Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Emm Biuro maklerskie

Sroda, 3 lipca 2024 | komentarz specjalny

mBank.pl

Energetyka: Nastepstwa reformy rynku bilansujacego
ENA PW,; ENAWA | Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 18,16 PLN | cena biezaca: 10,61 PLN | Energetyka, Polska
PGE PW; PGE.WA | Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 8,84 PLN | cena biezaca: 7,18 PLN | Energetyka, Polska
TPE PW; TPE.WA | Rekomendacja: trzymaj | cena docelowa: 4,27 PLN | cena biezaca: 3,94 PLN | Energetyka, Polska

Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 667 770 837

Podczas rozméw z inwestorami dotyczacych naszego
najnowszego raportu sektorowego o energetyce w Europie
Srodkowo-Wschodniej (CEE) (LINK), zaobserwowali$my
zwiekszone zainteresowanie niedawng reforma polskiego
rynku bilansujacego. Podsumowali$my te zmiany w naszej
ostatniej analizie, wskazujac, ze wraz z transformacja
koszyka energetycznego moga one wprowadzi¢ rynek
energii w nowa rzeczywistosé. Jednak odpowiadajac na
opinie inwestoréw, chcielibysmy w niniejszym dokumencie
doprecyzowaé nasze komentarze na temat najwazniejszych
aspektow reformy, zaktualizowaé nasze opinie ujmujac
dane rynkowe z ostatniego tygodnia i skupi¢ uwage rynku
na najwazniejszych skutkach dla notowanych spétek
energetycznych.

Jak wskazywaliSmy w naszym raporcie sektorowym,
zmiany w strukturze rynku bilansujacego wptynety na
nastepujace obszary: 1) spready godzinowe (atrakcyjniejsze
mozliwosci arbitrazu dla elastycznych jednostek i
magazynéw energii, w tym elektrowni szczytowo-
pompowych oraz poprawa uzasadnienia biznesowego
projektéw magazynéw opartych na bateriach); 2) przychody
z redukcjilwymuszen) / mocy bilansujacej (potrojenie
srednich dziennych kosztéw w poréwnaniu z okresem
przed 14 czerwca); 3) koszty profilu OZE (dodatni profil
wiatrowy i zwiekszenie obcigzenia dla fotowoltaiki); oraz 4)
ceny bazowe na rynku spotowym (nieznacznie
podwyzszone w poréwnaniu z poziomami sprzed reformy).

Naszym zdaniem, PGE moze byé giéwnym beneficjentem
tych zmian (ze wzgledu na elastycznos¢ mocy, strategie
zabezpieczenia na 2024 rok, moce elektrowni szczytowo-
pompowych) z potencjalnym wzrostem w sektorze ustug
systemowych w IlI-IV kw. 2024 r. o ponad 0,5 mid PLN w
poréwnaniu ze stabymi wynikami w | kw. (nawet przy
zachowawczym zaloZzeniu pewnej normalizacji cen).
Oczywiscie moze byé¢ zbyt wczesnie, aby ekstrapolowaé
wyniki z ostatnich tygodni na kolejne miesigce, poniewaz
moze nastgpi¢ jakas normalizacja (uczestnicy rynku
dostosujg sie do nowej rzeczywistosci w zakresie
zarzadzania ryzykiem, OSP moze zoptymalizowaé¢ swoje
koszty operacyjne (limity budzetowe taryf) lub UOKiK moze
zainterweniowaé w przypadku zbyt duzej koncentracji na
rynku bilansujacym). Niemniej jednak, polski rynek energii
zmienia sig, a bardziej stabilne/elastyczne konwencjonalne
jednostki wytworcze moga zaczac¢ lepiej zarabia¢ na swoich
zdolnosciach do bilansowania. Powinno to zdecydowanie
wspiera¢ teze inwestycyjna z naszego ostatniego raportu.

Reforma rynku bilansujacego - krétki opis

Przypominamy, ze gtédwnym celem reformy (oprdcz
zapewnienia zgodnosci z ramami prawnymi UE) byto odejscie
od cen regulowanych/negocjowanych na rzecz cen
rynkowych na rynku bilansujacym, aby lepiej wyceniac
godziny z zachowaniem pewnej szerokosci spreadu.
15-minutowe okna czasowe zastagpity 1-godzinne okna
czasowe, a takze przeniesiono wiecej odpowiedzialnosci z OSP
na producentéw (wzrost kosztow operacyjnych i jeszcze
wieksze znaczenie zarzadzania ryzykiem, poniewaz btedy
bilansowania portfela produkcji/sprzedazy beda znacznie
bardziej kosztowne). Mechanizm ustalania cen w sposéb
odzwierciedlajacy niedobory mocy ma zmusi¢ uczestnikéw

rynku do lepszego bilansowania energii sprzedanej i
wyprodukowanej w kazdym oknie czasowym. W przypadku
ustug realokacji jednostek wytwdrczych (redysponowanie), sg
one teraz organizowane poprzez konkurencyjne aukcje mocy
bilansujacej (wycena typu ,ptatnos$¢ na podstawie jednolitej
ceny”) zamiast administracyjnego ustalania ptatnosci, jak to
miato miejsce wczesniej.

Gwattowny wzrost spreadéw godzinowych

Rosnace spready godzinowe s3 pierwszym widocznym
efektemn  wprowadzonych zmian. Godziny 2z pewna
rozpietoscia spreadu lub nadpodaza sg wyceniane znacznie
bardziej agresywnie niz wczesniej. W ostatnich 2 tygodniach
ceny Ww wieczornych godzinach szczytu na rynku
natychmiastowym (odzwierciedlajgce podobne zmiany na
rynku bilansujacym) gwattownie wzrosty powyzej 1000
PLN/MWh (osiggajac nawet 1500 PLN/MWh) a spready cen w
godzinach zapotrzebowania szczytowego i pozaszczytowych
oraz cen W godzinach szczytowej produkcji energii
stonecznej/cen bazowych réwniez zwiekszyty sie.

Spread cenowy pomiedzy ceng na bazowym rynku

natychmiastowym a maksymalna/minimalng cena

godzinowa w PLN/MWh
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Jedli chodzi o potencjalne zyski spétek wynikajgce ze
zwiekszonych mozliwoséci arbitrazu, trudno jest podac
doktadne szacunki poniewaz niemozliwe jest przewidzenie
skali dziatalnosci handlowej kazdego uczestnika rynku.
Jednakze w przypadku PGE dobra podstawag moze by¢ roczna
szacunkowa marza brutto dla jej elektrowni szczytowo-
pompowych, ktére produkuja Srednio ok. T TWh rocznie. Na
podstawie spreadéw cen miedzy potudniem a wieczorem w
2023 roku mozna jg oszacowac na okoto 100 min PLN, podczas
gdy obecne spready cen wskazywatyby na ponad 300 min PLN.


https://www.mdm.pl/ds-server/53834?t=489882f0cc657de3dbbe292d98ddf33c89f8427b477f1b5930bdb42ec10dbd24

Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Emu Biuro maklerskie

Ceny godzinowe z dostawa w dniach 24-28 czerwca
(PLN/MWh)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
Interesujgce  jest rdéwniez to, ze spready godzin

nocnych/porannych catkowicie sie odwrécity, co jest istotne
takze z punktu widzenia uzasadnienia biznesowego
magazynowania energii. Niemniej jednak spread godzin
potudniowych/wieczornych a wieczorem gwattownie wzrosta
W tym samym czasie, co z nawiazka zrekompensowato straty
wynikajgce z cyklu tadowania/roztadowania (IRR>20%). Wiecej
informacji na temat rentownosci projektdw magazyndéw
opartych na bateriach mozna znalezé w naszym raporcie
sektorowym (LINK).

Spready intraday cen arbitrazowych (PLN/MWh)
2024

PLN/MWh 2021 2022 2023 YTD cze'2
godziny 02:00-05:00 320 650 459 342 432
godziny 08:00-11:00 422 786 521 370 412
godziny 12:00-15:00 420 680 474 303 303
godziny 18:00-21:00 468 1034 600 479 676
godziny pozaszczytowe w 77 89 - 6  -45
nocy/szczytowe rano

godziny pozaszczytowe w 20 203 % 147 332

potudnie/szczytowe wieczorem
Zrédto: Bloomberg, mBank

Aukcje mocy bilansujacej i realokacje sg znacznie
bardziej kosztowne

Przed reforma rynku bilansujgcego polski operator systemu
przesytowego (PSE) miat do dyspozycji nastepujace
najwazniejsze ,narzedzia bilansujgce™ 1) transakcje na rynku
bilansujagcym, tj. zakupy i sprzedaz energii (czesciowo
finansowane z taryfy OSP, a czesciowo przez uczestnikéw
rynku, ktérzy musieli bilansowaé swoja ekspozycje na rynku
bilansujacym) oraz 2) realokacje kontraktow
energetycznych, tj. redysponowanie (koszty pokrywane z
taryfy OSP). Po 14 czerwca administracyjne redysponowanie
(2) zostato zastgpione aukcjami mocy bilansujacej (moc
bilansujgca + rezerwa operacyjna). W ponizszej tabeli
przedstawiamy historyczne koszty bilansowania systemu
zgtaszane przez PSE w podziale na powyzsze narzedzia.

W przypadku transakcji na rynku bilansujacym wolumeny
zgtaszane w latach 2021-23 wyniosty 18-22 TWh, przy
catkowitych kosztach netto zgtaszanych przez PSE w 2023 roku
na poziomie 1,3 mld PLN. Te ptatnosci sg zwykle traktowane
przez wytwoércow i dostawcdw energii jako czes¢ kosztéw
profilu, wiec trudno jest wyodrebni¢ ten strumier na poziomie
EBITDA (spétki agregujg te przychody/koszty w segmencie
sprzedazy energii elektrycznej). Oznacza to, ze zmiany
zaobserwowane od 14 czerwca nie powinny znaczaco wptynacé
na rentownos¢ sektora. Z jednej strony $rednie dzienne
ptatnosci spadty do poziomu 29 min PLN z 3,5 min PLN od
poczatku roku lub podwyzszonych wartosci w 2023 roku,
jednak duza czes¢ obrotu zostata przeniesiona na rynek
natychmiastowy (mozliwosci arbitrazu omowiono powyzej).

Koszty bilansowania w polskim systemie (w tym srednie dzienne) przed reforma rynku bilansujacego i po niej

1V kw. I kw. 11 kw.

2022 2023 2023
rfgtstzéy bilansowania elektrycznosci 246 520 386 638 496 535 180 m 268 364 49
Srednia dzienna 2,7 57 42 6,9 515 58 2,0 1,2 29 4,0 29
Redysponowanie 20 18 10 285 589 460 299 93 79 80 -
Aukcja mocy bilansujacej - - - - - - - - - 298 298
Srednia dzienna 0,2 0,2 0,1 3] 6,5 51 32 1,0 0,9 42 17,5

Zrédto: PSE, mBank

Aukcje mocy bilansujacej wydaja sie byc¢ istotniejsze dla adaptacji uczestnikdw rynku do nowej rzeczywistosci,

szacunkow dotyczacych przedsiebiorstw energetycznych na
kolejne kwartaty. Jak pokazano w powyzszej tabeli, $rednie
dzienne ptatnosci za oferowang moc wzrosty znaczaco z
0,9-1,0 min PLN w okresie IV kw. 2023 - | kw. 2024 do ponad
17 min PLN. Zakitadajac, ze taki stan rzeczy sie utrzyma,
kwartalny przeptyw do segmentu produkcji wzrdstby z 80-90
mIin PLN w okresie IV kw. 2023 - | kw. 2024 do 1,5 mld PLN.
Oczywiscie 3-tygodniowa préoba jest zbyt mata, aby ocenic,
jak bedzie wygladac¢ nowa rzeczywistos¢. Mozna spodziewaé
sie pewnej optymalizacji zaréwno ze strony OSP (omdwiono
ponizej), jak i uczestnikéw rynku (lepsze zarzadzanie ryzykiem
portfela zwiekszajace podaz mocy bilansujacej i konkurencje,
oczekiwane aktualizacje oprogramowania, usprawnienie
wewnetrznych proceséw, normalizacja cen po standardowej

aktywnos¢ strony popytowej poprzez DSR, aktywny udziat
OZE). Jednak nawet przy zmniejszeniu tej kwoty o potowe w
nadchodzacych tygodniach uzyskalibySmy dodatkowe
przejscie 0,7 mld PLN do sektora. Trudno jest podzieli¢ ten
potencjalny zysk na poszczegdlne spodtki, jednak jak
przedstawiono na wykresie po prawej stronie udziat PGE
powinien byé najwyzszy (70-80%). Oznaczatoby to
dodatkowe >0,5 mid PLN do zaksiegowania na kwartat w
przychodach/EBITDA PGE w Il pot. 2024 roku.

Catkowite koszty netto bilansowania zgtoszone przez PSE w
2023 roku wyniosty 2,76 mild PLN (finansowane poprzez
stawke ,jakosciowa” w ramach taryfy PSE, tj. przez klientéw
korcowych). Catkowite przychody PSE z wymienionej stawki

2  I—— I |


https://www.mdm.pl/ds-server/53834?t=489882f0cc657de3dbbe292d98ddf33c89f8427b477f1b5930bdb42ec10dbd24
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Jakosciowej” w 2023 roku wyniosty 3,2 mid PLN, a w tym roku
wzrosty o okoto 30% do 4,2 mld PLN. Jednoczesnie przyjmujac
dotychczasowa S$rednig dzienng po reformie (ostatnie 3
tygodnie) jako punkt odniesienia dla reszty roku, catkowite
koszty moga w 2024 roku przekroczy¢ 4,7 mid PLN, tj. 0,5
mid PLN powyzej regulowanych przychodéw PSE ze
specjalnej optaty jakosciowej. Moze to skutkowaé wdrozeniem
przez operatora sieci pewnych Srodkow
wsoptymalizacyjnych” w kolejnych miesigcach, aby zmniejszy¢
obcigzenie dla mocy bilansujacej, takich jak: 1) wigksze
wykorzystanie zdolnosci transgranicznych; 2) zachecanie
nowych podmiotéw do udziatu w aukcjach; 3) egzekwowanie
zobowigzanh na rynku mocy.

Koszty redysponowania zgtaszane przez PSE (w tym moc
bilansujgca bedaca przedmiotem aukcji po 14 czerwca) w
poréwnaniu z przychodami z ustug dodatkowych

zgtaszanymi przez spétki w ujeciu kwartalnym (min PLN)
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PSE koszty redysponowania
Zrédto: PSE, mBank

Koszty bilansowania w polskim systemie w latach 2022-23 i
szacunki mBanku na rok 2024 (min PLN)

(min PLN) 2022 2023 2024E|
Koszty bilansowania elektrycznosci netto 1788 1322 148
Redysponowanie 333 1440 3613

Zrédto: PSE, mBank

Koszty profilu OZE - fotowoltaika pod presja

Bardziej agresywna wycena s$réddzienna zmienita réwniez
koszty profilu OZE. Z jednej strony ladowe farmy wiatrowe
poprawily swoja cene zrealizowana netto w stosunku do
porownawczej ceny bazowej dzieki wyzszym cenom
wieczornym i nocnym. Wedtug naszych obliczerh dodatnia
zmiana rok do roku od potowy czerwca wyniosta >5 PLN/MWh.

Zmiana kosztéw profili dla ladowych elektrowni
wiatrowych na przestrzeni roku (2023/24)
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Zrédto: mBank

mBank.pl

Z drugiej strony farmy fotowoltaiczne doswiadczyly
znacznie intensywniejszych ujemnych kosztéw profilu.
Zgodnie z naszymi obliczeniami koszty profilu wazone
wolumenem wynosity w 2023 roku -30 PLN/MWh, tj. 6%
Sredniego obcigzenia podstawowego. Wyniki od poczatku
roku sugerowaty pogorszenie rzedu -25 PLN/MWh, podczas
gdy w ciggu ostatnich 3 tygodni (era po reformie) réznica r/r
wynosita nawet -100 PLN/MWh. Oznaczatoby to $redni
przychdéd netto po kosztach bilansowania w wysokosci 350
PLN/MWh w przypadku niezabezpieczonego projektu (nadal
OK), jednak perspektywa ulega znacznemu pogorszeniu dla
projektow zabezpieczonych kontraktami CfD powigzanymi z
cena bazowa (kontrakty z aukcji OZE / umowy zakupu energii
elektrycznej bez klauzuli ptatnosci za moc wyprodukowana).
Wiecej na ten temat opowiedzieliSmy w naszym raporcie
sektorowym.

Zmiana kosztéw profili elektrowni FV na przestrzeni roku
(2023/24) (PLN/MWh)
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Ceny na rynku natychmiastowym - widoczny
pozytywny wplyw

Ceny bazowe réwniez sg wyzsze niz przed reforma (Srednia z
15-30 czerwca na poziomie okoto 490 PLN/MWh w poréwnaniu
z 2 tygodniami poprzedzajacymi rozpoczecie reformy na
poziomie okoto 450 PLN/MWHh). Po skorygowaniu o koszty CO2
dla marginalnej elektrowni weglowej, réznica bytaby jeszcze
wieksza i wyniostaby 60 PLN/MWh. Jest to oczywiscie
pozytywny rezultat dla jednostek konwencjonalnych. Jak
dotad nie znajduje to jednak odzwierciedlenia w wycenie
kontraktéw terminowych, jednak naszym zdaniem jest to
kwestia czasu pod warunkiem, ze podwyzszone ceny na rynku
natychmiastowym utrzymaja sie dtuzej.

Polska cena bazowa energii elektrycznej na rynku
natychmiastowym (PLN/MWHh)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos$c rynkowa + ditug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne
i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatow mniejszosci + Sredni poziom ditugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOW{\Z (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Biura
Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesigcy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zostac podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akgcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio
poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A.w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materiaty te tworzone sa na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy
dostepne sg pod adresem:

https//www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej
lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze by¢ bezposrednio lub posérednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie
ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢ swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sig do takich ograniczen.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac lub w przesztosci
nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesziosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktorych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach handlowych lub bankowych
zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadacé lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim
powigzanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegolnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomigdzy
poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzier publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzierh wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg klientami BM.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD
Projekt SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Grupa Azoty SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank S\qski SA, InPost SA, Jastrzebska Spétka Weglowa
SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, ORLEN SA, Photon Energy NV, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank
International, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg klientami Banku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Arctic Paper, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA,
BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, Ciech SA, Cyber Folks SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA,
Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank S\qski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, NEUCA, Orange Polska
SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International,
Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA sa kontrahentami
mBank SA.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacje lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesigcy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspétodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla: Develia, Kruk.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https;//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami osdb, wéréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoécia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny w jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majagtku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.


https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w
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