,3% 3,0% 1,6% 2,5% 2,8% 2,7% 2,9%
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Bilans
(mlIn CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 630 841 623 906 707 443 733 310 751 304 761 878 771914
Majatek trwaty 489 254 487 953 480 447 485 424 485 310 484 813 483 958
Rzeczowe aktywa trwate 412 003 412 801 401 481 406 640 406 822 406 711 406 370
Wartosci niematerialne i prawne 21983 26 804 31127 30 540 29 944 29 362 28 761
Udziaty w innych podmiotach 5309 3520 3361 3361 3361 3361 3361
Pozostate aktywa trwate 49 959 44 828 44 478 44 882 45 183 45 379 45 466
Majatek obrotowy 141 587 135953 226 996 247 886 265 994 277 065 287 956
Zapasy 8516 9 346 9 803 10912 11 874 12 462 13 040
Naleznosci krotkoterminowe 56 331 50 559 72 234 80 409 87 495 91 828 96 090
Pozostate aktywa obrotowe 65 410 63 425 135714 146 273 155 426 161 023 166 528
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 11 330 12 623 9 245 10 291 11 198 11 753 12 298
(mlIn CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 630 841 623 906 707 443 733 310 751 304 761 878 771914
Kapitat wiasny 256 812 250 018 234 721 239 846 244 375 246 304 250 266
Kapitat akcyjny 53 799 53 799 53799 53799 53 799 53 799 53 799
Pozostate kapitaty wiasne 203 013 196 219 180 922 186 047 190 576 192 505 196 467
Kapitat mniejszosci 4 548 4 304 4 560 4 560 4 560 4 560 4 560
Zobowigzania dtugoterminowe 240 041 241 603 250 022 251 588 248 452 246 900 243 223
Pozyczki i kredyty 142 265 132 475 142 440 139 010 135 874 134 322 130 645
Pozostate 97 776 109 128 107 582 112 578 112 578 112 578 112 578
Zobowigzania krotkoterminowe 129 440 127 981 218 140 237 316 253 917 264 114 273 865
Pozyczki i kredyty 25 551 21 832 18 526 18 080 17 672 17 470 16 992
Zobowigzania handlowe 80 516 48 087 63 093 70 233 76 423 80 207 83930
Pozostate 23 373 58 062 136 521 149 003 159 822 166 437 172 944
Diug 167 816 154 307 160 966 162 086 158 542 156 788 152 633
Dtug netto 140 886 141 684 151 721 151 794 147 344 145 035 140 335
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 54,9% 56,7% 64,6% 63,3% 60,3% 58,9% 56,1%
(Dtug netto / EBITDA) 2,4 2,6 3,1 2,6 2,4 2,3 2,1
BVPS 477,4 464,7 436,3 445,8 454,2 457,8 465,2

34 I | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Przeplywy pieniezne
(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 48 953 45 812 35 351 57 352 60 853 61 904 64 842
Zysk netto 14 281 18 765 10 327 18 036 20 761 20 615 22 514
Amortyzacja 28 978 29 305 28 139 29 028 29 489 29 379 29 909
Kapitat obrotowy -9 295 355 -7 554 -2 144 -1 858 -1136 -1118
Pozostate 14 989 -2 613 4439 12 432 12 461 13 047 13 536

Przeptywy inwestycyjne -34 571 -20 212 -25 901 -33 136 -33 606 -33 218 -33 499
CAPEX -35 553 -30 688 -26 018 -33 136 -33 606 -33 218 -33 499
Pozostate 982 10 476 117 0 0 0 0

Przeptywy finansowe -16 540 -24 107 -12 695 -23 170 -26 340 -28 131 -30 797
Emisja akcji 0 0 0 0 0 0 0
Dtug 5480 -6 150 5235 -3 876 -3 543 -1754 -4 155
Dywidenda (buy-back) -21 325 -17 618 -17 596 -12 911 -16 232 -18 685 -18 553
Pozostate -695 -339 -334 -6 383 -6 564 -7 692 -8 089

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych =201152 1293 =31378 1 046 907 554 545

Srodki pieniezne na koniec okresu 11 330 12 623 9 245 10 291 11 198 11 753 12 298

DPS (CZK) 40,0 33,0 32,7 24,0 30,2 34,7 34,5

FCF 8 605 21 028 13 075 19 074 22 255 24 214 26 779

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 17,4% 15,0% 14,1% 16,1% 15,0% 14,2% 13,7%

Wskazniki rynkowe

P/E 20,5 15,6 28,3 16,2 14,1 14,2 13,0

P/CE 6,3 6,1 7,3 6,2 5,8 5,9 5,6

P/BV 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

P/S 1,4 1,4 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2

FCF/EV 2,0% 4,8% 2,9% 4,2% 5,0% 5,5% 6,1%

EV/EBITDA 7,5 8,0 9,0 7,7 7,1 7,0 6,6

EV/EBIT 16,8 17,1 22,7 15,2 13,4 13,0 11,9

EV/S 2,2 2,1 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8

DYield 7,3% 6,0% 6,0% 4,4% 5,5% 6,4% 6,3%

Cena (CZK) 544,0

Liczba akcji na koniec roku (min) 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0

MC (mlIn CZK) 292 666 292 666 292 666 292 666 292 666 292 666 292 666

Kapitat udziatowcow mniej. (min CZK) 4 548 4 304 4 560 4 560 4 560 4 560 4 560

EV (min CZK) 438 100 438 654 448 947 449 021 444 571 442 262 437 561
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wtorek, 25 czerwca 2019 | aktualizacja raportu

Enea: kupuj (podtrzymana)
ENA PW; ENAE.WA | Energetyka, Polska

mBank.pl

Najmocniejsze momentum wynikoéw w sektorze Cena biezaca 8,53 PLN
- . - - . Cena docelowa 12,41 PLN

Enea w teorii stanowi najlepsza ekspozycje na rozszerzenie —

modelowej marzy na generacji weglowej w Polsce, a tymczasem Kapitalizacja 3,29 mld PLN

w ujeciu YTD okazata sie jedna z najgorszych inwestycji w sektorze. Free float 1,60 mid PLN

. L 0. R . . o ]

Na bazie wskaznlkg E_\{/EBITDA 19-20 Sgolka jest wyceniana z 20 _/o Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 10,5 min PLN

dyskontem do najblizszych konkurentéw, co trudno racjonalnie

wytlur:naczyc,_ szc_z_egolnle biorac pod uwage ’m_omentum wynikow Struktura akcjonariatu

(potwierdzenie iz problemy z rentownoscia w 2018 byly )

przejéciowe), perspektywe FCF (FCFE yield w kolejnych 3 latach Skarb Paristwa 51,50%

>99%) i relatywnie nizsza emisyjnos¢ floty wytwoérczej (0,8t/MWh).

Sita bilansu predestynuje Enee do powrotu do ptacenia dywidend,

tym bardziej ze decyzja o transferze do akcjonariuszy zapadia Pozostali akcjonariusze 48,50%

ostatnio w zaleznej LWB. Podtrzymujemy rekomendacje z kupuj
z nieznacznie nizsza ceng docelowa na poziomie 12,41 PLN (efekt
konserwatywnego uwzglednienia w dlugu netto uzytkowania
wieczystego zgodnie z MSSF16).

Profil spotki

Enea jest jedna z najwiekszych zintegrowanych
polskich grup energetycznych, a jej udziat w rynku
dystrybucji siega 14% (Spdtka obstuguje 2,3 min
klientébw). W sktad Grupy wchodzi Elektrownia
Kozienice (3,88 GW ), przejeta w roku ubiegtym
elektrownia Potaniec (1,9 GW) oraz EC Biatystok.
Koncern kontroluje réwniez kopalnie LW Bogdanka
o rocznej produkcji przekraczajacej 9 min ton wegla.

Rok 2019 potwierdza, iz 2018 byt wypadkiem przy pracy

W ubiegtym roku Enea rozczarowata wynikami wytwarzania i wydobycia,
ale byto to pochodng zdarzen o charakterze jednorazowym (problem
z dyspozycyjnoscig blokéw, 250 min PLN straty na optymalizacji portfela,
rekordowo niskie uzyski w Bogdance). Rezultaty 1Q'19 potwierdzaja,
ze w tym roku mozna oczekiwac odzwierciedlenia zaréwno modelowych marz
w generacji ($redni CDS na starych blokach +19 PLN/MWh+, a na bloku 11
nawet +33 PLN/MWh), jak i wyzszych cen wegla (+11%), szczegdlnie
7e w pierwszym kwartale LWB zaraportowata poprawe uzyskow +8 p.p.
i 20% wzrost wolumendw produkcji netto. Dodatkowo Grupa poprawia 14
rentownos¢ na bloku biomasowym w Potancu (wysokie ceny energii
i zielonych certyfikatow). Perspektywy na kolejne lata réowniez wygladajq
obiecujgco, zaréwno ze wzgledu na poprawe CDS dla bloku 11, jak i petng 12
dyspozycyjnos$¢ blokéw 500 MW oraz uruchomienie ptatnosci mocowych
(przypominamy, ze w naszych prognozach uwzgledniamy tylko podpisane
umowy pokrywajace 58% aktualnej mocy zainstalowanej).

Kurs akcji ENA na tle WIG

PLN

Mocny FCF na horyzoncie

W 1Q’19, podobnie jak w calym sektorze, przeptywy operacyjne w Enei
raczej rozczarowaty, ale zwracamy uwage ze wynikato to z sezonowego
odptywu gotéowki na uprawnienia CO, (zamykanie transakcji FWD),
zamrozenia kapitatu w taryfie G w zwigzku z ustawa o cenach energii oraz
zwiekszenia zapasow wegla (+100 miIn PLN) z uwagi na cieplejsza zime

i budowe bufora bezpieczenstwa na poczet planéw remontowych na trasach 6 © © o o o
kolejowych. Oczekujemy, ze w kolejnych okresach te zjawiska zostang - - ‘;‘ = ‘;
odwrocone i caty rok Spotka zamknie rekordowym poziomem CF z operacji N s 5 g N
na poziomie 2,8 mld PLN. Nawet przy realizacji planowanych przez Zarzad
naktadéw na poziomie 2,6 mid PLN implikuje to znaczny dodatni FCF docel Rk dac
(zwracamy uwage, ze bez platnosci na JV Ostroteka C wykonanie tego planu Spotka Cena docelowa CHCEIEREEE
po 1Q to zaledwie 16%). W kolejnych latach ta nadwyzka powinna rosnag, nowa  stara nowa stara
a S$redni FCFE yield powinien siega¢ 9% w okresie 2020-22. Zwracamy Enea 12,41 12,51 kupuj kupuj
uwage, ze w naszych szacunkach uwzgledniamy konserwatywnje 50% Shétka @5 @5 Potencjat
partycypacje w kosztach budowy Ostroteki C (konsolidacja naktadow na 3 P biezaca docelowa zmiany
mlid PLN). Enea 8,53 12,41 +45,6%
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P Zmiana prognoz od 2019P 2020P 2021P
ostatniego raportu
Przychody 11 405,7 12672,8 16179,4 18029,0 17 209,5
EBITDA +1,4%  +0,7%  +0,5%
EBITDA 2 683,6 2 348,0 3 307,3 3 425,8 3794,3
marza EBITDA 23,5% 18,5% 20,4% 19,0% 22,0% Zysk netto 23% 2% 22%
EBIT 1487,7 1 036,8 1772,0 1892,8 2 248,5 Energia (EUR/MWh) +0,0% +5,6% +6,0%
Zysk netto 1070,2 686,5 1188,0 1283,1 1574,0 Wegiel (PLN/t) +2,3%  +0,0%  +0,0%
P/E 3,5 5,5 3,2 2,9 2,4 CO, (EUR/t) +20,0%  +20,0%  +20,0%
P/CE 1,7 1,9 1,4 1,3 1,2
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 Analityk:
EV/EBITDA 3,8 4,4 3,2 3,0 2,7
Kamil Kliszcz
DP!
§ 0,28 0,00 0,00 0,00 0,29 +48 22 438 24 02
DYield 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%

kamil.kliszcz@mbank.pl
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Wycena

Warto$¢ Enei szacujemy na podstawie modelu DCF. (PLN) waga cena
Wycer?e porownawcza prezentu3em_y tylko m_formacy]nle Wycena poréwnawcza 0% 28,07
(nie bierzemy jej pod uwage z uwagi na specyficzne ryzyka

polityczne ~ w  polskim  sektorze  energetycznym Wycena DCF 100% 11,58
uniemozliwiajace bezposrednie pordwnanie spotek z cena wynikowa 11,58
zagranicznymi konkuren_taml). Cene doc_eloyvq akcji Enei e p—— 12,41
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 12,41 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF: = W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec czerwca
2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
kapitaty mniejszosci oraz diug netto na koniec 2018
roku. Uwzgledniamy efekt MSSF16 (leasing na
0,25 mld PLN).

zatozenia makroekonomiczne oraz plany inwestycyjne
Spofki.

Po roku 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,5%, a wspotczynnik beta utrzymujemy na

poziomie 1,1.

Dodatkowe zalozenia:

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Cena energii EEX w EUR/MWh 44,2 47,9 50,0 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 166,7 239,3 272,7 255,0 254,0 235,0 235,0 235,0 2350 235,0 235,0
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 16,2 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Cena wegla energetycznego w PLN/t 239,1 266,0 260,0 260,7 260,7  260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7
PLN/USD $redniorocznie 3,60 3,75 3,59 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
EUR/PLN $redniorocznie 4,26 4,29 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Produkcja energii (TWh) 26,5 27,7 28,2 27,7 27,7 29,1 30,6 30,4 30,1 29,9 29,9
wegiel kamienny 24,5 25,7 26,2 25,7 25,7 27,1 28,6 28,4 28,1 27,9 27,9

wspotspalanie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

energia wodna 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

wiatr 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

biomasa 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Wolumen dystrybucji (TWh) 19,9 20,3 20,7 21,1 21,5 21,9 22,4 22,8 23,3 23,8 24,2
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(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+
Przychody ze sprzedazy 16 179 18 029 17 210 17 315 16 780 17 173 17 287 17 409 17 538 17 715 17 715
zmiana 27,7%  11,4% -4,5% 0,6% -3,1% 2,3% 0,7% 0,7% 0,7% 1,0% 0,0%
EBITDA 3307,3 34258 37943 3798,3 34209 35385 3564,3 34329 3469,2 3534,2 3534,2
marza EBITDA 20,4% 19,0% 22,0% 21,9% 20,4% 20,6% 20,6% 19,7% 19,8% 20,0% 20,0%
Amortyzacja 15353 1533,1 15459 15552 1589,1 16500 16778 1711,1 17490 17924 2457,8
EBIT 1772,0 1892,8 22485 2243,1 18318 18885 18865 1721,8 17202 17418 10764
marza EBIT 11,0% 10,5% 13,1% 13,0% 10,9% 11,0% 10,9% 9,9% 9,8% 9,8% 6,1%
Opodatkowanie EBIT 336,7 359,6 427,2 426,2 348,0 358,8 358,4 327,1 326,8 330,9 204,5
NOPLAT 14353 1533,1 1821,3 18169 1483,7 1529,7 15280 13946 13934 1410,8 871,9
CAPEX -2505,4 -2872,8 -3046,4 -2846,6 -2404,3 -2341,4 -2367,7 -2411,9 -2457,8 -25050 -2457,8
Kapitat obrotowy -229,2 406,1 19,4 -2,5 12,7 -9,3 -2,7 -2,9 -3,0 -4,2 -4,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 236,0 599,5 340,2 523,0 681,2 829,0 835,5 690,9 681,5 694,1 867,7
WACC 7,1% 7,3% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,7%
wspotczynnik dyskonta 96,6% 90,0% 83,8% 77,9% 72,5% 67,4% 62,7% 58,3% 54,2% 50,4% 50,4%
PV FCF 228,0 539,7 285,0 407,4 493,8 558,9 523,6 402,6 369,2 349,5
WACC 7,1% 7,3% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,7%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 36,1% 30,9% 28,4% 27,6% 28,5% 27,6% 26,8% 26,9% 26,7% 26,4% 25,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 15 326 Wzrost FCF w nieskoinczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 7717 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 4 157,8 WACC +1,0 p.p. 5,9 7,5 9,6 12,4 16,4
Wartos¢ firmy (EV) 11875  WACC +0,5 p.p. 6,7 8,5 10,9 14,2 19,2
Diug netto 2018+leasing MSSF16 5812,8 WACC 7,5 9,6 16,4 22,7
Udziatowcy mniejszosciowi 952,2 WACC -0,5 p.p. 8,5 10,9 14,2 19,2 27,2
Potencjalny podatek od konwersji kapitatow 0,0 WACC -1,0 p.p. 9,6 12,4 16,4 22,7 33,5
Ostateczna wartos¢ Enea 5110
Liczba akcji (min) 441,4
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 11,6
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,7%
Cena docelowa (PLN) 12,4
EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 3,7
P/E('19) dla ceny docelowej 4,6
Udziat TV w EV 65%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2019-21.
Dodatkowo uzupetniamy jga o wskaznik $redniej stopy
dywidendy za lata 2019-21. W ramach grupy
porownawczej  umiesciliSmy  zardwno  zintegrowane
pionowo spotki energetyczne, jak i te koncentrujace swojq
dziatalno$¢ przede wszystkim na regulowanej dystrybucji.

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

W zestawieniu znajdujq sie podmioty zagraniczne oraz
krajowe, o duzym stopniu zréznicowania jesli chodzi o
zrodta wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy
zainstalowanej), jak i udziat poszczegdlnych obszaréw
aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej
wycenie przyjeliSmy jednakowe wagi dla mnoznikéw i
poszczegolnych lat prognozy.

P/E EV/EBITDA Dyield
2019P 2020P 2021P 2018 2019P 2020P 2021p 2019-21
EDF 11,09 15,5 16,2 12,2 11,1 5,1 4,9 4,6 4,5 3,8%
EDP 3,37 15,8 15,4 14,0 13,3 9,1 8,7 7,9 7,9 5,8%
ENDESA 23,71 17,4 16,6 16,3 15,9 8,8 8,7 8,6 8,5 5,8%
ENEL 6,23 15,5 13,3 12,2 11,6 7,4 7,1 6,8 6,5 5,7%
EON 9,77 14,7 14,1 13,5 12,8 8,2 7,7 7,7 7,1 5,1%
INNOGY 41,72 21,9 27,2 24,8 21,6 9,9 10,7 10,5 10,0 3,2%
RWE 21,92 21,2 21,6 12,5 9,7 15,5 15,6 7,8 7,2 4,3%
CEZ 544,00 28,3 16,2 14,1 14,2 9,0 7,6 7,0 6,9 5,4%
ENERGA 7,33 4,1 4,1 4,6 4,6 4,0 3,8 4,2 4,4 0,0%
PGE 9,00 10,5 8,0 6,2 4,3 4,2 3,9 3,5 2,6 2,9%
TAURON 1,57 13,3 2,5 2,3 2,0 3,9 4,1 3,6 3,2 0,0%
Maksimum 28,3 27,2 24,8 21,6 15,5 15,6 10,5 10,0 5,8%
Minimum 4,1 2,5 2,3 2,0 3,9 3,8 3,5 2,6 0,0%
Mediana 15,5 15,4 12,5 11,6 8,2 7,6 7,0 6,9 4,3%
ENEA 8,53 5,5 3,2 2,9 2,4 4,4 3,2 3,0 2,7 1,1%
(premia / dyskonto) do mediany -64,4% -74,7% -74,7% -70,9% -46,7% -57,8% -57,3% -60,4% -73,4%
Implikowana wycena
Mediana 15,5 15,4 12,5 11,6 8,2 7,6 7,0 6,9 4,3%
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto$¢ ENEA(PLN) 28,1
Potencjalny podatek od konwersji kapitatow 0,0
Implikowana wartos¢ ENEA(PLN) 28,1
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 11 255,7 11 405,7 12 672,8 16 179,4 18 029,0 17 209,5 17 315,2
zmiana 14,3% 1,3% 11,1% 27,7% 11,4% -4,5% 0,6%
w tym KDT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA, w tym 2 327,8 2 683,6 2 348,0 3 307,3 3425,8 3794,3 3798,3
Wytwarzanie 517,5 735,3 868,7 1394,4 1470,0 1785,1 1748,2

Wydobycie 608,6 709,0 469,7 704,9 647,9 653,3 653,3

Obrét 154,0 177,8 -76,3 100,3 184,0 208,4 212,3

Dystrybucja 1111,3 1073,4 1111,2 1136,3 1 149,6 1180,4 1218,8

Pozostate/wytaczenia -13,6 39,5 53,5 38,7 43,3 37,9 38,2

Koszty nieprzypisane -53,2 -52,8 -65,7 -67,3 -69,0 -70,7 -72,5

EBIT 1119,3 1487,7 1 036,8 1772,0 1892,8 2 248,5 2 243,1
zmiana -790,4% 32,9% -30,3% 70,9% 6,8% 18,8% -0,2%
marza EBIT 9,9% 13,0% 8,2% 11,0% 10,5% 13,1% 13,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -50,7 -31,0 -223,8 -205,4 -231,9 -226,3 -228,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 0,1 9,8 55,4 40,0 40,0 40,0 40,0
Zysk brutto 1 068,8 1 466,6 868,4 1 606,6 1700,8 2 062,2 2 054,5
Podatek dochodowy 219,9 301,7 149,5 305,2 323,2 391,8 390,4
Udziatowcy mniejszosciowi 64,5 94,7 32,5 113,4 94,6 96,3 96,3
Zysk netto 784,4 1 070,2 686,5 1188,0 1283,1 1 574,0 1 567,8
zmiana -280,4% 36,4% -35,9% 73,1% 8,0% 22,7% -0,4%
marza 7,0% 9,4% 5,4% 7,3% 7,1% 9,1% 9,1%
Amortyzacja 1 208,5 1195,8 1311,2 1535,3 1533,1 1 545,9 1 555,2
EBITDA 2 327,8 2 683,6 2 348,0 3 307,3 3425,8 3794,3 3798,3
zmiana 9,3% 15,3% -12,5% 40,9% 3,6% 10,8% 0,1%
marza EBITDA 20,7% 23,5% 18,5% 20,4% 19,0% 22,0% 21,9%
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4
EPS 1,8 2,4 1,6 2,7 2,9 3,6 3,6
CEPS 4,5 51 4,5 6,2 6,4 7,1 7,1
ROAE 6,7% 8,5% 5,1% 8,1% 8,1% 9,2% 8,5%
ROAA 3,3% 4,0% 2,4% 3,9% 4,0% 4,7% 4,5%
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(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 24 536,5 28 313,0 29 965,6 31 339,6 32 857,8 34 079,9 35 407,2
Majatek trwaty 19 486,6 22 080,9 23 037,3 24 254,1 25593,8 27 094,3 28 385,8
Rzeczowe aktywa trwate 18 382,5 20 416,9 21 027,4 22 246,7 23 586,9 25 083,4 26 373,4
Wartosci niematerialne i prawne 370,6 418,2 435,7 433,2 432,8 436,8 438,3
Udziaty w innych podmiotach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 733,5 1 245,8 1574,2 1574,2 1574,2 1574,2 1574,2
Majatek obrotowy 5049,9 6232,1 6 928,4 7 085,5 7 264,0 6 985,5 7 021,5
Zapasy 448,9 846,2 1264,9 1744,4 1442,3 1376,8 1 385,2
Naleznosci krotkoterminowe 1824,5 1903,6 1874,5 2 585,1 2 880,6 2749,7 2 766,6
Pozostate aktywa obrotowe 436,3 795,2 1138,1 1138,1 1138,1 1138,1 1138,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2 340,2 2 687,1 2 650,8 1617,9 1.802,9 1721,0 1731,5
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 24 536,5 28 313,0 29 965,6 31 339,6 32 857,8 34 079,9 35 407,2
Kapitat wiasny 12 176,0 13 078,2 14 097,0 15 245,0 16 488,1 17 893,8 18 949,4
Kapitat akcyjny 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0
Pozostate kapitaty wiasne 11 588,0 12 490,2 13 509,0 14 657,0 15900,1 17 305,8 18 361,4
Kapitat mniejszosci 835,7 921,5 952,2 1 065,5 1160,1 1 256,4 1352,8
Zobowigzania dtugoterminowe 8 606,8 10 063,0 10 109,9 9131,4 8 926,6 8 830,4 8 973,0
Pozyczki i kredyty 6 275,6 7 720,1 7 973,7 6 762,2 6 557,4 6 461,2 6 603,8
Pozostate 2 331,1 2342,9 2136,1 2 369,2 2 369,2 2 369,2 2 369,2
Zobowigzania krotkoterminowe 2918,0 4 250,3 4 806,6 5897,7 6 283,0 6 099,3 6132,1
Pozyczki i kredyty 448,9 539,4 355,8 472,5 458,2 451,5 461,4
Zobowigzania handlowe 1141,6 2 051,4 2 534,7 3495,6 3895,2 3718,2 3741,0
Pozostate 1327,5 1 659,5 1916,0 1929,6 1929,6 1929,6 1929,6
Dtug 6 724,5 8 259,5 8 329,6 7 481,3 7 262,3 7 159,3 7 311,9
Diug netto 4379,0 5522,6 5 566,2 5750,9 5 346,8 5325,8 5467,8
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 36,0% 42,2% 39,5% 37,7% 32,4% 29,8% 28,9%
(Dtug netto / EBITDA) 1,9 2,1 2,4 1,7 1,6 1,4 1,4
BVPS 27,6 29,6 31,9 34,5 37,4 40,5 42,9
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 24244 2 579,6 2 435,2 2772,8 3 508,8 3422,0 3 405,5
Zysk netto 784,4 1070,2 686,5 1188,0 1283,1 1574,0 1567,8
Amortyzacja 11104 1194,5 1477,7 1535,3 1533,1 1 545,9 1 555,2
Kapitat obrotowy 206,2 291,6 -182,6 -229,2 406,1 19,4 -2,5
Pozostate 323,5 23,4 453,7 278,8 286,5 282,6 285,0

Przeptywy inwestycyjne -2 490,6 -3 482,9 -2 310,1 -2 470,5 -2 836,9 -3 009,3 -2 810,3
CAPEX -2 688,4 -2 058,0 -1979,0 -2 505,4 -2872,8 -3 046,4 -2 846,6
Pozostate 197,8 -1424,9 -331,1 34,9 36,0 37,0 36,3

Przeptywy finansowe 584,3 1 250,2 -161,4 -1 335,2 -487,0 -494,6 -584,5
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 761,6 1 560,4 54,9 -1094,9 -219,1 -102,9 152,6
Dywidenda (buy-back) -1,1 -122,4 0,0 0,0 0,0 -128,3 -472,2
Pozostate -176,2 -187,8 -216,3 -240,3 -267,9 -263,3 -264,9

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 518,1 346,9 -36,3 -1032,9 185,0 -81,9 10,6

Srodki pieniezne na koniec okresu 2 340,2 2 687,1 2 650,8 1617,9 1802,9 1721,0 1731,5

DPS (PLN) 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00 0,29 1,07

FCF -374,3 615,5 36,9 267,4 636,0 375,6 558,8

(CAPEX / Przychody ze sp