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Konsolidacja energetyki — spekulacje

Energetyka, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Jeszcze w styczniu powinnis$my poznac¢ zalozenia
dotyczace strategii konsolidacji polskiego sektora
energetycznego, ktora przygotowuje MSP. Ostatnie
spekulacje wskazuja na potaczenie PGE z Energq oraz
Tauronu z Enea i dlatego przeprowadzilismy analize
wplywu takiego scenariusza na atrakcyjnosé
inwestycyjna poszczegélnych spotek. Naszym zdaniem
w kontekscie potencjalnych synergii ciekawiej wyglada
para TPE/ENA, a szczegoélnie Tauron, ktory moze byc¢
liderem procesu potaczenia (kryterium wielkosci spétki
i struktura akcjonariatu), a dodatkowo parytet
wymiany akcji dla sredniej z ostatnich 6 miesiecy
implikuje relatywny potencjatl wzrostu TPE na
poziomie 6%. W przypadku pary PGE/ENG synergie
moga by¢ relatywnie mate w stosunku do kapitalizacji,
a ryzykiem pozostaje brak pewnosci, co do formuly
konsolidacji (fuzja, przejecie). Naszym zdaniem
istnieje duze prawdopodobienstwo, ze przegranymi tej
fuzji moga byc¢ akcjonariusze Energi (zmiana profilu
inwestycyjnego, mate szanse na premie w wezwaniu,
udziat w duzych projektach generacyjnych).

= Ministerstwo Skarbu zapowiedziato publikacje zatozen
do strategii konsolidacji sektora energetycznego jeszcze w
tym miesiqcu. Proces ten ma poprawi¢ konkurencyjnosc
polskich spétek na rynku energetycznym oraz zwiekszy¢ site
finansowg (w konteks$cie realizowanych i planowanych
projektow inwestycyjnych). Bedzie on takze wpisywat sie w

réwnolegle realizowany program ratowania polskiego
gornictwa (energetyka moze obja¢ udziaty w nowej
~Kompanii Weglowej”). Na razie nie znamy oficjalnej
konfiguracji spotek oraz formuty konsolidacji (akwizycje,

wymiana akcji). W prasie pojawiajg sie jednak spekulacje, ze
resortowi jest bliski pomyst pofaczenia PGE z Energq i
Tauronu z Enea.

m  Naszym zdaniem w przypadku pary TPE/ENA jedynym
realnym scenariuszem jest fuzja poprzez wymiane akcji, gdyz
zadna ze spotek w kontekscie naktaddéw inwestycyjnych nie
bytaby w stanie pozyskac finansowania na przejecie. W Enei
MSP kontroluje 51,5% kapitatu, a w Tauronie tqcznie z KGHM
40%. Nieco wiekszym wyzwaniem moze by¢ wiec zdobycie

wymaganej wiekszosci gtosow na WZA w Tauronie, stad
oczekujemy ze parytet wymiany akcji moze by¢ nieco
atrakcyjniejszy dla akcjonariuszy Tauronu i to ta spotka
bytaby podmiotem fuzji. Srednia cen akcji oczyszczona o
dywidendy z ostatnich 6 miesiecy implikuje parytet wymiany
na poziomie 3,1x, co przy aktualnych cenach implikuje
relatywny potencjat wzrostu akcji TPE o 6%. Profil
inwestycyjny nowego podmiotu bytby zblizony do profilu
Enei i Tauronu, a wiec w strumieniu EBITDA dominowataby
dystrybucja (60%).

m W przypadku pary PGE/ENG mozemy sobie wyobrazic¢
wezwanie na wiekszosciowy pakiet Energi (66%), ale statoby
to w sprzecznosci w dgzeniach MSP do wzmocnienia nowo
powstatej Grupy (wyptyw gotéwki przekraczatby 6 mld PLN)
rowniez w kontekscie przysztego wspierania gornictwa
(trudniej z punktu widzenia UE wspiera¢ kopalnie z budzetu
niz poprzez PGE). Nawet jesli konsolidacja odbywataby sie
poprzez wezwanie to nie oczekujemy premii, a ustalenie ceny
bazowatoby raczej na ustawowej sredniej z 6M (22,9 PLN).
Jesli konsolidacja bytaby realizowana poprzez wymiane akcji
na bazie 6 miesiecznej $redniej oczyszczonej o dywidende, to
parytet wynositby 1,1x, co na bazie ostatniego zamkniecia
implikuje 8,5% relatywny potencjat wzrostowy na PGE.
Powstaty podmiot nadal byilby zdominowany przez aktywa
PGE (okoto 54% EBITDA pochodzitoby z wytwarzania), co
oznaczatoby duzg zmiane profilu dla akcjonariuszy Energi
(zaangazowanie w duze projekty generacyjne, w program
jadrowy, wsparcie gornictwa, mozliwo$¢ odmrozenia
projektow CCGT, presja na dywidende). Z punktu widzenia
PGE pozytywnym aspektem bytoby zréwnowazenie pozycji
diugiej w wytwarzaniu.

=  Waznym elementem procesu konsolidacji mogg by¢
ewentualne synergie kosztowe. Obecnie koszty ogdlnego
zarzadu w sektorze siegajq s$rednio 3,3% przychoddéw (dla
najwiekszej PGE wskaznik wynosi 2,8%). Jesli zatozymy, ze
powstate podmioty bedg w stanie obnizy¢ ten wskaznik do
2,5% to implikowane oszczednosci wyniosg 240 min PLN w
przypadku TPE/ENA) i 210 min PLN w przypadku PGE/ENG.
W relacji do wyceny rynkowej (wskaznik 10x P/E i stopa
podatkowa 19%) oznaczatoby to potencjat wzrostu
kapitalizacji odpowiednio 0 12% i 4%.

Szacunkowe parametry finansowe potaczonych podmiotow (min PLN)

PGE/ENG

TPE/ENA

MCap 45 043 min PLN MCap 16 227 min PLN
Generacja  Dystrybucja Obrot Generacja Dystrybucja Obrot
54% 39% 7% 27% 60% 13%

(min PLN) 2014P 2015P 2016P (min PLN) 2014P 2015P 2016P
Przychody 37 824 38 603 39 495 Przychody 27 423 28 361 29 130
EBITDA 8 719 9 484 9 549 EBITDA 5187 5563 5774
Zysk netto 3627 4026 3751 Zysk netto 1875 1901 1821
Diug netto 2736 9777 15 986 Dtug netto 8175 12 828 16 284
P/E 12,4 11,2 12,0 P/E 8,7 8,5 8,9
EV/EBITDA 5,5 5,8 6,4 EV/EBITDA 4,7 5,2 5,6
Diug netto/EBITDA 0,3 1,0 1,7 Diug netto/EBITDA 1,6 2,3 2,8
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

= | |



ﬂ Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

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

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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 wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 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. 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
rekomendacji.

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

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogga posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyrski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdotek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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