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Energetyka

Polska

A jesli to nie korekta, tylko zmiana trendu?

Ostatnie wzrosty rynkowych spreadow CDS oraz korzystne
rozstrzygniecie aukcji mocowej buduja najbardziej sprzyjajace
otoczenie dla wytwarzania w Polsce od wielu lat. Co prawda ze
sporym opéznieniem, ale WIG-Energia zareagowatl na te sygnaly i
odrobil znaczng czes$¢ strat z pierwszej potowy roku. Nadal jednak
wskaznik EV/EBITDA plasuje sie 10% ponizej 3-letniej $redniej,
ktora nie stanowi szczegélnie wymagajacej bazy odniesienia.
Tymczasem sektor ma zapewnione stabilne przychody mocowe w
5-15 letnich kontraktach, wchodzi w okres dodatnich przeptywéw
pienieznych, a rentowno$¢ segmentu wytwarzania rosnie i to przy
rekordowych cenach CO,. Przypominamy réwniez, 2ze dzieki
uruchomieniu rzadowych rekompensat zanegowany =zostat
scenariusz duzych strat na taryfie G (sektor spadt na tym ryzyku w
sierpniu i wrzesniu o 15%). Korzystnie dla branzy wyglada rowniez
zaprojektowana przez ME polityka energetyczna kraju z rosnaca
waga OZE i dosc¢ stabo uargumentowana koniecznoscia budowy
elektrowni atomowej. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla
catego indeksu WIG-Energia, ze szczegolnym wskazaniem na Enee.

Otoczenie makro juz dawno nie bylo tak wspierajace

Ceny energii w Polsce z nawigzka odwzorowuja rosnace koszty CO, i wegla,
co przektada sie na rekordowe CDS-y, zaréwno na weglu brunatnym (450
PLN/MWh YTD) jak i kamiennym (+60 PLN/MWh YTD), w szczegélnosci dla
nowych blokéw o wyzszej sprawnosci. Wbrew wczesniejszym obawom,
wysokie ceny gazu zabezpieczajq ,brudnych” producentéw przed presjq
marzowg ze strony drozejacych uprawnien emisyjnych, a deficyt lokalnego
wegla przesuwa merit order w strone elektrowni opalanej drogim paliwem z
importu. W takim otoczeniu nawet taki projekt jak Ostroteka C przesuwa sie
w strone dodatniego NPV.

Rynek mocy - czekaliSmy na to pozytywne zaskoczenie

Rynek przez diugi czas byt przekonany, ze =zapowiadany od dawna
mechanizm mocowy nie przyniesie zadnych dodatkowych $rodkéw do
sektora z uwagi na duza konkurencje na aukcjach, spadek cen energii i
restrykcyjne projekcje PZM ze strony PSE. Sygnaty, ze mozliwe jest
pozytywne zaskoczenie pojawity sie juz przy parametrach aukcji w sierpniu,
ale ostateczny wynik listopadowej aukcji przebit nawet nasze oczekiwania, a
roczna ptatno$¢ zostata ustalona na 5,4 mid PLN (z czego 55% w
5-15 letnich umowach), co przy zaktadanym konserwatywnie spadku ceny
hurtowej o 17 PLN/MWh oznacza przeptyw netto 2,5 mid PLN.

Polityka energetyczna Rzadu zaprezentowana

Ministerstwo Energii zaprezentowato projekt polityki energetycznej do 2040
roku, ktéry zaktada mocny skret w OZE z przyrostem mocy rzedu 25 GW i
udziale w catkowitych nakfadach na poziomie ~60%. Nadal ,straszy” projekt
jadrowy, ale wydaje sie ze jest on promowany troche na site, kosztem np.
wygaszania lgdowych farm wiatrowych, co wydaje sie absurdem w
kontekscie ostatnich aukcji OZE z cenami wsparcia ponizej 200 PLN/MWh.

Na horyzoncie dodatni FCF, nie mozna wykluczy¢ dywidend
Ujemne przeptywy to byt znak rozpoznawczy polskiej energetyki przez
ostatnie 5-lat. Wszystko wskazuje na to, ze obecny cykl inwestycyjny powoli
wygasa (capex’19-22 nizszy o 16% vs. ‘15-18), co wraz z poprawg wynikéw
(wyzsze marze, nowe moce) pozwoli na wygenerowanie gotowki juz w
przysztym roku. Systematyczny spadek poziomu zadtuzenia z 1,9x na koniec
2018 do 1,5x w 2020 powinien uzasadni¢ powrdt do polityki dywidendowej.

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

2018P 2019P 2018P 2019P 2018P 2019P 2017

Enea 6,3 3,3 2,1 1,6 4,2 3,2 0,4

Energa 4,7 5,0 2,3 2,1 3,9 3,8 0,4

PGE 10,1 7,6 3,7 3,3 4,7 4,1 0,5

Tauron 4,0 3,1 1,3 1,3 3,7 3,8 0,2
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WIG-Energia 2 629
WIG 57 633
P/E 2018P 6,3X
EV/EBITDA 2018P 4,1x

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 surowcow energetycznych. W
Polsce te trendy sa odwzorowywane i roczny
kontrakt na dostawe energii oscyluje wokdt 290
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 2020-21
roku.

Kurs WIG-Energia na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Enea 15,58 12,62 kupuj kupuj
Energa 13,54 15,27 kupuj kupuj
PGE 14,82 13,60 kupuj kupuj
Tauron 3,06 2,77 kupuj kupuj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Enea 10,50 15,58 +48,3%
Energa 9,16 13,54 +47,8%
PGE 11,47 14,82 +29,2%
Tauron 2,21 3,06 +38,4%
Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Enea: kupuj (podtrzymana)
ENA PW; ENAE.WA | Energetyka, Polska

Potencjatl do zaskoczenia w latach 2019-20

Enea stanowi obecnie najlepsza ekspozycje na sprzyjajace odczyty w
sektorze (rosnace CDS-y, wysokie ceny na aukcji mocowej i skala
kontraktéw wieloletnich, deficyt wegla z lokalnych kopalni) i naszym
zdaniem wyniki EBITDA w latach 2019-20 powinny przebic
oczekiwania rynkowe nawet o ~16%. Sentyment popsuly stabsze od
pierwotnych oczekiwan wyniki tego roku, ale zwracamy uwage, ze
wiekszo$¢ negatywnych katalizatoréw nie powtérzy sie w przyszitym
roku. Dodatkowo zdecydowanie lepiej od pierwotnych zatozen
prezentuje sie rachunek przeptywoéw pienieznych (wysoki CFO dzieki
zakupom terminowym CO, i nizszy capex), co przy zadluzeniu netto
na poziomie 1,7x EBITDA na koniec wrzesnia, dobrze rokuje na
kolejne lata w zakresie zdolnosci dywidendowej (ostateczna decyzja
bedzie nalezata do Rzadu), nawet po uwzglednieniu wydatkéw na
projekt Ostroteka C. Aktualnie koncern jest notowany przy
EV/EBITDA’'19-20 ~3,0x, co plasuje sie 20% ponizej najblizszych
konkurentow. Po korekcie zalozen makro podnosimy cene docelowa
do 15,58 PLN, utrzymujac zalecenie kupuj.

2018 rozczarowat, ale 2019-20 pobija konsensus

Enea ze swojg flota wytworcza powinna zdecydowanie bardziej od lokalnej
konkurencji korzysta¢ na obecnych trendach makro. W tym roku ze wzgledu
na zbieg nieszczesliwych okolicznosci (problemy z wydobyciem w LWB,
koszty transportu wegla i drogi import, niska dyspozycyjno$¢ bloku 11 w
Kozienicach wymuszajaca bilansowanie przy rekordowo wysokich spotach,
zamieszanie z obligiem gietdowym i straty na obrocie) Spotka rozczarowuje
na poziomie EBITDA, raportujac wyniki zblizone r/r mimo wyzszego CDS i
uruchomienia z nowego bloku. W przysztym roku modelowa marza dla
.starej” elektrowni weglowej rosnie o 22 PLN/MWh, a dla nowych wysoko
sprawnych blokéw o 36 PLN/MWh, co w przypadku Enei jest jeszcze
wzmocnione 75% integracjg pionowg w dostawach paliwa. Dodatkowo
listopadowe dane remit wskazujga na ustabilizowanie pracy bloku 11, co
wzmocni efekt zakonczenia remontu na bloku 500 MW. Wedtug naszych
szacunkéw EBITDA w wytwarzaniu wzrosnie w 2019 r/r o 0,7 mid PLN (w
tym wzrost rentownosci bloku biomasowego), a jesli aktualne ceny sie
utrzymajg to CDS-y na rok 2020 mogq okazac sie nawet 30% wyzsze od
naszych bazowych zatozen.

Rynek mocy - nizszy wolumen, ale...

W pierwszej aukcji mocowej Enea zakontraktowata tacznie 3,66 GW mocy
dyspozycyjnej, co stanowi okoto 64% catkowitej floty i odbiega od S$redniej
rynkowej na poziomie 73%. Zwracamy jednak uwage, ze prawie 100%
umow jest zabezpieczona na 5-15 lat, co jest ewenementem na tle
konkurencji (benchmark 57%). Bioragc pod uwage wczesniejsze deklaracje w
zakresie plandw modernizacyjnych, spodziewamy sie ze w najblizszych
grudniowych aukcjach portfel kontraktéw mocowych zostanie uzupetniony o
kilka uméw dla Elektrowni Potaniec, ktora poki co zakontraktowata 2 z 6
modernizowanych blokéw. Nawet jednak bez tych dodatkowych przychoddw
Spétka ma zabezpieczone ptatnosci w skali 0,9 mid PLN na co najmniej 5 lat,
co po korekcie o spadek cen energii implikuje netto wptyw na EBITDA rzedu
0,4 mid PLN (przy mnozniku 4x EV/EBITDA dodaje to okoto ~40% MCap).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 112557 11405,7 12426,8 14587,4 15063,6
EBITDA 2327,8 2 683,6 2622,7 3 588,8 3 658,6

marza EBITDA 20,7% 23,5% 21,1% 24,6% 24,3%
EBIT 1119,3 1487,7 1193,4 2 082,5 2135,0
Zysk netto 784,4 1 070,2 738,2 1417,1 1448,7
P/E 5,9 4,3 6,3 3,3 3,2
P/CE 2,3 2,0 2,1 1,6 1,6
P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,2 4,1 4,2 3,2 3,1
DPS 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 10,50 PLN
Cena docelowa 15,58 PLN
Kapitalizacja 4,64 mid PLN
Free float 2,2 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 14,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,50%
Pozostali akcjonariusze 48,50%

Profil spotki

Enea jest jedna z najwiekszych zintegrowanych
polskich grup energetycznych, a jej udziat w rynku
dystrybucji siega 14% (Spétka obstuguje 2,3 min
klientéw). W sktad Grupy wchodzi Elektrownia
Kozienice (3,88 GW), przejeta w roku ubieglym
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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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Enea 15,58 12,62 kupuj kupuj
Spétka . (;ena Cena Poten_c_lal
biezaca docelowa zmiany
Enea 10,50 15,58 +48,3%
Zmianalprosioziod 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
EBITDA -7,8% +9,3% +23,8%
Zysk netto -19,7% +19,4% +55,6%
Energia (EUR/MWh) -0,9% +18,3% +29,8%
Wegiel (PLN/t) +4,0%  +15,7%  +24,6%
CO, (EUR/t) +8,9%  +16,7%  +14,5%

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

mBank.pl

Jeszcze nigdy Ostroteka C nie byta tak rentowna... Cena biezaca 9,16 PLN
Energa to obok Tauronu i ZEPAK najgorszy reprezentant Cena docelowa 13,54 PLN
WIG-Energia w ujeciu YTD. Jeszcze do niedawna mozna byto to Kapitalizacja 3,79 mid PLN
tlumaczy¢ obawan_1| 0 ogromne straty na _regu_lowanym obrome,- ale Free float 1,84 mid PLN
wszystko wskazuje na to, ze URE zatwierdzi taryfy w oparciu o ) - .

koszty uzasadnione, a rekompensaty sfinansuje Rzad z przychodéw Sredni dzienny obrot (3 m-ce) 10,8 min PLN
ze sprzedazy CO,. W takim scenariuszu koncern z dominujaca i i

ekspozycja na dystrybucje i OZE (90% w EBITDA) oraz bezpiecznym  Struktura akcjonariatu

profilem bilansu nawet przy uwzglednieniu wydatkow na Ostroteke C Skarb Panstwa 51,52%
(DN/EBITDA 2,7x w szczycie nakiadéw) powinien byé w naszej

opinii wyceniany powyzej swojej wartosci WRA, a tymczasem P tali akci ) 48.489%
rynkowa EV implikuje 35% dyskonta. Jednocze$nie zwracamy ozostall axdonariusze 8,48%
uwage, ze przy obecnym sprzyjajacym makro i korzystnych

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.

rozstrzygnieciach aukcji mocowej prognozy dla projektu Ostroteka
sa najlepsze od czasu jego inicjacji. Oczywiscie trudno rozstrzygac
na podstawie spotowych odczytow o rentownosci takiej inwestycji,
ale powinno to co najmniej obnizy¢ dyskonta przykiadane z tego
tytutu w waluacji. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, obnizajac
wycene do 13,54 PLN z uwagi na nizsze projekcje wynikéw obrotu.

Rynek mocy vs Ostroteka C i segment wytwarzania

W pierwszej aukcji mocowej Energa zaskoczyta in plus kontraktujac fqcznie
w perspektywie 5 lat okoto 0,8 mld PLN przychoddw, a ustalona cena na
poziomie 240 tys. PLN/MWh i aktualne odczyty CDS przesuwajq projekt

Kurs akcji ENG na tle WIG

Ostroteka C w terytorium wyraznie dodatniego NPV. Tymczasem wycena 14
suma, czesci wskazuje, ze segment wytwarzania jest wyceniany przez rynek

na -3,7 mld PLN, mimo atrakcyjnego w obecnych warunkach makro portfela PLN
OZE i biezgcego potencjatu EBITDA na poziomie 0,4 mld PLN rocznie. 12

Segment obrotu jednak nie bedzie ofiarg taryfy G

Energa sprzedaje ~20 TWh rocznie przy produkcji 3,8 TWh i ta krotka
pozycja w portfelu data sie we znaki wtasnie w tym roku. Skokowy wzrost 10
cen spot znacznie zwiekszyt koszty bilansowania (spot odchylit sie r/r o

80 PLN, co nawet przy 10% otwartej pozycji oznacza straty ~130 min PLN),

a dodatkowo sytuacje skomplikowato rozszerzenie spreadu base-peak i 8
dalszy wzrost zapotrzebowania. Po zapowiedzi o zamrozeniu taryfy, na
horyzoncie pojawito sie ryzyko ogromnych strat na regulowanej dziatalnosci

w 2019 roku (przy 5,5 TWh kierowanych do odb. domowych mogto to
oznacza¢ nawet -0,4 mld PLN). Wszystko wskazuje jednak na to, ze to 6

: e . _ ~ © A o'o ©
budzet wezmie na siebie koszty rekompensat, co oznacza ze przyszioroczna . — — — —
. z . . . w0 B — %)
EBITDA obrotu powinna ulec wyraznej poprawie r/r z uwagi na brak strat na = 3 g 2 =
bilansowaniu.
Spor z farmami wiatrowymi - coraz mniejsze ryzyko Spétka Cena docelowa Rekomendacja
Przypominamy, ze Spotka wypowiedziata w ubiegtym roku 22 umowy z nowa  stara nowa stara
farmami o tacznych mocach 530 MW, a korzys¢ z ich uniewaZnieni{a Energa 13,54 15,27 kupuj kupuj
szacowata na 2,1 mld PLN. Tyle tez wynosito ryzyko potencjalnych roszczen, -

. . . B . N Spétka . (?ena Cena Poter]c_]al
ale w .mled.zycza5|e bez zadnych kosztéw udato sig podpisac uggdy w biezaca ocelorr s zmiany
wiascicielami farm o mocach ponad 160 MW, a ceny 2|§Ionych certyflkatgw Energa 9,16 13,54 +47,8%
wzrosty do ponad 150 PLN/MWh. Po uwzglednieniu tych elementow .
potencjalna warto$¢ zobowigzan z pozostatych sporéw wynosi juz tylko okoto gz‘t;at':e';?fa“::r:’: 2018P  2019P  2020P
0,4 mld PLN, co znaczaco zmniejsza ryzyko zwigzane z tg kwestia.

EBITDA -4,5% -4,6% -3,2%
(miIn PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Zysk netto -3,4% -6,6% -6,7%
Przychody 10 181,0 10 534,0 10 370,9 12 292,8 12 717,8

i - 0, 0 o)
EBITDA 2027,0  2160,0 20682 22058 22008 Energia (EUR/MWh) 0.9%  +18,3%  +29,8%
marza EBITDA 19,9% 20,5% 19,9% 17,9% 17,3% Wegiel (PLN/t) +4,0%  +157%  +24,6%

EBIT 487,0 1210,0 1225,9 1184,2 1175,1 CO; (EUR/Y) +8,9%  +16,7%  +14,5%
Zysk netto 151,0 773,0 800,7 753,3 699,9
P/E 25,1 4,9 4,7 5,0 5,4
P/CE 2,2 2,2 2,3 2,1 2,2
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 Analityk:
EV/EBITDA 4,2 3,7 3,9 3,8 4,2

Kamil Kliszcz
DPS 0,49 0,19 0,00 0,00 0,00 148 22 438 24 02
DYield 5,4% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% kamil.kliszcz@mbank.pl
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PGE: kupuj (podtrzymana)

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska
Powroét do dywidend catkiem realny

Kurs PGE jako pierwszy zaczatl odreagowywaé¢ z historycznych
minimow, choé¢ to odbicie przychodzitlo do$éé¢ opornie, na co
wskazywaliSmy w naszym komentarzu specjalnym 2z polowy
wrzesnia. Ostatecznie jednak od tamtej publikacji wycena wzrosta o
ponad 30% odzwierciedlajac, przynajmniej w czesci, rekordowe
odczyty marz CDS czy pozytywne zaskoczenie na aukcji mocowej.
Zwracamy uwage, ze sprzyjajace makro bedzie w peini
odzwierciedlone dopiero w wynikach 2020 (wzrost spreadu na
weglu brunatnym o 50 PLN/MWh i na kamiennym w blokach 45% o
60 PLN/MWh), ale juz w przysztym roku Spétka powinna zaskoczyc¢
pozytywnie, mimo bardzo ostroznych prognoz Zarzadu. Liczymy tez,
ze w najblizszych grudniowych aukcjach mocy PGE uzupeini swoéj
portfel o dodatkowe umowy 5-letnie, co zabezpieczy przeptywy na
najblizszaq dekade. Naszym zdaniem perspektywa FCF na najblizsze
lata w petni uzasadnia powrot do polityki dywidendowej w
przysztym roku, szczegéllnie ze nie jesteSmy przekonani co do
wyjscia projektu atomowego poza faze planowania, a opublikowany
projekt polityki energetycznej kraju wyklucza wieksze inwestycje w
nowe odkrywki weglowe. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj,
podnoszac cene docelowa do 14,82 PLN/akcje na bazie wyzszych
cen energii i kontraktéw mocowych.

Asekuracyjna prognoza Zarzadu dla wytwarzania

W tym roku mimo zakontraktowanych wyzszych cen energii wytwarzanie
zaskakuje in minus z uwagi na warunki pogodowe, gorsze wyniki segmentu
elektrocieptowni oraz koszty uprawnien do emisji. W przysztym roku Spotka
dos¢ asekuracyjnie prognozuje stabilizacje wynikow w wytwarzaniu
konwencjonalnym i spadek w kogeneracji. Naszym zdaniem ostatecznie
EBITDA powinna zaskoczy¢é mocno in plus, nawet po uwzglednieniu nizszych
wolumendéw w Betchatowie (remonty), znacznego ograniczenia wsparcia
kogeneracji (przyjmujemy -0,35 mld PLN) czy wyzszych kosztéw wegla
(nowa umowa z PGG). Katalizatorami obok znacznie wyzszych CDS-6w
powinno by¢ uruchomienie nowych blokéw w Opolu, normalizacja warunkow
pogodowych, wyzsze zyski z OZE oraz wycena 10 min ton darmowych
uprawnien CO2 po wyzszych cenach. W 2020 roku pojawi sie juz petna
kontrybucja blokéw w Opolu (przy aktualnych CDS-ach majg potencjat
nawet 1 mld PLN EBITDA), a od 2H'20 bloku w Turowie (0,3 mid PLN).

Najwyzszy FCF w sektorze

PGE konczy wiasnie ogromny program inwestycyjny w energetyce
konwencjonalnej (nowe bloki plus kompleksowa modernizacja istniejgcych),
ktory pochtonie w latach 2014-19 tgcznie ponad 24 mid PLN. Do czasu
uruchomienia wiekszych naktadéw na nowe projekty rozwojowe (CCGT,
offshore) Spodtka powinna obnizy¢ sSrednioroczny capex z 7,2 mid PLN do
4,5 mld PLN, co zaowocuje znaczng poprawgq profilu FCF. Szacujemy, ze w
latach 2019-22 wskaznik FCF/EV érednio wyniesie prawie 12%, co przy
aktualnym niskim zadtuzeniu (1,4x DN/EBITDA na koniec wrzesnia zawyzony
o 1,6 mild PLN przez krétkoterminowe docigzenie depozytami
zabezpieczajacymi na TGE i spotowymi zakupami CO,) daje wystarczajace
podstawy do przywrdcenia polityki dywidendowej.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 28092,0 23100,0 25632,8 39399,5 43211,1
EBITDA 7 376,0 7 650,0 6 748,7 7 693,8 8 599,3

marza EBITDA 26,3% 33,1% 26,3% 19,5% 19,9%
EBIT 3512,0 3620,0 3009,8 3933,7 4565,3
Zysk netto 2 568,0 2 660,0 2 126,6 2810,8 3330,7
P/E 8,4 8,1 10,1 7,6 6,4
P/CE 3,3 3,2 3,7 3,3 2,9
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA 3,6 3,9 4,7 4,1 3,5
DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,38
DYield 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 3,3%

mBank.pl

Cena biezaca 11,47 PLN
Cena docelowa 14,82 PLN
Kapitalizacja 21,45 mid PLN
Free float 9,14 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 47,1 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 facznych 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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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
PGE 14,82 13,60 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
PGE 11,47 14,82 +29,2%
I ealbredrozicd 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
EBITDA -10,1% -2,7% +10,2%
Zysk netto -30,4% -9,7% +18,3%
Energia (EUR/MWh) -0,9%  +18,3%  +29,8%
Wegiel (PLN/t) +4,0% +15,7% +24,6%
CO, (EUR/t) +8,9%  +16,7%  +14,5%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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czwartek, 29 listopada 2018 | aktualizacja raportu

Tauron: kupuj (podtrzymana)
TPE PW; TPE.WA | Energetyka, Polska

Strachy na lachy w segmencie obrotu

W ujeciu YTD akcje Tauronu znaczaco odstaja od indeksu
branzowego, co w duzym stopniu wynika z sierpniowych spadkéw
(10p.p. odchylenia od WIGEnergia) zwiazanych 2z zapowiedzia
zamrozenia taryfy G. Sp6tka ma jedna z najwiekszych ekspozycji na
odbiorcow domowych w obrocie i dodatkowo krotka pozycje w
portfelu sprzedazowym, co w skrajnym scenariuszu implikowatoby
nawet -0,8 mid PLN ubytku EBITDA. Ostatecznie jednak okazato sieg,
ze to Rzad sfinansuje rekompensaty dla obywateli, co powinno
prowadzi¢ do domkniecia wspomnianej luki na kursie TPE do
najblizszej konkurencji. Zwracamy tez uwage na pozytywne
zaskoczenia na poziomie CF w tym roku i perspektywe strukturalnej
poprawy przeplywéw w kolejnych latach wraz z zakonczenie
projektu w Jaworznie. Dodatkowo Spoétka jest beneficjentem
aktualnych trendéw na modelowych marzach w wytwarzaniu i
korzystnych rozstrzygnie¢ na aukcji mocy, co sktania nas do rewizji
w goére prognoz na kolejne lata (pomimo bardziej konserwatywnych
zatozen wolumenowych dla kopalni) i podwyzszenia ceny docelowej
do 3,06 PLN. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Aukcja mocy potwierdza teze o restrukturyzacji portfela
Tauron zakontraktowat w aukcji mocowej 2,9 GW i zapewnit sobie przychody
na poziomie 0,7 mld PLN, z czego 85% w umowach 5-15 letnich. W relacji
do catkowitej mocy zainstalowanej Grupy, poziom kontraktacji mocowej
(63%) jest jednak nizszy od $redniej. W naszej opinii potwierdza to teze z
naszego majowego raportu, w ktérym oczekiwaliémy, ze aukcje mocowe
Spétka potraktuje jako okazje do restrukturyzacji swojego portfela
wytwdrczego poprzez selekcje blokéw przeznaczonych do modernizacji i tych
mniej perspektywicznych, ktére do czasu ich zamkniecia bedg petni¢ tylko
funkcje back-upu. Taki scenariusz dawatby szanse na optymalizacje
kosztowg i wzrost rentownosci segmentu wytwarzania w $rednim terminie.

1 mid PLN FCF za 2 lata - realna perspektywa

Wszystko wskazuje na to, ze w przysztym roku wskaznik DN/EBITDA
osiggnie maksimum na poziomie 2,8x i kolejne lata przyniosa znaczny
wzrost przeptywow pienieznych netto ($rednia 2020-21 ~1,1 mld PLN), jako
ze EBITDA przekracza capex odtworzeniowy o 1,6 mld PLN. Bilansowo
Spétka odzyska potencjat dywidendowy juz w 2020 roku, szczegdlnie ze przy
aktualnej kapitalizacji do zapewnienia Dyield na poziomie 5% ,wystarczy”
tylko 0,2 mld PLN, co podniostoby DN/EBITDA zaledwie o 0,05.

Kopalnie najwiekszym wyzwaniem na rok 2019

Segment wydobywczy bardzo negatywnie zaskoczyt w tym roku spadkiem
produkcji, co nie tylko przetozylo sie na fatalne wyniki (skor. EBITDA
—-130 mIn PLN YTD), ale skomplikowato bilans dostaw paliwa do elektrowni,
szczegoblnie w kontekscie deficytu surowca na lokalnym rynku. Odbicie na
wolumenach zaktadamy konserwatywnie dopiero w 2020 roku, ale nie
mozna wykluczy¢, ze kopalnie Tauronu uporajq sie szybciej z problemami, co
mogtoby znaczaco poprawi¢ potencjat wynikowy Grupy w aktualnym
otoczeniu cenowym (produkcja 2018 to 4,7 min ton vs. 6,8 min ton w '17).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 17 646,5 17 416,0 18682,9 23567,2  25207,3
EBITDA 3336,8 3 545,3 3 604,5 3 695,4 4202,9

marza EBITDA 18,9% 20,4% 19,3% 15,7% 16,7%
EBIT 801,5 1 806,3 1513,3 1.904,0 2248,9
Zysk netto 367,5 1380,7 972,5 1264,9 1512,4
P/E 10,5 2,8 4,0 3,1 2,6
P/CE 1,3 1,2 1,3 1,3 1,1
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 3,7 3,6 3,7 3,8 3,3
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 2,21 PLN
Cena docelowa 3,06 PLN
Kapitalizacja 3,87 mid PLN
Free float 2,30 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 21,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 30,06%
KGHM 10,39%
NN OFE 5,06%
Pozostali akcjonariusze 54,49%
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. Spétka posiada takze infrastrukture
dystrybucyjna, poprzez ktérg w 2017 roku przestano
ponad 51 TWh energii.

Kurs akcji TPE na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Tauron 3,06 2,77 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Tauron 2,21 3,06 +38,4%
I ealbredrozicd 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
EBITDA -0,5% +4,0% +13,3%
Zysk netto +5,3% +15,9% +43,0%
Energia (EUR/MWh) -0,9%  +18,3%  +29,8%
Wegiel (PLN/t) +4,0% +15,7% +24,6%
CO> (EUR/t) +8,9% +16,7% +14,5%
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
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego 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 szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga 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 papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich ze spotka Enea.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spotek Enea, Energa, PGE, Tauron

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 29 listopada 2018 o godzinie 8:43.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 listopada 2018 o godzinie 8:43.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 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 Spdtce 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 analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdélnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego 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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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 spotek.

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

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

Zdyskontowanych aktywow 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 spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spotki Enea wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-05-29 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2018-01-05 2017-12-01
cena docelowa (PLN) 12,62 11,78 12,11 12,98 12,82 12,82

kurs z dnia rekomendacji 9,57 9,10 10,36 11,07 12,19 11,89

Rekomendacje dotyczace spétki Energa wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-09-03 2018-05-29 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2018-01-05 2017-12-01
cena docelowa (PLN) 15,27 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81
kurs z dnia rekomendacji 8,40 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09

Rekomendacje dotyczace spétki PGE wydane w cigqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-05-29 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2017-12-01
cena docelowa (PLN) 13,60 12,89 12,61 13,30 13,20

kurs z dnia rekomendacji 9,28 9,81 10,28 11,87 11,93

Rekomendacje dotyczace spotki Tauron wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-09-03 2018-05-29 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2017-12-01
cena docelowa (PLN) 2,77 2,76 2,73 2,98 3,38 3,23

kurs z dnia rekomendacji 2,00 2,01 2,38 2,69 3,08 3,10
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