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PGE - warunkowa umowa nabycia EDF Polska
Rekomendacja: trzymaj| cena docelowa: 10,63 PLN | cena biezgca: 11,36 PLN

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

PGE poinformowata o podpisaniu warunkowej umowy
nabycia EDF Polska (finalna umowa ma by¢ zgodnie z
wczesniejszym komunikatem podpisana do 26 lipca).
Cena transakcji EV zostala ustalona na koniec grudnia
2016 na 4,51 mid PLN, ale po uwzglednieniu
dodatkowych elementéw (koszty odsetek i kapitaty
mniejszosci w KGN) szacujemy ja na 5,5 mid PLN, co
implikuje EV/EBITDA’2016 na poziomie 5,06x.
Wskaznik ten jest zblizony do aktualnego mnoznika
PGE (dla oczyszczonego strumienia EBITDA 2016
wynosi on 5,0x), co moze byc¢ traktowane jako
pozytywne zaskoczenie, gdyz nabywane aktywa
kogeneracyjne jako biznes regulowany, sa wyceniane
na wyzszych mnoznikach niz energetyka
konwencjonalna (szacowali$my, ze EV transakcji moze
siega¢ 6 mid PLN). W prezentacji PGE zwraca uwage
na perspektywe rychtego wsparcia dla kogeneracji,
nad ktorym intensywnie pracuje Ministerstwo Energii.
Spotka na konferencji nie okreslita precyzyjnie swoich
intencji, co do zamrozonego projektu budowy nowego
bloku weglowego w Rybniku. Podsumowujac, sama
transakcje oceniamy lekko pozytywnie (kwestia ceny),
ale zwracamy uwage na koniecznos$¢ uwzglednienia
mniejszosci KGN w kalkulacji EV/EBITDA.

Kupowane aktywa

W ramach transakcji PGE przejmuje kontrole nad aktywami o
facznej mocy 3,3 GWe i 4,4 GWt, ktére rocznie produkujg
12,4 TWh energii elektrycznej i 32,8 PJ ciepta. Dodatkowo
koncern przejmuje sie¢ cieptowniczg o dtugosci 390 km. W
sktada aktywdéw EDF Polska wchodza: Elektrownia Rybnik
(1,8 GW mocy uruchomione w latach 1972-78 z czego
900 MW modernizowane jest w celu wydtuzenia zywotnosci
do roku 2030), Kogeneracja (560 MWe i 1,4 GWt), EC
Krakéw (460 MWe), Elektrocieptownia Torun (375 MWk,
2,2 MWe) oraz EDF Wybrzeze (elektrocieptownie w Gdansku i
Gdyni o mocy 332 MWe, 1,2 GWt). W efekcie tej akwizycji
moc zainstalowana energetyczna wzrosnie w Grupie
PGE o 25%, a wolumen wytwarzania o 23%. W
przypadku ciepta dynamiki wyniosg odpowiednio 114% i
177%, co pozwoli PGE na osiggniecie 15% udziatu w rynku
ciepta w Polsce.

Warunki finansowe transakcji

Cena transakcji (EV) ustalona na koniec grudnia 2016
zostata ustalona na 4,51 mld PLN, z czego 2,45 mlid PLN to
wartos¢ kapitatéw, a 2,06 mld PLN to dtug netto na koniec
2016 roku (w tym 1,68 mid PLN to dtug to EDF, ktory w
momencie transakcji trzeba bedzie sptaci¢). Dodatkowo PGE
bedzie musiata sptaci¢ pozostajagce do zaptaty na dzien
zamkniecia odsetki od zadluzenia wewnatrzgrupowego
EDF w wysokosci 40 min USD (okoto 152 min PLN).
Elementem rozliczenia transakcji s tez odsetki z tytutu
osiagniecia korzysci ekonomicznych z dziatalnosci EDF
Polska od stycznia 2017 roku (data ustalenia ceny), ktére
maksymalnie wynie$¢ 107 min PLN (w zaleznosci od dnia
finalizacji transakcji). Zwracamy uwage, ze w ramach

akwizycji Spotka kupuje 50% akcji gietdowej Kogeneracji i
dlatego w kalkulacji warto$¢ EV catej transakcji nalezy
uwzgledni¢ przyszta warto$¢ mniejszosci w KGN, ktérej
aktualna rynkowa warto$¢ wynosi 782 min PLN (PGE
ma obowigzek ogtosi¢ wezwanie do 66% KGN, ale bedzie
100% EBITDA). Catkowity strumiefn EBITDA EDF Polska
wygenerowany w roku 2016 to 1,1 mld PLN (nie znamy
szczeg6towego rozbicia tych rezultatow, tak wiec trudno
oceni¢ ich powtarzalno$¢). Przy takich parametrach (EV
skorygowane wg ponizszej tabeli) implikowany wskaznik
EV/EBITDA dla transakcji wynosi 5,06x dla roku 2016.
Spoétka szacuje, ze koszty dostosowania aktywow EDF Polska
do BAT to okoto 600-700 min PLN.

Perspektywa wsparcia regulacyjnego

Spétka bazujac na ostatnich deklaracjach Ministerstwa
Energii oczekuje przediuzenia systemu wsparcia
kogeneracji po roku 2018. Aktualnie trwajgq tez prace
koncepcyjne nad systemem aukcyjnym (na wzér OZE)
skierowanym do sektora cieptowniczego, ktéry ma
stymulowa¢ zwiekszanie udziatu kogeneracji w wytwarzaniu
ciepta w Polsce.

Plany dalszej konsolidacji rynku ciepta

Spoétka dostrzega potencjat dalszego rozwoju w obszarze
kogeneracji, rowniez w mniejszych miejscowosciach
(przejmowanie aktywow od samorzaddw lub partnerstwo).

Zidentyfikowata okoto 200 najbardziej atrakcyjnych
obiektow w tym segmencie (1-50 MWt)
wymagajacych gruntownej modernizacji, ktore

moglyby sta¢ sie obiektem zainteresowania PGE.
Koncern chce réwniez rozwijac siec cieptownicza w Rybniku i
dostrzega perspektywe wzrostu popytu na ciepto z lokalnej
elektrowni (wytaczenia obecnej infrastruktury wytwdrczej).

Wyniki EDF Polska i wartos$¢ transakcji przejecia

(min PLN) 2016
Przychody 4 850,0
EBITDA 1 098,0
w tym Kogeneracja 351,3

% 32%

Diug netto na koniec roku 2 060,0
Cena zakupu EDF Polska (EV) 5551,3
wartos¢ kapitatow 2 450,0

dtug netto 2 060,0

odsetki od diugu do EDF 152,0

max. koszty korzysci ekonomiczne 2017 107,0
wartos¢ rynkowa mniejszosci 50% w KGN 782,3
Implikowane EV/EBITDA 5,06

Zrédto: PGE, EDF, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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 jedna akcje

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych rekomendacji s 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 miesigcy.

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

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

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
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 Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty 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 szczegétowej prognozy.
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