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Energetyka: Transformacja sektora — aktualizacja

Enea (ENA PW) | Rekomendacja: zawieszona | cena biezaca: 8,48 PLN
PGE (PGE PW) | Rekomendacja: zawieszona | cena biezaca: 9,96 PLN
Tauron (TPE PW) | Rekomendacja: zawieszona | cena biezaca: 3,30 PLN

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

WIG-Energia w reakcji na doniesienia dotyczace
transformacji sektora wzrést w ostatnim miesiacu o
20% (YTD +37%). Tak dobry poczatek roku dla spétek
energetycznych jest dla nas zaskoczeniem, gdyz biorac
pod uwage poziom zaawansowania wspomhianego
procesu, intensyfikacji dyskusji na temat wydzielenia
aktywéw weglowych spodziewaliS$my sie raczej w
drugiej potowie roku. Opublikowane oficjalne i
nieoficjalne komunikaty nie wnosza co prawda zbyt
wiele nowych informacji i nadal nie umozliwiaja
rzetelnej analizy wplywu tego przedsiewziecia na
wyceny poszczegollnych spétek, ale okazaly sie
wystarczajace, aby rozbudzi¢ nadzieje inwestoréw na
ultra optymistyczne scenariusze. Historia podejscia do
interes6w akcjonariuszy mniejszosciowych w polskich
spotkach energetycznych sugerowalaby ostroznos$¢ w
ocenie tej sytuacji, ale oczywiscie nie mozna
wykluczyé, 2ze przy okazji procesu ,udrazniania
dostepu do rynkowego finansowania” na wielkie
inwestycje w OZE (to jest giowny imperatyw dziatan
podjetych przez MAP), efekt uboczny w postaci
wzrostu wartosci rynkowej koncernéw przebije
dotychczasowe oczekiwania. Koncepcja transferu do
NABE wraz z weglowymi elektrowniami ponad 18 mid
PLN diugu bytaby w obecnych warunkach rynkowych
(wzrost cen CO2) swego rodzaju ,prezentem” dla
akcjonariuszy koncerndéw energetycznych. Te prasowe
doniesienia nie zostaly poki co potwierdzone przez
Ministerstwo Aktywéw Panstwowych, ale warto
zastanowic sie nad tym, czy taki scenariusz jest realny
i jakie niesie ze sobg konsekwencje dla wyceny spoétek.
W niniejszym komentarzu zwracamy uwage na szereg
watpliwosci zaréwno natury finansowej (wycena
aktywoéw, cesja dlugow, podejscie do rezerw i pozycji
na CO,, umowy wewnatrzgrupowe), jak i regulacyjnej
(proces notyfikacji, zapewnienie transparentnosci
rynku energii), jakie moga pojawi¢ sie na etapie
konsultacji catego procesu. Prezentujemy tez
zaktualizowana wycene poréownawcza w post-
transformacyjnej rzeczywistosci dla kilku scenariuszy.
W kazdym z tych wariantow najwiekszy potencjat
wzrostu oferuja akcje Enei i w naszej opinii tylko
zatlozenia kompletnie oderwane od finansowych
realiow, posiadanych przez spotki aktywow i stanu ich
bilans6w moga zmieni¢ te prawidlowos$é. Nie oznacza
to oczywiscie, ze w przypadku PGE i Tauronu
transformacja nie wygeneruje znacznego zwiekszenia
wartosci, ale przy bardziej ,skrupulatnym” podejs$ciu
do bilansowych zobowiazan, efekt ten przestaje byc¢
tak spektakularny. Oczywiscie nalezy pamietaé, iz
proces wciaz jest we wstepnej fazie (po prawie roku
od jego inicjacji) i na horyzoncie mozna
zidentyfikowac kilka istotnych ryzyk (zatwierdzenie
planu restrukturyzacji gornictwa przez KE, rodzacy sie
sprzeciw spoteczny dla koncepcji transformacji).
Przypominamy rowniez, ze skala re-ratingu koncernow
bedzie pochodna nie tylko sprawnego oczyszczenia ze
$ladu weglowego, ale takze przekonujacej polityki
budowania wartosci dla akcjonariuszy w nowej
rzeczywistosci.

Zatlozenia procesu przedstawione przez MAP

W kwietniu Ministerstwo Aktywow Panstwowych przedstawito

ogdlne zatozenia dla procesu wydzielenia aktywdéw

weglowych ze spotek. Plan ma zosta¢ wpisany do wykazu

prac Rady Ministrow.

= Harmonogram: Ministerstwo rozpoczyna proces analiz i
konsultacji, a intencjq jest finalizacja prac w roku 2022.

= Aktywa do wydzielenia: wydzielenie aktywdw weglowych
ma obja¢ jednostki wytworcze oparte na weglu kamiennym
oraz kompleksy wydobywczo-wytwércze na  weglu

brunatnym. Proces nie bedzie dotyczyt kopalni wegla
kamiennego (te objete sa osobnym procesem
restrukturyzacji sektora gornictwa) oraz segmentu
cieptowniczego (jednostki weglowe maja by¢ tam

konwertowane na gaz/wodor).

= Utworzenie NABE: w ramach procesu kazdy koncern
wydzieli aktywa spetniajace powyzsze kryteria do osobnej
spotki. Te podmioty zostang odkupione przez Skarb
Panstwa po przeprowadzeniu due dilligence i stosownych
wycen. Po nabyciu tych aktywdéw Skarb Panstwa dokona
ich integracji w ramach jednego podmiotu. Integracja ma
by¢ oparta o spdétke PGE Gornictwo i Energetyka
Konwencjonalna, ktéra zacznie dziata¢ jako Narodowa
Agencja Bezpieczenstwa Energetycznego (NABE). Agencja
ma by¢ podmiotem samowystarczalnym, ktory bedzie
administrowa¢ aktywami do czasu ich wygaszenia i
prowadzi¢ jedynie niezbedne inwestycje modernizacyjne.

Prasowe doniesienia o transferze 18 mid PLN

W dzienniku Parkiet pojawity sie informacje (bazujace na

zrodtach w MAP), ze wydzielenie aktywéw do NABE ma miec

charakter bezgotowkowy i ma polegac na przeniesieniu czesci

zadtuzenia koncernéw w kwocie ~18 mld PLN. Negocjacje z

bankami w tej sprawie podobno sg w toku i efekty tych

rozmow powinny by¢ znane do konca 3Q'21. Te doniesienia
zelektryzowaty rynek i notowania spdtek energetycznych,
gdyz kwota jest imponujgca i znacznie przekracza nawet
optymistyczne scenariusze kreslone na rynku wczesniej.

Ponizej prezentujemy kilka naszych uwag i watpliwosci, gdyz

wcigz sg to dos¢ ogdlne spekulacje.

» Cesja dlugdéw: obecnie taczne =zadtuzenie brutto 3
koncernéw energetycznych przekracza 34 mld PLN, z czego
16,4 mld PLN to kredyty bankowe, 15,4 mild PLN obligacje,
a 2,6 mld PLN leasing. Zobowigzania kredytowe i
obligacyjne sa zaciagniete przez spotki matki i nie sa
bezposrednio powigzane z aktywami przeznaczonymi do
wydzielenia, a czes¢ kredytow ma precyzyjne klauzule
.antyweglowe”. Prosta cesja kredytow bankowych nie
wchodzi wiec w gre, szczegodlnie ze cze$¢ zaangazowanych
bankéw nie bedzie raczej zainteresowana finansowaniem
NABE z/w na kryteria ESG (w tabeli dalej prezentujemy
szczegbtowe rozbicie zobowigzan finansowych
poszczegolnych spotek).

- Refinansowanie NABE: bardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest zapewnienie NABE refinansowania
nabycia aktywdw weglowych przez banki z tagodniejszymi
kryteriami ESG, poprzez wystawienie panstwowych
gwarancji dla tego dtugu. W tym wypadku nie jest jednak
spetniony warunek bezgotéwkowosci catej operacji.
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= Koncerny jako kredytodawcy NABE: mozna sobie tez
wyobrazi¢ takie rozwigzanie, ze w ramach wydzielania
aktywéw przeznaczonych do sprzedazy do NABE, spotki
alokujg tam okreslone zadtuzenie wewnatrzgrupowe, ktoére
nastepnie przejmie NABE i bedzie sptaca¢ w ratach do
poszczegdlnych spdtek. W tym wypadku pojawia sie jednak
problem obcigzenia bilanséw spoétek, cho¢ zapewne takie
naleznosci gwarantowane przez Skarb Panstwa mozna by
spieniezy¢ na rynku.

= Samowystarczalnos¢ NABE: w komunikacie Ministerstwa
jest mowa o tym, iz NABE ma by¢ podmiotem
samowystarczalnym. Tymczasem przy przejeciu
wspominanych 18 mild PLN zobowigzan i szacunkowym
strumieniu EBITDA na poziomie 2,7 mld PLN, wskaznik
zadtuzenia siegatby 6,7x DN/EBITDA, co stawiatoby pod
znakiem zapytania mozliwo$¢ obstugi dtugu, szczegdlnie w
kontekscie oczekiwanego spadku zyskownosci (presja na
CDS, rychty ubytek przychodéw mocowych) oraz
wymaganych naktadéw odtworzeniowych (1,5-2,0 mld PLN
rocznie). Oczywiscie ten problem magtby by¢ rozwigzany
przez coroczne doptaty do NABE w ramach pomocy
publicznej, ale na razie nie pojawity sie konkretne
deklaracje w tej sprawie.

= 18 mild PLN a wartos¢ aktywow: wspomniana kwota
wzbudza dodatkowe watpliwosci w kontekscie implikowanej
wyceny weglowych aktywdéw przeznaczonych do
zamkniecia na poziomie 6,7x EV/EBITDA. Tym bardziej, ze
ten wskaznik nie uwzglednia dtugoterminowych rezerw na
rekultywacje i zobowigzania pracownicze. Istotng kwestig
jest w tym wypadku réwniez ,alokacja” tej kwoty na
poszczegolne spdtki (metodologia wyceny).

Zadtuzenie finansowe brutto w min PLN

PGE Tauron

bank kwota bank kwota

BHW
SPL
Caixa
EBI 1891 | EBI 1998 | ICBC 3 000
ING
MUFG
PKO
inne 62 | BGK 1 376 | BGK 998
kredyty EBOIR 501 | EBI 538
SPL
PKO 3636 | Intesa 752
Intesa
MUFG
inne 912 | SMBC 498
inne 206
razem 1953 | razem 8 423 | razem 5992
obligacje - 5878 - 2045 - 7521
leasing - 554 - 941 - 1072

Zrédio: spotki, opracowanie mBank

Gtéwne wyzwania organizacyjne, finansowe i
regulacyjne

Ponizej opisujemy gtéwne wyzwania, na jakie moze napotkac
proces transformacji, zarébwno w ujeciu organizacyjnym, jak i
regulacyjnym.
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= Zmiany

- Identyfikacja

organizacyjne: wydzielenie aktywow do
osobnych podmiotéw i ich sprzedaz bedzie wymagato
zgody WZA. Zapisy statutdw spétek nie przewidujg
kwalifikowanej wiekszosci do takich decyzji, stad wptyw
akcjonariuszy mniejszosciowych na proces bedzie
ograniczony, biorgc pod wuwage aktualng strukture
akcjonariatow.

aktywoéw weglowych: w ramach
segmentu wytwarzania spétki w zdecydowanej wiekszosci
maja juz wydzielone aktywa, ktére beda przeniesione do
NABE, ale pozostaje jeszcze kilka istotnych znakdw
zapytania: 1) blok biomasowy w Elektrowni Potaniec
(Enea), ktéry teoretycznie powinien zosta¢ w Grupie jako
aktywo OZE o potencjale EBITDA 150-200 min PLN,
2) Elektrocieptownia Biatystok w Enei, 3) udziaty Tauronu w
JV Tameh z Arcelor Mittal (EBITDA ~20-40 min PLN),
4) grunty na terenach obecnie posiadanych elektrowni
weglowych z planowanym przeznaczeniem pod rozwdj
OZE.

Ewentualna separacja deficytowych jednostek: czes¢
jednostek kwalifikujacych sie do przeniesienia do NABE juz
teraz jest nierentowna i nadaje sie do wygaszenia, stad
mozna sobie wyobrazi¢ pomyst stworzenia dla takich
elektrowni co$ na ksztalt SRK w gornictwie (Spodtka
Restrukturyzacji Kopaln). Woéwczas nie zanizatyby one
wyceny aktywoéw sprzedawanych do NABE.

Ustugi zarzadzania sprzedazq w PGE: obecnie segment
obrotu PGE realizuje dla segmentu energetyki
konwencjonalnej ustugi zarzadzania portfelem wytwarzania
energii i zakupow paliw/CO2. Roczne pfatnosci z tego
tytutu siegajg 0,8 mld PLN, ale spotka nie podaje, jaka jest
rentownos¢ na tych ustugach (po kosztach pracowniczych i
kosztach transakcyjnych). Nie zaktadamy aby te
kompetencje zostaty wydzielone do NABE, co moze
oznaczac uszczuplenie EBITDA nowej czystej PGE, ale w tej
chwili trudno oszacowac skale tego spadku.

= Co z kopalniami? transfer do NABE nie bedzie obejmowat

kopalni wegla kamiennego (LWB, Tauron Wydobycie), ale
oczywiscie caty proces nie miatby logicznego uzasadnienia,
gdyby te aktywa pozostaty w ,czystych” spotkach. Zgodnie
z deklaracja MAP kopalnie te trafiq do wydzielonego
podmiotu utworzonego na bazie PGG lub Weglokoksu,
ktéry bedzie konsolidowat sektor wydobywczy i
koordynowat jego wygaszanie. Nadal jednak nie ma
zadnych szczego6téw dotyczacych metodologii sprzedazy
tych kopalni. Bardziej skomplikowana jest kwestia
sprzedazy gietdowej LWB, bo oznaczatoby to koniecznos$c
ogtoszenia wezwania.

Umowa na odbiér energii z Jaworzna w Tauronie:
Tauron Obrét ma dtugoterminowa umowe (do 2060 r.) na
odbiér energii z nowego bloku w Jaworznie (w tej spotce
SPV 15% udziatdbw posiada PFR) po cenach réwnych
kosztom powiekszonym o marze (gwarancja rentownosci
SPV i warunek zaangazowania 0,8 mld PLN z PFR). Ten
kontrakt generuje straty w segmencie obrotu, co w
kontekscie wydzielenia elektrowni weglowych do NABE
nabierze znaczenia. Rezerwa zawigzana na poziomie
sprawozdania jednostkowego siegneta 1,1 mld PLN, ale z
tego 270 min PLN przypada na rok 2021, co oznacza ze w
modelu przyjeto, iz wzrost cen rynkowych ograniczy straty
w Srednim i dtuzszym terminie. Trudno zaktadaé, aby
generujacy straty kontrakt pozostat w Grupie Tauron po
transformacji, ale jego rozwigzanie nie jest sprawg prostg
w kontek$cie zaangazowania PFR (bez tego kontraktu
wartos¢ udziatéw PFR w Jaworznie drastycznie spada).
Koncentracja wytwarzania: roczna produkcja energii z
aktywow, ktore bedg ulokowane w NABE moze siegac okoto
80 TWh, co bedzie stanowi¢ okoto 50-55% produkcji
ogdtem. Taka koncentracja moze negatywnie wptywaé na
rynek, szczegdlnie w kontekscie spadku transparentnosci
zwigzanej z rezygnacja z obliga gieldowego i planowanej
konsolidacji kopalni wegla. Ten argument moze by¢



podnoszony przez KE w procesie notyfikacji programu

transformacji. Niewykluczone, ze rzad bedzie chciat
wprowadzi¢ regulowane ceny dla NABE w ramach
zapewnienia im odpowiedniej rentownosci, na wzor

francuskiego rozwigzania w EDF.

= Notyfikacja pomocy publicznej: oczywiscie proces
transformacji i wydzielenia aktywéw weglowych bedzie
podlegat notyfikacji w zakresie pomocy publicznej
(wsparcie spotek energetycznych przy wykupie aktywow po
nierynkowej cenie - test prywatnego inwestora,
ewentualne zatwierdzenie regulowanych cen dla NABE), co
moze oznacza¢ wielomiesieczne negocjacje z KE (finalne
zatwierdzenie zblizonej koncepcji reorganizacji EDF zajeto
ponad rok, a kwestia byta nieco mniej kontrowersyjna z
uwagi na wsparcie atomu, a nie wegla).

= Wzrost cen CO2: utrzymanie wzrostowego trendu na
cenach uprawnien, w pofaczeniu z wydtuzaniem sie procesu
moze skutkowa¢ w obnizeniu wartosci wydzielanych
aktywéw (marza CDS), szczegdlnie w przypadku wegla
brunatnego.

= Zatwierdzenie planu restrukturyzacji goérnictwa:
prowadzony obecnie projekt wygaszania polskiego
gornictwa do 2049 roku (podpisana umowa spoteczna i
rozpoczecie procesu notyfikacji), cho¢ prowadzony osobno
to jest naszym zdaniem nieodtacznie zwigzany z
wydzielenie elektrowni weglowych do NABE. Bez
rozwigzania przysztosci kopalni (w tym PGG, ktére
wiascicielami s koncerny energetyczne), wydzielenie
elektrowni nie miatoby zadnego sensu. Brak notyfikacji
tego programu restrukturyzacji lub jego wydtuzenie
(zgtaszanie watpliwosci KE co do dotowania nierentownych
kopalni przez tak dtugi okres) moze negatywnie wptywac
na sentyment wokot spotek energetycznych i obnizac
prawdopodobienstwo pozytywnego scenariusza.

Co z pozostatymi zobowigzaniami netto?
Na stronie wczesniej przedstawilismy finansowe zadtuzenie
grup na koniec 2020 r., ale na potrzeby wyceny aktywow w
procesie sprzedazy do NABE firmy doradcze powinny wzigé
pod uwage takze inne materialne zobowigzania obcigzajace
bilanse spdtek wytwodrczych. Ponizej omawiamy kluczowe
pozycje, ktére moga znaczaco wptynac na finalng wartos¢ EV
(wraz z wartoscig na akcje), cho¢ na ten moment trudno
oceni¢, jakie podejscie metodologiczne zostanie przyjete.
- Rezerwy rekultywacyjne: w tabeli obok prezentujemy
rezerwy na rekultywacje wyrobisk gorniczych pomniejszone
o aktywa =z tytutu podatku odroczonego i aktywa
zgromadzone w dedykowanych funduszach. Zwracamy
uwage, ze transfer do NABE ma uwzgledniac¢ tylko kopalnie
wegla brunatnego (PGE), a aktywa zwigzane z gdrnictwem
wegla kamiennego (Enea, Tauron) majq by¢ przedmiotem

osobnej transakcji w ramach reorganizacji sektora
gorniczego.
- Rezerwy na $wiadczenia pracownicze: spotki nie

raportujg zobowigzan pracowniczych z podziatem na
poszczegblne segmenty, dlatego przyblizamy zobowigzania
alokowane do wydzielanych aktywdéw wytworczych na
podstawie udziatu zatrudnionych. Rezerwy obejmujg
odprawy emerytalno-rentowe, taryfy energetyczne,
deputat weglowy, nagrody jubileuszowe oraz inne
gwarantowane $wiadczenia socjalne.

= Rezerwy na zakup uprawnien CO2: spoftki stosuja rézne
polityki zakupu uprawnien do emisji, dlatego przy wycenie
doradca powinien doprowadzi¢ stan pasywéw do
poréwnywalnosci. Na koniec 2020 roku PGE i Tauron
informowaty o znacznych zobowigzaniach netto z tytutu
realizacji obowigzku umorzenia certyfikatow CO2 na poczet
emisji zrealizowanych w roku 2020. Z kolei Enea zakupita
w 4Q20 wiecej uprawnien niz potrzebuje do pokrycia
emisji z roku 2020. W tabeli obok prezentujemy
zobowigzania netto na zakup uprawnien na rok 2020
(rezerwy pomniejszone o juz zakupione certyfikaty).
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Oczywiscie rezerwy na zakup CO2 mozna postrzegaé jako
jedng z kategorii kapitatu obrotowego i te zobowigzania
mogg by¢ rolowane z roku na rok, ale ostatecznie w
okresie t+1 po likwidacji poszczegélnych elektrowni beda
musiaty by¢ pokryte gotowka.

Zobowiazania niefinansowe netto w min PLN*

(min PLN) Enea PGE Tauron
zobowigzania CO2 netto -1 007 3 537 555
na akcje -2,28 1,89 0,32
rezerwy na rekultywacje netto 60 6 868 370
na akcje 0,14 3,67 0,21
rezerwy pracownicze 272 1 686 176
na akcje 0,62 0,90 0,10

Zrédio: Spotki, opracowanie mBank; *rezerwy skorygowane o aktywa z tytutu
podatku odroczonego, $rodki zgromadzone w dedykowanych funduszach i
zakupione certyfikaty CO2 na zapasach

Wariant A - zatozenia wyceny mnoznikowej

Ponizej przedstawiamy gtéwne zatozenia dla procesu

transformacji przyjete w naszej wycenie poréwnawczej

poszczegolnych spétek (wariant A).

- Wycena weglowych aktywéw wytworczych:
przenoszone do NABE aktywa weglowe wyceniamy przy
wskazniku EV/EBITDA’21-23 na poziomie 3,0x, a tak
uzyskany wynik korygujemy o zobowigzania netto z tytutu
zakupu CO2 na poczet umorzenia za rok 2020. EBITDA
tych aktywdéw obejmuje obecnie raportowane wyniki
segmentu  wytwarzania w poszczegdlnych spétkach.
Korygujemy jedynie wyniki Enei, poprzez wydzielenie
szacowanych zyskéw przynaleznych do elektrowni wodnych
i wiatrowych. W przypadku Tauronu przyjmujemy
rzeczywista rentowno$¢ nowego bloku w Jaworznie, bez
uwzgledniania diugoterminowej umowy off-take
gwarantowanej przez Tauron S.A. (jednoczesnie
wydzielamy z Grupy kapitaty mniejszosci przynalezne PFR).

- Kopalnie wegla kamiennego: w przypadku Enei
zakladamy sprzedaz posiadanych udziatdbw w LWB po
aktualnym kursie gietdowym (jednoczesnie korygujemy
kapitaty mniejszosci raportowane obecnie na bilansie Enei).
W  przypadku Tauronu przyjmujemy przekazanie
deficytowych kopalni do spoétki kontrolowanej przez Skarb
Panstwa za umowne 1 PLN.

 Dlug netto: do kalkulacji przyjmujemy dtug netto z
grudnia 2020. W przypadku PGE korygujemy go jeszcze o
pozostate do optacenia naktady inwestycyjne w projekcie
budowy nowego bloku w Elektrowni Turéw (700 min PLN).

- Rezerwy rekultywacyjne i pracownicze: w tym
wariancie przyjmujemy, ze cze$¢ przynalezna do segmentu
wytwarzania i wydobycia zostanie przeniesiona na
jednostki zewnetrzne (NABE, PGG, SRK), ale nie bedzie
potraktowana przez Skarb Panstwa jako zadluzenie
finansowe. Czes$¢ tych rezerw pozostajagca w “czystych”
spotkach (gtéwnie dystrybucja) jest uwzgledniana w
wycenie mnoznikowej i obniza warto$¢ kapitatéw wiasnych.

« EBITDA spotki “czystej”: uwzgledniamy wyniki
segmentu dystrybucji, obrotu, OZE i ciepta raportowane
obecnie przez spétki bez dodatkowych korekt. Jedynie w
przypadku Enei dokonujemy szacunku EBITDA posiadanych
aktywoéw wiatrowych oraz wodnych i wydzielamy je z
obecnego segment wytwarzania. Ta korekta nie uwzglednia
biomasowego bloku w Potancu, ktéry moze réowniez zostac
pozostawiony w spoétce po transformacji.

= Wycena mnoznikowa: wartos¢ spotki czystej szacujemy
metodg ~mnoznikowa na podstawie wskaznika EV/
EBITDA’21-23 w dwodch wariantach: 1) arbitralnie przyjety
docelowy mnoznik 6,0x EV/EBITDA dla kazdej ze spotek,
2) kalkulacja oparta na rynkowych mnoznikach spotek
porownywalnych: OZE (13,2x), sieci przesytowe/obrét
(9,5x), koncerny zintegrowane/ciepto (7,9x), wazonych
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strukturg EBITDA’21-23, z 20% dyskontem. Tabelg z
danymi dla grupy poréwnawczej znajduje sie na koncu
niniejszego opracowania. Zwracamy uwage, ze
powyzsze podejscie nie uwzglednia portfela
projektow OZE bedacych w fazie realizacji, ktore na
linii EBITDA pojawia sie dopiero po roku 2023 (np.
projekty offshore w PGE).

Wplyw transformacji na wycene spoétek - podejscie
mnoznikowe

(min PLN) PGE Tauron

Stan obecny

Cena (PLN) 8,37 10,00 3,38
Liczba akcji (mlIn szt.) 441 1870 1753
MCap 3695 18697 5924
Kapitat mniejszosci 1058 983 894
Dtug netto 2020 6 403 7 220 13 678
EV 11155 26900 20 495
Srednia EBITDA 2021-23 3231 6282 3855
EV/EBITDA'21-23 (x) 3,5 4,3 5,3

Po transformaciji (i korektach) PGE Tauron

Aktywa weglowe do wydzielenia

wytwarzanie

Srednia EBITDA'21-23 1063 1367 299
Rezerwy rekultywacyjne netto 0 6 868 0
Rezerwy pracownicze 272 1686 176
Zobowigzania CO2 netto -1 007 3 537 555
Kapitaty mniejszosci 0 197 894
Wartos¢ EV (3x EBITDA) 3189 4102 898
wydobycie

Srednia EBITDA'21-23 674 0 0
Diug netto -205 0 0
Rezerwy rekultywacyjne 60 0 370
Rezerwy pracownicze 215 0 259
Kapitaty mniejszosci 1058 0

Wartos$¢ rynkowa 524 0 0
Spotka "czysta" Enea PGE Tauron
Srednia EBITDA'21-23 1495 4911 3 555
Dtug netto 1887 7 355 13 335
DN/EBITDA (x) 1,3 1,5 3,8
Rezerwy pracownicze 705 1597 575
Kapitat mniejszosci 0 786 0
EV (aktualny kurs) 5582 26838 19 258
EV/EBITDA spoétka czysta'21-23 3,7 5,5 5,4
EV@ EV/EBITDA 6,0x 8 968 29 467 21 331

Implikowana wycena PLN/akcje 14,44 10,55 4,23

EV@ EV/EBITDA wazona* 11601 38393 28105
Implikowana wycena PLN/akcje 20,41 15,33 8,10

Zrédto: mBank; *wskaznik EV/EBITDA wazony udziatem poszczegdlnych
segmentébw w EBITDA, tabela z grupg poréwnawcza na kolejnej stronie
niniejszego opracowania

Ponizej prezentujemy analogiczne kalkulacje dla kilku

alternatywnych wariantéw wraz z przyjetymi dla nich

zatozeniami.

= Wariant B: wszystkie zatozenia wariantu A plus znacznie
wyzsza wycena aktywow przenoszonych do NABE na
poziomie 6,5x EV/EBITDA, co koresponduje z pojawiajaca
sie w prasie kwota 18 mld PLN dtugu przekazanego w
procesie transformacji.

= Wariant C: wariant B przy zatozeniu, ze rezerwy
rekultywacyjne i pracownicze sa traktowane jako
zadtuzenie i obnizaja wycene wydzielanych do NABE
aktywéw.

= Wariant D: wariant zaktada, ze wszystkie przenoszone do
NABE aktywa bedg wycenione na 0, poza nowymi blokami,
ktoérych taczng warto$¢ przyjmujemy na poziomie 18 mid
PLN (wartos¢ ze spekulacji prasowych). Kwote 18 mld PLN
rozdzielamy na spotki wg mocy zainstalowanej w nowych
jednostkach: blok 11 w Kozienicach 4,5 mld PLN, bloki 5 i
6 w Opolu i nowy blok w Turowie 9,7 mid PLN oraz nowy
blok w Jaworznie 3,8 mid PLN).

Wycena porownawcza dla réznych wariantéw

(AR VELG)) A B C D
Enea 6,0x EV/EBITDA 14,44 24,47 21,63 16,77
wsk. rynkowe 20,41 30,43 27,59 22,74
PGE 6,0x EV/EBITDA 10,55 14,34 8,91 16,64
wsk. rynkowe 15,33 19,11 13,68 21,41
6,0x EV/EBITDA 4,23 5,16 4,37 6,55
Tauron
wsk. rynkowe 8,10 9,03 8,24 10,42

Zrédto: mBank

Struktura EBITDA przed transformacja wg segmentéow
- prognozy 2021-23
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Mnozniki dla grupy porownawczej dla poszczegoéinych segmentow

P/E EV/EBITDA Dyield

2021P 2022P 2023P 2020 2021P 2022P 2023p 2021-23
DYSTRYBUCJA i OBROT ENERGIA

E.ON 10,34 17,1 14,6 11,8 11,5 10,6 9,3 8,8 9,0 4,9%
ELIA GROUP 89,65 23,9 25,7 22,4 20,9 14,2 15,1 14,1 14,7 2,0%
EVN 19,06 17,2 15,4 15,2 14,1 7,6 8,1 8,0 7,3 2,6%
IREN 2,50 15,1 13,6 12,2 11,3 7,5 7,1 6,8 6,5 4,3%
NATIONAL GRID 919,90 15,6 17,5 15,2 14,5 11,7 12,7 12,0 11,4 5,4%
RED ELECTRICA 15,44 12,4 12,3 12,2 12,2 9,4 9,5 9,5 9,4 6,3%
REDES ENERGETICAS 2,49 14,7 14,0 13,9 13,4 9,6 9,5 9,4 9,2 6,8%
SSE 1459,00 17,7 17,1 15,9 15,6 13,4 12,4 11,8 11,8 5,7%
TERNA 6,14 16,0 15,7 16,2 15,4 11,9 12,0 12,4 12,4 5,1%
Mediana 16,0 15,4 15,2 14,1 10,6 9,5 9,5 9,4 5,1%
KONCERNY ZINTEGROWANE
CEZ 600,50 14,3 16,2 15,3 14,4 7,8 7,9 7,9 7,8 6,1%
EDF 12,12 21,0 16,4 14,6 12,7 5,8 5,5 5,3 4,9 3,3%
EDP 4,63 20,0 20,5 18,8 17,7 9,4 9,3 9,0 8,8 4,4%
ENDESA 22,13 12,6 13,6 13,2 12,9 7,8 8,0 7,9 8,0 5,5%
ENEL 8,28 16,6 15,5 14,5 13,6 8,2 7,9 7,7 7,5 4,9%
ENGIE 12,41 17,8 12,5 11,7 10,9 6,4 6,0 5,8 5,6 6,3%
FORTUM 22,22 15,9 14,9 16,4 15,4 12,6 9,3 9,8 9,4 5,2%
Mediana 16,6 15,5 14,6 13,6 7,8 7,9 7,9 7,8 5,2%
OZE
ABO WIND 48,80 33,0 27,6 23,1 20,6 16,1 11,9 10,9 10,0 1,0%
AVANGRID 51,64 26,2 22,6 21,2 20,1 12,7 13,3 12,1 12,0 3,5%
BORALEX 37,55 50,2 49,5 42,5 26,6 14,0 13,5 13,3 13,1 1,8%
EDP RENOVAVEIS 19,39 29,6 37,8 33,7 30,2 13,4 14,2 13,5 12,8 0,5%
EOLUS VIND 198,35 23,3 19,8 129,6 27,0 18,8 12,7 73,2 17,7 2,0%
FALCK RENEWABLES 5,78 51,2 47,4 33,2 29,2 13,3 12,9 11,9 11,5 1,2%
IBERDROLA 11,31 20,2 19,2 17,7 16,7 11,9 11,6 10,9 10,6 4,1%
ORSTED 884,40 40,5 40,9 47,0 38,6 23,0 16,6 19,0 16,9 1,5%
PNE 7,46 - - 7460,0 114,8 30,3 28,5 21,6 17,8 0,5%
RWE 31,55 17,0 19,8 17,5 21,2 7,4 7,6 7,4 7,7 3,0%
TERNA ENERGY 12,12 22,0 22,0 18,8 12,2 11,7 11,9 11,4 9,1 3,2%
TILT RENEWABLES 8,00 65,8 114,4 11,0 190,6 21,0 44,1 28,5 28,1 0,2%
TRANSALTA RENEWABLES 19,07 43,6 25,9 24,8 23,0 12,9 11,7 11,4 11,1 4,9%
XCEL ENERGY 71,84 25,7 24,2 22,7 21,3 14,1 13,6 13,0 12,6 2,7%
AZURE POWER GLOBAL 22,30 - - 167,4 35,1 15,8 15,9 12,3 11,2 -
CLEARWAY ENERGY 28,45 36,2 36,7 210,7 24,3 - 12,8 11,8 11,7 4,8%
ENCAVIS 15,24 37,2 36,8 34,0 30,2 17,7 15,9 15,1 14,4 2,0%
NEOEN 36,02 94,3 94,3 67,7 47,7 22,7 18,2 15,9 13,8 0,3%
SCATEC SOLAR 213,80 177,1 52,7 46,3 30,7 18,3 15,5 13,9 11,1 1,0%
SOLARIA ENERGIA 16,80 88,4 67,5 33,3 25,6 51,1 36,4 21,4 16,8 -
ERG 24,74 35,1 33,3 27,5 26,6 10,5 10,3 9,5 9,0 3,0%
NEXTERA 72,44 - 23,2 28,8 31,2 11,1 10,0 9,4 8,9 4,2%
NORTHLAND POWER 41,08 20,4 27,2 23,7 20,4 13,9 14,3 13,2 12,6 2,9%
BROOKFIELD RENEWABLE 37,46 - - 322,9 117,8 29,0 23,9 23,1 21,5 3,4%
MERIDIAN ENERGY 5,52 43,5 63,4 60,0 56,3 18,1 21,7 21,5 21,8 3,1%
VERBUND 67,95 40,1 39,9 33,2 31,0 20,6 19,9 17,2 16,2 1,4%
Mediana 36,7 36,7 33,3 28,1 15,8 13,9 13,2 12,6 2,4%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ 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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 Biura maklerskiego mBanku:

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

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 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 sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty 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 dzien 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 emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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.

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 wytacznie 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 ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, Boé, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding,
Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-BRUK, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznarnska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Unibep, Vistal
Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz 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 s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 Spoétce 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegolnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi d (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

&dy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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