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Energetyka

Polska, Czechy

Dlaczego warto rozwazy¢ kupno WIG-Energia...

Ostatnia drastyczna przecena polskich spétek energetycznych w
otoczeniu poprawy sentymentu do sektora utilities w Europie
stanowi w naszej opinii okazje inwestycyjna. Przy wszystkich
argumentach przemawiajacych przeciwko tej tezie (polityka, CO,,
toksyczne projekty, brak dywidend) zwracamy uwage na kilka
czynnikow, ktére przy obecnej niskiej kapitalizacji indeksu
WIG-Energia, buduja wartos¢ opcji kupna ENA, ENG, PGE czy TPE:
1) perspektywa znacznej poprawy FCF w kolejnych 5 latach i
zwiekszenia komponentu equity w ramach EV; 2) coraz glosniejszy
lobbing przeciwko projektowi atomowemu i brak jednomysinosci w
Rzadzie; 3) potencjal zaskoczen w systemach wsparcia;
4) zaskakujaco wysokie ceny energii i CDS szczegéllnie dla
zintegrowanych i nowych blokéw weglowych; 5) rosnace ceny
zielonych certyfikatow; 6) perspektywa wyzszego WACC w
dystrybucji; 7) EV/EBITDA 20% ponizej 3-letniej $redniej i 50%
dyskonta do Stoxx Utilities; 8) silny bilans sektora (teoretyczny
DYield 5% implikowatby wzrost DN zaledwie o 5%, tj. 0,1x EBITDA).

Surowce napedzaja sentyment w Europie

Od lokalnego minimum ustanowionego w lutym, ceny energii na rynku
niemieckim wzrosty juz prawie o 30%, napedzane zwyzkami cen wegla
(+13%), gazu (+25%) i CO,(+60% na fali entuzjazmu po zatwierdzeniu
reformy ETS). W efekcie mimo rosnacych rentownosci obligacji skarbowych,
sentyment do sektora uzytecznosci publicznej jest bardzo dobry, a indeks
branzowy wzrést o 6% dystansujac szeroki rynek o kilka punktéw.

Polskie spotki pod ciezarem polityki...

Indeks WIG-Energia spadt YTD juz o 25%, co jest pochodng
kontrowersyjnych pomystow resortu energii, ktore ignorujg interesy
akcjonariuszy mniejszosciowych (projekt atomowy bez zwrotu na kapitale,
oderwane od rynkowych realidow i trendéw inwestycje w zgazowanie wegla
czy blok w Ostrotece). W efekcie sektor kompletnie stracit jakikolwiek profil
inwestycyjny i stat sie ,tredowatym” skfadnikiem portfeli, a w konsekwencji
kursy nie reaguja na dobre informacje, a zte dyskontujq ze zdwojong sita.

...mimo sprzyjajacego makro i poprawy perspektyw FCF
Tymczasem WIG-Energia moégiby by¢ jednym z wiekszych beneficjentéw
obecnego otoczenia makro (dynamiczny wzrost cen na TGE poprawia
perspektywy wynikow w zintegrowanym pionowo wytwarzaniu i to w okresie
najwiekszych wzrostéw nowych mocy, lepszych wynikow mozna oczekiwaé w
OZE i dystrybucji). Nasze prognozy na przyszty rok plasujq sie 7% powyzej
konsensusu, a nie uwazamy aby byty szczegdlnie agresywne w kontekscie
spotowych odczytéw CDS. Dodatkowo, sektor konczy wiasnie cykl
inwestycyjny i znaczaco poprawi profil przeptywdéw (CFO-CAPEX w okresie
2014-17 wynidst -8 md PLN, a w latach 2018-22 siegnie +11 mid PLN).

Czy systemy wsparcia zaskocza in plus?

Jeszcze w ubiegtym roku rynek elektryzowaly doniesienia o
przygotowywanych systemach wsparcia dla sektora jak rynek mocy, nowy
mechanizm wspierania kogeneracji czy nowa ustawa OZE. Obecnie
oczekiwania dotyczace ich wptywu na sektor sg juz zawieszone bardzo nisko
i rosnie szansa na pozytywne zaskoczenie. W czerwcu poznamy kluczowe
parametry aukcji mocowych, ktére w naszym bazowym scenariuszu moga
przynies¢ 1,2 mld PLN dodatkowych s$rodkéw rocznie. Szansg na wsparcie
FCF branzy sg tez przydziaty darmowych uprawnien CO, na inwestycje w
kolejnej dekadzie, ktérych pula jest warta 4-5 mld EUR.

spotka P/E P/CE EV/EBITDA P/BV

2018P 2019P 2018P 2019P 2018P 2019P 2017
CEZ 20,8 19,3 6,9 6,6 8,5 8,1 1,2
Enea 4,6 3,5 1,8 1,6 4,0 3,5 0,3
Energa 4,7 4,5 2,0 2,0 3,4 3,3 0,4
PGE 5,7 5,6 2,7 2,6 3,5 3,3 0,4
Tauron 2,7 3,3 1,2 1,2 3,8 4,3 0,2
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WIG-Energia 2 305
WIG 58 330
P/E 2018P 7,7%
EV/EBITDA 2018P 4,7x

Rynek energii w Europie i w Polsce

Ceny energii w Europie sg obecnie na wieloletnich
szczytach za sprawg zwyzki cen uprawnien do emisji
CO, i drozejacych surowcoéw energetycznych.
W Polsce te trendy sa odwzorowywane i roczny
kontrakt na dostawe energii przekroczyt juz poziom
210 PLN/MWh. Pozytywne tendencje w obszarze
wytwarzania powinny generowa¢ rewizje
konsensusu w gore, co w przypadku europejskich
spétek zaczyna byé juz widoczne, choé¢ nalezy
pamietac ze ze wzgledu na polityke zabezpieczen,
wyzsze marze pojawia sie tam dopiero w 2020 roku.

Kurs WIG-Energia na tle WIG
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spétka Cena docelowa Rekomendacja
nowa stara nowa stara
CEZ 458,38 CZK 449,51 sprzedaj sprzedaj
Enea 12,62 PLN 11,78 kupuj kupuj
Energa 15,58 PLN 14,91 kupuj kupuj
PGE 13,60 PLN 12,89 kupuj kupuj
Tauron 2,76 PLN 2,73 kupuj trzymaj
Spotka biozaca  docelowa  zmiany
CEZ 551,00 CZK 458,38 -16,8%
Enea 9,57 PLN 12,62 +31,9%
Energa 9,00 PLN 15,58 +73,1%
PGE 9,28 PLN 13,60 +46,6%
Tauron 2,01 PLN 2,76 +37,5%
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CEZ: sprzedaj (podtrzymana)

CEZ PW; CEZ.WA | Energetyka, Czechy
Wysoka premia do sektora, ryzyko zignorowane

Kurs CEZ idealnie odwzorowywat w ostatnich tygodniach wzrosty
cen energii, co wpisuje sie w historyczna korelacje. Niemniej jednak
uwazamy, ze aktualna wycena koncernu powinna sklaniaé do
realizacji zyskow (rekordowa premia do indeksu branzowego).
Zwracamy uwage, ze aktualnie ponad 40% produkcji CEZ pochodzi z
wysoko emisyjnych elektrowni na wegiel brunatny i spétka tylko w
ograniczonej czesci korzysta na ostatniej zwyzce cen pradu
napedzanej rosnacym kosztem uprawnien CO, (korzystniejszy dla
rentownosci byt wczesniejszy wzrost zwiazany z kosztami wegla).
Przypominamy, 2ze na spoice nadal ciazy ryzyko projektu
atomowego, ktory rynek zdaje sie juz wymazat z pamieci, a ktéry w
negatywnym scenariuszu nie tylko odcisnalby sie na kapitalizacji
ujemnym NPV (-13% za kazdy 1 GW bez wsparcia), ale z pewnoscia
stalby sie pretekstem do obnizenia wskaznikow wyceny w zwiazku z
zainfekowaniem aktualnego profilu inwestycyjnego CEZ.
Uwzgledniajac nowe zatozenia makro nieznacznie podnosimy nasza
wycene do 458,38 CZK, ale utrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Poprawa wynikow wytwarzania juz w konsensusie

W tym roku s$redni poziom ceny sprzedazy energii z wytwarzania powinien
wynies¢ 32 EUR/MWh, a w roku 2020 ma szanse wzrosng¢ do 39 EUR/MWh
(biorgc pod uwage aktualny hedging). Po uwzglednieniu wzrostu kosztéw
CO; (ceny i braku darmowych uprawnien), implikuje to modelowy wzrost
EBITDA segmentu o 4 mld CZK (przy zatozeniu braku zmiany spreadu na
weglu kamiennym), co znajduje juz z nawigzka odzwierciedlenie w
rynkowym konsensusie (+5 mld CZK).

Ryzyko projektu atomowego zignorowane

Jeszcze rok temu projekt atomowy byt traktowany jako gtdwne ryzyko dla
akcjonariuszy mniejszosciowych i cho¢ nadal nie znamy ostatecznych
rozstrzygnie¢ w sprawie modelu jego realizacji to rynek juz zapomniat, jak
moze on zainfekowac profil inwestycyjny, a nawet zaczat pozytywnie
dyskontowa¢ pomyst podziatu koncernu. Jest to tym bardziej dziwne w
kontekscie ostatnich wypowiedzi ministra przemystu na temat dtugo- i
krotkoterminowej strategii inwestorow i jego dywagacji dotyczacych wptywu
tego projektu na dywidende oraz wartos¢ akcji. Tymczasem jesli zatozymy,
ze spotka musiataby prowadzi¢ inwestycje w oparciu o wilasny bilans bez
wsparcia to kazdy 1 GW mocy oznaczatby ubytek 35 mld CZK wartosci, czyli
13% aktualnej kapitalizacji, a wstepne plany moéwig o 2 takich jednostkach.

Premia do Stoxx Utilities nieuzasadniona

Aktualnie czeski koncern notowany jest juz z 15% premig na EV/EBITDA do
indeksu Stoxx Utilities, podczas gdy historycznie te wskazniki byty zblizone.
Taka relacja moze tym bardziej dziwi¢, ze w perspektywie kolejnych lat
wysokos$c¢ ptaconej dywidendy nie bedzie juz tak atrakcyjna, ani na tle grupy
porownawczej (Srednio za ostatnie 3-lata odchylenie wynosito 30%, a teraz
DYield 12M FWD plasuje sie nawet nieco ponizej konkurencji), ani w relacji
do stopy wolnej od ryzyka (premia do obligacji 10-letnich spadta ze $redniej
5% do prawie 2%).

(min CzK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 203744 201906 205271 214120 228 091
EBITDA 58 206 55 155 52 548 55139 58 313

marza EBITDA 28,6% 27,3% 25,6% 25,8% 25,6%
EBIT 26 114 25 620 23 859 25 601 29 030
Zysk netto 14 281 18 765 14 251 15 324 17 207
P/E 20,8 15,8 20,8 19,3 17,2
P/CE 6,4 6,1 6,9 6,6 6,4
P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 7,6 8,0 8,5 8,1 7,7
DPS 40,0 33,0 33,0 26,5 28,5
DYield 7,2% 5,9% 6,0% 4,8% 5,2%

mBank.pl

Cena biezaca 551,00 CzZK
Cena docelowa 458,38 CzZK
Kapitalizacja 296,43 mld CZK
Free float 89,58 mld CZK

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) KYARNILROr4d

Struktura akcjonariatu

Republika Czeska 69,78%

Pozostali akcjonariusze 30,22%
Profil spotki

CEZ jest najwiekszym producentem energii w
Czechach (58,4 TWh i 67% rynku) i najwiekszym jej
dystrybutorem (65% rynku) i sprzedawca (29%
rynku). Posiada takze aktywa produkcyjne w Polsce
oraz prowadzi dziatalnos¢ dystrybucyjna w Butgarii
(28% rynku) i Rumunii (12% rynku), gdzie
uruchomita rowniez 2 duze farmy wiatrowe. Poprzez
akwizycje spdtka zbudowata ekspozycje na rynek
turecki (3% udziat w dystrybucji energii).
W ostatnim czasie CEZ rozwija takze swojg obecnos¢
w Europie Zachodniej w obszarze OZE (projekty
wiatrowe w Niemczech i Francji).

Kurs akcji CEZ na tle WIG

600
CcZK —CEZ
— WIG
550 4 -==--m==mmmmmmmmmmmmmm oo
500 f--------=mm==- oo Vo ST o
450
400
350 T T T
~ ~ ~ %) ©
i i — i -
T o 2 5 T
1S & - 1S
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docelowa

Cena
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Potencjat

Spoétka -
zmiany

CEZ 551,00 CZK 458,38 -16,8%
Emianalnroanoziod 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu

EBITDA 22% -0,1%  +2,1%
Zysk netto -1,2% +0,7% +11,0%
Energia (EUR/MWh) +14,8%  +14,5%  +7,9%
EUR/CZK +0,0%  +0,0%  +0,0%
CO, (EUR/Y) +40,0%  +38,5%  +36,9%
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Enea: kupuj (podtrzymana)
ENA PW; ENAE.WA | Energetyka, Polska

Ceny wegla i energii winduja prognozy na 2019

Enea jest wyceniana na poziomie 3,8x EV/EBITDA’18-20, co
podobnie jak w innych polskich spétkach energetycznych jest przede
wszystkim pochodna zniszczonego profilu inwestycyjnego, zarowno
przez planowane toksyczne dla wartosci koncernu inwestycje
(spo6tka praktycznie nie stara sie nawet przekonaé¢ inwestorow, ze
beda rentowne), jak i mato zrozumiate decyzje ws. dywidendy
(Zarzad przestaje ptaci¢ dywidende akurat w momencie zakonczenia
duzych nakiadéw na blok nr 11 i to przy relatywnie niskim poziomie
zadtuzenia). Jesli chodzi o perspektywe wynikéw i FCF to w naszej
opinii wyglada ona bardzo obiecujaco, a konsensus na 2019 rok
powinien by¢ zrewidowany o 10%. Moze to stanowi¢ podstawe do
ewentualnej zmiany nastawienia inwestorow do Enei, szczegdlnie ze
wkrotce nadejdzie moment weryfikacji populistycznych zamierzen z
rzeczywistoscia (aukcje mocowe, finansowanie Ostroleki).
Utrzymujemy rekomendacje kupuj, podnoszac cene docelowa do
12,62 PLN na bardziej optymistycznych zatozeniach cen energii.

Najlepsza ekspozycja na ceny wegla i energii

Enea ze swojg flotg wytworcza powinna zdecydowanie bardziej od lokalnej
konkurencji korzysta¢ na obecnych trendach makro. Z jednej strony posiada
kopalnie z najnizszymi w kraju kosztami jednostkowymi, ktéra powinna
poprawia¢ EBITDA koncernu o 150-200 mIn PLN przy kazdej podwyzce cen
paliwa o 1 PLN/GJ]. Z drugiej, rozpoczeta eksploatacje bloku 1000 MW o
emisji CO, ponizej 0,7 t/MWh, co przy petnym odwzorowaniu kosztéw emisji
w cenie energii oznacza dodatni wptyw na EBITDA rzedu 50 min PLN na
kazde 5 EUR/t podwyzki cen uprawnien, nie liczac relatywnych oszczednosci
na weglu w stosunku do krafncowej elektrowni zamykajacej stos cenowy.

Perspektywa dodatnich FCF

Spotka zakonczyta wiasnie inwestycje w blok nr 11, a z wiekszych wydatkow
w wytwarzaniu pozostaty do poniesienia tylko $rodowiskowe dostosowania
blokéw klasy 500 MW i modernizacja bloku nr 5 w Pofancu. Nawet z
uwzglednianym przez nas finansowaniem 50% budowy nowej ,Ostroteki”,
perspektywa FCF wyglada bardzo obiecujgco (FCF 2018-22 to 0,5 mlid PLN
przy DN/EBITDA 2,2x na koniec 2018 r.). Zwracamy uwage, ze te kalkulacje
zaktadajg konserwatywnie wyzszy poziom CAPEX niz spotka zapowiedziata w
swojej strategii (21 mld PLN bez Ostroteki vs 18,4 mid PLN).

Co z ,,toksycznymi” projektami?

Kurs Enei jest zainfekowany przez dwa deficytowe projekty inwestycyjne, a
mianowicie elektrownie Ostroteka C i zgazowanie wegla przy kopalni w
Bogdance. O ile pierwszy z nich uwzgledniamy w modelu z ujemnym NPV na
-0,53 mld PLN (ewentualna rezygnacja z projektu zwiekszytaby wycene o
okoto 0,3 mld PLN z uwagi na juz poniesione i planowane do konca roku
nakfady przygotowawcze), to drugi traktujemy jako przedsiewziecie mato
realne nawet przy dos$¢ ,luznym” podejsciu Resortu energii do analizy
opfacalnosci inwestycji. Kluczowym parametrem decydujacym o optacalnosci
takiego projektu jest réznica w koszcie produkcji energii z wegla i gazu, a ta
jest bardzo daleka od pozioméw break-even (7 EUR vs wymagane 30 EUR,
ktore nie byto osiggniete nawet w ekstremach rynkowych z roku 2013).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 112557  11405,7 12232,3 142653 139514
EBITDA 2327,8 2683,6 2 845,4 3290,0 2984,1

marza EBITDA 20,7% 23,5% 23,3% 23,1% 21,4%
EBIT 1119,3 1487,7 1431,4 1834,3 1 509,1
Zysk netto 784,4 1 070,2 919,2 1190,3 945,8
P/E 5,4 3,9 4,6 3,5 4,5
P/CE 2,1 1,9 1,8 1,6 1,7
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,1 4,0 4,0 3,5 3,9
DPS 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa
TFI PZU

Pozostali akcjonariusze

Profil spotki

9,57 PLN
12,62 PLN
4,22 mid PLN
2,05 mid PLN
12,35 min PLN

51,50%
9,96%

38,54%

Enea jest jedna z najwiekszych zintegrowanych
polskich grup energetycznych, a jej udziat w rynku
dystrybucji siega 14% (spétka obstuguje 2,3 min

klientow).
Kozienice (3,88 GW),

W skiad Grupy wchodzi
przejeta w roku ubiegtym

Elektrownia

elektrownia Potaniec (1,9 GW) oraz EC Biatystok.
Koncern kontroluje réwniez kopalnie LW Bogdanka o
rocznej produkcji przekraczajacej 9 min ton wegla.

Kurs akcji ENA na tle WIG
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Enea 9,57 PLN 12,62 +31,9%
CATEIE) (EEIEE C 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu

EBITDA -3,3%  +11,1% +7,9%
Zysk netto -6,0% +27,6% +24,9%
Energia (EUR/MWh) +1,5%  +19,2%  +17,4%
Wegiel (PLN/t) +2,5% +5,9% +4,5%
CO, (EUR/t) +40,0% +38,5% +36,9%
Analityk:

Kamil Kliszcz

+48 22 438 24 02

kamil.kliszcz@mbank.pl
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Energa: kupuj (podtrzymana)

ENG PW; ENGP.WA | Energetyka, Polska
Niezrozumiate dyskonto do WIG-Energia

EBITDA Energi, nawet po uruchomieniu Ostroteki C, bedzie w 90%
oparta na segmencie dystrybucji i OZE, a udziat konwencjonalnego
wytwarzania na weglu w catkowitych naktadach inwestycyjnych w
okresie 2018-25 to zaledwie 20-25%. Taki profil inwestycyjny przy
obecnej globalnej awersji do wegla i rosnacym ryzyku drozejacego
CO, teoretycznie zastuguje na premie, tymczasem Energa
(3,4x EV/EBITDA) jest wyceniana z dyskontem nawet do lokalnych,
nieporownywalnie bardziej weglowych, konkurentéw. Zwracamy
uwage, ze spotka korzysta obecnie na dynamicznych wzrostach cen
energii i zielonych certyfikatow (portfel OZE), a rosnace rynkowe
stopy procentowe moga wptynaé na przyszty zwrot w dystrybuciji.
Wskaznik zadluzenia netto na koniec tego roku to zaledwie 1,7x
EBITDA, co dobrze obrazuje potencjal dywidendowy w scenariuszu
powrotu do wyptat (zapewnienie DYield 10% miatoby marginailny
wplyw na DN/EBITDA). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj,
podnoszac cene docelowa do 15,58 PLN na akcje.

Wycena SOTP - wytwarzanie warte -5 mid PLN?

W naszej opinii dobrym miernikiem skali niedowarto$ciowania aktywow
Energi jest wycena suma czesci. Jesdli z aktualnej wartosci firmy zdejmiemy
RAB dystrybucji i segment obrotu przy wskazniku 5,0x EV/EBITDA to zostaje
-5 mld PLN przylozone do dziatalnosci wytworczej spoétki (elektrownia
szczytowa w Ostrotece i OZE o potencjale 1,5 TWh), ktora aktualnie
generuje ponad 0,3 mld PLN EBITDA w skali roku. Tq duzg ujemng wartos¢
trudno wyttumaczy¢ ujemnym NPV na Ostrotece C (-0,5 mld PLN naszym
zdaniem) i nawet potencjalng przegrang w sporach z farmami wiatrowymi.
Wygenerowanie tak duzej straty na jakich$ innych nieznanych obecnie
projektach jest nierealne z uwagi na ograniczenia bilansowe (spétka nie
bytaby w stanie nawet zaciggna¢ tyle dtugu).

Zrodia OZE skorzystaja na makro

Energa jest operatorem 0,4 GW mocy OZE (1,5 TWh produkcji z czego
0,7 TWh ze wsparciem) i duzej elektrowni szczytowo-pompowej, co oznacza
ze powinna by¢ beneficjentem obserwowanych dynamicznych wzrostéw cen
energii i zielonych certyfikatéw. Teoretyczny wzrost przychodu z tych Zrodet
przy obecnych warunkach makro powinien siegna¢ ponad 80 min PLN w skali
roku, co stanowi prawie 4% skonsolidowanego strumienia EBITDA.

Spor z farmami wiatrowymi - jakie scenariusze?

Spotka wypowiedziata 22 umowy z farmami o tgcznych mocach 530 MW, a
korzys$¢ z ich uniewaznienia szacowata przy cenie zielonych certyfikatow na
2,1 mld PLN. Ostatnio poinformowata o ugodzie z operatorem farm o mocy
48 MW. Jesli przyjmiemy nawet, ze w pozostatych sprawach zapadng wyroki
negatywne dla Energi (konserwatywne zalozenie biorgc pod uwage
negocjacje ugodowe z mocami na 210 MW) to catkowitg ujemna marze na
odkupie certyfikatdbw po cenach umownych przy aktualnych notowaniach
mozna by szacowaé¢ na 1,4 mld PLN (warto$¢ biezaca tych przeptywow
wyniostaby 1 mld PLN, czyli 26% kapitalizacji spoétki), co warto mieé¢ na
uwadze w kontekscie przedstawionych wyzej kalkulacji SOTP.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 10181,0 10534,0 11286,9 124282 12 370,4
EBITDA 2027,0 2 160,0 2 268,0 2 360,4 2362,2

marza EBITDA 19,9% 20,5% 20,1% 19,0% 19,1%
EBIT 487,0 1210,0 1248,9 1288,4 1295,8
Zysk netto 151,0 773,0 799,9 828,2 805,5
P/E 24,7 4,8 4,7 4,5 4,6
P/CE 2,2 2,2 2,0 2,0 2,0
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,2 3,6 3,4 3,3 3,4
DPS 0,49 0,19 0,00 0,00 0,00
DYield 5,4% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 9,00 PLN
Cena docelowa 15,58 PLN
Kapitalizacja 3,73 mid PLN
Free float 1,81 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 16,26 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,52%
Pozostali akcjonariusze 48,48%

Profil spotki

Grupa Energa jest jedng z czterech najwigekszych
pionowo zintegrowanych grup energetycznych w
Polsce. Energa jest trzecim najwiekszym operatorem
systemu dystrybucyjnego (22,1 TWh w 2017 roku) i
trzecim najwiekszym sprzedawca energii (16%
rynku). Produkcja energii z wasnych zrédet w 2017
roku siegnefa okoto 4,3 TWh, z czego prawie 36%
pochodzito z OZE.

Kurs akcji ENG na tle WIG
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15,58 PLN 14,91 kupuj kupuj

Energa

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spoétka -
zmiany

Energa 9,00 PLN 15,58 +73,1%
CATEIE) (EEIEE C 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu

EBITDA -1,6% +0,5% +3,7%
Zysk netto -3,3% +1,5% +10,2%
Energia (EUR/MWh) +1,5%  +192% +17,4%
Wegiel (PLN/t) +2,5% +5,9% +4,5%
CO, (EUR/t) +40,0% +38,5% +36,9%
Analityk:

Kamil Kliszcz

+48 22 438 24 02

kamil.kliszcz@mbank.pl
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PGE: kupuj (podtrzymana)

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska
Perspektywa wysokich przeptywéw pienieznych

W ostatnich miesiacach pojawilo sie sporo informacji, ktoére
teoretycznie powinny wspierac¢ kurs PGE (perspektywa rozwodnienia
udziatbw w projekcie jadrowym, deklaracja inwestycji w morskie
farmy wiatrowe, wezwanie na Polenergie, mocniejsze wejscie w
kogeneracje w oparciu o nowy system wsparcia, czy wzrost cen
energii na TGE z nawigzka kompensujacy wyzsze koszty CO,).
Tymczasem notowania testuja historyczne minima i to w momencie
kiedy odwraca sie profil przeplywéw pienieznych (zakonczenie
kilkuletniego cyklu capex), a na horyzoncie klaruje sie pozytywna
rewizja konsensusu EBITDA. W przeddzien krystalizacji poziomu
wsparcia z rynku mocy (przy bardzo nisko zawieszonych
oczekiwaniach) stanowi to naszym zdaniem bardzo ciekawa opcje
inwestycyjna. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, podnoszac cene
docelowa do 13,60 PLN na akcje.

Otoczenie makro wesprze wyniki wytwarzania

Jednym z czynnikoéw, ktory stoi za wyprzedazg akcji PGE w ostatnich
miesigcach jest skokowy wzrost cen CO,. PGE ze swojg weglowa flotg
wytwdrcza jest rzeczywiscie narazona na wyzsze koszty uprawnien, ale fakty
sq takie, ze ceny energii w Polsce w 100% odwzorowujg poki co notowania
CO,. Clean dark spread dla blokéw na wegiel brunatny utrzymuje sie na
Srednim poziomie z ostatnich 2 lat, a dla zintegrowanych elektrowni na
wegiel kamienny nawet nieznacznie wzrdst, nie wspominajac o efektywnych
blokach, ktére wkrotce wejdg do eksploatacji. W kontekscie wynikéw 2019
nie mozna zapominaé, ze na PGE otrzyma jeszcze 10 min ton darmowych
uprawnien i znacznie poprawi rentownos¢ na portfelu OZE.

Strategiczny zwrot w kierunku OZE, gazu i kogeneracji?

W cigqgu ostatnich miesiecy Zarzad PGE podjat kilka strategicznych decyzji,
ktore sygnalizujg S$rednioterminowy zwrot w polityce inwestycyjnej
koncernu. Mocniejsze wejscie w regulowany segment cieptownictwa
(przejecie aktywéw EDF, planowane inwestycje w nowe zrédla w oparciu o
nowy system wsparcia), odmrozenie projektu morskich farm wiatrowych,
wezwanie na Polenergie i zgtoszenie do rynku mocy 3 blokéw gazowych
przetoza sie zaréwno na zwiekszenie udziatu regulowanej dziatalnosci w
EBITDA, jak i zredukowanie bardzo wysokiej obecnie zaleznosci Spotki od
wegla i cen uprawnien do emisji. W pofaczeniu z zabezpieczeniem
rentownosci floty konwencjonalnej rynkiem mocy na kolejne 10 lat, stworzy
to podstawy pod interesujacy profil inwestycyjny.

Najwyzszy FCF w sektorze

PGE konczy witasnie ogromny program inwestycyjny w energetyce
konwencjonalnej (nowe bloki plus kompleksowa modernizacja istniejacych),
ktory pochtonie w latach 2014-19 tacznie ponad 25 mid PLN. W kolejnych 5
latach oczekujemy znacznego spadku wydatkow (Sredniorocznie 4 mid PLN
vs. dotychczasowe 7 mld PLN), a co za tym idzie znacznej poprawy profilu
FCF. Szacujemy, ze w latach 2019-22 wskaznik FCF/EV $rednio wyniesie
prawie 11%, co przy aktualnym niskim zadtuzeniu (1,0x DN/EBITDA) daje
wystarczajace podstawy do przywrocenia polityki dywidendowej.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 28092,0 23100,0 260251 31767,3 32647,9
EBITDA 7 376,0 7 650,0 7 509,4 7919,0 7872,9

marza EBITDA 26,3% 33,1% 28,9% 24,9% 24,1%
EBIT 3512,0 3620,0 41321 4321,9 3 996,0
Zysk netto 2 568,0 2 660,0 3 056,2 3125,7 2873,8
P/E 6,8 6,5 5,7 5,6 6,0
P/CE 2,7 2,6 2,7 2,6 2,6
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 3,0 3,4 3,5 3,3 3,2
DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,42
DYield 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 4,5%

mBank.pl

Cena biezaca 9,28 PLN
Cena docelowa 13,60 PLN
Kapitalizacja 17,35 mid PLN
Free float 7,39 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

44,17 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 57,39%
Pozostali akcjonariusze 42,61%
Profil spotki

PGE jest najwiekszym w Polsce holdingiem
energetycznym, w  ktérego sktad wchodzg

elektrownie i elektrocieptownie o tacznych mocach
16 GW i rocznej produkcji na poziomie 69 TWh, co
daje okoto 41% udziat w krajowym rynku. Okoto
60% pradu produkowane jest w oparciu o dostawy
surowca z wiasnych kopalni wegla brunatnego.
Spotka posiada takze sie¢ dystrybucji energii (okoto
27% polskiego rynku) oraz najwiekszg w kraju
spétke detaliczng zajmujaca sie sprzedazg energii do
klientéw koncowych (40,4 TWh).

Kurs akcji PGE na tle WIG
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PGE 13,60 PLN 12,89 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
PGE 9,28 PLN 13,60 +46,6%
CATEIE) (EEIEE C 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
EBITDA +1,3% +9,2% +10,3%
Zysk netto +2,6% +21,1% +26,6%
Energia (EUR/MWh) +1,5%  +19,2%  +17,4%
Wegiel (PLN/t) +2,5% +5,9% +4,5%
CO, (EUR/Y) +40,0% +38,5% +36,9%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Tauron: kupuj (podwyzszona)
TPE PW; TPE.WA | Energetyka, Polska

90% EBITDA to biznes regulowany

Ani zaskakujaco dobre wyniki 1Q’18, ani komunikat ministra o
~zwolnieniu” z obowigzku uczestnictwa w projekcie atomowym nie
byly w stanie odwrdci¢ w ostatnich miesiacach negatywnego trendu
na kursie Spoétki. Wpisuje sie to oczywiscie w sentyment do catego
sektora, ale wydaje sie, ze akurat wlasnie teraz, paradoksalnie przy
rekordowo niskim kursie, odwieczne spekulacje o ztamaniu
kowenantéw sa najmniej uzasadnione (koniec cyklu capex, coraz
wyrazniejsza perspektywa dodatnich FCF), a realny staje sie
scenariusz przywrodcenia polityki dywidendowej, choé¢ to oczywiscie
bedzie zalezato od politykéw. Jesli Tauron wykorzysta tegoroczne
aukcje mocowe do solidnej restrukturyzacji portfela wytworczego,
to przy obecnej kompozycji EBITDA (90% to dystrybucja, cieplo,
OZE i obrot) ma szanse odzyskaé¢ atrakcyjny profil inwestycyjny.
Po ostatnich spadkach kursu podnosimy rekomendacje do kupuj,
nieznacznie zwiekszajac cene docelowa do 2,76 PLN na akcje.

Solidny FCF od 2020 roku

Tauron zwiekszat swoje zadiluzenie systematycznie przez ostatnie 8 lat i ten
trend potrwa prawdopodobnie jeszcze do przysztego roku, w ktdrym
wskaznik DN/EBITDA osiggnie poziom 3,3x. Po zakonczeniu inwestycji w
Jaworznie Spotka powinna jednak zacza¢ generowac solidne przeptywy
pieniezne netto (~1 mld PLN rocznie), ktére pozwolg na zmniejszenie
dzwigni finansowej. Ta perspektywa powinna poprawia¢ sentyment do
koncernu, szczegodlnie ze ponad 90% strumienia EBITDA bedzie pochodzito
woéwczas z dziatalnosci regulowanej (dystrybucja, ciepto) lub nieobcigzonej
strukturalnymi ryzykami (obrét).

Rynek mocy okazja do uporzadkowania portfela elektrowni
Tauron dysponuje relatywnie duzym (5 GW), ale tez bardzo nisko
rentownym portfelem mocy wytwdrczych (zintegrowana marza 21 PLN/MWh
vs. érednia w sektorze na poziomie 60 PLN/MWh). Dotychczas
restrukturyzacja tej floty byta ograniczona zaréwno ze wzgledu na
oczekiwania PSE jak i kwestie spoteczno-polityczne. Wydaje sie, ze
tegoroczne aukcje rynku mocy moga poméc podjaé strategiczne decyzje o
wytaczeniu czesci nierentownych jednostek, ktérych modernizacja w
kontekscie zaostrzajacych sie norm $rodowiskowych bedzie nieracjonalna.
Pozwolitoby to nie tylko poprawi¢ efektywnos¢ segmentu, ale rowniez
przyniostoby oszczednosci po stronie inwestycji.

Segment obrotu moze by¢ pod presja

EBITDA segmentu handlowego stanowi w Tauronie okoto 17%. W ostatnich
latach rentownosci sprzyjaty negatywne trendy na rynku energii (Tauron ma
krétka pozycje na portfelu) i spadki cen zielonych certyfikatow. Oczekujemy,
ze przyszty rok moze by¢ duzo trudniejszy, zaréwno ze wzgledu na
odwrdcenie tendencji na $wiadectwach pochodzenia, jak i skokowy wzrost
cen energii oraz spreaddw szczytowych. Moze to szczegodlnie cigzy¢é na
marzach w taryfie G, gdzie URE zapewne bedzie chciat zamortyzowac wzrost
rachunkéw. Szacujemy, ze kazde 10 PLN/MWh nieprzeniesione w cenniku,
moze konsumowac nawet 100 min PLN EBITDA Tauronu.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 17 646,5 17416,0 18028,9 19771,1  19861,9
EBITDA 3336,8 3 545,3 3 665,4 3514,6 3811,2

marza EBITDA 18,9% 20,4% 20,3% 17,8% 19,2%
EBIT 801,5 1 806,3 1 938,0 1 681,3 1811,8
Zysk netto 367,5 1 380,7 1325,2 1 059,7 1135,0
P/E 9,6 2,6 2,7 3,3 3,1
P/CE 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 3,6 3,5 3,8 4,3 3,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 2,01 PLN
Cena docelowa 2,76 PLN
Kapitalizacja 3,52 mid PLN
Free float 2,10 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

26,27 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 30,06%
KGHM 10,39%
NN OFE 5,60%
Pozostali akcjonariusze 53,95%
Profil spotki

Tauron to drugi pod wzgledem wielkosci

zintegrowany koncern energetyczny w Polsce z
potencjatem wytwérczym na poziomie 5,0 GW i
wydobyciem wegla rzedu 6-7 min ton rocznie.
Koncern jest drugim, najwiekszym sprzedawcg
detalicznym w Polsce i dostarcza klientom
koncowym prawie 35 TWh energii elektrycznej w
skali roku. Spoétka posiada takze infrastrukture
dystrybucyjna, poprzez ktérg w 2017 roku przestano
ponad 51 TWh energii.

Kurs akcji TPE na tle WIG
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Tauron 2,76 PLN 2,73 kupuj trzymaj

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spoétka -
zmiany

Tauron 2,01 PLN 2,76 +37,5%
CAI BT (RIER O 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu

EBITDA +8,3% +2,7% +6,7%
Zysk netto +14,6% +2,7% +14,9%
Energia (EUR/MWh) +1,5%  +19,2%  +17,4%
Wegiel (PLN/t) +2,5% +5,9% +4,5%
CO, (EUR/t) +40,0% +38,5% +36,9%

Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlinych 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 s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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 emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢
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 szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 papieréow warto$ciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek Enea, Energa i Tauron.
mBank S.A. petni funkcje sponsora emisji dla spotek Enea i PGE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich ze spétka Enea.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi bankowe od spétek Enea, Energa, PGE i Tauron.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 29 maja 2018 o godzinie 08:34.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 maja 2018 o godzinie 08:34.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktoére 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 Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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 spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spdtki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace sp6tki CEZ wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

mBank.pl

rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-05-09 2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02 2017-12-01 2017-11-03  2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27
cena docelowa (PLN) 449,51 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78 453,01
kurs z dnia rekomendacji 567,00 519,50 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00 399,00
Rekomendacje dotyczace spotki Enea wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02 2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27

cena docelowa (PLN) 11,78 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23 12,60

kurs z dnia rekomendacji 9,10 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80 15,25 13,14

Rekomendacje dotyczace spotki Energa wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2018-01-05 2017-12-01 2017-10-02  2017-09-01 2017-07-21 2017-06-27
cena docelowa (PLN) 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50 13,20 10,71
kurs z dnia rekomendacji 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64 11,65 10,87
Rekomendacje dotyczace spo6tki PGE wydane w cigqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02  2017-12-01 2017-10-02  2017-09-01 2017-08-02 2017-06-27

cena docelowa (PLN) 12,89 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46 14,46

kurs z dnia rekomendaciji 9,81 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29 12,29

Rekomendacje dotyczace spotki Tauron wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02  2017-12-01 2017-10-02  2017-09-01 2017-06-27

cena docelowa (PLN) 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89 3,67

kurs z dnia rekomendacji 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92 3,65
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