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Polenergia: kupuj (nowa)
PEP PW; PEP.WA | Energetyka, Polska

Podwojenie skali biznesu w 5 lat

Inicjujemy pokrycie analityczne Polenergii z wyceng 62,99 PLN na
akcje i rekomendacja kupuj. W naszej opinii spotka jest idealnie
spozycjonowana na S$rednioterminowe trendy regulacyjne w
sektorze, jak zaostrzenie celu redukcji emisji w UE (wplyw na
wzrost cen CO, i rentowno$¢ zero/nisko emisyjnych zrédet) czy
zmiane nastawienia polskiego rzadu do inwestycji w OZE (ustawa
10H, ustawa offshore, rynek zielonych certyfikatéw, popyt
aukcyjny). Biorac pod uwage backlog projektow i potencjat
finansowy szacujemy, ze Polenergia moze w ciggu najblizszych 5 lat
rozbudowa¢ swoje aktywa wytworcze o okoto 300 MW w wietrze i
120 MW w fotowoltaice. Bardzo ciekawym aktywem sa tez koncesje
offshore, aczkolwiek uwolnienie tego potencjatu (NPV pierwszego
etapu szacujemy na 0,77 mid PLN) wymaga¢ bedzie emisji akcji lub
pozyskania dodatkowego partnera. Pozytywnie oceniamy nowe
inicjatywy w segmencie obrotu, szczegdlnie linie ustug agregaciji
OZE, ktéra juz w tym roku dotozy ~6 min PLN dodatkowej marzy
(wolumen energii z instalacji OZE bez prosumenckich podwoi sie w
perspektywie 2025 roku). Oczekujemy, ze pozytywny sentyment do
szeroko rozumianego sektora OZE bedzie sie utrzymywat (regulacje,
naptywy do funduszy ESG, niskie koszty finansowania, spadek cen
technologii), co bedzie prowadzi¢ do dalszego re-ratingu wyceny
(branzowy EV/EBITDA wzrost w ostatnich 5 latach o 30%, a
Polenergia wciaz jest notowana z 15% dyskontem do grupy
porownawczej).

Polityka redukcji emisji bedzie wspierac

Zapowiedz zaostrzenia celdw redukcyjnych w UE powinna zaowocowacd
reforma systemu ETS (rozszerzenie o nowe sektory, wzrost wskaznika LFR,
obnizenie darmowych alokacji). Oczekujemy, ze w perspektywie 2030 roku
nadwyzka uprawnien na rynku zostanie obnizona z obecnych 1,6 mid ton do
0,25 mld ton, a w efekcie ceny wzrosng z obecnych 25 EUR/t do 50 EUR/t.
Przetozy sie to na ceny energii i rentownosc¢ zrédet nisko/zero emisyjnych.

Przygotowany backlog projektow

W fazie budowy lub RTB znajduje sie ~200 MW w wietrze i 27 MW w PV, a
na mniej zaawansowanym etapie rozwoju spétka posiada projekty o mocy
przekraczajacej 300 MW. Rozpoczete inwestycje majq juz zabezpieczone
dtugoterminowe finansowanie, a bilansowy potencjat wktadu wiasnego
pozwala naszym zdaniem na realizacje projektow o wartosci >3 mid PLN w
perspektywie 5 lat (capex uwzgledniony w modelu to 2,5 mid PLN).

Potencjat nowych linii biznesowych

W ramach strategii 2019-24 spétka zdefiniowata kilka nowych obszaréw
rozwoju, z czego czesc¢ linii biznesowych wystartowata juz w tym roku i
kontrybuuje do wyniku EBITDA. Szczegdlnie obiecujaco wyglada segment
agregacji OZE (uwzgledniamy ponad 10 min PLN marzy w perspektywie
2024), ale potencjat wzrostu ma rowniez sprzedaz B2B. Jesli chodzi o
program rozwoju przemystowej kogeneracji gazowej to na razie nie
uwzgledniamy go w modelu do czasu ogtoszenia konkretnych projektéw.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 3 448,7 2 596,6 1689,1 1843,3 2 043,6
EBITDA 179,3 261,9 276,2 291,0 319,4

marza EBITDA 5,2% 10,1% 16,4% 15,8% 15,6%
EBIT 83,8 160,4 173,5 183,5 194,0
Zysk netto 3,4 109,0 105,8 108,1 105,5
P/E 568,7 17,8 18,3 17,9 18,4
P/CE 19,6 9,2 9,3 9,0 8,4
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 14,1 9,3 9,0 9,5 9,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Pozostali akcjonariusze

Profil spotki

42,60 PLN
62,99 PLN
1,94 mid PLN
0,63 mld PLN
0,8 min PLN

51,64%
15,99%
8,21%
6,61%
5,66%

11,89%

Polenergia to prywatna, zintegrowana spoétka
energetyczna operujaca przede wszystkim w
sektorze OZE z 249 MW zainstalowanymi w onshore
i 8 MW PV (plus rozbudowany portfel projektow na
réoznym etapie realizacji). Spétka posiada réwniez
sie¢ dystrybucyjng z WRA na poziomie 110 min PLN
oraz gazowe aktywa kogeneracyjne. Polenergia
prowadzi rowniez dziatalno$¢ w szeroko rozumianym
segmencie obrotu energigq (trading, zarzadzanie
portfelem, sprzedaz B2B, agregacja OZE).

Kurs akcji Polenergii na tle WIG
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Podsumowanie inwestycyjne

W oparciu o wycene poréwnawczg i model DCF wyceniamy
akcje Polenergii na poziomie 62,99 PLN i inicjujemy
wydawanie rekomendacji z zaleceniem kupuj. Ponizej
podsumowujemy gtéwne argumenty i przestanki.

Portfel projektow OZE

Polenergia posiada duze doswiadczenie w przygotowaniu i
realizacji projektow OZE, a jej portfel produkcyjny to 249
MW w wietrze i 8 MW w fotowoltaice. Aktualnie w trakcie
budowy znajdujg sie farmy wiatrowe o mocy 186 MW (z
kontraktami aukcyjnymi i zabezpieczonym finansowaniem),
a w fazie RTB spoétka posiada projekty PV o mocy 27 MW i
13 MW w wietrze. W przygotowaniu znajduje sie takze 82
MW w wietrze (decyzja uzalezniona od ustawy 10H), a
strategiczny cel do 2024 roku to przygotowanie inwestycji o
mocy 300 MW. W przypadku fotowoltaiki projekty we
wstepnej fazie majg moc 238 MW.

Potencjat finansowania projektow za ~3 mid
PLN

Spétka zabezpieczyta w tym roku finansowanie zewnetrzne
dla najbardziej zaawansowanych projektow OZE, z czego
0,8 mld PLN to bankowe umowy kredytowe, a 0,23 mld PLN
to pozyczka od gtéwnego akcjonariusza. Uwzgledniajac
aktualny stan gotéwki w spdtce matce oraz perspektywe
dywidend ze spotek celowych w kolejnych latach, szacujemy
ze przy s$rednim LTV na poziomie 70% Polenergia ma
potencjat realizacji projektow wartych ponad 3 mid PLN w
horyzoncie najblizszych 5 lat. Nasze prognozy CAPEX w
latach 2020-25 to 2,5 mlid PLN.

Perspektywa wzrostu cen CO2

Zapowiedz zaostrzenia celow redukcyjnych w UE powinna
zaowocowac reformg systemu ETS (rozszerzenie o nowe
sektory, wzrost wskaznika LRF, obnizenie darmowych
alokacji). Oczekujemy, ze w perspektywie 2030 roku
nadwyzka uprawnien na rynku zostanie obnizona z
obecnych 1,6 mld ton do 0,25 mld ton, a w efekcie ceny
wzrosng z obecnych 25 EUR/t do 50 EUR/t. Przetozy sie to
na ceny energii i bezemisyjne/niskoemisyjne zrodta
Polenergii (te spoza systemu aukcyjnego) bedq
beneficjentem tego procesu.

Szansa na wzrost cen zielonych certyfikatow

Obecnie ceny swiadectw pochodzenia oscylujg wokot 140
PLN/MWh. Teoretyczny maksymalny poziom wyznaczony
przez ustawe to 300 PLN/MWh (optata zastepcza, z ktorej i
tak pdki co nie mozna skorzysta¢ jest wyznaczana jako
125% sredniej ceny certyfikatow z roku poprzedniego).
Oczekujemy, ze wraz z prognozowanym spadkiem
nadpodazy certyfikatow w kolejnych latach, ceny beda
liniowo wzrasta¢ do 200 PLN/MWh. Ten parametr dotyczy
produkcji wiatrowej rzedu 0,7 TWh rocznie (przy stopniowej
utracie wsparcia do 2030 roku).

Naptywy do funduszy ESG

Istotnym katalizatorem wzrostu zainteresowania sektorem
OZE sga widoczne rosnace naptywy do funduszy
inwestycyjnych opierajacych polityke inwestycyjng o
kryteria ESG. W 2Q’20 ta klasa funduszy, z wptatami netto
rzedu 61 mld USD, odpowiadata za 1/3 wszystkich
naptywéw do funduszy inwestycyjnych w Europie. W ujeciu
globalnym naptywy siegnety 71 mld USD, a aktywa pod
zarzadzaniem wzrosty do 1,06 bin USD. Jesli chodzi tylko o
fundusze akcyjne to naptywy do portfeli ESG w Europie w
2Q siegnety 35 mld USD, o ponad 63% wiecej niz do
tradycyjnych produktéw. Te tendencje sa wspierane nie
tylko przez marketing, ale réwniez przez stopy zwrotu
osiggane przez fundusze ESG na tle grupy pordwnawczej.

Dyskonto do europejskich peers’'ow

Sentyment do szeroko definiowanego sektora OZE jest
napedzany poprawg otoczenia regulacyjnego i perspektywa
wzrostu wynikédw w dtuzszym terminie. W efekcie
obserwujemy ekspansje mnoznikdw wyceny. Re-rating na
dobre zaczat sie w ubiegtym roku, ale proces wyraznie
przyspieszyt w ostatnich miesigcach. Na 30 monitorowanych
spotek tylko 4 na przestrzeni 5 lat nie zanotowaty wzrostu
wskaznika EV/EBUTDA 12M FWD, a mediana tego przyrostu
siega 30%. Aktualnie Polenergia jest naszym zdaniem
notowana z 15% dyskontem do wazonej grupy
porownawczej (wg udziatu poszczegdlnych segmentow
dziatalnosci w EBITDA).

Potencjat projektu offshore

Spétka w ramach JV z Equinor (50:50) posiada 3 koncesje
na budowe morskich farm wiatrowych na Battyku o mocy do
3 GW. Do startu w ramach pierwszej fazy wsparcia w 2021
roku gotowe bedg farmy o mocy 1,4 GW. W bazowym
scenariuszu (przy naszych zatozeniach CfD, LTV, CAPEX/MW,
load factor) warto$¢ NPV tego projektu przypadajaca na
spétke szacujemy na 0,77 mld PLN. Realizacja tej inwestycji
wymaga¢ bedzie jednak dodatkowego potencjatu
finansowego i dlatego na razie nie uwzgledniamy tej
wartoséci w wycenie (uwzgledniamy tylko aktualng ksiegowg
wartosc¢ licencji offshore na poziomie 0,15 mld PLN).

Potencjal segmentu ustug agregacji OZE

W ramach celéow strategicznych spodtka wyodrebnita linie
biznesowa  agregacji OZE i Swiadczenia ustug
bilansowania/profilowania dla niezaleznych operatoréow
zroédet odnawialnych. Docelowo Polenergia chce mie¢ 20%
udziat na tym rynku. W tym roku marza brutto
wygenerowana z tej dziatalnosci powinna siegna¢ okoto
6 min PLN, a w kolejnych latach powinna rosna¢ wraz z
oczekiwanym zwiekszeniem produkcji z OZE (wiekszos¢
nowych zrédet w Polsce, powstaje poza duzymi
zintegrowanymi koncernami). Wedtug naszych szacunkéw
produkcja z ladowych farm wiatrowych i PV (bez instalacji
prosumenckich) podwoi sie w perspektywie 2025 roku.



Czynniki ryzyka
Ryzyko zmian w regulacjach

Spotka jest eksponowana na ryzyko regulacyjne praktycznie
we wszystkich liniach biznesowych (systemy wsparcia OZE,
rynek mocy, regulacje rynku energii i rynku bilansujacego) i
ewentualne zmiany mogq istotnie wptywa¢ na jej
rentownos$¢ czy optfacalno$¢ przygotowywanych projektow
inwestycyjnych. W ostatnich latach w Polsce
przewidywalno$¢ regulacji na rynku energii byta dosc
ograniczona, podobnie jak stabilnos¢ wprowadzanych
rozwigzan (kwestia systemu zielonych certyfikatow,
zamrozenie cen energii, zmiany w zakresie obliga
gietdowego, ustawa odlegtosciowa, przeciggajace sie prace
nad PEP40). Istotne dla dziatalnosci spétki sa rowniez
regulacje na poziomie europejskim (finalny ksztatt
propozycji KE i harmonogram).

Ryzyko emisji akcji pod projekt offshore

Wedtug naszych szacunkdéw wymagany wktad wiasny do
projektu offshore (pierwszej fazy 1,44 GW) po stronie
Polenergii siegatby 2,2-2,6 mid PLN. Biorac pod uwage inne
planowane inwestycje wygospodarowanie takiej kwoty
organicznie nie bedzie mozliwe w okresie budowy tej farmy
(2022-25). Oznacza¢ to moze koniecznos¢ pozyskania
kolejnych partnerow do SPV albo emisje akcji. W tym
drugim scenariuszu, pomimo atrakcyjnosci inwestycyjnej
spotki i samego projektu, taka perspektywa moze
standardowo wywierac presje na kurs akcji.

Wptyw warunkéw pogodowych

Portfel  odnawialnych  aktywow  wytwodrczych  jest
eksponowany na zmiennos$¢ warunkéw pogodowych, ktére
determinujg poziom load factor (przyktadowo amplitudy
$redniej rocznej produktywnosci floty wiatrowej Polenergii w
ostatnich latach siegajg 6 punktéow procentowych). Ma to
oczywiscie wptyw na poziom produkcji i sprzedazy energii,
ale rowniez na koszty bilansowania i profilu (odchylenia od
prognoz generuja dodatkowe koszty w zarzadzaniu
portfelem). Dotyczy to zaréwno portfela wtasnego, jak i
ustugi agregacji OZE $wiadczonej dla operatorow
zewnetrznych.

mBank.pl

Ekspozycja na ceny energii

Obecny portfel wytwdrczy Polenergii jest bezposrednio
eksponowany na rynkowe ceny energii, a poza zrodtami
gazowymi funkcjonuje w oparciu o koszty state. Ewentualne
istotne zmiany w notowaniach rynkowych moga wiec bardzo
istotnie wptywac na rentownos¢ spoétki. Przyktadowo kazde
+/-30 PLN/MWh implikuje zmiane rocznych przychodéw
segmentu onshore o ponad 20 min PLN (~10%
tegorocznego strumienia EBITDA).

Wptyw pandemii na wolumeny

Pandemia COVID-19 ze wzgledu na wprowadzane restrykcje
ma bezposredni wptyw na sektor energetyczny poprzez
spadek zapotrzebowania na energie, co wptywa na load
factor sterowalnych zrédet i ceny na rynku. Dodatkowo
generuje koszty bilansowania portfela sprzedazowego
(odsprzedaz energii nieodebranej przez klientéw) i obniza
poziom przychodéw realizowanych przez operatoréw sieci
dystrybucyjnych. W 2Q, w okresie pierwszego lockdown'u,
Polenergia zanotowata 21% spadek dostarczonych
wolumendw w swojej sieci przesytowej i 18% spadek
sprzedazy energii. Kolejne ,zamrozenie” gospodarki moze
wygenerowac podobne konsekwencje i potencjalnie wptynac
na jakos¢ naleznosci (spotka rozwija sprzedaz energii do
klientow koncowych).

Ryzyko wzrostu kosztow finansowania

Koszty finansowania stanowig istotny komponent analizy
optacalnosci i konkurencyjnosci prowadzonych projektow
OZE. Na koniec czerwca 2020 kredyty brutto na bilansie
Polenergii  wynosity 0,79 mld PLN. Kredyty sa
denominowane w PLN, a wedtug naszych szacunkéw $rednia
marza powyzej WIBOR w ostatnich 3 latach wynosita 3,2%.
Spétka stara sie aktywnie zabezpiecza¢ ryzyko stopy
procentowej w obecnej sprzyjajacej sytuacji rynkowej
(obecnie >50% ekspozycji jest juz zabezpieczone).
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Rynek energii w Polsce
Bilans popytu i podazy

Konsumpcja energii w Polsce w srednim terminie jest
skorelowana z PKB i dynamikg produkcji przemystowej,
aczkolwiek te relacje w ostatnich latach ulegaja lekkiemu
rozluznieniu z uwagi na widoczny trend poprawy
efektywnosci energetycznej i ograniczania
energochtonnych proceséw. Zjawisko to jest przede
wszystkim widoczne w kategorii najwiekszych
przedsiebiorstw i  gospodarstw  domowych,  ktére
odpowiadajg odpowiednio za 20% i 22% popytu ogdtem.
W ostatnich 5 latach CAGR zuzycia energii w tych grupach
klientow wynosit odpowiednio -0,1% i +0,6%, podczas gdy
$rednioroczny wzrost PKB siegnat w tym czasie +4,2%.
Dla poréwnania konsumpcja w obszarze $rednich
przedsiebiorstw zwiekszata sie tym okresie $rednio +3,2%
rocznie (mniejsi odbiorcy komercyjni +1,8%). Ten rok jest
oczywiscie specyficzny z uwagi na wptyw COVID-19, cho¢
spadki zapotrzebowania w 2Q w Polsce byty znacznie nizsze
od tych z Europy Zachodniej (-8,5% vs -15-20%). Bazujac
na prognozach PKB  naszych makroekonomistéw
oczekujemy, ze zuzycie energii spadnie w catlym roku
2020 o 3,5%. W kolejnym roku powinno nastgpi¢ odbicie
rzedu +2,5%, a nastepnie dynamika bedzie spada¢ w
kierunku 1% w 2025 roku, odpowiadajagcemu wzrostowi PKB
rzedu 3%. Taki scenariusz oznacza, ze roczny popyt w
perspektywie 5 lat zwiekszy sie z obecnego poziomu
o okoto 12 TWh, co odpowiada potencjatowi
konwencjonalnej jednostki rzedu 2,0-2,3 GW (przy load
factor 60-70%).

Dynamika zuzycia energii elektrycznej w Polsce na
tle wzrostu PKB
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konsumpcja energii e dynamika PKB
Zrédto: PSE, szacunki mBanku

Analiza odczytow =zuzycia w interwatach miesiecznych
dodatkowo przypomina o wptywie pogody na dynamiki
w ujeciu r/r. Wyzsze temperatury w styczniu i lutym to
gtéwny powdd niskich dynamik w tych miesigcach (w lutym
znieksztatcone dane przez dodatkowy 29. dzien), mimo
braku wptywu epidemii, ktéra pojawita sie w statystykach
dopiero w drugiej potowie marca. W maju i czerwcu z kolei
negatywny efekt COVID-19 zostat wzmocniony przez nizsze
temperatury. Te elementy moga zaniza¢ baze
odniesienia dla roku 2021, co staraliSmy sie w
powyzszych prognozach uwzglednié. Utrzymujace sie
ujemne dynamiki w lipcu/sierpniu oraz podobne odczyty we
wrzesniu wskazujg, ze aktywnos$¢ gospodarcza wcigz nie
wrocita do referencyjnych poziomdw sprzed pandemii.
Najbardziej odczuwa to segment mniejszych i $rednich
odbiorcow komercyjnych (-10% w 2Q’20). Dynamika w
konsumpcji gospodarstw domowych w okresie lockdown’u
siegata +3%, co jest dos¢ intuicyjne. W naszym bazowym

scenariuszu nie zakladamy ponownego zamknigcia
gospodarki, ale nawet przy braku masowych restrykcji
rzagdowych, trudno bedzie wyj$¢ wiekszy na plus r/r na
popycie w najblizszych miesigcach (po lepszym wrzesniu,
dane PSE za ostatnie 4 tygodnie znowu implikujg spadek
-0,5% r/r).

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce (GWh) w
ujeciu miesiecznym
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Jedli chodzi o strukture pokrycia zapotrzebowania na
energie, to ten rok przynosi kontynuacje spadku produkcji
z wegla, zaréwno brunatnego, jak i kamiennego. Jest to
wypadkowa zaréwno wspomnianego spadku popytu,
rosngcego importu, jak i zmian w krajowym merit order
(wyzsza produkcja z gazu i OZE). W obecnej sytuacji PSE,
podobnie jak w ubiegtym roku, decyduje sie na redukcje
nowszych, wiekszych i bardziej efektywnych blokow,
aby utrzymac¢ na minimum technicznym bloki klasy
200 MW w celu zapewnienia bezpieczenstwa systemu
(elastycznos¢). Przyktadowo, elektrownie na wegiel
brunatny PGE w 1H’20 pomimo wyzszej dyspozycyjnosci
zanotowaty dalszy spadek wykorzystania mocy (58% vs
65% przed rokiem i 75% w roku 2018). W 2H ta dynamika
pewnie sie nieco poprawi z uwagi na niska baze odniesienia
(kumulacja remontéw w 2H’19), ale poki co nic nie wskazuje
na trwatg zmiane trendu. Nowe bloki weglowe klasy 1000
MW w Opolu i Kozienicach pracujg w tym roku odpowiednio
na 47% i 54% netto load factor, podczas gdy inwestycje
projektowane byty na prace na poziomie 70% godzin w
roku. Po stronie podazowej w listopadzie ma pojawic sie
jeszcze blok 910 MW w Jaworznie, co dodatkowo moze
wptyna¢ na obcigzenie pozostatych jednostek.

Produkcja energii w Polsce w podziale na zréodia

El. zawodowe 143,2 134,2 -6% 91,8 100,8 -9%
cieplnew tym 141,0 131,8 -7% 89,8 98,8 -9%
w. kamienny 82,4 78,2 -5% 51,4 58,6 -12%
w. brunatny 49,1 41,5 -15% 28,5 31,7 -10%

gaz 9,6 12,1 26% 9,9 8,5 16%

wodne 2,2 2,5 12% 1,9 1,9 1%

El. przemyst. 10,0 10,2 2% 7,1 7,4 -5%

OZE 12,0 14,3 20% 11,7 10,2 16%

Razem 165,2 158,8 -4% 110,6 118,4 -7%
Zrédio: PSE

Tak jak wspomnieliSmy wczesniej, trudna sytuacja blokow
weglowych to czesciowo efekt rosnacego importu.
Po mocnym wzroécie w roku ubiegtym (witaczenie linii
Krajnik-Vierraden po instalacji przesuwnikéw fazowych),
dane PSE wskazuja na kontynuacje trendu (przyrost o 2,8
TWh za 9M). Relacje cenowe niezmiennie do importu
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zachecajg, ale w tym roku zwiekszenie wymiany
transgranicznej to przede wszystkim pochodna
implementacji rozporzadzenia UE 2019/943 w
sprawie obowiazku udostepniania nie mniej niz 70%
istniejacych zdolnosci przesytowych. Polska z uwagi na
»strukturalne ograniczenia sieciowe” bedzie te przepisy
wdrazata liniowo do konca 2025 roku. Najnizszy punkt
startowy dotyczy infrastruktury na potaczeniu
synchronicznym DE/CZ/SK (obecnie rynkowo udostepniane
0-20% przepustowosci). W przypadku potaczen z Ukraing,
Litwa i Szwecja (taczny potencjat importu 1320 MW)
udostepniane przepustowosci w kierunku importowym
spetniaja. juz  wspomniany wymog 70%. Ponizej
przypominamy o planowanych inwestycjach w nowe
potaczenia transgraniczne w perspektywie 2030 roku.
Uwzgledniajagc te projekty i wplyw wspomnianego
rozporzadzenia mozna oczekiwaé, ze przy utrzymaniu
obecnych relacji cenowych (to zatozenie przy
dzisiejszych spreadach wydaje sie oczywiste, ale nie mozna
wykluczy¢ ze zmiany miksu w Niemczech po wytaczeniu
atomu i wegla wptyng pozytywnie na ceny na tym rynku)
import moze teoretycznie zwiekszyc¢ sie do 2026 roku
nawet o 13-14 TWh rocznie (zwigkszenie/uwolnienie
mocy importowych > 2000 MW). Niemniej jednak trzeba
pamietaé, ze PSE bedzie zapewne udostepniac
przepustowosci gtéwnie na rynku spot i dlatego docelowo
oczekujemy, ze import nie przekroczy 15% krajowej
konsumpcji, czyli 18 TWh w 2030 roku.

= Polaczenie synchroniczne PL/DE/CZ/SK: prace na
linii Krajnik-Vierraden potrwajg do konca 2021 roku i
uwolniag 500 MW mocy importowych. Projekt GerPol
Power Bridge I ma by¢ zrealizowany do korica 2024 roku
i zwiekszy¢ importowq, przepustowos¢ o kolejne 1500
MW. W planach po 2030 roku jest réowniez budowa
drugiego mostu na granicy z Niemcami o potencjale
1500 MW, ale w tym wypadku decyzja jeszcze nie
zapadta.

= Potaczenie z Litwa: do konca 2025 roku ma powstac
druga nitka potaczenia transgranicznego z Litwg poprzez
utozenie kabla podmorskiego zwiekszajacego potencjat
importowy o 700 MW. Niedawno KE poinformowata, ze
na synchronizacje krajow battyckich z Polska przeznaczy
okoto 720 min EUR, z czego na wspomniany kabel
podmorski 500 min EUR.

= Polacznie z Dania: analizowane jest potaczenie
transgraniczne o mocy 600 MW, ale horyzont tej
potencjalnej inwestycji wybiega poza rok 2030.

= Potaczenie z Ukraina: temat reaktywacji linii Rzeszéw-
Chmielnicka (potencjat 500-600 MW) powraca co jakis
czas, ale zadne decyzje w tej sprawie nie zostaty
podjete.

Eksport netto energii z polskiego systemu (TWh)
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Yo}
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Zrédto: PSE, opracowanie mBanku
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Obok spadajacego popytu i wyzszego importu gtéwnym
katalizatorem spadku wykorzystania mocy w elektrowniach
weglowych jest wzrost produkcji energii ze zrédet
odnawialnych. W przypadku farm wiatrowych przyrost
mocy zainstalowanej (YTD +500 MW) jest w tym roku nieco
neutralizowany przez znacznie gorsze r/r warunki wietrzne
(-10% r/r, ale to efekt zawyzonej bazy, poniewaz poprzedni
rok byt wyjatkowo wietrzny), ale i tak w pierwszych
9 miesigcach generacja z tych zrodet rosnie +2%
(+0,2 TWh). Dynamiczniej przyrasta produkcja z instalacji
fotowoltaicznych, ktdre powstajg zaréwno na fali inwestycji
prosumenckich (program ,Méj prad”), jak i aukcji
rozstrzygnietych w latach ubiegtych. Wedtug danych PSE z
poczatkiem pazdziernika moc zainstalowana PV w Polsce
przekroczyta 2,68 GW i w catym roku przyrost produkcji
moze siegna¢ ponad 1 TWh.

$rednia predkos$é wiatru w Szczecinie w
poszczegdlnych miesiacach (m/s)
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Zrédto: WFOR, szacunki mBanku

W kolejnych latach nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu
mocy odnawialnych, co bedzie pochodnag zaréwno juz
rozstrzygnietych aukcji (w drodze okoto 3,4 GW w wietrze i
1,7 GW w PV), jak i kolejnych (w zaplanowanej na ten rok
rzad chce zakontraktowac¢ okoto 0,8-1,0 GW w wietrze i 1,5
GW w PV, a w planach na rok 2021 jest mowa o 0,3 GW w
wietrze i 1,7 GW w PV). Oznacza to przyrost mocy
odnawialnych w perspektywie 2025 roku o okoto
10 GW, bez morskich farm wiatrowych ktére dotozg
kolejne 5,9 GW do 2030 roku (szerzej o rozwoju OZE w
dalszej czesci raportu). Dodatkowo mozna oczekiwac
spopularyzowania formuty PPA i finansowania projektow
bez udziatu rzagdowego wsparcia, ale na ten moment trudno
oszacowac potencjat tego rynku. Podobnie wyglada sytuacja
z rozwojem prosumenckich mikroinstalacji
fotowoltaicznych. Program ,,Méj Prad” wesprze zbudowanie
200 tys. instalacji o tacznej mocy ~1000 MW
(dotychczasowa liczba zgtoszen to 130 tys. na taczng moc
730 MW), ale nawet bez jego przediuzenia, okres zwrotu dla
paneli dachowych moze by¢ atrakcyjny (8-9 lat). Nie mozna
wiec wykluczy¢, ze podaz energii stonecznej z tego
segmentu rynku nadal bedzie rosta, cho¢ wyzwaniem w
kolejnych latach mogq by¢ ograniczenia sieciowe w
dystrybucji.
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Prognoza przyrostu mocy zainstalowanej wg zrédet
(Mw)
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m Wegiel kamienny = Gaz | Wiatr lad

m Wegiel brunatny = Fotowoltaika Wiatr morze

Zrédto: PSE, URE, szacunki mBanku

Strona podazowa bedzie tez rosnac po stronie zrodet
konwencjonalnych. W tym roku do uzytku bedzie jeszcze
oddany blok weglowy 910 MW w Jaworznie, a w przysztym
roku blok 496 MW na wegiel brunatny w Elektrowni Turéow).
W systemie pojawia sie takze elektrocieptownie gazowe w
Stalowej Woli (synchronizacja nastgpita w sierpniu tego
roku) oraz Warszawie (EC Zeran - termin uruchomienia to
kwiecien 2021). W aukcjach mocowych na roku 2024
zakontraktowano 1400 MW w blokach gazowych ZEDO i 70
MW w Oswiecimiu, a w planach na kolejne lata przewijajg
sie jeszcze nastepujace projekty oparte na tym paliwie:
Grudzigdz (600 MW potencjalnie w 2025 r.), Ostroteka (700
MW w 2025 r.), Rybnik (700 MW potencjalnie w 2026 r.),
EC Siekierki (500 MW w 2026 r.) i Gdansk (456 MW w
2026 r.). taczny przyrost blokéw gazowych w
perspektywie 2026-27 szacujemy na ~5 GW.

Oczekiwane wylaczenia blokéw w perspektywie
2030 roku w MW
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Zrédto: opracowanie mBanku

wegiel brunatny

W miedzyczasie nalezy tez oczekiwaé systematycznego
wycofywania z eksploatacji starych blokéw
weglowych, ktéry to proces powinien przyspieszy¢é po
wygasnieciu wsparcia w ramach rynku mocy w 2025 roku.
W perspektywie 2030 roku wylaczenia moga siegnac
>10 GW, gitdwnie w weglu kamiennym (m.in. ZEDO,
Rybnik, Jaworzno, taziska, Kozienice. W instalacjach na
wegiel brunatny w tym horyzoncie zamkniecie zapowiedziat
tylko ZEPAK, ktory planuje wyfaczy¢ bloki w Patnowie I i
Patnowie II o tgcznej mocy 1,1 GW. Wygaszanie Elektrowni
Turéw i Befchatéow przypadnie na kolejng dekade.
W przypadku elektrowni weglowych katalizatorem tych
wytaczen, obok coraz nizszego obcigzenia, bedzie
zakonczenie wsparcia z rynku mocy (potowa 2025 roku)
i wymogi BAT/BREF (niedostosowane bloki moga
wnioskowac o odstepstwo, co moze wydtuzy¢ ich obecnos¢
w systemie pomimo wdrozenia tych konkluzji od sierpnia
2021 roku).

Prognoza sredniej dobowej rezerwy dyspozycyjnej
mocy* w polskim systemie w MW
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*uproszczona kalkulacja uwzgledniajaca dyspozycyjnosc blokow
konwencjonalnych na poziomie 80% i OZE na poziomie $redniego load factor dla
kazdej technologii

Zrodto: szacunki mBanku

Uwzglednienie powyzszych planéw rozbudowy mocy
zainstalowanej i aktualnie zgtoszonych wytaczen, implikuje
wzrost rezerwy mocy dyspozycyjnej w polskim
systemie do 2026 roku powyzej 12 GW wobec 6 GW
notowanych w 2019 roku. Pierwsza fala tego wzrostu
dokonata sie juz w tym roku (Opole, Jaworzno, ECSW), a
kolejne  wigeksze przyrosty pojawiq sie wraz z
uruchamianiem morskich farm wiatrowych. W kolejnych
latach ta nadwyzka bedzie sie zmniejszac, ale w 2030 roku
nadal bedzie wyzsza niz 9 GW.

Prognozy miksu energetycznego Polski do 2030 roku
- moc zainstalowana i produkcja

70 1
60 -
50 A
40 -
30 A
20 +
10 +
0 4

2019
2020pP
2021P
2022p
2023pP
2024pP
2025pP
2026pP
2027pP
2028pP
2029pP
2030pP

m Wegiel kamienny ® Wegiel brunatny = Gaz
m Wiatr lad ® Fotowoltaika
Pozostate

Wiatr morze

Generacja w TWh
150 A

100 ~

50 A

0 4
(o)) o o o o o o o o o o o
— o — ~N ™M < n O ~ [eo] (o)} o
o o~ o o~ N o o~ N o~ o~ o [s2]
o~ o o o o o o o o o o

o~ o o~ o~ [a\] o~ N [a\] o~ o [a\}
m Wegiel kamienny m Wegiel brunatny = Gaz
| Wiatr lad = Fotowoltaika Wiatr morze
Pozostate

Zrédto: opracowanie mBanku




Podsumowujac, w perspektywie 2030 roku moc
zainstalowana netto w Polsce powinna zwiekszy¢ sie o
17 GW, ale produkcja z lokalnych zrédet wzrosnie tylko
o ~12%. Bedzie to =zardwno pochodna kontynuacji
wzrostu importu (w 2030 r. bedzie on pokrywat 10%
zapotrzebowania wobec 9% obecnie), jak i modelowo
nizszej produktywnosci uruchamianych zrodet OZE.
W naszym scenariuszu udziat wegla kamiennego w produkcji
spada w tym horyzoncie do 20% z 47% obecnie (wraz z
weglem brunatnym bedzie to 41% vs 72% obecnie).
Oczywiscie finalna produkcja w blokach weglowych bedzie
pochodng decyzji PSE i obcigzenia elektrowni gazowych
(relacja cen wegiel/gaz i poziom CO:), ale w naszych
obliczeniach przy load factor dla gazu na poziomie 40%,
obcigzenie blokéw na wegiel kamienny spadnie z obecnych
35% do 22%. Oznacza to, ze skala wytlaczen mocy bedzie
ostatecznie wieksza od planowanej. Przy minimum
technicznym na poziomie 40% mozna szacowaé, ze
w drugiej potowie dekady przed dylematem
wygaszenia stang elektrownie o mocy 6 GW.

Udziat wegla kamiennego w generacji energii i
zapotrzebowanie ze strony energetyki w min ton
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Zrédio: opracowanie mBanku
Polityka Energetyczna do 2040 roku

Nasze powyzsze kalkulacje warto odnies¢ do oficjalnych
planow rzadu dotyczacych przysztego miksu
energetycznego kraju. Ministerstwo Klimatu we wrzesniu
ogtosito zaktualizowane zatozenia Polityki Energetycznej do
2040 roku, ale oficjalny dokument ma pojawié¢ sie
dopiero po zatwierdzeniu przez rzad. Z udostepnionej
kréotkiej prezentacji wynika, ze w stosunku do
szczegotowego draftu przedstawionego w listopadzie 2019
roku:

= zrewidowano plany dla morskich farm wiatrowych (z 3,8
GW do 5,9 GW - zgodnie z projektem ustawy offshore)
- pokrywa sie to z naszym scenariuszem

= pozostawiono bez wiekszych zmian zatozenia dla wiatru
na ladzie (8-10 GW vs poprzednio 9,6 GW) i obnizono
nieco cele dla fotowoltaiki (5-7 GW vs poprzednio
7,3 GW) - nasze zalozenia dla onshore 2030 to
11,4GWi 12,9 GW dla PV

= nadal nie doprecyzowano s$ciezki odchodzenia od wegla,
gdyz przedstawiono 2 scenariusze: jeden ,stary” z
udziatem wegla (kamienny+brunatny) 56% w 2030 roku
i 28% w 2040 oraz bardziej ambitny z celami
odpowiednio na poziomie 37% i 11%. Ostatnie
porozumienie rzadu z protestujacymi gdrnikami
wskazuje jednak, iz bazowy bedzie wariant pierwszy
- nasz scenariusz implikuje spadek udziatu wegla
w generacji do 41% w 2030. W tej kwestii oficjalne
dokumenty rzgdowe musza uwzgledniaé porozumienie z
gornikami (patrz dalej), ale te deklaracje utrzymania
wiekszego udzialu wegla moga by¢ trudne do
spetnienia.

mBank.pl

= utrzymano plany budowy blokéw jadrowych (docelowo
6-9 GW), co jest zgodne z opublikowanym niedawno
wariantami w ,Programie polskiej energetyki jadrowej”
(pierwszy reaktor 1,1 GW gotowy w 2033 r. - nastepne
oddawane co 2 lata) - naszym zdaniem
prawdopodobienstwo realizacji tego projektu jest
niewielkie z/w na wysokie ryzyko finansowe, brak
spéjnosci atomu z miksem energetycznym
projektowanym do 2030 roku (szeroki front
rozwoju OZE) i pro-wodorowaq polityke UE. Odlegty
termin potencjalnych wigzacych decyzji (pozwolenie na
budowe 2026) moze jednak zapewni¢ funkcjonowania
tego projektu w przestrzeni publicznej w najblizszych
latach.

Transformacja sektora energetycznego

Jednym z gtéwnych tematdéw w ostatnich miesigcach jest
koncepcja  transformacji  polskiej energetyki oraz
bezposrednio z tym zwigzana reorganizacja panstwowych
koncernéw, w tym separacja aktywow weglowych. Na razie
w przestrzeni publicznej funkcjonujg tylko spekulacje i
brakuje oficjalnych koncepcji tych zmian. Ponizej
podsumowujemy potencjalne scenariusze. Zwracamy
uwage, ze taka transformacja bedzie miata wptyw na caty
rynek chociazby poprzez mozliwe ograniczenie konkurencji
i zmiane osrodkdéw cenotwdrczych. Ministerstwo Aktywow
Panstwowych wybrato firme KPMG jako doradce do tego
procesu, a plan ma by¢ gotowy do konca roku.

Separacja aktywow weglowych

Pomyst separacji aktywéw weglowych zgtoszony przez PGE
zyskat aprobate rzadu, ale nadal nie przedstawiono
szczegotow planowanych rozwigzan. Gtédwnym celem tej
operacji byloby przywrdcenie koncernom petnej zdolnosci
finansowania inwestycji na rynku finansowym, ktdéry coraz
mocniej uwzglednia ryzyka klimatyczne w procesach
kredytowych czy ubezpieczeniowych (ESG, taksonomia,
udziat wegla w biznesie). Wydzielenie aktywow zwigzanych
z weglem mogtoby sie odby¢ poprzez:
= Spin-off istniejacych koncernéw na czes¢ ,czystq” i
,brudng”. Cze$¢ ,brudna” z docelowym planem
wygaszania dziatalnosci musiataby by¢ w tym
rozwigzaniu w peini zdolna do obstugi/sptaty
alokowanego do niej zadtuzenia. Elementem tego
rozwigzania mogtyby by¢ mechanizmy wsparcia
wprowadzone niedawno w Niemczech w postaci aukcji
na wygaszanie mocy lub rekompensat za wczesniejsze
wycofanie jednostek z eksploatacji (mechanizm EDM
- early decomissioning mechanism).

= Utworzenie NABE, czyli narodowej agencji, ktora
systematycznie przejmowataby aktywa weglowe od
spotek, albo w transakcjach gotéwkowych albo przez
wymiane aktywow w jednoczesnym procesie konsolidacji
(np. PGE wnosi wegiel do NABE, a w zamian dostaje
udziaty Skarbu Panstwa w Enei czy Tauronie).

Proces transformacji z wykorzystaniem pomocy publicznej
wymagatby oczywiscie notyfikacji KE. W tym kontekscie
konsolidacja réwniez bytaby zapewne przedmiotem takiego
postepowania w Brukseli, mimo ze formalnie przez brak
ekspozycji na rynki zagraniczne bytaby potrzebna tylko
zgoda UOKIiK. Rzad musiatby przygotowaé rozwiazania
chroniace rynek energii przed wptywem nadmiernej
koncentracji wytwarzania energii, ktdéra mogtaby zaktocac
proces ksztaltowania cen hurtowych energii. Oczywiscie
~ubocznym” efektem procesu transformacji w tym ksztatcie
bytaby poprawa sentymentu do calego sektora i
re-rating spotek na GPW, o czym pisalimy w naszym
czerwcowym komentarzu specjalnym (link).

[
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Plan wygaszania kopalni wegla kamiennego

Nieodtacznym elementem transformacji sektora
energetycznego w Polsce jest restrukturyzacja/wygaszenie
gornictwa wegla kamiennego. Tak jak wskazywalismy we
wczesniejszym rozdziale raportu, udziat wegla w generacji
energii systematycznie spada i ten trend bedzie
kontynuowany. Niedostosowanie po stronie podazy
(sprzedaz spada szybciej niz wydobycie) doprowadzito do
zwiekszenia zapaséw na zwatach do prawie 8 min ton
(roczna produkcja wegla energetycznego to obecnie okoto
45 min ton).

Stan zapasow wegla w Polsce w min ton
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Zrédto: ARP

Nie pomagajg réwniez globalne trendy na rynku wegla. Przy
spadku zuzycia i widocznej konwersji zuzycia tego paliwa na
gaz, presja na benchmarkowe ceny w portach ARA jest coraz
wieksza. Polski rynek ze wzgledu na swojg specyfike
(dtugoterminowe kontrakty z elektrowniami z dos$¢ sztywng
formutg cenowa) jeszcze nie dopasowat sie cenowo do
parytetu importowego i nie nastgpi to od razu, ale arbitraz
importowy wczeséniej czy poézniej wymusi obnizki
lokalnych cen. Obecnie (patrz ponizszy wykres) réznica w
cenie wegla dostarczanego do polskich elektrowni w
stosunku do notowan ARA wynosi ponad 3 PLN/GJ na
kontrakcie rocznym, a na miesiecznym prawie 4 PLN/GJ.

Ceny wegla dla polskich elektrowni na tle notowan
ARA 1Y FWD w PLN/GJ]
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Zrodto: ARP, Bloomberg, opracowanie mBanku

W tych okolicznosciach Polska Grupa Gérnicza staneta
(kolejny raz) na krawedzi bankructwa i obecnie czeka na
ratunkowg pozyczke PFR w kwocie 1,7 mid PLN.
W miedzyczasie rzad pracowat nad dlugoterminowym
planem restrukturyzacji goérnictwa weglowego w Polsce.
Pierwszy radykalny, a zarazem najbardziej realistyczny plan
(catkowite wygaszenie produkcji do 2040 roku i szybkie
zamkniecie kilku kopalni teraz) zostat odrzucony przez
zwigzki zawodowe zanim Ministerstwo  Aktywow
Panstwowych zdazyto go =zaprezentowaé. W ramach
spotecznych konsultacji wypracowano nowe
porozumienie, ktorego zatozenia (wraz z
komentarzem) prezentujemy ponizej.
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= Umowa spoteczna: umowa spoteczna regulujaca
funkcjonowanie sektora gérniczego ma by¢ opracowana
do 15 grudnia.

* Harmonogram zamykania kopali: kopalnie nalezace
do PGG i Weglokoksu majg by¢ zamkniete do roku 2050,
ale wiekszos¢ wytaczen zaplanowano na drugq potowe
lat 30. i lata 40. Ten harmonogram nie rozwiazuje
biezacej nadpodazy wegla na rynku, ani nie
koresponduje z oczekiwanym srednioterminowym
spadkiem popytu. Harmonogram zamkniec:

= 2021-29: kopalnie Pokdj (2,021), Wujek (2021),
Bielszowice (2023), Bolestaw Smiaty (2028), Sosnica
(2029) - tacznie 6 min ton,

= 2030-39: Halemba (2034), Ziemowit-Piast (2035-
36), Murcki-Staszic (2039) - facznie 11,5 min ton,

= 2040-49: Bobrek (2040), Mystowice Wesota (2041),
ROW (2043-49) - tacznie 13 min ton.

* Notyfikacja pomocy publicznej: porozumienie
zaktada notyfikacje KE dla pomocy publicznej
polegajacej na finansowaniu biezgcej produkcji kopalni
do czasu ich zamkniecia (w tym gwarancja zatrudnienia
do emerytury). Zgoda KE na taka forme pomocy
moze by¢ bardzo problematyczna, gdyz nie jest to
zgodne z obowiazujacymi przepisami.
Nadzwyczajne odstepstwo mozna uzyskac tylko w
ramach mechanizmu EDM (wczeséniejsze
zamykanie), co nijak ma sie do finansowania
nierentownych kopalni przez 10-20 lat.

* Pomysly inwestycji w czyste technologie weglowe:
poorozumienie zaktada inwestycje (analize inwestycji) w
nisko i zeroemisyjne technologie weglowe, m.in. CCU w
Elektrowni taziska nalezacej do Grupy Tauron. Pomyst
brzmi kuriozalnie wobec docelowego planu
zamykania kopalni. Podobnie mozna skomentowaé
inwestowanie w drogie technologie w elektrowni z
lat 70. przeznaczonej do zamkniecia w latach
2026-27.

= Likwidacja obliga gieldowego: zgodnie z
wczeséniejszymi spekulacjami rzad obiecat likwidacje
obliga gietdowego, co miatoby obnizy¢ import energii.
Ten koncept moze zmarginalizowa¢ TGE i
zmniejszy¢ przejrzystosc rynku, ale
prawdopodobnie nie wpltynie w zaden sposéb na
poziom importu. Bilateralne transakcje zakupu
energii w ramach panstwowych grup umozliwia
utrzymywanie podwyzszonych cen detalicznych i
przenoszenie w ten sposéb zawyzonych kosztéw
wegla na klientow. Przy widocznej nadpodazy
energii efekt tej zmiany legislacyjnej moze okazac
sie jednak niewielki.

* Porozumienie a PEP40: porozumienie zakfada, ze
ostateczny ksztatt Polityki Energetycznej Panstwa
uzalezniony bedzie m.in. od tresci umowy spotecznej
regulujacej sektor gornictwa wegla. Przedstawiony
harmonogram wytaczen kopalni bardzo trudno
bedzie przetozy¢ na PEP40, szczegélnie ze ostatni
draft tego dokumentu wskazywat, ze w otoczeniu
drogich uprawniefn CO: juz w perspektywie 2040
roku wiekszos$¢ kopalni slaskich nie bedzie miata
zbytu na wegiel.

Podsumowujac, porozumienie rzadu z gorniczymi
zwigzkami jest przetomowe tylko pod jednym wzgledem
- po raz pierwszy oficjalnie zapowiedziano catkowite
wygaszenie $laskich kopalni. Wiekszos$¢ jego postanowien
jest jednak nierealistyczna i prawdopodobnie bedzie
podlegaé jeszcze wielu aktualizacjom, szczegdlnie ze juz
wkrotce dokument bedzie weryfikowany przez KE.



Potencjalne zrodta finansowania transformacji

W tle dyskusji o transformacji polskiej energetyki znajdujg
sie potencjalne zrddta finansowania w postaci funduszy
unijnych i krajowych. Oczywiscie tylko czes$¢ sSrodkdéw z
dostepnych 200 mid PLN w perspektywie 2030 roku
(szacunek Ministerstwa Klimatu) moze by¢ wykorzystana
bezposrednio przez biznes (duza cze$¢ puli bedzie
alokowana do samorzadow), ale wcigz moze to stanowic
istotny zastrzyk na nowe inwestycje OZE, co odcigzy bilanse
spotek z sektora. Ponizej przypominamy fundusze, ktoére
bedg posrednio/bezposrednio dostepne dla energetyki.

* Fundusz Sprawiedliwej Transformacji: nowy
fundusz na lata 2021-27 (alokacja dla Polski okoto 15,5
mld PLN/3,5 mld EUR w formie dotacji), ktory ma
wesprze¢ regiony w przestawieniu sie na gospodarke
neutralng klimatycznie. Te $rodki moga posrednio
poméc wdrozy¢ trudne strukturalne zmiany w spoétkach,
poprzez wsparcie lokalnych spotecznosci.

* Fundusz modernizacyjny unijny: fundusz zasilany
przez KE ze sprzedazy uprawnien CO2w latach 2021-30.
Dla Polski dedykowane jest 135 min ton o biezacej
rynkowej wartosci ~17 mld PLN. Finansowane bedg
inwestycje w OZE, sieci przesytowe, poprawiajgce
efektywnos¢ energetyczng i obnizajace emisyjnosé
(dofinansowanie do 100% kosztéw kwalifikowanych).
Fundusz bedzie zarzadzany przez panstwa cztonkowskie
przy udziale EBI i Komitetu Inwestycyjnego (sktadajacy
sie z przedstawicieli dziesieciu panstw cztonkowskich
bedacych beneficjentami Funduszu, trzech panstw
cztonkowskich  niebedacych  beneficjentami,  EBI,
przedstawiciela Komisji Europejskiej) w procesie
zatwierdzania projektow.

= Fundusz modernizacyjny krajowy: krajowy fundusz
celowy zasilanymi srodkami ze sprzedazy uprawnien CO:
przez polski rzad. We wrzesniu 2019 Polska zdecydowata
o alokowaniu do tej puli 270 min ton uprawnien o
biezacej rynkowej wartosci okoto 32 mid PLN.

Ceny energii w Polsce

Ceny energii w Polsce w kontrakcie rocznym oscylujg w
ostatnich miesigcach w okolicach 230-240 PLN/MWh,
utrzymujac korelacje z rynkiem niemieckim, cho¢ gtownie
poprzez zmiany cen CO. Nadal krafncowa -elektrownig
pozostaje blok na wegiel kamienny, a specyfika
dtugoterminowych umoéw na dostawy z kopalni PGG
powoduje, ze zmiennos¢ notowan paliwa w portach ARA ma
ograniczony wptyw na benchmark TGE. Niemniej jednak
rosnacy poziom rezerwy mocy dyspozycyjnej w systemie
(uruchomienia nowych jednostek konwencjonalnych i
rozwoj OZE) ma coraz wiekszy wplyw na proces
cenotworczy, czego ilustracjg jest malejacy spread
transgraniczny PL/DE. W ubiegtym roku $rednio wynosit
on ponad 60 PLN/MWh, a obecnie spadt juz ponizej 50
PLN/MWh.

mBank.pl

Ceny energii w Polsce na rynku terminowym (na tle
kontraktu z rynku niemieckiego)
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Wzrost podazy mocy i jednoczesna stabos¢ strony

popytowej (w 2019 r. -0,9%, a w tym roku -3,5%) w
zestawieniu z rosngcym importem tanszej energii (+9 TWh
w poréwnaniu do roku 2018) odbijaja sie na modelowych
marzach konwencjonalnych elektrowni weglowych. Ponizej
prezentujemy nasze kalkulacje CDS 1Y FWD dla nowych
(sprawnos¢ 45%) i starych (sprawno$¢ 37%) blokow
weglowych, przy zatozeniu utrzymania obecnych cen wegla
réwniez w przysztym roku. Biezace wskazania odbiegaja
od naszych dotychczasowych prognoz na 2021, cho¢ w
bazowym scenariuszu oczekiwaliémy pogorszenia CDS dla
tych jednostek $rednio o ponad 20 PLN/MWh do
odpowiednio 81 PLN/MWh i 36 PLN/MWh. Tymczasem we
wrzesniu kalkulacja 1Y FWD wskazuje na odpowiednio 51
PLN/MWh i 6 PLN/MWh (YTD 66 PLN/MWH i 25 PLN/MWh).
Ucierpiat rowniez spread na weglu brunatnym (<100
PLN/MWh vs $érednio 140 PLN/MWh realizowane w
kontraktacji tegorocznej). Z punktu widzenia tych
elektrowni problemem jest dodatkowo redukcja wymuszona
(spadek load factor r/r z i tak juz niskich pozioméw 2019).

Modelowy CDS dla blokéw weglowych w PLN/MWh
(..stare” jednostki o sprawnosci 37% i ,howe” o
sprawnosci 45%)
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= stary wegiel

Oczywiscie czeéciowo ten spadek r/r wynika z perspektywy
uruchomienia rynku mocy i zmian w rynku
bilansujacym (likwidacja IRZ, ORM i pracy interwencyjnej
- nieco szerzej o tym ponizej), ale ten efekt modelowo
szacowalismy na okoto 17-20 PLN/MWh. Pozostata czes¢
tego spadku to zmiany w merit order przesuwajace
emisyjnos¢  krancowego  bloku. Rzeczywisty  koszt
jednostkowy uprawnien wzrdst dla jednostki weglowej o
okoto 20 PLN/MWh na przestrzeni roku, a ceny energii w
ogdle tego nie odzwierciedlity. Zwracamy uwage, ze jeszcze
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Biuro maklerskie

w 2018 roku srednia emisyjnos¢ produkcji energii w
Polsce wynosita 0,86 t/MWh, a w przysztym roku moze
to by¢ 0,77 t/MWh. W naszym bazowym scenariuszu dla
miksu energetycznego Polski w perspektywie 2030 roku
wskaznik ten spadnie do 0,5 t/MWh. Transmisja cen
uprawnien na ceny energii bedzie sie wiec dalej
systematycznie zmniejszac.

Ceny energii 1Y FWD TGE (PLN/MWh) na tle cen CO:
(PLN/t) oraz udziat wiatru/PV w produkcji ogétem
(tabela)
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2019 2020

1Q

2Q 5,9% 8,3% 7,2% 7,4%
3Q 5,3% 5,2% 4,8% 6,9% 8,4%
4Q 8,7%

Zrodto: TGE, Bloomberg, szacunki mBanku

Jesli chodzi o wolumeny na TGE to w ujeciu YTD sg one na
kontrakcie rocznym nieco wyzsze od poziomu z
analogicznego okresu roku ubiegtego (+8%). W ostatnich
miesigcach aktywno$¢ transakcyjna nieco spadta, co
moze wynikac¢ zaréwno z niepewnosci regulacyjnej (ryzyko
zawieszenia pfatnosci mocowych, dyskusja o likwidacji
obliga gietdowego), jak i zagrozenia z tytutu kolejnej fali
COVID-19.

Wolumen obrotu na kontrakcie rocznym na TGE w
TWh
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Historycznie istotny wplyw na ksztattowanie sie cen
terminowych miaty zawsze notowania spotowe. Ostatnie
miesigce jednak tego nie potwierdzaja, gdyz kontrakty
roczne nie zareagowaly na wyrazne odbicie na RDN
(rynek dnia nastepnego).

Srednie ceny spotowe w ujeciu kwartalnym w
PLN/MWh
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Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze wysokie ceny RDN w
3Q to pochodna kumulacji planowanych i awaryjnych
przestojow remontowych w systemie (patrz ponizsza
tabela). Przypominamy, ze termin dostosowania do
konkluzji BAT uptywa w sierpniu 2021 roku, tak wiec
prawdopodobnie dyspozycyjnosc¢ jednostek w
przysziym roku bedzie juz znacznie wieksza.

Planowane i awaryjne ubytki mocy w KSE (MW

1Q
2Q 6 855
3Q 6 937

4Q 6 538
Zrédto: TGE

Istotng widoczng juz zmiang w kwotowaniach na polskim
rynku energii jest kompresja spreadu pomiedzy cena
pasma a szczytem. Jest to oczywiscie konsekwencja
dynamicznego rozwoju zrodet PV, ktore w okresie wiosenno-
letnim stanowity juz >2% w produkcji ogétem. To zjawisko
bedzie tylko przybiera¢ na sile w kontekscie oczekiwanego
podwojenia mocy zainstalowanej w kolejnych 3 latach.

Spread base-peak dla kontraktéw rocznych i
miesiecznych
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Uwzgledniajac powyzsze tendencje, uruchomienie rynku
mocy w 2021 roku, oczekiwane zmiany w strukturze merit
order (spadek s$redniej emisyjnosci opisany w poprzednim
rozdziale) oraz nowg bardziej agresywng Sciezke CO:
(szerzej o tym w podrozdziale ponizej), aktualizujemy nasze
prognozy cen energii na rynku polskim. Srednio w okresie
2021-29 podnosimy nasze szacunki o 15%. Wzrost cen
uprawnien (do 50 EUR/t w 2030) jest czesciowo
neutralizowany przez ~wspomniang zmiane  miksu
wytwdrczego. Nasza modelowa $ciezka cen energii na
lata 2021-23 plasuje sie 8% powyzej aktualnej
krzywej terminowej na TGE (kwestia zatozen dla COz).

o __________b0b0Y»>e B> |



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

Rewizja $ciezek cenowych ma istotny wplyw na
oczekiwane przez nas modelowe marze na blokach
konwencjonalnych. Oczekujemy, ze rosnace koszty CO2> w
coraz mniejszym stopniu bedg przenoszone w cenach
energii, co bedzie prowadzi¢ do kompresji CDS w
elektrowniach weglowych. Zaktadamy, ze w pasmie stare
bloki weglowe przestana pokrywac¢ swoje koszty
zmienne w roku 2025. Stabilne rentownosci w tych
warunkach beda w stanie utrzymac tylko bloki gazowe.

Prognozy marzy modelowej dla elektrowni
konwencjonalnych (PLN/MWh)
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= CDS "nowy wegiel"
B CSS (gaz)

Aktualizacja cen CO. wptywa réwniez na nasze zatozenia
cenowe dla rynku niemieckiego. Ceny base dla lat
2021-29 podnosimy srednio o 15%, uwzgledniajac przy
transmisji kosztow uprawnien zmiany w miksie wytwdrczym
(zamkniecia  elektrowni  atomowych i  weglowych,
zastepowane OZE i wieksza utylizacjg blokéw gazowych).
Nasze szacunki w perspektywie 2025 roku plasujg sie blisko
aktualnej krzywej terminowej.

Prognozy cen hurtowych energii dla rynku
niemieckiego (EUR/MWh)
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Eprognoza mBank mkrzywa terminowa

Zrédio: szacunki mBanku
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Reforma rynku bilansujacego

Z uwagi na koniecznos$¢ dostosowania polskich regulacji do
rozporzadzen UE oraz dokumentu notyfikujacego rynek
mocy, Polska jest zobligowana do przeprowadzenia reformy
rynku bilansujgcego. Zmiany majg by¢ zaimplementowane
w dwdch etapach:

= Etap I (karta aktualizacji powinna by¢ zatwierdzona do
konca roku): umozliwienie udziatu w rynku bilansujacym
DSR-om, magazynom energii oraz jednostkom nJWCD;
rezygnacja z obecnych ustug systemowych (rezerwa
zimna IRZ, operacyjna rezerwa mocy, praca
interwencyjna, program interwencyjny DSR) oraz
modyfikacja mechanizmu ceny krancowej (lepsze
wynagrodzenie dla uczestnikdw bilansujacych system, a
mniej korzystne dla rozliczenie dla tych, ktérzy
niezbilansowanie powodujg). Te zmiany ograniczg
arbitraz pomiedzy rynkiem spot a rynkiem bilansujacym
i zacheca do bilansowania pozycji na TGE.

= Etap II (projekt karty aktualizacji powinien zostac
zaprezentowany wkrétce): wdrozenie mechanizmu
wyceny niedoboru mocy, ktéry bedzie wyznaczat
dodatek cenowy do ceny bilansujacej zmieniajacy sie w
funkcji wielkosci rezerwy operacyjnej w systemie
(scarcity pricing). Dodatkowo ma by¢ wprowadzony
obowigzek tzw. self dispatchingu, czyli grafikowania
produkcji jednostek bezposrednio przez uczestnikow
rynku i reagowania na ewentualne awarie we wtasnym
zakresie.

Likwidacja obowigzujacych obecnie ustug systemowych
powinna by¢ juz odzwierciedlona w notowaniach kontraktow
na rok 2021. Najwiekszy wptyw na ceny bedzie wynikat z
braku mechanizmu ORM, ktéry modelowo w tym roku
,dodaje” do ceny pasma okoto 11 PLN/MWh vs 14 PLN/MWh
w roku 2019 ($rednia cena za 9M’20 to 25 PLN/MWh dla
3825 godzin szczytowych - przy budzetowanej cenie
44,2 PLN/MWh). Uczestnicy rynku muszg tez liczy¢ sie z
ubytkiem przychoddéw z IRZ (150 mIn PLN) oraz kontraktow
dla elektrowni szczytowo-pompowych w ramach pracy
interwencyjnej. Ten ubytek moze czesciowo pojawic sie
w cenach energii (chociazby w skfadanych ofertach
,magazynowania” ze strony jednostek szczytowo-
pompowych). Ponadto, wieksze ,kary” cenowe za
niezbilansowanie pozycji (szczegélnie od 2022 roku)
moga wptywacé pozytywnie na ceny spot, co tez bedzie sie
przenosi¢ na rynek terminowy. Na ten moment trudno wiec
jednoznacznie oceni¢ wptyw reformy na ceny rynkowe.

Rynek CO2

Rewizja scenariusza dla cen uprawnien emisyjnych to jeden
z kluczowych elementéw naszej zaktualizowanej Sciezki
cenowej energii. Ponizej prezentujemy gtdwne fakty,
wnioski i argumenty za taka radykalng zmiang zatozen.

= Brak reakcji rynku na spadek emisji 2019/20:
wedtug danych KE emisje CO2 w systemie ETS spadty w
ubiegtym roku o 9% (po 4% spadku w 2018), a skala
redukcji byta wyzsza od oczekiwan o prawie 30%. W tym
roku ze wzgledu na spadek zuzycia energii (COVID-19)
przektadajacy sie przede wszystkim na mniejszg
generacje zrédet weglowych (patrz ponizsze wykresy
- generacja na weglu kamiennym i brunatnym -20%
YTD) europejskie emisje spadng prawdopodobnie
jeszcze mocniej. Tymczasem po chwilowym tapnieciu w
marcu, notowania CO. wrocity na szczyty, co moze
wskazywac iz na tym rynku istotniejsze od biezacego
bilansu podazowo-popytowego  sg  perspektywy
regulacyjne oraz aktywnos¢ kapitatu spekulacyjnego, w
tym strategii inwestycyjnych zorientowanych na
ESG/zielong energie (Sredni wolumen obrotu w Europie
w latach 2018/19 o ponad 40% wyzszy niz w 2017).
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Produkcja energii z wegla w UE
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Nowe ambitny cele redukcji emisji 2030: we
wrzeséniu Komisja Europejska, zgodnie z wczeséniejszymi
spekulacjami, przedstawita propozycje podwyzszenia
celu redukcji emisji do 2030 roku z obecnych 40% do
55% (wzgledem roku 1990). Wpisuje sie to w
dtugoterminowy cel osiggniecia neutralnosci
klimatycznej w roku 2050. Realizacje tych zamierzen
maja wspiera¢ dedykowane fundusze europejskie i
polityki w ramach strategii Europejskiego Zielonego
tadu. W UE pojawiajg sie tez bardziej agresywne
propozycje redukcji emisji o 60%, co nawet znalazto
poparcie wiekszosci w Parlamencie Europejskim.
Niemniej jednak ostateczna decyzja bedzie
podejmowana przez Rade Europejska i wydaje sie, ze
uzyskanie poparcia dla tak radykalnych koncepcji bedzie
trudne (cel 60% w gtosowaniach Parlamentu i komisji
parlamentarnych przechodzit nieznaczng wiekszosciq).
Decyzje w tej sprawie powinny zapas¢ w potowie
grudnia, a reforma ETS moze by¢ zatwierdzona do
potowy przysztego roku.

Cel redukcji a ETS:

= wskaznik LRF: Wyzsze ambicje w zakresie redukcji
znajda odzwierciedlenie w zwiekszonym wskazniku
redukcji (LRF), ktory decyduje o tempie zmniejszania
dostepnej co roku puli uprawnien. W pierwszej fazie
do 2020 wynosit on 1,7% (~38 mln ton rocznie), a
dotychczasowe plany na okres 2021-30 zaktadaty
2,2% (~43 miIn ton), co implikowato zejscie z podaza,
do zera w roku 2057. Przy zatozeniu redukcji emisji
0 55% w roku 2030, wskaznik LRF musiatby zostac
podniesiony do 3,7% (szacunki CAKE), czyli ~72 mIn
ton, dzieki czemu dostepne uprawnienia
wyzerowatyby sie w roku 2042. Oczywiscie im
pdzniej dosztoby do rewizji LRF tym bardziej stroma
bytaby krzywa spadku podazy w kolejnych latach.
Stad nie mozna wykluczy¢, ze audyt ETS zostanie
przeprowadzony juz w przysztym roku.

= rozszerzenie ETS o nowe sektory: KE sugeruje
rozszerzenie systemu handlu emisjami o transport
(drogowy, morski) i budownictwo oraz potencjalnie
transport lotniczy. W takim scenariuszu pojawia sie
oczywiscie dodatkowy popyt na uprawnienia CO, co
moze stymulowa¢ ceny w zaleznosci od
analogicznych korekt puli podazowej.

= ograniczenie/przeglad darmowych alokacji: w
ubiegtym roku darmowe alokacje wynosity okoto 690
min ton i obejmowaty m.in. cieptownictwo,
wytwarzanie energii (w tym wypadku alokacja w
2020 juz spadta do zera) czy przemyst narazony na
.carbon leakage”. Zgodnie z rekomendacjg ECA,
zaakceptowang przez Komisje Europejskg
mechanizm alokacji darmowych uprawnien ma
zosta¢ skorygowany pod katem realizacji celu
neutralnosci  klimatycznej. W  efekcie skala
darmowych przydziatbw moze by¢ ograniczona,
podobnie jak lista branz objeta tym wsparciem, co
réwniez moze pozytywnie wptywac na ceny CO..

= MSR: rezerwa stabilizacyjna zgodnie
zobowigzujacym mechanizmem bedzie w kolejnych
latach nadal zdejmowac nadwyzki CO> z rynku (24%
przy nadwyzce powyzej 833 min ton). Obecnie w
rejestrze MSR zaparkowanych jest 1,3 mild ton
uprawnien i szacujemy, ze w 2023 roku moze to by¢
juz 2,4 mild ton. Teoretycznie przy wysokim LRF w
drugiej potowie Fazy 4 (2025-30) nadwyzka moze
spas¢ ponizej progu 400 min ton, co pozwalatoby na
odwrotny transfer do 100 min uprawnien z MSR w
celu stabilizowania cen. Przypominamy jednak, ze
poczawszy od roku 2023 uruchomiona zostanie
procedura trwatego kasowania uprawnien
przechowywanych w MSR powyzej poziomu puli
aukcyjnej z roku poprzedniego ($rednioroczna pula
aukcyjna w latach 2021-30 wyniesie 830-880 min
ton). Oznacza to, ze potencjat MSR do hamowania
wzrostu cen CO:z przy rosngcym ich niedoborze jest
ograniczony.

= ceny CO2: w dokumencie zatqczonym do propozycji
KE przedstawiono kilka réznych scenariuszy realizacji
nowych podwyzszonych celow redukcji wraz z
symulacja cen CO2 w perspektywie roku 2030.
W zaleznosci od przyjetego podejscia (udziat nowych
sektorow w ETS, «cele OZE, efektywnosé
energetyczna, LRF) implikowana cena porusza sie w
przedziale 32 EUR/t do 65 EUR/t (projekcje Komisji
Europejskiej). Z kolei KOBIZE w analizie z poczatku
roku wskazywato, ze podwyzszenie celu redukcji do
55% w 2030 moze skutkowaé wzrostem cen nawet
do 76 EUR/t (52 EUR/t przy celu redukcji 50%).
Analizy BloombergNEF réwniez wskazujg na ceny
powyzej 70 EUR/t. Niedawno agresywng sciezke
wzrostu notowan uprawnien zaprezentowat tez
Morgan Stanley (podniesienie krzywej terminowej
2021-30 o 55% z prognozg 2030 na poziomie 90
EUR/t).

Nasze aktualne prognozy: Podnosimy nasze

dotychczasowe szacunki cen CO: dla roku 2030

z 24 EUR/t do 50 EUR/t i zaktadamy liniowe dochodzenie

do tego poziomu w trakcie Fazy IV (2021-30).

Przypominamy (patrz ponizszy wykres), ze przy

poprzedniej reformie ETS rynek dos$¢ szybko

zdyskontowat planowane zmiany, mimo ze ich faktyczna
implementacja i redukcja nadwyzki uprawnien byty
oddalone w czasie.
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Ceny CO:> w EUR/t na tle nadwyzki uprawnien w
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Rynek mocy

W ponizszej tabeli przypominamy wyniki aukcji gtéwnych
rynku mocy, ktéry bedzie uruchomiony od poczatku
przysztego roku. Sredniorocznie wsparcie dla sektora w
najblizszych latach bedzie siega¢ 5 mld PLN, ale juz w
2025 roku zgodnie z ,,pakietem zimowym” znikng ptatnosci
dla jednostek weglowych (poza kontraktami wieloletnimi).
Zwracamy uwage na potencjalne ryzyko wstrzymania
ptatnosci z uwagi na procedowana skarge Tempus
Energy przeciwko Komisji Europejskiej (zarzut btedow
formalnych w procesie notyfikacji polskiego rynku mocy,
m.in. zbyt krotkich konsultacji, dyskryminacja DSR). Jesli
Trybunat Sprawiedliwosci uzna te skarge za uzasadniong
(decyzja moze zapas¢ w grudniu) to ptatnosci mocowe mogq
by¢ zawieszone do czasu usuniecia przez KE wspomnianych
uchybien. Z podobng sytuacjg mieliSmy do czynienia w
Wielkiej Brytanii i ten okres zamrozenia rynku mocy trwat
niecaty rok. Teoretycznie przypadek brytyjski byt dla KE
Ltrudniejszy”, ale w obecnej sytuacji pandemicznej trudno
oszacowa¢, ile mogtoby potrwa¢ przeprowadzenie
dodatkowych procedur notyfikacyjnych. Nie wiadomo tez,
czy na wzor brytyjski wstrzymany zostanie pobdr optaty
mocowej od klientéow (~45 PLN/MWh) czy tez srodki te beda,
odktadac sie na specjalnym rachunku do czasu wyjasnienia
sprawy (w innym wypadku w kolejnym roku Kklienci
musieliby uiszcza¢ podwdjna optate, co bytoby spotecznie
trudno akceptowalne

Wyniki aukcji mocowych 2021-24

kontrakty w MW
rok cena* facznie

1-rok 5-7lat 15-lat

2021  240,3 9 969 8 330 4128 22427 620
2022 198,0 10455 125 0 10580 750
2023 203,0 9778 0 853 10631 791

2024  259,9 3032 4198 1440 8671 1029

*cena w tys. PLN/MW/rok
Zrodto: PSE, opracowanie mBanku

Segment OZE w Polsce

System zielonych certyfikatow

Mechanizm wsparcia OZE poprzez przydziat zielonych
certyfikatow zostat wygaszony z koricem 2015 roku i od tego
czasu $wiadectwa pochodzenia sg wydawane tylko
instalacjom uruchomionym przed 1 lipca 2016. Przy
15-letnim okresie wsparcia oznacza to, ze z koncem lipca
2031 roku ten mechanizm catkowicie przestanie
funkcjonowaé. Ponizej przypominamy gtdwne zatozenia
systemu oraz kluczowe parametry.

mBank.pl

= Popyt na certyfikaty: obowigzek umorzenia zielonych
certyfikatow, potwierdzajacych udziat zielonej energii w
sprzedazy, spoczywa na spoétkach obrotu energia.
Wysoko$¢ tego obowigzku ustalana jest co roku w
rozporzadzeniu ministra ds. energii. Dla roku 2020 ten
udziat ustalono na 19,5% (plus 0,5% dla energii z
biogazu) i podobny poziom zaproponowano réwniez na
rok przyszty. Dla roku 2022 ministerstwo nie wyklucza
korekty wskaznika. Uwzgledniajac wysokos$¢ dostaw
energii do odbiorcéw koncowych i obowigzujace ulgi,
tegoroczny popyt na zielone certyfikaty moze siegnaé
okoto 23 TWh.

* Podaz certyfikatéw: uwzgledniajac poziom produkcji z
OZE oraz wspdtczynniki  korygujace (ograniczone
wsparcie dla wspotspalania i wody) roczna podaz
Swiadectw pochodzenia bez biogazu to obecnie okoto 19
TWh. W kolejnych latach bedzie spada¢ z uwagi na
systematycznie konczace sie 15-letnie okresy wsparcia
dla poszczegodinych instalacji (system zostat
uruchomiony w 2005 r.).

* Bilans rynku: Wedlug szacunkéw PSEW, poziom
nadpodazy zielonych certyfikatdbw na koniec maja
wynosit okoto 21,8 TWh. Oznacza to, ze wprowadzone w
2018 r. zmiany legislacyjne (podniesienie obowigzku
OZE i praktyczny zakaz realizacji tego obowigzku
poprzez optate zastepcza) pozwolity na zredukowanie
nawisu o ponad 3 TWh. Ten trend powinien by¢
kontynuowany w kolejnych okresach (na koniec 2021
nadwyzka moze wynosi¢ ~15 TWh), pod warunkiem ze
rzad nie bedzie nadmiernie obnizat ustawowego
obowigzku OZE (organizacje branzowe postuluja o
utrzymanie poziomu 19,5% rowniez w 2022 roku).

= Ceny zielonych certyfikatow: obecnie ceny $wiadectw
pochodzenia oscylujg wokdt 140 PLN/MWh. Teoretyczny
maksymalny poziom wyznaczony przez ustawe to 300
PLN/MWh (optata zastepcza, z ktorej i tak pdki co nie
mozna skorzystac jest wyznaczana jako 125% Sredniej
ceny certyfikatéw z roku poprzedniego). Oczekujemy, ze
wraz z prognozowanym  spadkiem  nadpodazy
certyfikatow w kolejnych latach, ceny beda liniowo
wzrasta¢ do 200 PLN/MWh w roku 2026 (przy naszej
$ciezce cenowej dla energii, wzrost certyfikatow powyzej
200 PLN implikowatby nadwsparcie dla zrodet objetych
systemem, co zapewne wywotatoby reakcje
ustawodawczg) i na tym poziomie sie utrzymajg do
wygasniecia systemu w 2030 roku.

Ceny zielonych certyfikatéw w PLN/MWh
300 T mmmmm o m e m e m e
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m Biuro maklerskie

System aukcyjny

System aukcyjny dla OZE zostat wprowadzony ustawa z
lutego 2015, a pierwsza aukcja odbyta sie w 2016 roku.
Wsparcie dla zrédet odnawialnych jest przyznawane w
formule konkurencyjnych aukcji ,pay as you bid” w podziale
na kilka koszykéw. Wolumen zamawianej energii dla
poszczegolnych technologii i maksymalne ceny referencyjne
ustala minister ds. energii, a wsparcie jest udzielane na 15
lat. Po wygraniu aukcji inwestorzy majg na wybudowanie
farmy PV 24 miesiqce, a farmy wiatrowej 33 miesigce.
System jest finansowany z optaty OZE ponoszonej przez
odbiorcow  energii. Aktualny system aukcyjny ma
notyfikacje KE do 2021 roku, ale Ministerstwo Klimatu
prowadzi prace nad przedtuzeniem go w tej formule do
konca czerwca 2026 roku.

= Aukcje 2018 i 2019: w 2018 roku zakontraktowano
1,15 GW w farmach wiatrowych i 514 MW w PV,
natomiast w ubiegtym roku byto to odpowiednio 2,2 GW
i 792 MW. Wylicytowane projekty wiatrowe w roku 2019
oferowaty ceny w przedziale 163-233 PLN/MWh ($rednia
cena 208 PLN/MWh), a w fotowoltaice 269-327
PLN/MWh ($rednia cena 317 PLN/MWh - spadek r/r o 35
PLN/MWh).

= Parametry aukcji 2020: w tym roku rzad chce w
aukcjach zaplanowanych na listopad i grudzien
zakontraktowa¢ we wszystkich koszykach 75 TWh
energii, z czego wiekszo$¢ przypadnie na mate i duze
instalacje wiatrowe i fotowoltaiczne. Cena referencyjna
dla wiatru >1 MW zostata ustalona na 250 PLN/MWh, dla
matej fotowoltaiki 360 PLN/MWh, a dla duzej 340
PLN/MWh. Oczekuje sie, ze ostatecznie umowami
zostanie objetych okoto 0,8-1,0 GW w wietrze i 1,5 GW
w PV. Aktualna podaz projektéw gotowych do aukcji (z
warunkami przytgczenia i pozwoleniem na budowe) to
okoto 1,2 GW w wietrze i 2,5 GW w przypadku PV.
Oczekujemy, ze przy takiej konkurencji wylicytowane
Srednie ceny moga by¢ w tym roku nizsze o ok. 5-10%.

= Parametry aukcji 2021: Zgodnie z opublikowanym
projektem rozporzadzenia planowany wolumen w
wietrze to okoto 0,3 GW i 1,7 GW w fotowoltaice.

Model PPA

Zrédta odnawialne moga rozwijaé sie réwniez poza
rzadowym systemem wsparcia, zarowno w kontekscie
spadajgcego LCOE (ceny w aukcji ,wiatrowej” 2019
ksztattujq sie 15% ponizej obecnych cen hurtowych), jak i
zyskujacej popularnos¢ formuty PPA (Power Purchase
Agreement). W tym koncepcie odbiorca korporacyjny
kupuje energie bezposrednio od wytwdrcy w ramach
dtugoterminowej umowy. Potencjalne korzysci z takiej
formuty to optymalizacja kosztow profilu,
zabezpieczenie kosztéw energii czy obnizenie optaty
dystrybucyjnej (w przypadku linii bezposredniej). Jest to
tez oczywiscie naturalna droga realizacji korporacyjnych
celéw klimatycznych lub strategii ESG. Umowy PPA sg
wpisane w aktualng polityke energetyczng KE, co
zobowigzuje panstwa cztonkowskie do wspierania tego typu
rozwigzan z zintegrowanych planach w dziedzinie energii i
klimatu. W Polsce ta formuta dopiero raczkuje, a dodatkowo
mato zachecajace do jej wykorzystania sa trwajace spory
sqdowe dotyczace umdw PPA (zakup energii i zielonych
certyfikatow) pomiedzy farmami wiatrowymi a
panstwowymi koncernami energetycznymi, ktére
jednostronnie zerwaty te kontrakty (uznaty za niewazne).
Na ten moment trudno wiec oceni¢ potencjat tego rynku, ale
zwracamy uwage, ze oficjalne modele PEP40 czy Krajowego
Planu na rzecz Energii i Klimatu w ogdle nie biorg tego
segmentu pod uwage. Koncept PPA moze tez zyskac na
atrakcyjnosci po wprowadzeniu w przysztym roku optaty
MOoCoWwWEej.

Moc OZE zakontraktowana w ramach umow PPA w
Europie w MW w poszczegoélnych latach
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Obecnie w UE w formule PPA funkcjonuje ponad 8 GW
mocy OZE, a trend wyraznie przyspiesza, gdyz w 2019
roku zawarto ponad 44% wszystkich dotychczasowych
umow tego typu (wazac wolumenem bytoby to ~30%).
Gtownymi odbiorcami energii w ramach tych kontraktow sa
przemyst ciezki oraz szeroko rozumiany sektor débr
konsumpcyjnych (w kazdej kategorii zawarto do tej pory
umowy o mocy ~3 GW). Jesli chodzi o zrodta odnawialne
kontraktujace sie przez PPA to dominujg farmy wiatrowe,
ale w 2019 roku juz okoto 30% stanowity projekty
fotowoltaiczne. Jedli chodzi o rynek polski to warto
odnotowa¢ 10-letnia umowe Signify z farma wiatrowa
Kisielice (40 MW) oraz 10-letni kontrakt Kompanii
Piwowarskiej na odbior energii wiatrowej z Innogy
(73 MW). Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze
ograniczenia takiej formuty finansowania projektow:
ryzyko kontrahenta, drozsze finansowanie, ryzyko
dlugiego okresu zabezpieczenia dla odbiorcy.

Wsparcie prosumentéw

Dynamicznie w ostatnim roku zaczat rozwija¢ sie rowniez
segment prosumencki, napedzany przede wszystkim przez
dachowe instalacje fotowoltaiczne. Ponizej przedstawiamy
kilka kluczowych regulacji i statystyk dla tego obszaru.

= System wsparcia: obejmuje mikroinstalacje do 50 kW
(w tym od potowy 2019 roku réwniez przedsiebiorcow).
Brak wymogu pozwolenia na budowe czy koncesji oraz
brak optaty przytaczeniowej. Aktualnie wsparcie dla
instalacji prosumenckiej trwa 15 lat od uruchomienia
(maksymalnie do 2039 roku) i poza uproszczong sciezka,
przytaczenia do sieci (zgtoszenie) opiera sie na
mozliwosci ,eksportowania” nadwyzek do sieci i odbioru
tej energii w ciggu kolejnych 12 miesiecy przy wskazniku
korygujacym wyznaczonym na 0,8x dla instalacji do 10
kW i 0,7 dla instalacji do 50 kW (opomiarowanie
netto/”"net metering”) oraz opcja 0,6x dla spétdzielni
energetycznych. Dodatkowo gospodarstwa domowe
moga liczy¢ na ulge PIT (obnizenie podstawy
opodatkowania o koszt instalacji), a takze na dotacje z
programu ,Mo&j prad” (tacznie 1 mld PLN z celem
zbudowania 200 tys. instalacji o tqcznej mocy ~1000
MW - dotychczasowa liczba zgtoszen to 130 tys. na
faczng moc 730 MW).

* Moc zainstalowana: na koniec czerwca 2020 moc
zainstalowana w mikroinstalacjach (z czego wiekszos¢
ma charakter prosumencki) to okoto 1,7 GW (260 tys.
instalacji), a na koniec roku moze to by¢ juz 2,4 GW
(gtéwnie PV - 360 tys. instalacji). Tymczasem jeszcze
na koniec 2018 byto to tylko 353 MW, a na koniec 2019
okoto 1 GW (155 tys. instalacji).
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Rachunek optacalnosci instalacji: dla typowej
instalacji dachowej PV o mocy 5 kW o koszcie 28 tys.
PLN (produkcja roczna 4,8 MWh, zuzycie bezposrednie
40%, zuzycie catkowite 4,5 MWh), po uwzglednieniu ulgi
PIT oraz 5 tys. PLN dotacji z ,Mdj prad” wielko$¢ NPV
wynosi okoto 10,5 tys. PLN, a okres zwrotu ~7 lat. Bez
dotacji (w przypadku braku zwiekszenia budzetu
programu) okres zwrotu wydtuza sie o 1 rok, ale
istotnym elementem jest takze cena energii (w
przysztym roku pojawi sie optata mocowa w wysokosci
~45 PLN/MWh, ktéra netto po spadku cen energii
podniesie koszty odbiorcy o okoto ~20 PLN/MWh).
Oczywiscie obok rachunku ekonomicznego tempo
rozwoju instalacji prosumenckich jest tez funkcjq
intensywnosci dziatan marketingowych firm
instalacyjnych.

Zmiany legislacyjne: zgodnie z harmonogramem
unijna dyrektywa RED II (brak dyskryminacyjnych
procedur dla prosumentéw, handel peer-to-peer, opcja
prosumenta wirtualnego) powinna by¢
zaimplementowana do polskiego prawa do czerwca 2021
roku. Obecnie trwaja prace nad kolejna nowelizacjq
ustawy OZE, w ktérej mozna oczekiwac: a) korekty
wspotczynnikéw dla opomiarowania netto (rézne
podejéscie do upustu dla opfaty dystrybucyjnej) i
wprowadzenia dodatkowej statej optaty dystrybucyjnej
liczonej od mocy inwertera dla prosumentdéw o niskim
wskazniku zuzycia bezposredniego (wirtualny magazyn
powoduje niesprawiedliwe roztozenie kosztow na
klientow); b) wydtuzenia wsparcia do 25 lat i
zniesienia ograniczenia czasowego w roku 2039; c¢)
wprowadzenia koncepcji wirtualnego prosumenta
do 500 kW (przede wszystkim dla spotdzielni
mieszkaniowych, biurowcéw) zaktadajacej wspdline
rozliczanie energii z jednej instalacji OZE przez wieksza
liczbe prosumentéw na podstawie umowy. Na razie sg to
propozycje, ale ostateczny ksztatt tych przepisow
powinien by¢ gotowy do konca roku.

Ladowe farmy wiatrowe

Obecnie w Polsce moc zainstalowana w lagdowych farmach
wiatrowych wynosi 6,3 GW, z czego wiekszo$¢ powstata na
bazie mechanizmu wsparcia zielonych certyfikatow. Po
okresie stagnacji, nowe aukcje OZE 2018/19 ponownie
ozywity inwestycje w tym segmencie (w trakcie realizacji sq
projekty o mocy 3,4 GW.

Podaz projektow: aktualnie umowy przytaczeniowe i
pozwolenia na budowe majg farmy o mocach 1,2 GW, a
dodatkowo 4,6 GW dysponuje umowa przytaczeniowq
lub warunkami przytaczenia. Uwzgledniajac inwestycje
realizowane w ramach wygranych aukcji 2018-19, na
rynku pozostaje jeszcze okoto 2,4 GW (1,2 GW z
pozwoleniem na budowe), ktére potencjalnie mogq
konkurowac o rzgdowe wsparcie w kolejnych aukcjach.

Ustawa odlegtosciowa: Ministerstwo Rozwoju
zaprezentowato zatozenia ustawy, ktora ma
zliberalizowac¢ przepisy odlegtosciowe z 2016 roku,
zabraniajace stawiania farm wiatrowych w odlegtosci
mniejszej niz 10-krotno$¢ masztu od zabudowan
mieszkalnych (~1,5-1,8km). Wedtug nowych przepisow
limit odlegtosci mogiby by¢ obnizony  przez
zainteresowane gminy do 0,5 km. Zmiana tej ustawy
(potencjalnie do konca roku) ,uwolnitaby” projekty o
mocy rzedu 0,5-1,0 GW. Nalezy jednak pamietad, iz te
inwestycje musiatyby by¢ w wiekszosci przygotowywane
od nowa z uwzglednieniem zmian technologicznych
(wyzsze maszty, wieksze rotory i mocniejsze turbiny),
co oznacza  konieczno$¢  przejscia  procedury
Srodowiskowej (1-2 lata) i uzyskania umowy
przytaczeniowej oraz pozwolenia na budowe. Mozna wiec
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szacowac, ze nowe farmy z tej ,puli” bylyby oddawane
do uzytku w okolicach 2026 roku. Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze rekonstrukcja polskiego rzadu
moze wptynaé na opdznienie w procedowaniu ustawy
(gtdwnym ,mecenasem” tej zmiany byta Pani Jadwiga
Emilewicz, ktdra nie kieruje juz resortem rozwoju).

= Re-powering “starych” farm: system zielonych
certyfikatow obowigzuje od 2005 roku, a pierwsze farmy
w ramach tego mechanizmu powstawaty od 2007 roku.
W perspektywie roku 2030 ze ,starego” systemu
wsparcia wyjdzie juz okoto 5 GW mocy. Czes¢ projektdw
moze rozwaza¢ re-powering, czyli zwiekszenie
potencjatu instalacji w oparciu o nowe dostepne
technologie (wykorzystanie 2x mocniejszych turbin z
wyzszym load factor). Nawet jesli na taki krok zdecyduje
sie 1/3 operatorow, to mogtoby to oznaczacé zwiekszenie
mocy wiatrowych w Polsce o kolejne 1,6-1,7 GW.

= Scenariusz przyrostu mocy w Polsce: w naszym
modelu rynku zaktadamy, ze w roku 2024 moc
zainstalowana siegnie 10,4 GW i bedzie to wytacznie
efekt projektéw wygrywajacych aukcje 2018/21. W tym
horyzoncie roczna produkcja bedzie siega¢ 23 TWh, co
bedzie stanowi¢ okoto 15% generacji w Polsce. W
kolejnych latach (2026/27) uwzgledniamy jeszcze
projekty uwolnione przez liberalizacje 10H (1 GW). Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze po zdjeciu limitu odlegtosci
i popularyzacji modelu PPA, flota farm wiatrowych bedzie
dalej rosta. Kwestia wspomnianego re-poweringu to
raczej perspektywa kolejnej dekady.

Prognozy mocy zainstalowanej w ladowych farmach
w wiatrowych w Polsce w MW i udziat w produkcji
energii w Polsce
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Zrédto: PSE, szacunki mBanku

* Modelowe parametry finansowe: dane Wind Europe
wskazujq, ze aktualnie jednostkowy CAPEX w ladowych
projektach wiatrowych siega okoto 1,3 min EUR/MW.
Wedtug IEO w Polsce budzet takich projektow to okoto
6,1 min PLN/MW, czyli blisko europejskiego
benchmarku. Jesli chodzi o koszty OPEX to ksztattujq sie
one w przedziale 0,08-0,09 min PLN/MW/rok. Sredni
load factor dla ladowych farm wiatrowych w Polsce za
ostatnie 5-lat to okoto 26%.

Sredni CAPEX w mlin EUR/MW w sfinansowanych
projektach ladowych farm wiatrowych w UE
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= Analiza wrazliwoéci NPV typowego projektu:
ponizej prezentujemy analize wrazliwosci projektu o
mocy 100 MW (load factor 30%) przy LTV 75% i marzy
kredytowej banku na poziomie 2,5%. Indeksacja
inflacyjna ceny aukcyjnej przyjeta na poziomie 2%, a
stopa wolna od ryzyka 1,5%. W bazowym scenariuszu
NPV inwestycji rzedu 600 min PLN wynosi 160 min PLN,
a IRR ~7,3%.

Analiza wrazliwos$ci NPV i IRR dla projektu 100 MW
NPV cena gwarantowana w aukcji w PLN/MWh

190 200 210 220 230

CAPEX
min PLN/MW

cena gwarantowana w aukcji w PLN/MWh

190 200 210 220 230
11,1%
6,6% 7,4% 8,2% 9,1% 10,0%
58%  6,5% 8,2%  9,0%
5,0% 5,8% 6,5% 7,3% 8,1%
4,4% 5,1% 5,8% 6,5% 7,3%
Zrédto: szacunki mBanku

CAPEX
min PLN/MW

Morskie farmy wiatrowe
Rynek europejski/ swiat

= Stan obecny: w 2019 roku uruchomiono rekordowe 6,1
GW w nowych farmach wiatrowych na morzu i obecnie
globalne moce siegajqa ~30 GW. Najwiekszym
rynkiem offshore pozostaje Europa (75% wszystkich
mocy), gdzie duze instalacje zaczety powstawac od 2006
roku. Liderem pod tym wzgledem jest Wielka Brytania,
ktora dysponuje potencjatem 10 GW. Duzymi graczami
pozostaja takze Niemcy (7,4 GW), Dania (1,7 GW),
Belgia (1,6 GW) i Holandia (1,1 GW). W ujeciu globalnym
w ostatnich kilku latach do tej grupy dotaczytly
Chiny, ktére na koniec 2019 roku w tej technologii miaty
zainstalowane ~7 GW mocy wytwdrczej.

Moc zainstalowana w morskich farmach wiatrowych
w GW
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Zrédto: GWEC

* Prognozy wzrostu mocy: wedtug prognoz GWEC
opartych w duzej mierze o rzgdowe programy wsparcia,
$rednioroczny przyrost mocy zainstalowanej w
offshore w najblizszych 5 latach przekroczy 18%,
a docelowo w 2030 roku taczny potencjat farm
wiatrowych na morzu siegnie >230 GW (dla poréwnania
obecne globalne moce w ladowych farmach wiatrowych
to 623 GW). Nadal najwieksze przyrosty oczekiwane sa
w Europie (konsultowana obecnie Mapa Drogowa dla
offshore wskazuje na mozliwy wzrost udziatu tej
technologii w miksie produkcji energii do 35% w 2050
roku) i Chinach, aczkolwiek boom na te technologie
pojawia sie juz takze w USA, Tajwanie, Korei
Potudniowej czy Japonii.

Prognoza rozwoju mocy w farmach wiatrowych w
perspektywie 2030 roku w GW

250 o= mmm e mm e

200 +-——----mmmm e mmm—————— - — o

150
100
50
0

(e} o o o o o o o o o o o

— o — o~ ™M < n o} ~ [eo] (o)) o

o o o o o o (o] o o o o~ [sa]

o o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o

mEuropa u Chiny

Ameryka Pdétnocna
m Pozostate
Zrédio: GWEC

® Azja bez Chin

= Spadek kosztéw LCOE: rozwdj offshore z uwagi na jej
koszty byt mozliwy tylko w oparciu o systemy wsparcia,
ktore poprzez system taryf gwarantowanych czy
kontraktow réznicowych zapewniat inwestorom
odpowiedni wzrost. Postep technologiczny
(mocniejsze turbiny, wieksze odlegtosci od brzegu i
wzrost load factor), efekt skali (rozwdj zaplecza
ustugowego, produkcyjnego, infrastruktury przesytowej)
czy spadek rynkowych stép procentowych skutkujg
jednak systematycznym spadkiem LCOE dla
morskich farm wiatrowych (jednostkowy usredniony
koszt energii z danego zrédta po uwzglednieniu
wszystkich naktaddéw, kosztoéw operacyjnych i wolumenu
produkcji w catym cyklu zycia). Na ponizszym wykresie
przedstawiamy $rednio wazony parametr LCOE w ujeciu
globalnym (od 2015 roku kiedy przekroczono putap 3
GW), liczony dla instalacji oddawanych do uzytku w
danym roku. Dane z przeprowadzonych juz aukcji dla
instalacji planowanych do uruchomienia w latach
kolejnych wskazuja, ze w perspektywie 5 lat koszty
jednostkowe energii z offshore spadna o kolejne
30%. Przyktadowo ostatnia runda koncesyjna w Wielkiej
Brytanii na 5,5 GW z dostawa od 2025 roku zostata
zamknieta przy cenie 46 EUR/MWh (bardzo blisko
obecnych rynkowych cen energii w Europie), wobec 81
EUR/MWh zakontraktowanych dla farm uruchamianych
w latach 2021/22. Podobne parametry pojawity sie
réwniez w ostatnich aukcjach w Niemczech i Francji,
odpowiednio dla projektéw o mocy 1,6 GW i 0,6 GW.
Warto tez tutaj wspomnie¢ o aukcjach zakornczonych
zerowg ceng wsparcia (,,zero-subsidy” bids) w
Holandii czy w Niemczech, aczkolwiek przy
poréwnywaniu LCOE pomiedzy krajami nalezy pamietac
o uwzglednieniu specyfiki regulacyjnej (rozktad ryzyk
pomiedzy inwestora a panstwowego operatora,
partycypacja w kosztach przytaczy, itd.).



LCOE dla technologii morskich farm wiatrowych dla
projektéw oddawanych w danym roku w EUR/MWh
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Poziom CAPEX/MW: spadkowy trend na LCOE to
oczywiscie w duzym stopniu kwestia coraz nizszych
jednostkowych naktadéw inwestycyjnych (obecnie
s$rednio 3,4 min EUR/MW wobec 4,5 min EUR w 2015
roku). Wynika to m.in. z postepu w zakresie
wielkosci instalowanych turbin. Jeszcze w 2010 roku
$rednia wielkos$¢ turbiny projektowana w uruchamianych
inwestycjach siegata 2,7 MW, a obecnie jest to juz
>7 MW. W projektach, ktére bedg oddawane w latach
2024/25 zaktadana jednostkowa moc waha sie od 10 do
12 MW (turbiny 12 MW wprowadzone do testéw przez
GE w ubiegtym roku). Z kolei od 2024 r. komercyjnie
dostepna bedzie turbina Siemens Gamesa o mocy 15
MW.

CAPEX w min EUR/MW dla projektow offshore
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Zrédto: IRENA

Obok kosztow turbiny, ktére stanowig okoto 30-40%
catkowitych naktadéw, na poziom jednostkowego CAPEX
istotny wptyw ma okablowanie. W tym wypadku jest to
funkcja oddalenia od brzegu oraz infrastruktury
przesytowej (dostepnosc sieci przesytowych,
koniecznoé¢ sfinansowania 100% przytacza do stacji na
ladzie). O ile ten drugi aspekt zalezy od uwarunkowan
regulacyjnych (np. w UK koszty przylacza ponosi
inwestor, a w Danii narodowy operator sieci
przesytowej), to jesli chodzi o dystans od brzegu to
parametr ten systematycznie rosnie (poszukiwanie
nowych koncesji, wyzszej wietrznosci), co w ostatnich
latach na pewno podnosi koszty inwestycji (wg
WindEurope odlegtos¢ od brzegu farm morskich
zwiekszyta sie z 10 km w 2010 roku do 30-50 km
obecnie). Podobnie sytuacja wyglada, jesli chodzi o
fundamenty, gdyz wraz z odlegtoscig od brzegu ten
element rowniez wymaga wiekszych naktadéw z uwagi
na gtebokos¢ (z 15m w 2010 r. do ponad 30m w 2019).

mBank.pl

Struktura nakiadow na poszczegoélne elementy
instalacji offshore

wykonawstwo
15-20%

turbina 30-40%

fundamenty
20-25%

okablowanie

wewnetrzne i

przesytowe
20-30%

Zrédto: IEA, BNEF, IRENA

Biorac pod uwage powyzsze, trudno jest porownywac
poziom nakladéw na poszczegélnych farmach,
gdyz kazdy projekt ma inng specyfike. Przyktadowo w
2019 roku, wsrdd projektow uruchamianych w Europie
mozna znalez¢ takie znacznie ponizej benchmarku
CAPEX (383 MW Fryslan w Holandii z naktadami
2 min EUR/MW), jak i takie o znacznie wyzszych
kosztach (480 MW Saint-Nazaire we Francji za
5 min EUR/MW). Warto zwrdéci¢ uwage, ze $redni CAPEX
dla duzych europejskich projektow uruchamianych w
roku 2018 wynosit tylko 2,3 min EUR/MW.

Rezerwy na wycofanie z eksploatacji: temat
kosztow likwidacji farm offshore i ich utylizacji jest
stosunkowo nowy, ale pierwsze doswiadczenia w tym
wzgledzie pozwalaja na oszacowanie potencjalnych
kosztow z tym zwigzanych. Brytyjski Departament
Energii (BEIS) wraz firmg projektowa Arup szacujq te
naktady na 0,18-0,4 min EUR/MW, w zaleznosci od
odlegtosci od brzegu i gtebokosci.

Rynek polski

Najnowszy projekt ustawy o wspieraniu morskiej energetyki
wiatrowej zostat opublikowany w lipcu, do Sejmu ma zostac
przekazany w najblizszym czasie i wedtug zapowiedzi rzadu
do konca roku system wsparcia powinien wejs¢ w zycie.
Ponizej przypominamy gtdwne zatozenia programu:

Faza I: wsparcie w formie kontraktow réznicowych dla
mocy do 5,9 GW, wnioski do konca marca 2021
(kolejnos¢ zgtoszen), a decyzja URE do konca czerwca
2021. Ze wzgledu na niekonkurencyjng formute wsparcie
wymaga kazdorazowo notyfikacji KE. Czas na
uruchomienie produkcji 7 lat od zatwierdzenia wniosku.
Wysoko$¢ ceny, bedacej podstawa do rozliczenia
ujemnego salda okreslona zostanie w rozporzadzeniu
wydanym przez ministra ds. energii. Wsparcie bedzie
finansowane z optaty OZE.

Faza II: formuta konkurencyjnych aukgji
zaplanowanych na lata 2025 i 2027 po 2,5 GW do
rozdysponowania w kazdej.

Okres wsparcia: 25 lat lub 100 000 MWh (load factor
45%).

Podatek i zabezpieczenia: 23 tys. PLN/MW na rok
(bez obcigzenia podatkiem od nieruchomosci), po
uzyskaniu kontraktu réznicowego inwestor musi wnie$¢
zabezpieczenie na poczet realizacji przytacza
60 PLN/kW, czyli 60 mIn PLN za projekt o mocy 1 GW.
Dodatkowe wymagania: urzadzenia wyprodukowane
nie wczesniej niz 72 miesigce przed uruchomieniem
produkcji; obowigzek opisu udziatu naktadéow na rzecz
podmiotéw zlokalizowanych w Polsce w naktadach
ogotem (,local content requirements”); koszty przytacza
ponosi inwestor, a PSE ma prawo pierwokupu.

B> _________________B _______________BW
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= Poziom wsparcia: w zataczniku do ustawy pojawiajq
sie zatozenia dotyczace wielkosci wsparcia w
poszczegdlnych latach z prognozami cen rynkowych,
ktére implikujg referencyjny poziom wsparcia na
~86 EUR/MWh.

= Lista projektow: petng liste projektéw z koncesjg na
wznoszenie sztucznych wysp prezentujemy w tabeli
ponizej. Szanse na otrzymanie wsparcia w Fazie I majg
jednak tylko te projekty, ktére moga by¢ zrealizowane
przed 2030 rokiem. Wedtug oceny resortu klimatu sg to
dwa projekty Polenergii (MFW Baityk II i III), dwa
PGE, projekt Orlenu, RWE oraz ewentualnie
projekty EDPR. Bardziej oddalone lokalizacje mogg
wymagacé uzgodnien transgranicznych. Dlatego szansy
na kontrakt réznicowy nie bedg miaty pozostate farmy z
ponizszej listy. Poza tym ostatnie dwie koncesje nie
zostaly optacone i mogg wréci¢ do Ministerstwa
Gospodarki Morskiej.

* Potencjat polskiego offshore: wedtug zatozen rzadu,
potencjat rozwoju polskich farm wiatrowych na Battyku
w scenariuszu bazowym ma wynie$¢ 9,6 GW, a w
scenariuszu ekspansywnym moze siegnad w
perspektywie 2030 roku okoto 11 GW, oczywiscie przy
zatozonym zakresie sieci przesytowej.

Lista wydanych koncesji offshore w Polsce wraz ze
statusem prac

Projekt

Moc z koncesji
Decyzja
ELELIEN L E]
morskiego
Warunki
przylaczenia

przylaczeniowa

©
3
9
=
Z
3
)
°
o
1
v

Polenergia/Equinor
MFW Battyk II i 2x 1,2 GW tak tak 1,44GW 1,2 GW
MFW Battyk IIT

PGE/Orsted
Baltica 3
PGE/Orsted
Baltica 2

1,0 GW tak w trakcie 1,0 GW 1,0 GW

1,5GW tak w trakcie 1,5 GW w trakcie

Orlen
1,2 GW w trakcie tak 1,2 GW w trakcie
Baltic Power

RWE
0,35 GW w trakcie w trakcie 0,35 GW w trakcie
FEW Baltic-2
EDPR
0,4 GW w trakcie w trakcie w trakcie nie
B-Wind & C-Wind
Polenergia/Equinor
1,56 GW nie nie 1,56 GW w trakcie
MFW Battyk I
PGE
0,9 GW nie nie 0,9 GW nie
Baltica 1
Baltex 2
0,8 GW nie nie nie nie
Decyzja nieoptacona
Baltex 5
1,5 GW nie nie nie nie

Decyzja nieoptacona

Zrédto: Ministerstwo Klimatu

Energetyka stoneczna
Rynek europejski/ swiat

= Stan obecny: w 2019 roku uruchomiono okoto 100 GW
nowych instalacji PV i obecnie globalne moce siegajq
~600 GW (w zaleznosci od zrédet 580-630 GW).
Najwiekszym rynkiem fotowoltaiki pozostaja
Chiny (35% wszystkich mocy), cho¢ w ostatnich latach
przyrosty na tym rynku nieco spowolnity z uwagi na
przemodelowanie systemu wsparcia (konkurencyjne
aukcje zamiast gwarantowanych taryf). Na kolejnych
miejscach pod wzgledem zainstalowanego potencjatu sg
USA (76 GW), Japonia (61 GW), Niemcy (49 GW) i Indie
(43 GW). Energia wytworzona ze stonca siegneta w
ubiegtym roku ponad 700 TWh, co stanowito ~3%
generacji ogotem (wskaznik ten dla Niemiec, Japonii czy
Indii siegat 8-9%).

Moc zainstalowana w fotowoltaice w GW
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Zrédto: BP, IRENA, BNEF, IHS

* Prognozy wzrostu mocy: wediug prognoz SolarPower
Europe (bazujacych m.in. na szacunkach krajowych
organizacji  zrzeszajacych firmy inwestujace w
fotowoltaike) s$rednioroczny wzrost mocy PV w
najblizszych 5 latach moze siegac¢ ~20% (posredni
scenariusz), co pozwoli podwoi¢ globalny potencjat w
2023 roku. Jesli chodzi o rok 2020 to z uwagi na COVID-
19 (zaburzenia w procesie dostaw i realizacji projektéw)
oczekiwana jest nieco nizsza dynamika niz
prognozowano jeszcze kilka miesiecy temu (90-115 GW
vs wczesniejsze szacunki rzedu +140 GW). Nadal
najwieksze nominalne przyrosty bedg generowac Chiny,
ale przyspieszenia dynamiki wzrostu oczekuje sie w USA
(przy istotnym udziale PPA, ktérych w 2019 podpisano
na ~9 GW), Indiach, Hiszpanii (oprécz aukcji to kwestia
popularyzacji PPA i instalacji prosumenckich, po
zniesieniu podatku ,od stonca”), Holandii, Francji czy
Australii. Jesli chodzi o strukture przyrostu to w ujeciu
globalnym okoto 65-70% stanowia duze naziemne
projekty  przemystowe/energetyczne, a 30-35%
dachowe systemy prosumenckie. W Europie wciaz
zdecydowanie dominuja dachowe instalacje
prosumenckie stanowigce 66% mocy zainstalowanej
(gospodarstwa domowe ~19%, komercyjni odbiorcy
30%, przemyst 17%), a wielkoskalowe projekty
naziemne to okoto 34%.
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Prognoza rozwoju mocy fotowoltaiki w perspektywie
2024 roku w GW

220 T mmmmm o m oo e e
200 T == ---mmmmmmmmmmmm o m e m oo

180 f === === - mmmmmmmmmmmmm oo

160 f-=====-=m=mmmmmmmmmmmme - -

140 f--------=------—m- -

120 f----==---=--—---—m- -

100 +-----------

80 f----==c-
60 +----

40 -
20 -
0.

2015
2016
2017
2018
2019
2020P
2021P
2022P
2023P
2024P

Zrédto: SolarEnergy Europe

Spadek parametru LCOE: podobnie jak w innych
technologiach OZE, w przypadku fotowoltaiki na
przestrzeni ostatnich lat réwniez obserwujemy spadek
Sredniego kosztu LCOE, aczkolwiek analiza
benchmarkéw w tym zakresie musi uwzglednia¢ zaréwno
potozenie geograficzne instalacji (load factor w
zaleznosci od nastonecznienia moze siega¢ 10-30%,
przy globalnej éredniej na poziomie 15-18%), jak i skale
projektu (zupetnie inna ekonomika dachowych instalacji
prosumenckich vs wielkoskalowe projekty >50 MW).
Dane IRENA wskazuja, ze w ciagu ostatnich 10 lat,
parametr LCOE dla duzych instalacji spadt o ponad
80% (w tym koszty finansowania) i tendencja ta ciagle
sie utrzymuje (w ubiegtym roku -13%). W Europie
Zachodniej wskaznik ten wynosi obecnie w zaleznosci od
lokalizacji od 25 EUR/MWh (duze instalacje we Wtoszech
czy Hiszpanii) do 70 EUR/MWh (projekty ~1 MW w
pbtnocnej Europie). Obecnie na kontynencie pojawiajg
sie juz pierwsze wielkoskalowe instalacje realizowane
bez wsparcia (projekt EnBW o mocy 180 MW w
Niemczech) lub w formule PPA (projekt BayWa r.e. w
Hiszpanii na 175 MW czy portfel PV na 708 MW w
Hiszpanii i Portugalii).

Sredni globalny poziom LCOE i CAPEX/MW dla
duzych projektéw fotowoltaicznych w USD
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Zrédto: IRENA

Poziom CAPEX/MW: spadkowy trend na LCOE to
oczywiscie w duzym stopniu kwestia coraz nizszych
jednostkowych naktaddéw inwestycyjnych. Wynika to
m.in. z optymalizacji kosztéow produkcji modutéw oraz
postepu technologii (panele dostosowujace sie do
stopnia nastonecznienia), ktéra skutkuje wzrostem
produktywnosci (wzrost sredniego load factor z 14% do
18% w 10 lat). Obecnie sredni poziom CAPEX dla duzych
instalacji przemystowych w Europie waha sie w
przedziale 0,4-0,5 min EUR/MW, dla projektow <1 MW
0,7-0,75 min EUR/MW, a dla domowych instalacji

mBank.pl

prosumenckich 1,0-1,1 min EUR. Wedtug analiz
platformy ETIP PV, te naktady powinny spas¢ do 2025
roku s$rednio o 20%, a w perspektywie 2030 o 30%.
Dane raportowane w tym roku przez BNEF zdajg sie
uwiarygadniac te prognozy (spadek kosztow modutéw w
1H'20 0 ~10%).

Struktura nakiadow na poszczegélne elementy
przemystowej instalacji PV

wykonawstwo
12%

przytacze i
okablowanie
16%

panel PV
53%

elementy
konstrukcyjne i
montazowe

0,
etk inwerter

8%

Zrédto: IRENA

Jedli chodzi o strukture naktadéw na poszczegdlne
elementy instalacji PV to prezentujemy jg na powyzszym
wykresie. Zdecydowanie najwiekszy udziat majg moduty
PV (53%) i to tutaj odbywa sie najwiekszy postep
technologiczny. W przypadku pozostatych elementow
spadek kosztow jest mniejszy i gtéwnie wynika z efektu
skali.

Wyzwania na przysztos¢: technologia PV rozwija sie

bardzo dynamicznie i w wiekszosci krajow europejskich

jest wspierana polityka rzadu, ale na horyzoncie nie

brakuje wyzwan, ktére mogg spowolnic jej rozwdj:

= Kanibalizacja - wzrost udziatu PV w miksie wptywa
negatywnie na ceny energii (szczegdlnie dotyczy to
krajow z potudnia Europy), co obniza optacalnosc
tego typu zrédet i moze zniechecaé odbiorcow do
uméw PPA. Prosumenckie systemy PV potaczone z
magazynowaniem mogg to ryzyko minimalizowac.

= niewydolna infrastruktura + restrykcyjna
polityka przylaczen - wzrost nasycenia OZE w sieci
przesytowej i koncepcja energetyki rozproszonej
wymaga inwestycji w smart-grid i rozwigzania
zapewniajace elastycznos¢ sieci. (konieczna korekta
formut wynagradzania operatoréw). Brak rozwoju
sieci w tym kierunku bedzie zwiekszat udziat
odmownych decyzji ws. warunkdéw przytgczenia.
Rozwigzaniem jest tez zwiekszanie wskaznika
autokonsumpcji instalacji domowych (np. przez
adaptacje sprzetu gospodarstwa domowego do
profilu produkcji PV). Przyktadowo w Niemczech
okoto 40% mikroinstalacji prosumenckich do 10 kW,
ktére powstang w tym roku (~800 MW) bedzie
posiadato system magazynowania (nalezy jednak
pamietad, iz tam rentownos¢ projektow ,,gwarantuje”
wysoka optata EEG w rachunkach, ktéorej mozna przy
autokonsumpcji unikngg).

= finansowanie - wyczerpujaca sie w niektdérych
krajach pula rzadowego wsparcia w aukcjach,
przesuwa ciezar rozwoju PV na umowy PPA, ktérych
finansowanie jest trudniejsze ze wzgledu na ryzyko
kontrahenta
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Rynek polski

Na poczatku pazdziernika w Polsce moc
zainstalowana w fotowoltaice wynosita 2,7 GW, co
oznacza podwojenie w stosunku do konca 2019 roku. Tak
dynamiczny wzrost to przede wszystkim instalacje
prosumenckie gospodarstw domowych (funkcja
mechanizméw wsparcia i skokowych wzrostow cen energii
w 2019 budujacych oczekiwania odbiorcéw na lata kolejne)
oraz pierwsze realizacje projektéw z kontraktami z aukcji
OZE z lat poprzednich (w latach 2017/19 zakontraktowano
1,7 GW).

= Podaz projektow: na koniec 2019 roku warunki
przytaczenia miaty farmy PV o mocy ~4 GW, z czego
2,6 GW w projektach <1 MW. Pozwolenia na budowe, a
wiec gotowos¢ aukcyjng posiadato okoto 0,9 GW, ale w
przypadku mniejszych projektow normg  jest
uzyskiwanie petnej dokumentacji na kilka tygodni przed
aukcja, tak wiec na pewno podaz projektow w
listopadowo-grudniowych aukcjach przekroczy dostepny
do rozdysponowania wolumen 1,5 GW. Obecnie szacuje
sie, ze do aukcji zgtoszonych zostanie okoto 2,5 GW
(tylko w 1H20 przyznane warunki przytaczenia siegnety
1,2 GW). W aukcji 2021 roku Ministerstwo Klimatu chce
zakontraktowac w PV okoto 1,7 GW.

= Scenariusz przyrostu mocy w Polsce: w naszym
modelu rynku zaktadamy, ze w 2024 r. moc
zainstalowana siegnie 6,9 GW (produkcja ~6 TWh, co
bedzie stanowic okoto 4% generacji w Polsce) i bedzie to
efekt projektdw wygrywajacych aukcje 2018/21 i
pierwszej fali projektéw prosumenckich. W kolejnych
latach uwzgledniamy podobne przyrosty do 12,9 GW w
2030 r. (powyzej aktualnego celu PEP40 na poziomie 7,5
GW). Nie mozna jednak wykluczy¢, ze dynamika w
segmencie prosumentéw po wdrozeniu RED II utrzyma
sie, dzieki aktywizacji modelu wirtualnego prosumenta.
Szacunki IEO moéwig o przekroczeniu 7 GW w 2024 r.,
prawie 8 GW w 2025 (w tym 4,2 GW w segmencie
prosumentow) i 13,9 GW w 2030 (prosumenci 5,4 GW).

Moc zainstalowana w PV na mieszkanca i
powierzchnie w UE (plus prognoza SolarPower dla
UE na rok 2023)
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Zrédio: SolarPower Europe, szacunki mBanku

Pewnym punktem odniesienia dla rozwoju fotowoltaiki w
Polsce mogg by¢ scenariusze z innych krajéow UE. Jesli
szacowaliby$my potencjat polskiego rynku PV na
podstawie obecnego $redniego unijnego wskaznika
moc/mieszkanca i moc/powierzchnie to implikowatoby to
9-10 GW (uwzgledniajaqc prognoze na 2023 bytoby to
~16 GW). Jedli chodzi o potencjat samych domowych
prosumentow to przyjmujac benchmark niemiecki
mozna go w Polsce szacowaé na 3,5-5 GW (pamietajac,
ze zacheta cenowa w Niemczech wynika z wysokiej
optaty EEG uwzglednianej w rachunkach).

Prognozy mocy zainstalowanej w fotowoltaice w
Polsce w GW
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Zrodto: PSE, szacunki mBanku

* Modelowe parametry finansowe: wedtug IEO w
Polsce koszt budowy matych projektéw prosumenckich
to okoto 5 min PLN/MW (blisko europejskiego
benchmarku na poziomie 1 min EUR), a wigkszych
instalacji to okoto 2,5-3,0 min PLN (benchmark
europejski implikuje 2,2 min PLN/MW). W miare
rozrastania sie tancucha dostaw, rozwoju technologii i
wzrostu  konkurencji mozna  oczekiwaé¢ spadku
jednostkowego CAPEX w kolejnych latach. IEO zakfada
obnizenie kosztow instalacji do 2025 roku o 20%, co
pociggnie za sobg spadek LCOE, dla duzych instalacji w
okolice 270 PLN/MWh. Jedli chodzi o koszty OPEX to
ksztattujq sie one w przedziale 0,1 min PLN/MW/rok.
Sredni load factor dla farm PV w Polsce to okoto 10-11%.

= Analiza wrazliwosci NPV typowego projektu:
ponizej prezentujemy analize wrazliwosci projektu o
mocy 10 MW przy LTV 65% i marzy kredytowej banku
na poziomie 2,5%. Indeksacja inflacyjna ceny aukcyjnej
przyjeta na poziomie 2%, a stopa wolna od ryzyka 1,5%.
W bazowym scenariuszu NPV inwestycji rzedu 27 min
PLN wynosi 7,6 min PLN, a IRR ~8,4%.

Analiza wrazliwosci NPV (mIn PLN) i IRR dla
projektu 10 MWp

NPV cena gwarantowana w aukcji w PLN/MWh

2,4
2,6
2,7
2,8
3,0

CAPEX
min PLN/MW

IRR cena gwarantowana w aukcji w PLN/MWh

2,4 11,1%
PEE  7,9% 8,6% 9,3% 10,0% 10,7%
e 7,1% 7,7% 9,1% 9,7%
bEN 6,3% 6,9% 7,5% 8,2% 8,8%
<N 5,5% 6,1% 6,7% 7,4% 8,0%
Zrédto: szacunki mBanku

CAPEX
min PLN/MW
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Grupa Polenergia — analiza spoftki

Grupa Polenergia to podmiot koncentrujacy sie przede
wszystkim na produkcji energii ze zrédet odnawialnych,
ktora obecnie generuje ponad 80% strumienia EBITDA.
Spoétka posiada szeroki portfel projektéw na réznym etapie
rozwoju w energetyce wiatrowej (w tym 2 projekty offshore
na Battyku) i fotowoltaice. Spoétka prowadzi takze
dziatalnos$¢ regulowang w zakresie dystrybucji energii i jest
aktywnym uczestnikiem rynku energii poprzez Polenergia
Obrét (handel hurtowy, ustugi zarzadzania portfelem,
agregacja OZE). W ramach Grupy funkcjonuje réwniez
segment energetyki konwencjonalnej oparty o 2 Zzrodta
zasilane gazem o mocy 124 MW.

Struktura EBITDA w 2019 i 1H'20

2019 '
mwiatr 1H20

5%

28% PV
mdystrybucja

mobrét
5%

menergetyka
61% gazowa

5%

0% 83%

Zrédio: Polenergia

Segment onshore

= Portfel farm: portfel produkcyjny Polenergii obejmuje
8 farm o tacznej mocy 249 MW. Aktywa te funkcjonujg
w oparciu o mechanizm wsparcia OZE poprzez przydziat
zielonych certyfikatow, ktéry w zaleznosci od daty
uruchomienia instalacji wygasnie w perspektywie 2030
roku (22 MW w 2022 roku, 6 MW w 2025 roku, 58 MW
w 2027 roku, 74 MW w 2029 roku i 90 MW w 2030).
Sredni poziom load factor za ostatnie 4 lata wynosit
32%.

Mapa farm wiatrowych Polenergii
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Zrédio: Polenergia
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Projekty w trakcie budowy: w aukcji 2019 roku
Polenergia zabezpieczyta 15-letnie kontrakty dla
projektow o mocy 186 MW: Szymankowo (38 MW),
Debsk (121 MW) i Kostomtoty (27 MW). Dwie pierwsze
farmy sa juz w trakcie budowy (Szymankowo oD
listopada 2019, a Debsk od lipca 2020), a trzecia
inwestycja powinna ruszy¢ w 1Q21 (umowa z
wykonawca zostata podpisana w  pazdzierniku).
Oczekujemy, ze uruchomienie tych projektow nastapi
odpowiednio w lipcu 2021, maju 2022 i wrzesniu 2022.
Zaktadamy dla nich $rednig cene z aukcji na poziomie
208 PLN/MWh (spétka nie podaje tego parametru do
publicznej wiadomosci).

Projekty w zaawansowanej fazie rozwoju: do tej
kategorii zalicza sie projekt Piekto (13 MW z
pozwoleniem na budowe), ktory prawdopodobnie
wystartuje w tegorocznej aukcji. Cene rozliczeniowa dla
tego projektu przyjmujemy na poziomie 200 PLN/MWh
($rednia 2019 to 208 PLN/MWh). Dodatkowo spétka
posiada 2 projekty o tacznej mocy 82 MW, ktdrych
realizacja zalezy od zniesienia ustawy odlegtosciowej
10H. Zaktadamy, ze ich budowa rozpocznie sie w 2022
roku w oparciu o ceny rynkowe bez wsparcia.
W kolejnych latach zaktadamy rdéwniez uruchamianie
nowych projektow o mocy 50 MW rocznie (spdtka w
strategii stawia cel przygotowania przedsiewzie¢ o
potencjale 300 MW).

Parametry operacyjne: w naszym modelu
przyjmujemy load factor dla farm wiatrowych na
poziomie 32%, koszty state 0,14 min PLN/MW
(indeksowane inflacjq). Zaktadamy réwniez wzrost cen
zielonych certyfikatow w perspektywie 2026 roku do 200
PLN/MWh (szerzej o tym w jednym z poprzednich
rozdziatéw) oraz wzrost cen energii napedzany COs.
Prognozy wynikdw segmentu: uwzgledniajac
powyzszy harmonogram projektdw oczekujemy, ze w
perspektywie roku 2024 spotka bedzie dysponowac
portfelem wiatrowym o mocy 485 MW (zgodnie z celami
strategicznymi), a do 2029 ten potencjat wzrosnie do
~730 MW. Tegoroczna EBITDA segmentu powinna
siegng¢ 230 min PLN, a po uruchomieniu kolejnych
instalacji oczekujemy wzrostu wyniku do 350 min PLN w
2024 (powyzej celu ze strategii na poziomie 280 min PLN
gtdbwnie z uwagi na agresywniejsza Sciezke cenowq) i
460 min PLN w 2029 roku.

Spoér prawny z Tauronem ws. umow PPA: spdtka
prowadzi spor sadowy ze spotka zalezng Tauronu (Polska
Energia-Pierwsza Kompania Handlowa Sp. z 0.0.) w
kwestii wypowiedzenia przez ten podmiot w 2015 roku
uméw  odkupu energii i zielonych certyfikatow z
nalezacych do Polenergii farm tukaszow i Modlikowice
(tacznie 58 MW). Roszczenie Polenergii do wspomnianej
spotki PEPKH to tgcznie 115 min PLN. Sad w wyroku
czesciowym uznat, iz wypowiedzenie umoéw byto
bezzasadne i odszkodowania jest co do =zasady
usprawiedliwione. Obecnie ta kwestia jest w apelacji
rozpatrywana przez sad II-giej instancji. Jednoczesnie w
2018 roku Polenergia wystgpita z powddztwem
bezposrednio do Tauronu =z roszczeniem zaptaty
odszkodowania 79 min PLN i ustalenia odpowiedzialnosci
za szkody przyszte na 265 min PLN. Postepowania w
tej sprawie zapewne beda sie toczy¢ jeszcze kilka
lat i trudno oceni¢ prawdopodobienstwo uzyskania
odszkodowania (takze z uwagi na forme prawna
kontrahenta utrudniajaca regres do Tauronu),
ktérego wielkos$é tez bedzie funkcja
zrealizowanych cen sprzedazy energii i Swiadectw
pochodzenia poza umowami PPA. Nie zakladamy
tych kwot w modelu.
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Moc zainstalowana w energetyce wiatrowej na ladzie

i kontrybucja segmentu do EBITDA
(min PLN) ‘18 ‘19 ‘20P ‘21P ‘22P ‘23P ‘24P

Moc w MW 246 249 249 268 365 442 485
load factor 29% 34% 33% 31% 31% 31% 31%
Produkcja TWh o6 0,7 07 07 1,0 1,2 1,3

Energia PLN/MWh 167 239 267 235 254 257 264
Zielony certyfikat 99 132 140 149 158 167 178

EBITDA 91 175 229 230 281 320 354

Zrédto: szacunki mBanku

Segment offshore

= Koncesje: spotka posiada 3 koncesje na wznoszenie
sztucznych wysp na Battyku o tacznym potencjale 3 GW
(MFW Battyk II i Battyk III na 1,4 GW oraz Battyk I o
potencjale 1,6 GW). W latach 2018/19 partnerem na
tych projektach (50% udziat) zostat Equinor. Cena
sprzedazy wyniosta odpowiednio 94 min PLN i 34 min
PLN. Dodatkowo umowy uwzgledniaja ptatnosci
warunkowe uzaleznione od realizacji okreslonych etapéw
lub parametrow, ale nie upubliczniono szczegotdw.
Equinor  bedzie odpowiadat za przygotowanie
poszczegdlnych etapéw farm i docelowo bedzie ich
operatorem.

* Lokalizacja: Battyk II i Battyk III na tawicy Stupskiej
37km i 22km od brzegu), a Battyk I na tawicy Srodkowej
80km od brzegu.

= Harmonogram: MFW Battyk II i Battyk III wezmg udziat
w pierwszej fazie wsparcia i w przypadku uzyskania
kontraktu produkcja energii powinna rozpoczaé sie na
tych farmach w roku 2025. W przypadku projektu Battyk
I, decyzje inwestycyjne zapadng w pézniejszym terminie
i beda uzaleznione od wynikéw aukcji w 2025 roku
(ewentualnie 2027).

= Zalozenia finansowe: ponizej prezentujemy analize
wrazliwosci NPV pierwszej fazy projektu (720 MW
przypadajace na Polenergie) od poziomu jednostkowego
CAPEX i gwarantowanej ceny w kontrakcie réznicowym.
Load factor przyjmujemy na poziomie 47%, a koszty
state na 0,25 min PLN/MW/rok (poziom benchmarku
europejskiego na poziomie 50-60 tys. EUR).

* Model NPV: w bazowym scenariuszu przy LTV 70%,
CAPEX na poziomie 3,05 min EUR/MW (kurs 4,3
EUR/PLN) oraz cenie gwarantowanej na poziomie 350
PLN/MWh (5% ponizej 86 EUR/MWh uwzglednianych w
ocenie skutkdw regulacji w projekcie ustawy) wartosc
NPV tego projektu wynosi 0,77 mid PLN, a IRR 7,1%.
Zgodnie z nasza analizg potencjatu finansowego spétki
(w dalszej czesci raportu), na razie nie uwzgledniamy
tego projektu w wycenie z uwagi na fakt, ze zapewnienie
wktadu wtasnego do projektu moze wymagac emisji
akcji lub pozyskania dodatkowego partnera. Stad w
wycenie bierzemy pod uwage tylko ksiegowag wartos¢
udziatdw w projektach offshore na poziomie 0,15 mld
PLN. Przypominamy, ze z wuwagi na formute
wiasnoséciowg projektu, w przypadku jego realizacji
spétka bedzie konsolidowaé proporcjonalnie zysk netto
spétki celowej, ponizej EBITDA na poziomie zysku z
jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnosci.

Analiza wrazliwosci NPV (miIn PLN) i IRR dla
projektu 720 MW

CfD w PLN/MWh

2 1765 2209 2652
= 605 1048 1492 1935 2378
§ 113 331 220 1218 1661
c 830  -387 57 500 944
E -1547 -1104  -661  -217 226

CfD w PLN/MWh

12,2%  13,9%
6,7% 8,0% 9,3% 10,7%  12,2%
4,8%  59% 8,3%  9,6%
3,3% 4,2% 5,2% 6,3% 7,4%
2,1%  2,9%  3,7%  4,6%  56%
Zrédto: szacunki mBanku

CAPEX
min EUR/MW

Segment PV

= Portfel farm: aktualnie Polenergia posiada jedna farme
w fazie produkcyjnej (Sulechéw 8 MW), ktéra wygrata
aukcje OZE w 2018 roku (kontrakt z prawem do pokrycia
ujemnego salda przez 15 lat). Spotka nie podaje ceny
ztozonej w aukcji, ale $redni poziom w aukcji 2018
wynosit 352 PLN/MWh (przedziat 289-365 PLN/MWh).

* Projekty zaawansowane: na etapie RTB (ready to
build) znajdujg sie projekty o mocy 27 MW, w tym 21
MW w projektach Sulechéw II i III, ktére nie wygraty
ubiegtorocznej aukcji OZE. W modelu zaktadamy, ze te
projekty uzyskaja kontrakty w aukcji 2020 ze sredniq,
ceng 10% ponizej ubiegtorocznego wyniku aukcji (285
PLN/MWh).

* Projekty we wczesnej fazie rozwoju: w fazie
przygotowawczej spotka posiada projekty o facznej
mocy 238 MW. Ich realizacja bedzie uzalezniona od
uzyskania wsparcia aukcyjnego. W naszym modelu
szacujemy, ze do aukcji w przysztym roku bedg gotowe
farmy o mocy 50 MW. W kolejnych latach oczekujemy
uruchamiania etapu budowy projektéw o potencjale 30
MW rocznie. Ceny w aukcjach (ewentualnie umowach
PPA) utrzymujemy na poziomie 285 PLN/MWh, podobnie
jak poziom jednostkowych nakfadéw inwestycyjnych
2,8 min PLN/MW.

* Parametry operacyjne: w naszym modelu
przyjmujemy load factor dla farm PV na poziomie 12%,
koszty state 0,1 mIn PLN/MW (zgodnie z wynikami 1H'20
farma Sulechow I miesci sie w tym benchmarku).
Przypominamy, ze mechanizm aukcyjny gwarantuje
pokrycie rdznicy miedzy ceng wylicytowana a
benchmarkiem spot BASE, co oznacza ze koszt profilu PV
jest ujemny (pozytywny wptyw na przychdd jednostkowy
szacujemy na 15 PLN/MWh - $redni spread cenowy
pomiedzy BASE a $rednig godzinowg od 8:00 do 18:00
za ostatnie 12 miesiecy).

* Prognozy wynikébw segmentu: uwzgledniajac
powyzszy harmonogram projektdw oczekujemy, ze w
perspektywie roku 2024 spétka bedzie dysponowac
portfelem fotowoltaicznym o mocy 88 MW (w oficjalnej
strategii spotki pojawia sie cel 90 MW), a do 2029 ten
potencjat wzrosnie do ~240 MW. Tegoroczna EBITDA z
farmy Sulechéw I powinna siegna¢ 2,8 min PLN, a po
uruchomieniu kolejnych instalacji oczekujemy wzrostu
wyniku do 22 min PLN w 2024 (cel ze strategii na
poziomie ~25 min PLN) i 58 min PLN w 2029 roku.
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Moc zainstalowana w PV i kontrybucja EBITDA
(min PLN) ‘20P ‘21P ‘22P ‘23P ‘24P

Moc zainstalowana w MW 8 8 8 38 88
load factor 14% 13% 13% 13% 13%
Produkcja w TWh 0,01 0,01 0,01 0,04 0,10
Cena w PLN/MWh 365 365 365 302 292
EBITDA 3 3 3 10 22

Zrédto: szacunki mBanku
Segment dystrybucji

Polenergia prowadzi regulowang dziatalnos¢ dystrybucyjng
poprzez spétke Polenergia Dystrybucja. Jest najwiekszym
prywatnym dystrybutorem energii w Polsce, a jej model
biznesowy polega na tworzeniu nowych obszaréw
dystrybucyjnych na terenie calego kraju (aktualna
mapa ponizej). Oferta jest kierowana przede wszystkim do
specjalnych stref ekonomicznych, deweloperéw osiedli
mieszkaniowych czy operatorow centrow handlowych,
przemystowych, biurowych i magazynowych. Obecnie do
sieci Polenergii przytaczonych jest ponad 11 tys. klientéw, a
roczny wolumen przestanej energii siega 0,3 TWh.
Polenergia na terenie swoich obszaréw dystrybucyjnych
oprocz przesylu, swiadczy takze usluge sprzedazy
energii. Ponadto w ramach segmentu prowadzona jest
takze  dystrybucja gazu ziemnego do  klientéw
przemystowych w Tomaszowie Mazowieckim (~0,3 TWh
rocznie), ale ta ustuga generuje tylko ~5% przychodow
segmentu.

Obszary dystrybucyjne Polenergia OSD

]
Biatystok

Zrédto: Polenergia

Spoétka dystrybucyjna funkcjonuje w oparciu o
standardowy model regulacyjny, w ktéorym URE ustala
zaréwno taryfe sieciowg, jak i zatwierdza plany
inwestycyjne. Przypominamy, ze na przychdd regulowany
sktadajq sie: zwrot z aktywow regulowanych (WRAXWACC),
uzasadnione koszty operacyjne (w tym cele poprawy
efektywnosci), amortyzacja, podatki/optaty i koszty strat
sieciowych. Dodatkowo w kalkulacji taryfy Regulator rozlicza
OSD ze wskaznikéw jakosciowych za okres t-2 (SAIDI,
SAIFI, czas przytaczenia), a kara za ich niedotrzymanie jest
ograniczona z gory kwotg 11% zwrotu z kapitatu.
Jednoczesnie za realizacje dtugoterminowego celu w roku
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2025 URE bedzie mégt przyznac¢ operatorowi premie w
wysokosci 3-5% zwrotu z kapitatu (ptatng w roku 2027).
Dodatkowo Regulator poprzez wskaznik WR ma mozliwos$¢
eksperckiej korekty zwrotu z kapitatu o +/-10% (ocena
innowacyjnosci OSD, neutralizowanie wplywu klesk
zywiotowych na realizacje celéow jakosciowych itp.). WRA,
czyli warto$¢ aktywow regulowanych jest co roku
aktualizowana w oparciu o przeprowadzone inwestycje
netto, natomiast WACC jest wyznaczany zgodnie z ustalong,
formutg bazujaca na S$redniej rentownosci obligacji
skarbowych z ostatnich 18 miesiecy. Spadek rynkowych
stop procentowych w ostatnich latach prowadzi do
systematycznego spadku WACC w taryfach OSD.

Rentownosc¢ polskich obligacji 10-letnich

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0% +——————
O O O O NNNIMNOGWOGWO®®OWO OO OO O O O
N - A A A A A A A A A A A A H A NN NN
> QN >3 N >3 NN >3 QN >3 a-*N
o2 P2 3 =m0 T =0 2 =0d 2= ©
n X a v X a v X a v X a v X [=%
e rentowno$¢ obligacji 10-letnich $rednia 18M

Zrédto: Bloomberg

W tym roku najwigksi operatorzy negocjowali z URE kwestie
zmiany tej formuty (m.in. poprzez wydtuzenie okresu dla
ktorego jest liczona $rednia RFR), ale szanse na przekonanie
Regulatora sa raczej niewielkie. Prawdopodobnie do
regulacji zostanie natomiast wprowadzony mechanizm
neutralizujacy wplyw wolumenéw na zrealizowany
przychod. Obecnie jednostkowa stawka sieciowa jest
ustalana w oparciu o catkowity przychodéw regulowany i
prognozowany wolumen dystrybucji (przykfadowo, gdy
wolumen ex-post okazuje sie nizszy od prognozy URE to
operator traci nalezne mu przychody). Tego typu odchylenia
od planu majg by¢ teraz wyrownywane w taryfie dla okresu
t+2.

Prognozy wynikow segmentu dystrybucji w
Polenergia

'17 ‘18 ‘19 ‘20P ‘21P ‘22P ‘23P ‘24P
WRA w taryfie 78 82 86 92 96 117 127 136
WACC 5,6% 6,0% 6,0% 5,5% 4,5% 4,1% 4,4% 5,2%
RFR 2,9% 3,3% 3,3% 2,8% 1,9% 1,5% 1,8% 2,5%

EBITDA, w tym 16 14 15 16 18 20 22 25
dystrybucja 10 12 12 12 14 15 17 20

sprzedaz energii 6 3 3 4 4 5 5 5
Zrodto: Polenergia, szacunki mBanku

Gléwne zalozenia prognoz

=  WRA: w taryfie w 1H"20 Warto$¢ Regulacyjna Aktywow
wynosita 92 min PLN, ale uwzgledniajac juz poniesione
naktady inwestycyjne (plan zatwierdzony przez URE)
zbudowana baza aktywdw na koniec czerwca wynosita
121 miIn PLN. W taryfie zaktualizowanej przez URE z
opoznieniem w pazdzierniku tego roku, WRA zostata
ustalona na 109,6 mIn PLN. Zgodnie ze strategiq spotki
w perspektywie 2024 roku WRA powinna przekroczyc¢
150 min PLN. Uwzgledniamy to w naszym modelu,
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przyjmujac $rednioroczny CAPEX w latach 2020-29 na
poziomie 20 min PLN (w tym koszt przytaczen w catosci
przenoszonych w wynik okresu na poziomie 2 min PLN).

= WACC: zaktadamy utrzymanie obecnej formuty
regulacyjnej  opartej 0 18-miesieczng  $rednig
rentownos¢ 10Y obligacji skarbowych. Oznacza to
spadek WACC w przysztym roku do 4,5% vs 5,5% w tym
roku. W kolejnych latach uwzgledniamy prognozy
rentownosci naszych makroekonomistow, a w dtuzszym
horyzoncie zaktadamy konwergencje stopy wolnej od
ryzyka do dtugoterminowego poziomu 3,5%
przyjmowanego w modelu DCF.

= Marza na sprzedazy energii: zaktadamy, ze po
stabszym roku 2019 (efekt 0,9 min PLN rezerwy na
taryfe G) wyniki na tej linii istotnie sie poprawig, a
jednostkowe marze utrzymajq sie na tym poziomie w
catym okresie prognozy. Przy wolumenach rosnacych
proporcjonalnie do rozwoju sieci dystrybucyjnej oznacza
to w perspektywie roku 2024 podwojenie kontrybucji do
EBITDA segmentu na poziomie 5,2 min PLN.

Segment obrotu

Segment obejmuje hurtowy handel (réwniez na rynkach
zagranicznych) energigq, prawami majatkowymi, gazem,
uprawnieniami do emisji CO2, czy gwarancjami
pochodzenia. Obszar ten $wiadczy ustugi zarzadzania
portfelem zaréwno dla podmiotéw z Grupy (zrédta gazowe i
OZE o tacznych mocach 370 MW), jak i Kklientow
zewnetrznych (zrédta OZE o mocach 110 MW). W ubiegtym
roku wolumen obrotu energiq wynosit 10,5 TWh, a w
przypadku gazu byto to 0,4 TWh (z uwagi na mato
sprzyjajace regulacje w zakresie magazynowania ta
dziatalno$¢ zostata wyraznie ograniczona, gtéwnie do
bilansowania portfela klientéw koncowych Polenergia
dystrybucja). W najnowszej strategii na lata 2020-24
Zarzad zapowiedziat ponadto rozwdj dodatkowych linii
biznesowych (sprzedaz do klientéw korncowych, proprietary
trading i agregacja OZE), ktérych wptyw na wynik EBITDA
jest juz zauwazalny w 1H20. Ponizej prezentujemy krotka
charakterystyke poszczegolnych sktadowych wptywajacych
na zyski segmentu wraz z zatozeniami do prognoz na kolejne
lata.

* Marza na portfelu handlowym: w tej kategorii spotka
prezentuje wynik na handlu hurtowym (terminowym i
spot, réwniez na rynkach zagranicznych), w tym na
zabezpieczaniu dostaw do klientéw koncowych z
Polenergia Dystrybucja. Oczekujemy, ze w kolejnych
latach marza jednostkowa bedzie utrzymywac sie na
zblizonym  poziomie, a wolumen bedzie rost
proporcjonalnie do polskiego rynku energii (po
uwzglednieniu znacznie mniejszej aktywnosci handlowej
widocznej w tym roku).

= Marza na portfelu energii z FW: zabezpieczanie
sprzedazy farm wiatrowych i bilansowanie produkcji.
Rezultat (strata) na tej linii zalezy od relacji
prognozowanej i rzeczywistej produkcji z wiatru/PV oraz
odchylen na koszcie profilu. W $rednim terminie
przyjmujemy, ze ujemny wynik bedzie proporcjonalny
do poziomu produkcji z wkasnych farm.

* Marza na portfelu zielonych certyfikatéw z FW:
segment zabezpiecza sprzedac swiadectw pochodzenia z
portfela farm wiatrowych, a marza jest proporcjonalna
do ceny certyfikatéw (takie zatozenie przyjmujemy w
$rednim terminie), cho¢ istotne ruchy cen mogq
generowac odchylenia od tej zasady.

= Agregacja OZE: nowa linia biznesowa wyodrebniona w
strategii obejmujaca zarzadzanie portfelem, profilowanie
i bilansowanie dla aktywow OZE spoza duzych grup
energetycznych. Spétka chce docelowo mie¢ 20% tego
rynku. W naszych prognozach zakfadamy wzrost

kontrybucji do EBITDA proporcjonalnie do rozwoju
produkcji w OZE na rynku polskim.

= Sprzedaz do klientéw strategicznych: nowa linia
biznesowa uruchomiona w strategii srednioterminowej.
W tym roku zrealizowana marza powinna siegna¢ okoto
1 min PLN. W dtuzszym terminie zaktadamy
$rednioroczny przyrost EBITDA na poziomie 5%.

= Pozostate: na tej linii Polenergia ksieguje wynik na
zabezpieczaniu portfela wewnatrz Grupy dla spotki
dystrybucyjnej i ENS (od tego roku). Zaktadamy, ze ta
pozycja pozostanie stabilna w okresie prognozy, ale na
nieco nizszym poziomie niz tegoroczne wykonanie
(dodatkowe zyski z uwagi na sprzyjajace warunki
rynkowe).

= Koszty operacyjne: ta kategoria uwzglednia koszty
ogdlne  dziatalno$ci segmentu  (gtdownie  koszty
wynagrodzen) i prowizje transakcyjne. W zwigzku z
wdrozeniem nowych linii biznesowych w tym roku ta
pozycja wykazuje wysokg dynamike r/r (+2,2 min PLN
w 1H'20), ale w kolejnych latach zaktadamy, ze koszty
osobowe beda rosty w tempie 2% rocznie, a komponent
prowizyjny  bedzie  bezposrednio  powigzany @z
przychodami.

Prognozy wynikow segmentu obrotu w Polenergia
(min PLN) ‘19 ‘20P ‘21P ‘22P ‘23P ‘24P
EBITDA 13 -16 15 22 15 15 16 17

portfel handlowy 14 -8 13 10 11 11 11 11
portfel FW-energia 6 -4 -4 -1 -1 -1 -1 -2
portfel FW-certyf. 5 8 14 8 4 4 4 5
agregacja OZE 0 0 0 6 7 8 9 10
klienci strateg. 0
pozostate -2 1 0 12 7 7 7 7

koszty operacyjne -11 -12 -8 -11 -11 -11 -12 -12

Zrodto: Polenergia, szacunki mBanku

Energetyka gazowa

= Aktywa segmentu: obecnie gtdéwnym aktywem w tym
obszarze jest gazowa Elektrocieptownia Nowa Sarzyna
(116 MWe i 70 MWt) dostarczajaca ciepto technologiczne
do fabryki nalezacej do Ciechu (dtugoterminowa umowa
do 2030 roku). Dodatkowo spoétka posiada jeszcze
Elektrownie Mercury w Watbrzychu (8 MWe) zasilang
gazem koksowniczym z lokalnych zaktadow
koksowniczych (kontrakt z koksownig na dostawy paliwa
i sprzedaz energii obowigzuje do 2023 roku). taczna
produkcja segmentu w 2019 roku siegneta 0,75 TWh
energii i 436 TJ ciepta.

* Wyniki segmentu: wyniki segmentu sa przede
wszystkim funkcja modelowego spreadu CSS (cena
energii pomniejszona o koszt gazu i CO:2) oraz ceny
rozliczeniowej za ciepto. Niemniej jednak w poprzednich
latach spdtka dodatkowo otrzymywata rekompensaty
kosztéw osieroconych (obecnie juz tylko resztkowe
ptatnosci), stad tegoroczne wyniki sa trudno
porownywalne r/r (w 1H’20 EBITDA wyniosta 7 min PLN
vs 30 min PLN rok wczeséniej przy S$ladowych
rekompensatach KDT na poziomie 3 min PLN vs 36 min
PLN rok wczesniej). Z kolei od przysztego roku EC Nowa
Sarzyna bedzie otrzymywacd ptatnosci z rynku mocy na
poziomie > 20 mIn PLN (kontrakt mocowy na 109 MW).

* Plany rozwoju projektéow kogeneracyjnych: w
strategii spotki Zarzad deklaruje inwestycje z partnerami
technologicznymi i przemystowymi w nowe
wysokosprawne zrddta CHP oparte na gazie, gotowe do
przejécia na woddr w diuzszej perspektywie. Elementem
tej strategii jest list intencyjny z Siemens Energy.
Obecnie planowane sg projekty pilotazowe w ENS, a
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docelowo Polenergia chce by¢ aktywna w produkcji
zielonego wodoru w oparciu o wiasne zrddta OZE. Celem
strategicznym jest 33% udziat w 300 MW portfolio takich
projektow CHP. Spdtka oczekuje, ze moce kogeneracji na
gazie wzrosng ze 124 MW do 246 MW w perspektywie
2024 roku (celem jest posiadanie 33% udziatu w 400
MW portfolio projektow tego typu).

* Prognozy wynikdw segmentu: w naszych prognozach
wynikdw segmentu w najblizszych latach nie
uwzgledniamy zwiekszenia mocy (poki co brak
informacji o harmonogramie i wielkosci konkretnych
projektow). Prognoza EBITDA opiera sie wiec wytacznie
na zatozeniach dla cen energii i CSS (zaktadamy
utrzymanie dotychczasowej strategii zabezpieczen cen
gazu, energii i CO2). Uwzgledniamy réowniez wspomniane
ptatnosci z rynku mocy, rowniez wykraczajac poza
horyzont przeprowadzonych juz aukcji (ENS spetnia
wymogi pakietu zimowego i bedzie mogta liczy¢ na
wsparcie tego typu réwniez od lipca 2025 roku wzwyz).
Przy takim podejsciu nasza prognoza EBITDA na ten rok
oscyluje wokdt 19 min PLN (spadek r/r to kwestia braku
rekompensat KDT, ale uwzgledniamy jednorazowy efekt
kompensaty gazowej na 5 min PLN) i 21 mIn PLN w roku
2024 (odchylenie od przyjetego w strategii poziomu 50
min PLN to prawdopodobnie kwestia braku nowych mocy
w modelu - strategia zaktada ich podwojenie).

Prognozy wynikéw segmentu gazowego w Polenergia
(min PLN) ‘18 ‘19 ‘20P ‘21P ‘22P '23P ‘24P
Energia w TWh 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Ciepto w PJ 04 04 04 04 04 04 04

Energia PLN/MWh 167 239 267 235 254 257 264

CSS PLN/MWh -14 97 155 99 87 89 93
Gaz PLN/MWh 95 64 40 53 65 65 65
EBITDA 110 81 19 38 14 8 21

Zrodto: Polenergia, szacunki mBanku
Koszty ogolne i pozostale pozycje

W ramach segmentowej pozycji ,niealokowane” Polenergia
ksieguje koszty ogdlne dziatalnosci Grupy (okoto 10-11 min
PLN) oraz wynik na produkcji biomasy/pelletu (w 2019 roku
EBITDA okoto 1,6 miIn PLN, w tym roku raportowana jest
poprawa rentownosci). Spotka biomasowa  jest
przeznaczona na sprzedaz (aktywa biomasowe z 2 innych
zaktadow zostaty sprzedane w roku 2018). Jej gtdwnymi
odbiorcami sg elektrownie w Potancu i Ostrotece. Dodatkowo
Polenergia wyodrebnia w sprawozdawczosci segmentowej
pozycje ,rozliczenie ceny nabycia”, gdzie amortyzuje aport
z potaczenia PEP i Polenergii (okoto 10 miIn PLN rocznie do
rozliczenia w perspektywie 2025 roku). W poprzednich
latach osobny segment stanowita jeszcze dziatalnosé
deweloperska (centrum kosztowe na poziomie okoto 1 min
PLN na EBITDA), ale od tego roku zostata wchtonieta do
obszaréw energetyki wiatrowej i PV.

Wyniki YTD vs nasze prognozy na 2020

W pierwszym potroczu 2020 EBITDA wyniosta 148 min PLN,
co oznacza wzrost r/r o 16%, pomimo ubytku przychodow z
rekompensat KDT w segmencie kogeneracji (-33 min PLN
r/r). Wyniki nie byty obcigzone zadnymi istotnymi
zdarzeniami jednorazowymi. Wykonanie naszej rocznej
prognozy plasuje sie na bezpiecznym poziomie 53%. Jesli
chodzi o wynik netto to realizacja siega 61%, ale zwracamy
uwage na perspektywe wzrostu kosztéw finansowych w
2H'20 i normalizacje stopy podatkowej do 19% (w 1H'20
17%).
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= Farmy wiatrowe: poprawa EBITDA r/r to efekt wyzszej
wietrznosci (load factor +2 p.p.) oraz wyzszych cen
energii i $wiadectw pochodzenia.

= PV: wyniki uruchomionej farmy 8 MW zgodne z
modelowymi parametrami kosztéw, przy sprzyjajacym
poziomie nastonecznienia.

= Gaz CHP: ubytek przychoddéw z rekompensat czesciowo
skompensowany wyzsza marzg modelowg CSS (wyzsze
ceny energii i nizsze zabezpieczone ceny gazu) i
wzrostem wolumenéw sprzedazy energii (+11%)

= Dystrybucja: wyzszy poziom WRA uwzglednianego w
taryfie, nizsze koszty strat sieciowych oraz poprawa
marzy na sprzedazy energii.

= Obroét: kontrybucja nowych linii biznesowych (+2,2 min
PLN r/r), wyzsza marza na obstudze ENS/dystrybucji
(przejecie zarzadzania portfelem kogeneracji w tym
roku) oraz wycena magazynu zielonych certyfikatéw
(3,7 min PLN) przy wyzszych kosztach operacyjnych.

Wyniki Polenergii za 1H'20 na tle prognoz mBanku
na rok 2020

(miIn PLN) 1H'20 1H'19 r/r 2020P YTD
Przychody 821,9 1304,2 -37% 1689,1 49%
skor. EBITDA 147,6 127,9 15% 276,2 53%
EBITDA 147,6 127,7 16% 276,22 53%
wiatr 127,3 93,5 36% 228,9 56%

PV 1,3 0,0 - 2,8 48%

gaz CHP 7,0 29,8 -77% 18,8 37%
dystrybucja 7,9 7,2 10% 16,0 49%
obrot 10,6 5,9 79% 22,2 48%

pozostate -6,5 -8,7 - -12,6 51%

EBIT 97,5 76,0 28% 173,5 56%
Dz. finansowa -20,0 -21,6 -7% -42,9 47%
Zysk netto 64,4 45,6 41% 105,8 61%

Zrodto: Polenergia, szacunki mBanku
Prognoza na 3Q’'20

Szacujemy, ze EBITDA Grupy w 3Q’20 siegnie niecatych 53

mIn PLN, co bedzie oznacza¢ 28% spadek r/r. Gidwnym

zrodtem pogorszenia rentownosci bedzie ubytek KDT-éw

(-34 min PLN) oraz zawyzona baza odniesienia w segmencie

dystrybucji. W tym scenariuszu nasza roczna prognoza

EBITDA powinna by¢ wykonana po 9M w 73% i podobnie

wyglada to na poziomie zysku netto.

* Farmy wiatrowe: poprawa EBITDA r/r pomimo nizszej
wietrznosci (Sredni load factor dla rynku to -3,6 p.p.) to
kwestia wyzszych cen energii i $wiadectw pochodzenia.

= PV: wyniki uruchomionej farmy 8 MW nieco wyzsze q/q
z uwagi na standardowg sezonowos¢.

* Gaz CHP: ubytek przychoddéw z rekompensat (-34 min
PLN mimo =zatozenia zaksiegowania jednorazowej
kompensaty gazowej w kwocie 5 min PLN), czesciowo
skompensowany wyzsza marzg modelowg CSS (wyzsze
ceny energii i nizsze zabezpieczone ceny gazu) i
wzrostem wolumendw sprzedazy energii (+20% r/r)

* Dystrybucja: spadek wynika gtéwnie z rozwigzania
rezerwy na spor sadowy w 3Q’19 na 1,6 min PLN.

= Obrot: kontrybucja nowych linii biznesowych (+2,1 min
PLN r/r), wyzsza marza na obstudze ENS/dystrybucji
(sprzyjajace warunki rynkowe) przy wyzszych kosztach
operacyjnych.



Biuro maklerskie

Prognozy mBanku na 3Q'20

(min PLN) 3Q'20P 3Q'19 r/r 2020P YTD
Przychody 405,6 643,4 -37% 1689,1 73%
skor. EBITDA 52,6 72,6  -28%  276,2 73%
EBITDA 52,6 72,6 -28% 276,22 73%
wiatr 35,8 29,9 19% 228,9 71%

PV 1,3 0,0 - 2,8 94%

gaz CHP 9,2 35,2 -74% 18,8 86%
dystrybucja 3,6 5,5 -35% 16,0 71%
obroét 6,0 3,3 83% 22,2 75%

pozostate -3,2 -1,3 - -12,6 77%

EBIT 28,0 47,2 -41% 173,5 72%
Dz. finansowa -11,6 -10,9 6% -42,9 74%
Zysk netto 13,3 29,0 -54% 105,8 73%

Zrodto: szacunki mBanku
Rachunek przeptywoéw pienieznych

W 2019 roku przeptywy z dziatalnoséci operacyjnej siegnety
263 min PLN, co stanowito 94% skorygowanego strumienia
EBITDA. Wptyw zmian w kapitale obrotowym byt
ograniczony, w przeciwienstwie do lat 2017-18, kiedy to
przesuniecia w ptatnosciach rekompensat KDT (naleznosci)
oraz ruchy na depozytach zabezpieczajacych na TGE
(naleznosci/zobowiagzania) znieksztatcity poziom
przeptywdw. W tym roku saldo na kapitale obrotowym moze
by¢ dodatnie (+25 min PLN) z uwagi na zmiany dotyczace
uzupetniania depozytéw na TGE, spadek cen energii oraz
wptyw naleznosci KDT z ubiegtego roku (12 min PLN).
Na zapasach, gdzie gtdwng pozycje stanowig $wiadectwa
pochodzenia nie oczekujemy wiekszych zmian. W kolejnych
latach oczekujemy, Ze poziom gotowki generowanej z
operacji bedzie zblizony do 90% skorygowanego strumienia
EBITDA (korekta tylko o podatek).

CF operacyjny vs zmiany w kapitale obrotowym w
min PLN
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Zrodto: Polenergia, szacunki mBanku

mmm zmiany w KO

W ubiegtym roku poziom naktaddw inwestycyjnych wynidst
93 min PLN, z czego wiekszo$¢ pochtonety przygotowania
projektow OZE. W 1H’20 CAPEX siegnat 35 min PLN (w tym
doptata do kapitatu SPV realizujacej projekt offshore), ale
proces inwestycyjny zgodnie z ogtoszona strategig spotki
bedzie przyspieszat w kolejnych kwartatach. Tegoroczny cel
371 mIin PLN moze naszym zdaniem nie by¢ w petni
wykonany (m.in. efekt COVID i opdznienia w zabezpieczeniu
finansowania projektow wiatrowych), ale bedzie oznaczato
to tylko przesuniecie na kolejny rok. Oprocz naktadow na
projekty OZE  (PV/wiatr), przeptywy inwestycyjne
uwzgledniajg 17 min PLN $redniorocznych nakfadow w
obszarze dystrybuciji.

CAPEX wedlug segmentéw
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Zrédto: Polenergia, szacunki mBanku
Bilans - dlug netto

Na koniec 2019 roku zadtuzenie netto Grupy przy
uwzglednieniu zobowigzan leasingowych (58 min PLN)
wynosito 495 min PLN vs 594 min PLN rok wczesniej (dane
za 2018 jeszcze bez MSSF16). Zdecydowana wiekszosc
kredytéow brutto (724 min PLN z 782 min PLN) byta
przyporzadkowana bezposrednio do spdtek celowych
zarzadzajacych projektami OZE. Ma to oczywiscie znaczenie
w kontekscie kowenantow kredytowych, ktére nie sg badane
na poziomie Grupy (gtéwne kryterium to zgodnie z praktyka
rynkowg poziom generowanych przeptywéw na poziomie
projektu). W 1H20 zadtuzenie netto Grupy spadifo do 408
min PLN, przy kredytach brutto zwiekszonych o 9 min PLN
(gtéwnie efekt transzy pociggnietej przez projekt PV
Sulechéw). Kredyty sa denominowane w PLN, a wedtug
naszych szacunkéw érednia marza powyzej WIBOR w
ostatnich 3 latach wynosita 3,2%. Zwracamy jednak uwage,
ze spotka aktywnie zabezpiecza ryzyko stopy procentowej w
obecnej sprzyjajacej sytuacji rynkowej (obecnie >50%
ekspozycji jest juz zabezpieczone).

* Umowy finansowania projektow w toku: spoétka
podpisata juz umowy kredytowe dla projektéw
wiatrowych: Szymankowo 38 MW (kredyt 171 min PLN i
pozyczka od Mansa Investments na 51 min PLN, co
traktujac pozyczke jako quasi wktad wiasny implikuje
LTV na ~75%), Debsk 121 MW (umowa pozyczki od
gtdwnego akcjonariusza na poziomie 172 min PLN i
kredyt inwestycyjny do 480 min PLN) i Kostomtoty
(umowa pozyczki od gtdbwnego akcjonariusza na
poziomie 10 min PLN i kredyt do 125 mIn PLN). Poza tym
Grupa dysponuje kredytem dla projektu PV Sulechéw do
44 min PLN (LTV ~70-75%).

* Potencjat finansowania wlasnego: gotdéwka na
bilansie skonsolidowanym na koniec czerwca wynosita
441 min PLN (346 min PLN na koniec 2019), ale z uwagi
na formute finansowania bardziej miarodajnym punktem
odniesienia jest poziom gotowki w spdtce matce. Na
koniec potrocza wynosit on 261 min PLN, co przy srednim
LTV na poziomie 70% oznacza potencjat realizacji
projektow o catkowitych naktadach rzedu 0,9 mlid PLN.
Oczywiscie  systematycznie ten potencjat bedaq
powieksza¢ dywidendy z pracujacych projektéow
(w ubiegtym roku to okoto 60 min PLN (1H20 to 19,5
mlin PLN). Wedtug naszych szacunkéw uwzgledniajac ten
mechanizm transferu ze spotek celowych, Polenergia w
formule PV bedzie w stanie sfinansowac projekty rzedu
2,5 mld PLN w perspektywie 2025 roku, a uwzgledniajac
quasi wkiad wtasny z pozyczek od Mansa Investments
nawet 3,3 mld PLN (nasza prognoza CAPEX w latach
2020-25 to 2,5 mlid PLN).
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= Projekt offshore: naktady na realizacje pierwszego
etapu projektu morskich farm wiatrowych (1,44 GW)
mozna szacowac na okoto 19-20 mld PLN, z czego przy
obecnej strukturze JV okoto 9,0-10 mld PLN
przypadatoby na Polenergie. Implikowany wktad wtasny
to okoto 2,2-2,6 mld PLN. Aktualny bilans spdtki w
konteksécie juz planowanych projektow w innych
segmentach nie pozwoli na organiczne
wygospodarowanie tych s$rodkéw. Nie mozna wiec
wykluczy¢ emisji akcji lub pozyskania kolejnych
partnerow do tego projektu, przy ewentualnym wsparciu
emisji dtugu na poziomie spotki matki (w najblizszych 5
latach DN/EBITDA dla Grupy oscyluje w przedziale 2,0-
3,7x, co jak najbardziej daje tutaj mozliwosci
zwiekszenia dzwigni). Na ten moment nie uwzgledniamy
realizacji tego projektu w naszych prognozach
finansowych.

= Polityka dywidendowa: przyjeta strategia i ambitny
program inwestycyjny nie zostawiajg miejsca na
dywidende i dlatego nie zaktadamy ptatnosci w catym
horyzoncie prognozy.

Zadtuzenie netto (w mid PLN) w relacji do EBITDA
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Sektor energetyczny - OZE
dystansuje inne segmenty

Poziom korelacji indeks6w spoétek energetycznych na
poszczegdlnych rynkach, pomimo znaczacych réznic w
regulacjach i wrazliwosci na otoczenie makro, pozostaje
stosunkowo wysoki. Tegoroczne wiosenne tapniecie,
podobnie jak pozniejsze odbicie miaty podobna trajektorie w
USA i w Europie. Bardzo zblizone tendencje obserwujemy
rowniez na relatywnym wskazniku P/E 12 FWD (odniesienie
do wskaznika dla szerokiego rynku).

Znormalizowane indeksy spétek energetycznych w
USA i Europie oraz relatywny wskaznik P/E 12M
FWD*

150 - mm e e e o mmm oo

140

130

120

110

100 -+

90 T T T T T T T T r r
[e)] [e)] [0} (o)) (o)) [0} o o o o o
— — — — — — o o o o o
> 5 ® £ N 2 > 5 ® 2 N
© g & — 2 T o g g - =
e Utilities Europa e Utilities USA

mBank.pl

0,7 . . . . . r r

[e)) (o)) (o)) (o)) (e} [e)} o o o o o

i i i ~ i i o o o o o

2 5 ® £ Y £ 2z 5 ® £ D

“ g E 2 “ E 2
Europa USA

*dla Europy P/E Stoxx Utilities vs Stoxx600, a dla USA P/E dla S&P Utilities vs
S&P500
Zrodto: Bloomberg

Warto zwrdci¢ uwage, ze w okresie wzmozonej nerwowosci
w czasie pandemii i spadku rentownosci obligacji spotki
energetyczne nie wypetnily w peini swej tradycyjnej
defensywnej roli. Zamknigcie gospodarek uderzyto
bowiem bezposrednio w przychody sektora uzytecznosci
publicznej, co wywotato uzasadnione w wielu przypadkach
obawy o ciecia dywidend. Dodatkowo perspektywa nizszych
stop wolnych od ryzyka zaczeta cigzy¢ na prognozach dla
regulowanych spotek sieciowych. Ilustracjg tych obaw moze
by¢ ponizszy wykres wskazujacy na odchylenie od
diugoterminowej sredniej spreadéw pomiedzy DYield
dla S&P Utilties a rentownoscia rzadowych obligacji 10Y
czy obligacji korporacyjnych o wysokim ratingu.

Spread pomiedzy DYield dla S&P Utilities a
rentownoscia obligacji skarbowych i korporacyjnych
A% T mmmmmmmm e m e
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie mBanku

= Dyield/10Y US

W ramach sektora zdecydowanie lepiej od tradycyjnych
zintegrowanych koncerndéw czy operatorow przesytowych
(ujemna stopa zwrotu YTD) wypadajg w tym roku spoétki z
ekspozycja na segment OZE. Jest to przede wszystkim
konsekwencja spadku kosztéw finansowania (spotki w fazie
ekspansji CAPEX), wprowadzenia projektu Green Deal w
Europie (inwestycje w OZE jako remedium na kryzys
gospodarczy) oraz rosnacych szans wygranej Joe Bidena w
wyborach prezydenckich w USA. Istotnym elementem jest
takze naptyw srodkow do funduszy klasy ESG, o czym
nieco szerzej w dalszej czesci raportu.
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Performance spoétek energetycznych wg

podsegmentéw
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie mBanku

Zdecydowanym liderem wzrostéw sg spétki eksponowane na
fotowoltaike, ktéra ze wzgledu na spadki kosztow
technologii rozwija sie obecnie najszybciej praktycznie na
kazdej szerokosci geograficznej i w coraz mniejszym stopniu
zalezy od rzadowego wsparcia. Projekty PV znalazty sie
takze w centrum zainteresowania funduszy
infrastrukturalnych, ktére dodatkowo rozgrzewajg ten
rynek.

Catkowity zwrot w segmencie OZE od poczatku 2020
roku (z uwzglednieniem dywidendy)
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*kolor zofty spotki z dominujaca ekspozycja na PV, na niebiesko spotki
,Wiatrowe”
Zrodto: Bloomberg

Wzrost notowan ,zielonych” spdtek energetycznych to
przede wszystkim dyskontowanie dalszej poprawy otoczenia
regulacyjnego i wzrostu wynikdow w dtuzszym terminie.
W efekcie obserwujemy ekspansje mnoznikéw
wyceny, co dobrze ilustruje ponizszy wykres. Re-rating na
dobre zaczat sie w ubiegtym roku, ale proces wyraznie
przyspieszyt w ostatnich miesigcach. Na 30 monitorowanych
spotek tylko 4 na przestrzeni 5 lat nie zanotowaty wzrostu
wskaznika EV/EBUTDA 12M FWD, a mediana tego
przyrostu siega 30%.

Wskaznik EV/EBITDA 12M FWD dla spétek z wiodaca
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*30 wyselekcjonowanych spotek zaréwno z Europy, jak i USA
Zrédto: Bloomberg, opracowanie mBanku

Tak jak wspomnieliSmy wczesniej, istotnym katalizatorem
wzrostu zainteresowania sektorem OZE sg widoczne
rosngce naptywy do funduszy inwestycyjnych opierajacych
polityke inwestycyjng o kryteria ESG. W 2Q’20 ta klasa
funduszy, z wptatami netto rzedu 61 mld USD, odpowiadata
za 1/3 wszystkich naptywoéw do funduszy
inwestycyjnych w Europie. W ujeciu globalnym naptywy
siegnety 71 mld USD, a aktywa pod zarzadzaniem wzrosty
do 1,06 bin USD. Jesli chodzi tylko o fundusze akcyjne, to
naptywy do portfeli ESG w Europie w 2Q siegnetly 35
mld USD, ponad 63% wiecej niz do tradycyjnych
produktow. Te tendencje sa wspierane nie tylko przez
marketing, ale réwniez przez stopy zwrotu osiggane przez
fundusze ESG na tle grupy poréwnawczej. Ostatnie decyzje
regulacyjne stymulujace odejscie od paliw kopalnych tylko
pogtebiajag  rdéznice w  zachowaniu  akcji  spdtek
respektujacych kryteria ESG. Obecnie udziat strategii ESG w
sprzedazy jednostek uczestnictwa w Europie siega na
niektorych platformach nawet 50%, a wedtug PwC do 2025
roku AuM w tego typu funduszach w Europie moze
przekroczy¢ 7 bln EUR (wzrost udziatu w rynku z obecnych
15% do 57%).

Ngéalywy do funduszy ESG
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Zrédto: Morningstar, opracowanie mBanku

WIG-Energia podobnie jak w poprzednich latach w
ograniczonym stopniu koreluje z trendami
europejskimi, co oczywiscie wynika ze sktadu indeksu i
dotychczasowego profilu inwestycyjnego spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Niemniej jednak
symptomy zmiany podej$cia polskich koncernéw do
megatrenddéw sektorowych i polityczne wsparcie dla
pomystu separacji aktywow weglowych dajg szanse na
odwrocenie negatywnych tendencji w notowaniach.
Zaufanie rynkéw bedzie jednak naszym zdaniem
odbudowywane stopniowo i zmiany beda
prawdopodobnie dyskontowane dopiero ex-post, po tym jak
spotki zaczng realizowa¢ ambitne zatozenia ,zielonych”
strategii.

WIG Energia na tle europejskiego indeksu
sektorowego
150
140
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie mBanku
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Polenergia ze swoim profilem biznesowym jak najbardziej
wpisuje sie w obserwowane tendencje w sektorze
energetycznym, co znajduje odzwierciedlenie w wycenie
spotki i konwergencji wskaznikow. Nadal jednak w naszej
opinii jest przestrzen do re-ratingu, szczegdlnie ze
koncern dopiero rozpoczyna realizacje inwestycji w nowe
zrodta OZE, ktore pojawig sie w wynikach dopiero w
perspektywie 2-3 lat.

Kurs Polenergii na tle trendéw sektorowych
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Polenergia spotki wiatrowe

Zrédto: Bloomberg, opracowanie mBanku

Warto w tym miejscu tez wspomnie¢, ze rewolucja/hossa
OZE jest takze, a moze przede wszystkim, widoczna
w sektorze dostawcow technologii. To wtasnie te spotki
w pierwszej kolejnosci beda beneficjentami zielonych
programéw w UE czy w USA. W ciggu ostatniego roku indeks
producentéw komponentéw dla farm wiatrowych i
fotowoltaicznych wzrdst o ponad 200%. Jeszcze wieksza
euforia po opublikowaniu strategii zielonego wodoru
pojawita sie w przypadku spétek zajmujacych sie ogniwami
paliwowymi i producentéw elektrolizerow (+300%).

mBank.pl

Euforia w wycenie dostawcéw technologii
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wodor dostawcy OZE

Zrédio: Bloomberg, opracowanie mBanku

Podsumowujac, oczekujemy ze dotychczasowe trendy w
sektorze zostana utrzymane w kolejnych kwartatach
(jasny kierunek zmian regulacyjnych wspierajacy segment
energii odnawialnej, naptywy do funduszy ESG, zaostrzenie
celdw redukcji i wzrost cen COz), co bedzie prowadzi¢ do
ekspansji mnoznikdéw wyceny ,zielonych” spbtek. Oczywiscie
przy tak wysokich waluacjach na pewno cze$¢ kapitatu
bedzie kanalizowana w ofertach publicznych (Ignitis) czy
SPO (Scatec Solar), ale bedzie to rGwnowazone przez wzrost
aktywnosci M&A (jak chociazby ostatnia transakcja
Avangrid/PNM Resources czy Scatec/SN Power).
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Wycena

Wartos¢ spotki Polenergia szacujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Polenergii
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 62,99 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
pazdziernika 2020 roku. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy ditug netto na koniec grudnia 2019 r. wraz
z leasingami wg MSSF16 (58 min PLN).

= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne.

= W roku 2029 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX,
dlatego  przy obliczaniu  wartosci rezydualnej,
korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 200 min PLN.

Dodatkowe zalozenia

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 54,12
Wycena DCF 50% 64,38
cena wynikowa 59,25

cena docelowa za 9 m-cy 62,99

Przy obliczaniu FCFTV do wartosci rezydualnej
przyjmujemy poziom sprzedazy oraz EBITDA z roku
2029, ale skorygowane o przychody z zielonych
certyfikatow, ktore wygasng w 2030 roku.

W wycenie uwzgledniamy ksiegowg wartos¢ projektu
offshore w kwocie 154 min PLN.

Po roku 2029 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,5%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,5%, a wspotczynnik beta na poziomie 1,0.

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Cena energii EEX EUR/MWh 48,1 40,4 44,0 46,3 47,3 48,3 49,4 50,5 51,7 52,9 54,2
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 239,3 266,7 2350 253,7 257,0 264,2 2559 263,1 270,8 279,0 287,7
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 25,2 24,7 30,0 32,0 34,1 36,3 38,7 41,3 44,0 46,9 50,0
Cena zielonego certyfikatu w PLN/MWh 131,6 140,0 148,6 157,7 167,3 177,6 188,5 200,0 200,0 200,0 200,0
Produkcja energii PGE (TWh) 1,5 1,5 1,5 1,8 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,9 3,1
gaz ziemny 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

wiatr na ladzie 0,7 0,7 0,7 1,0 1,2 1,3 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0

fotowoltaika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3

WRA w dystrybucji w min PLN 92,0 96,4 117,0 127,2 1359 143,4 1496 154,6 158,3 160,8 161,9
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Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2029+
Przychody ze sprzedazy 1 689 1843 2 044 2 151 2 286 2281 2 407 2 503 2 633 2729 2729
zmiana -34,9% 9,1% 10,9% 5,2% 6,3% -0,2% 5,5% 4,0% 5,2% 3,6% 0,0%
EBITDA 276,2 291,0 319,4 362,4 424,4 437,33 491,1 509,8 560,6 571,8 522,4
marza EBITDA 16,4% 15,8% 15,6% 16,9% 18,6% 19,2% 20,4% 20,4% 21,3% 21,0% 19,1%
Amortyzacja 102,7 107,5 125,4 144,3 157,5 170,1 173,6 187,3 201,1 214,9 200,0
EBIT 173,5 183,5 194,0 218,1 266,9 267,3 317,5 322,5 359,5 356,8 322,4
marza EBIT 10,3% 10,0% 9,5% 10,1% 11,7% 11,7% 13,2% 12,9% 13,7% 13,1% 11,8%
Opodatkowanie EBIT 33,0 34,9 36,9 41,4 50,7 50,8 60,3 61,3 68,3 67,8 61,3
NOPLAT 140,5 148,6 157,1 176,7 216,2 216,5 257,1 261,2 291,2 289,0 261,2
CAPEX -296 -474 -547 -459 -387 -404 -410 -410 -338 -200 -200
Kapitat obrotowy 24,3 -2,3 -3,0 -1,6 -2,0 0,1 -1,9 -1,4 -1,9 -1,4 -1,4
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -28,9 -219,7 -267,1 -139,5 -15,5 -17,4 18,9 37,1 152,3 302,5 259,7
WACC 6,6% 5,9% 5,1% 4,7% 4,8% 4,9% 5,1% 5,3% 5,7% 6,3% 7,0%
wspotczynnik dyskonta 98,9% 93,5% 88,9% 84,9% 81,0% 77,2% 73,5% 69,9% 66,1% 62,2% 62,2%
PV FCF -28,6 -205,4 -237,5 -118,5 -12,6 -13,4 13,9 25,9 100,7 188,1
WACC 6,6% 5,9% 5,1% 4,7% 4,8% 4,9% 5,1% 5,3% 5,7% 6,3% 7,0%
Koszt diugu 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 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
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 39,9% 54,3% 70,5% 77,4% 75,7% 74,6% 70,8% 66,9% 58,3% 45,5%  30,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
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 2,5% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 5717 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3 555 0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy -287 WACC +1,0 p.p. 35,4 43,0 53,4 68,4 91,9
Wartos¢ firmy (EV) 3268 WACC +0,5 p.p. 38,9 47,8 60,2 78,7 109,4
Diug netto 2019 495 WACC 43,0 53,4 91,9 1338
Udziatowcy mniejszosciowi 1 WACC -0,5 p.p. 47,8 60,2 78,7 109,4 170,2
Aktywa offshore 154 WACC -1,0 p.p. 53,4 68,4 91,9 133,8 230,1
Ostateczna warto$¢ Polenergii 2925
Liczba akcji (min) 45
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 64,4
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,5%
Cena docelowa (PLN) 68,4
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 13,1
P/E('20) dla ceny docelowej 29,4
Udziat TV w EV 109%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/E dziatalnosci Polenergii z waga adekwatng do
i EV/EBITDA w horyzoncie 2020-2022. ZestawiliSmy grupe prognozowanego udziatu tych linii biznesowych w
porébwnawczg spotek dla poszczegdlnych segmentow strumieniu EBITDA 2020-22.

Analiza poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Cena 2019 2020P 2021P 2022P 2019 2020P 2021P 2022P

ENERGETYKA WIATROWA (81%)

ABO WIND 28,40 21,4 18,0 12,5 11,6 9,6 10,0 7,6 7,2
AVANGRID 50,04 22,5 24,4 21,6 19,6 11,0 12,0 11,2 11,0
BORALEX 39,01 696,6 80,1 73,5 49,8 15,1 13,5 13,6 -
EDP RENOVAVEIS 15,92 31,6 29,4 34,0 31,5 11,1 12,0 12,1 11,6
EOLUS VIND 133,40 21,2 15,7 11,4 18,8 15,4 11,9 6,9 10,6
FALCK RENEWABLES 4,63 31,9 37,1 30,9 25,3 10,5 11,0 10,4 9,8
IBERDROLA 10,22 19,3 18,2 17,0 16,2 11,1 10,8 10,3 9,9
ORSTED 973,00 62,1 56,3 44,5 43,4 26,6 24,6 19,8 19,0
PNE 6,00 206,9 - 139,5 74,1 18,6 28,0 18,3 15,8
RWE 31,39 18,2 19,6 16,1 16,7 8,0 7,2 7,0 6,7
TERNA ENERGY 11,30 25,7 20,2 16,9 14,5 12,3 10,2 10,8 9,6
TILT RENEWABLES 3,85 139,6 32,1 - 259,2 13,7 8,7 21,9 15,3
TRANSALTA RENEWABLES 16,88 21,0 31,9 20,9 20,3 12,4 11,3 11,1 11,0
XCEL ENERGY 71,05 27,1 25,5 23,9 22,5 14,5 13,9 13,1 12,6
Mediana 26,4 25,5 21,6 21,4 12,3 11,6 11,1 11,0

ENERGETYKA SOLARNA (1%)

AZURE POWER GLOBAL 27,49 - - - 710,6 19,9 17,8 17,0 13,7
CLEARWAY ENERGY 28,86 131,2 31,4 34,9 84,9 12,7 - - 11,3
ENCAVIS 16,52 39,4 41,7 34,1 32,6 17,5 17,9 15,7 14,9
NEOEN 45,10 113,6 123,2 83,5 57,3 26,5 22,0 18,7 16,2
RENOVA 1696,00 - 44,3 135,9 93,5 - - 23,1 20,7
SCATEC SOLAR 199,00 610,4 159,3 52,9 46,4 28,3 18,0 14,8 11,9
SOLARIA ENERGIA 16,43 144,1 108,8 63,0 32,7 67,3 50,1 31,5 19,4
Mediana 131,2 76,5 57,9 57,3 23,2 18,0 17,8 14,9

DYSTRYBUCJA i OBROT ENERGIA (11%)

E.ON 8,89 13,7 14,6 12,7 10,1 11,0 9,3 8,8 8,5
ELIA GROUP 83,20 21,4 21,7 20,6 19,2 12,5 13,6 13,6 12,9
EVN 13,38 8,0 11,6 10,2 9,8 6,5 7,4 6,7 6,0
IREN 1,93 10,1 11,6 10,6 9,2 6,0 6,6 6,4 6,0
NATIONAL GRID 924,80 15,9 15,7 17,6 16,4 11,9 11,6 12,6 11,9
RED ELECTRICA 15,11 11,4 12,2 12,2 11,8 9,0 9,3 9,3 9,3
REDES ENERGETICAS 2,21 12,8 11,3 11,3 11,2 8,8 9,0 8,9 8,9
SSE 1250,00 18,6 15,2 15,8 14,9 12,1 12,3 12,7 11,8
TERNA 5,77 15,7 15,1 14,9 14,7 11,6 11,4 11,5 11,7
Mediana 13,7 14,6 12,7 11,8 11,0 9,3 9,3 9,3

ENERGETYKA KONWENCJIONALNA (7%)

CEZ 442,50 13,8 10,7 12,3 12,1 6,8 6,7 7,2 7,4
EDF 9,84 16,3 19,4 17,4 15,1 4,9 5,8 5,4 5,1
EDP 4,14 18,9 19,5 17,9 17,0 9,7 9,0 8,9 8,8
ENDESA 22,67 15,5 13,9 13,7 13,8 8,4 7,9 8,0 8,1
ENEL 6,94 14,7 13,8 12,9 12,2 7,5 7,5 7,2 7,0
ENGIE 10,27 10,0 14,3 9,9 9,0 5,7 6,0 5,2 5,1
FORTUM 16,02 9,4 10,9 11,3 12,2 11,7 8,0 7,2 7,3
Mediana 14,7 13,9 12,9 12,2 7,5 7,5 7,2 7,3
Mediana mix 24,9 23,8 20,2 19,9 11,9 11,1 10,7 10,5
Polenergia 42,60 17,8 18,3 17,9 18,4 8,8 9,0 9,5 9,6
(premia / dyskonto) do mediany -28,7% -23,2% -11,4% -7,9% -25,9% -18,7% -11,5% -8,6%

Implikowana wycena

Mediana 24,9 23,8 20,2 19,9 11,9 11,1 10,7 10,5
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana wycena (PLN) 50,7
Aktywa offshore (PLN) 3,4
Implikowana wartos¢ (PLN) 54,1
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy 2762,4 3 448,7 2 596,6 1689,1 1843,3 2 043,6 2 150,6
zmiana -7,8% 24,8% -24,7% -34,9% 9,1% 10,9% 5,2%
EBITDA 84,2 179,3 261,9 276,2 291,0 319,4 362,4
EBITDA skorygowana, w tym 179,2 184,1 275,3 276,2 291,0 319,4 362,4
Onshore 81,1 90,7 174,9 228,9 230,5 281,1 319,7

Fotowoltaika 0,0 0,0 0,0 2,8 2,5 2,5 9,8

Gaz 72,7 109,9 80,7 18,8 38,3 14,3 8,2

Dystrybucja 16,4 14,5 15,1 16,0 18,1 19,7 22,1

Obrot 13,1 -16,0 14,8 22,2 14,6 15,2 16,3

Pozostate -4,1 -15,0 -10,1 -12,6 -13,0 -13,4 -13,7

EBIT -12,9 83,8 160,4 173,5 183,5 194,0 218,1
zmiana - - 91,5% 8,1% 5,8% 5,7% 12,4%
marza EBIT -0,5% 2,4% 6,2% 10,3% 10,0% 9,5% 10,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -54,4 -55,1 -43,8 -42,9 -50,0 -63,7 -76,1
Wynik jednostek stowarzyszonych 0,0 12,0 20,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -67,3 40,7 136,9 130,6 133,5 130,2 142,0
Podatek dochodowy 20,4 37,3 27,8 24,8 25,4 24,7 27,0
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -87,7 3,4 109,0 105,8 108,1 105,5 115,0
zmiana - - = -3,0% 2,2% -2,4% 9,1%
marza -3,2% 0,1% 4,2% 6,3% 5,9% 5,2% 5,3%
Amortyzacja 97,1 95,5 101,5 102,7 107,5 125,4 144,3
EBITDA 84,2 179,3 261,9 276,2 291,0 319,4 362,4
zmiana 55,3% 113,1% 46,0% 5,5% 5,4% 9,8% 13,5%
marza EBITDA 3,0% 5,2% 10,1% 16,4% 15,8% 15,6% 16,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4
EPS -1,9 0,1 2,4 2,3 2,4 2,3 2,5
CEPS 0,2 2,2 4,6 4,6 4,7 51 5,7
ROAE -7,2% 0,3% 8,8% 7,9% 7,4% 6,8% 6,9%
ROAA -3,1% 0,1% 3,9% 4,1% 3,8% 3,2% 3,2%
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Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 2 664,3 3 054,3 2 479,8 2 667,7 3 044,5 3479,7 3801,8
Majatek trwaty 2 049,5 1877,4 1.881,0 2 074,7 2 440,7 2 861,9 3176,5
Rzeczowe aktywa trwate 1790,9 1589,3 1630,7 1 825,7 2 193,6 2614,8 2929,3
Wartosci niematerialne i prawne 30,1 19,5 9,3 8,0 6,1 6,1 6,1
Udziaty w innych podmiotach 184,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
Pozostate aktywa trwate 43,9 199,1 171,4 171,4 171,4 171,4 171,4
Majatek obrotowy 614,8 1176,9 598,7 593,0 603,8 617,8 625,3
Zapasy 26,2 35,0 38,3 40,5 44,2 49,0 51,6
Naleznosci krotkoterminowe 123,1 116,0 85,7 77,7 84,8 94,0 98,9
Pozostate aktywa obrotowe 167,6 714,0 129,0 129,0 129,0 129,0 129,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 297,9 311,9 345,7 345,7 345,7 345,7 345,7
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
PASYWA 2 664,3 3 054,3 2 479,8 2 667,7 3 044,5 3479,7 3801,8
Kapitat wtasny 1181,1 1184,8 1294,3 1 400,1 1 508,2 1613,7 1728,7
Kapitat akcyjny 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9
Pozostate kapitaty wtasne 1 090,2 1 094,0 1203,4 1 309,2 1417,3 1522,8 1637,8
Kapitat mniejszosci 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zobowigzania diugoterminowe 894,8 954,4 939,4 998,9 1242,5 1 540,9 1729,1
Pozyczki i kredyty 705,5 792,3 732,4 791,9 1035,5 1333,8 1522,1
Pozostate 189,3 162,1 207,0 207,0 207,0 207,0 207,0
Zobowigzania krotkoterminowe 587,4 914,2 245,1 267,7 292,8 324,2 343,0
Pozyczki i kredyty 298,0 113,1 50,0 54,1 70,7 91,1 103,9
Zobowigzania handlowe 129,6 129,4 74,3 92,9 101,4 112,4 118,3
Pozostate 159,8 671,6 120,7 120,7 120,7 120,7 120,7
Dtug 1 003,5 905,4 840,9 904,5 1164,7 1483,4 1 684,5
Dtug netto 705,6 593,5 495,2 558,8 819,0 1137,7 1338,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 59,7% 50,1% 38,3% 39,9% 54,3% 70,5% 77,4%
(Dtug netto / EBITDA) 8,4 3,3 1,9 2,0 2,8 3,6 3,7
BVPS 26,0 26,1 28,5 30,8 33,2 35,5 38,0
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P

Przeptywy operacyjne 111,6 111,9 262,6 275,7 263,3 291,7 333,8
Zysk netto -67,3 40,7 136,9 130,6 133,5 130,2 142,0
Amortyzacja 97,1 95,5 101,5 102,7 107,5 125,4 144,3
Kapitat obrotowy -77,2 -57,4 2,8 24,3 -2,3 -3,0 -1,6
Pozostate 159,0 33,0 21,6 18,0 24,7 39,0 49,1

Przeptywy inwestycyjne -24,8 56,1 -56,9 -296,4 -473,5 -546,6 -458,9
CAPEX -32,2 -28,7 -86,6 -296,4 -473,5 -546,6 -458,9
Pozostate 7,4 84,8 29,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -169,8 -153,8 -171,9 20,7 210,2 254,9 125,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -114,2 -106,9 -126,0 63,6 260,2 318,7 201,1
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -55,6 -47,0 -45,9 -42,9 -50,0 -63,7 -76,1

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -83,0 14,0 33,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 297,9 311,9 345,7 345,7 345,7 345,7 345,7

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

FCF -45,7 55,9 150,2 -20,7 -210,2 -254,9 -125,1

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,2% 0,8% 3,3% 17,5% 25,7% 26,7% 21,3%

Wskazniki rynkowe

P/E - 568,7 17,8 18,3 17,9 18,4 16,8

P/CE 207,0 19,6 9,2 9,3 9,0 8,4 7,5

P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1

P/S 0,7 0,6 0,7 1,1 1,1 0,9 0,9

FCF/EV -1,7% 2,2% 6,2% -0,8% -7,6% -8,3% -3,8%

EV/EBITDA 31,4 14,1 9,3 9,0 9,5 9,6 9,0

EV/EBIT - 30,2 15,2 14,4 15,0 15,9 15,0

EV/S 1,0 0,7 0,9 1,5 1,5 1,5 1,5

DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cena (PLN) 42,6 42,6 42,6 42,6 42,6 42,6 42,6

Liczba akcji na koniec roku (min) 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4

MC (min PLN) 1935,9 1935,9 1935,9 1935,9 1935,9 1935,9 1935,9

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

EV (min PLN) 2642,4 2 530,3 2432,0 2 495,6 2 755,8 3 074,5 3275,7
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspoétpracy 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 ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki 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 wytgcznie 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 wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 pazdziernika 2020 o godzinie 08:27.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 pazdziernika 2020 o godzinie 08:27.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 sg wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

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

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

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdw Banku, w szczegodlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0sdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

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

mBank S.A. nie wydat w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spétki Polenergia.
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