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PEP PW; PEP.WA | Energetyka, Polska

Podwojenie skali biznesu w 5 lat

Inicjujemy pokrycie analityczne Polenergii z wyceng 62,99 PLN na
akcje i rekomendacja kupuj. W naszej opinii spotka jest idealnie
spozycjonowana na S$rednioterminowe trendy regulacyjne w
sektorze, jak zaostrzenie celu redukcji emisji w UE (wplyw na
wzrost cen CO, i rentowno$¢ zero/nisko emisyjnych zrédet) czy
zmiane nastawienia polskiego rzadu do inwestycji w OZE (ustawa
10H, ustawa offshore, rynek zielonych certyfikatéw, popyt
aukcyjny). Biorac pod uwage backlog projektow i potencjat
finansowy szacujemy, ze Polenergia moze w ciggu najblizszych 5 lat
rozbudowa¢ swoje aktywa wytworcze o okoto 300 MW w wietrze i
120 MW w fotowoltaice. Bardzo ciekawym aktywem sa tez koncesje
offshore, aczkolwiek uwolnienie tego potencjatu (NPV pierwszego
etapu szacujemy na 0,77 mid PLN) wymaga¢ bedzie emisji akcji lub
pozyskania dodatkowego partnera. Pozytywnie oceniamy nowe
inicjatywy w segmencie obrotu, szczegdlnie linie ustug agregaciji
OZE, ktéra juz w tym roku dotozy ~6 min PLN dodatkowej marzy
(wolumen energii z instalacji OZE bez prosumenckich podwoi sie w
perspektywie 2025 roku). Oczekujemy, ze pozytywny sentyment do
szeroko rozumianego sektora OZE bedzie sie utrzymywat (regulacje,
naptywy do funduszy ESG, niskie koszty finansowania, spadek cen
technologii), co bedzie prowadzi¢ do dalszego re-ratingu wyceny
(branzowy EV/EBITDA wzrost w ostatnich 5 latach o 30%, a
Polenergia wciaz jest notowana z 15% dyskontem do grupy
porownawczej).

Polityka redukcji emisji bedzie wspierac

Zapowiedz zaostrzenia celdw redukcyjnych w UE powinna zaowocowacd
reforma systemu ETS (rozszerzenie o nowe sektory, wzrost wskaznika LFR,
obnizenie darmowych alokacji). Oczekujemy, ze w perspektywie 2030 roku
nadwyzka uprawnien na rynku zostanie obnizona z obecnych 1,6 mid ton do
0,25 mld ton, a w efekcie ceny wzrosng z obecnych 25 EUR/t do 50 EUR/t.
Przetozy sie to na ceny energii i rentownosc¢ zrédet nisko/zero emisyjnych.

Przygotowany backlog projektow

W fazie budowy lub RTB znajduje sie ~200 MW w wietrze i 27 MW w PV, a
na mniej zaawansowanym etapie rozwoju spétka posiada projekty o mocy
przekraczajacej 300 MW. Rozpoczete inwestycje majq juz zabezpieczone
dtugoterminowe finansowanie, a bilansowy potencjat wktadu wiasnego
pozwala naszym zdaniem na realizacje projektow o wartosci >3 mid PLN w
perspektywie 5 lat (capex uwzgledniony w modelu to 2,5 mid PLN).

Potencjat nowych linii biznesowych

W ramach strategii 2019-24 spétka zdefiniowata kilka nowych obszaréw
rozwoju, z czego czesc¢ linii biznesowych wystartowata juz w tym roku i
kontrybuuje do wyniku EBITDA. Szczegdlnie obiecujaco wyglada segment
agregacji OZE (uwzgledniamy ponad 10 min PLN marzy w perspektywie
2024), ale potencjat wzrostu ma rowniez sprzedaz B2B. Jesli chodzi o
program rozwoju przemystowej kogeneracji gazowej to na razie nie
uwzgledniamy go w modelu do czasu ogtoszenia konkretnych projektéw.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 3 448,7 2 596,6 1689,1 1843,3 2 043,6
EBITDA 179,3 261,9 276,2 291,0 319,4

marza EBITDA 5,2% 10,1% 16,4% 15,8% 15,6%
EBIT 83,8 160,4 173,5 183,5 194,0
Zysk netto 3,4 109,0 105,8 108,1 105,5
P/E 568,7 17,8 18,3 17,9 18,4
P/CE 19,6 9,2 9,3 9,0 8,4
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 14,1 9,3 9,0 9,5 9,6
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 42,60 PLN
Cena docelowa 62,99 PLN
Kapitalizacja 1,94 mid PLN
Free float 0,63 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

Mansa Investments 51,64%
China CEE Investment Fund 15,99%
OFE Aviva 8,21%
OFE Generali 6,61%
OFE NN 5,66%
Pozostali akcjonariusze 11,89%

Profil spotki

Polenergia to prywatna, zintegrowana spoétka
energetyczna operujaca przede wszystkim w
sektorze OZE z 249 MW zainstalowanymi w onshore
i 8 MW PV (plus rozbudowany portfel projektow na
réoznym etapie realizacji). Spétka posiada réwniez
sie¢ dystrybucyjng z WRA na poziomie 110 min PLN
oraz gazowe aktywa kogeneracyjne. Polenergia
prowadzi rowniez dziatalno$¢ w szeroko rozumianym
segmencie obrotu energigq (trading, zarzadzanie
portfelem, sprzedaz B2B, agregacja OZE).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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 jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (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 Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje s przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki 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 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. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktoérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéow stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 pazdziernika 2020 o godzinie 08:27.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 pazdziernika 2020 o godzinie 08:27.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spéice funkgcji, 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysoko$ci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rek dacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spétki Polenergia.
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