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Energa: akumuluj (podwyzszona)
ENG PW; ENGP.WA | Energetyka, Polska

Gtowny beneficjent nowelizacji ustawy OZE Cena biezaca 11,61 PLN
. . . . L Cena docelowa 13,20 PLN

Uchwalona wczoraj nowelizacja ustawy o OZE zasadniczo zmienia e

sytuacje Energi, jesli chodzi o rentownoéé w segmencie obrotu. Kapitalizacja 4,8 mid PLN

Wszystko wskazuje na to, ze powigzanie optaty zastepczej z cenami Free float 2,3 mid PLN

$wiadectw pochodzenia pozwoli Spétce na urynkowienie kosztow
kolorowania energii w kontraktach diugoterminowych, ktére dzisiaj
obnizaja wyniki o 200-250 min PLN w skali roku. W potaczeniu ze
zniesieniem efektu sprzedawcy z urzedu oznacza to dodatnig

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 22,6min PLN

Struktura akcjonariatu

dynamike EBITDA w 2018 roku i znaczacy wzrost FCF w kolejnych  Skarb Parstwa 51,52%
okresach oraz poprawe wskaznikéw bilansowych. W tym kontekscie
korygujemy nasze prognozy ($rednie odchylenie od konsensusu na Pozostali akcjonariusze 48,48%

zysku netto 2017-19 wynosi teraz +14%) i wycene do 13,20 PLN,

podnoszac rekomendacje do akumuluj. Profil spétki

- - - . Grupa Energa jest jedng z czterech najwigekszych
Zatozenia nowelizacji ustawy o OZE pionowo zintegrowanych grup energetycznych w

Nowelizacja ustawy o OZE zaktada powigzanie optaty zastepczej z cenami Polsce. Energa jest trzecim najwiekszym operatorem
zielonych certyfikatow (max 125% notowan $wiadectw pochodzenia z systemu dystrybucyjnego (21,7 TWh w 2016 roku) i
poprzedniego roku rozliczeniowego, czyli przyktadowo przy srednich cenach czwartym najwigkszym sprzedawca energii (13%
OZE VII'16-VI'17 na poziomie 38 PLN/MWh opftata mogtaby wyniesé rynku). Produkcja energii z whasnych zrédet w 2016
maksymalnie 47,5 PLN). Zdecydowano tez o zwiekszeniu obowigzku  FOKU siegneta okoto 3,9 TWh, z czego prawie 31%
umorzeniowego z 16% do 17,5% w 2018 roku, 18,5% w 2019 i 19,5% w  Pochodzito z OZE.

2_020 roku. We_d’rug, szacunkévs_/ ustawodawcy ma to roz’radowaé_ n_adpgdai_ Kurs akcji ENG na tle WIG

zielonych certyfikatow, aczkolwiek naszym zdaniem proces ten zajmie wiecej

czasu niz przewiduje ustawa (nadwyzka siega wedtug niektdrych szacunkow 14
nawet 22,6 TWh, a nie 20 TWh). Moze to oznacza¢, ze w pierwszych latach
wzrost notowan s$wiadectw pochodzenia bedzie ograniczony i wptyw na
rentownos$¢ OZE rowniez, szczegdlnie ze nominalny przyrost cen przy 25%
ograniczeniu bedzie niewielki z uwagi na niskie biezace notowania.

PLN

12

Wplyw ustawy na segment obrotu Energi

Prawdopodobnie najwiekszy wptyw nowelizacja ustawy o OZE bedzie miata 10
na rentowno$¢ segmentu obrotu Energi. Przypominamy, ze Spdtka wcigz
znaczng czes$¢ Swiadectw pochodzenia kupuje w oparciu o umowy
dtugoterminowe po cenach powyzej 200 PLN/MWh. Obok kosztow
~Sprzedawcy z urzedu” (SZU) jest to gtdwna przyczyna tak stabych wynikow 8
segmentu obrotu na tle grupy poréwnawczej. Przypominamy, ze na terenie
Energi zlokalizowanych jest okoto 65% wszystkich farm wiatrowych, z
ktorych produkcja przekracza ,obowigzki umorzeniowe” Spétki. Nawet jesli 6

zatozymy, ze Energa tylko okoto 30% tych wolumendw odbiera po © 3 D D N
zawyzonych cenach, to roczna strata przy obecnych notowaniach na a N > 5 a
poziomie ponizej 30 PLN/MWh moze siega¢ 200-250 min PLN (kalkulacje - 3 K % -
potwierdza odchylenile je_dnostkowej marzy _ od’ Sredniej r_ynkowg:j). Cena docelowa Rekomendacja
Przyktadowo w 1Q’17 sredni koszt zakupu certyfikatow w koncernie wyniost e
145 PLN/MWh vs. ceny rynkowe 35 PLN/MWh (70-80 min PLN utraconej nowa  stara nowa stara
marzy). Jeéli w wyniku ustawy opfata zastepcza, do ktorej obecnie Energa 13,20 10,71 akumuluj  trzymaj
indeksowane sq umowy dtugoterminowe Energi zostanie obnizona z 300 PLN Spotka Cena Cena Potencjat
do 40-50 PLN, to istotna czes$¢ tych strat zostanie zneutralizowana. Po biezaca  docelowa zmiany
dodatkowym uwzglednieniu zniesienia efektu SZU (30-40 min PLN z tytuiu Energa 11,61 13,20 +13,7%
efektu ceny regulowanej i drugie tyle z braku kosztow bilansowania portfela Zmiana pro d

. ) ; ! . . gnoz o
zwigzanego z korelacjq wahan cen spotowych z produkcjg energii z wiatru) ostatniego raportu AP Al e
EBITDA obrotu w 2018 roku moze wzrosngc¢ do 270 min PLN. EBITDA +5,7% +8,6% +8,5%
Przychody 10 804,0 10 181,0 10 568,5 10 797,0 10 655,7
EBITDA 2213,0 2027,0 2019,1 2 164,1 2 205,0

marza EBITDA 20,5% 19,9% 19,1% 20,0% 20,7%
EBIT 1 280,0 487,0 1 040,1 1178,3 1194,9
Zysk netto 832,0 151,0 725,0 771,6 753,1
P/E 5,8 31,8 6,6 6,2 6,4
P/CE 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 Analityk:
EV/EBITDA 3,9 4,7 4,7 4,3 4,3 Kamil Ki

ami Iszcz

DPS 1,44 0,49 0,19 0,26 0,28 148 22 438 24 02
DYield 12,4% 4,2% 1,6% 2,3% 2,4% kamil.kliszcz@mbank.p!
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Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ 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

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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 nastgapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych rekomendacji sg 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq 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 ogdélnodostepnych informacji, ktéore Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spodtki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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.

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 21 lipca 2017 o godzinie 8:25.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 21 lipca 2017 o godzinie 8:25.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob 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, ktore nie uczestniczyly 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 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 stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
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¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegotowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Energa wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2017-06-27 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacji 10,87 10,20 8,19 7,40
WIG w dniu rekomendacji 61 701,57 55 560,23 49 647,48 47 399,32
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