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Energetyka

Polska, Czechy

Kiedy skonczy sie dramat na WIG-Energia?

W naszym listopadowym raporcie podtrzymaliSmy nasza pozytywna
rekomendacje dla polskiej energetyki, liczac ze zaskakujace
rozstrzygniecia aukcji mocowych i wizja dodatnich przepltywéw
pienieznych pozwola na kontynuacje odbicia indeksu WIG-Energia.
Tymczasem eskalacja zamieszania zwigqzanego z zamrozeniem cen
energii oraz rozczarowanie na wynikach PGE ponownie zepchnely
sektor do defensywy. W naszej opinii scenariusz znacznej poprawy
FCF w najblizszych latach nie jest jednak zagrozony, a katalizatorem
do jego zdyskontowania moze by¢ ostateczne uruchomienie
rekompensat za obnizki cen energii, ktore po nowelizacji ustawy
wydaje sie juz bardzo bliskie. Zwracamy tez uwage na ewolucje
rzadowego podejscia do transformacji w kierunku OZE i potezne
érodki na jej realizacje w postaci funduszu modernizacyjnego. Przy
obecnym stanie wyprzedazy sektora nie mozna réowniez lekcewazy¢
~ryzyka” powrotu dywidend, szczegdlnie ze w kolejnych latach
budzet panstwa moze by¢ bardziej potrzebujacy, a bilanse spoétek
przestana juz puchnaé¢ (diug netto/EBITDA powinien spas¢ z
obecnych 2,3x do 1,4x na koniec 2021 roku). W tym kontekscie
utrzymujemy nasze pozytywne podejscie do sektora.

Stoxx utilities na szczytach, a WIG-Energia na minimach

Po mocnym na tle rynku roku 2018, indeks europejskich spotek uzytecznosci
publicznej w tym roku réwniez zachowuje sie lepiej od benchmarku rosnac
YTD o ponad 20%. Otoczenie stép procentowych i perspektywa wzrostu
wynikéw, a co za tym idzie rowniez dywidend skutecznie zacheca globalny
kapitat. Na tym tle WIG-Energia wypada dramatycznie ze spadkiem YTD
-15% i wyceng EV/EBITDA 15% ponizej i tak juz niskiej 3-letniej sredniej. W
ciggu ostatnich 5 lat EV polskiego sektora obnizyta sie o 13%, podczas gdy
strumien EBITDA wzrdst o 8% (w okresie 2013-20 wzrosnie o 18%, a
2013-21 0 33%), co dobrze ilustruje skale de-ratingu.

Perspektywa znacznej poprawy FCF

Wedtug naszych szacunkéw $rednioroczny capex 2020-23 wyniesie 12,4 mld
PLN vs. 15 mild PLN w okresie 2015-19 (luka inwestycyjna po zakonczeniu
duzych projektow weglowych). W zestawieniu z oczekiwanym wzrostem
potencjatu skor. EBITDA w sektorze z 14,9 mld PLN w okresie 2015-19 do
18,6 mid PLN w 2020-23, ten scenariusz implikuje znaczny wzrost
generowanej gotéwki w najblizszych latach. Uproszczony FCF (EBITDA-
CAPEX po podatku) w najblizszych 5 latach 2019-23 powinien siegnac
19 mld PLN (32% EV), a po korekcie o koszty odsetkowe FCFE wyniesie
14 mld PLN, czyli 55% aktualnego MCap. Stabszego pod wzgledem
przeptywédw 1Q’19 nie mozna naszym zdaniem ekstrapolowaé¢ na kolejne
okresy z uwagi na szereg czynnikéw jednorazowych obnizajacych CF w tym
okresie.

Transformacja energetyczna z duzym wsparciem

Wszystko wskazuje na to, ze finalna wersja rzadowej polityki energetycznej
do 2040 roku bedzie wpisywac¢ sie w mainstreamowe trendy w sektorze
(rozwoj OZE, regulacyjne moce gazowe). Wazne jest to, ze ta transformacja
bedzie wigzata sie z duzym wsparciem $rodkéw publicznych, zaczynajac od
rynku mocy (kontrakty dla nowych blokéw CCGT i zagwarantowane juz
kontrakty, w tym 2,9 mld PLN rocznie w umowach 5-15 letnich), przez
aukcje OZE, a konczac na srodkach z funduszu modernizacyjnego
(potencjalnie nawet 17 mld EUR, a bez puli solidarnosciowej 10 mld EUR).
Nie mozna tez zapominac, iz zapowiadany rozwdj rozproszonych instalacji PV
bedzie realizowany poza energetyka zawodowa.

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

2019P 2020P 2019P 2020P 2019P 2020P 2018
CEZ 16,2 14,1 6,2 5,8 7,6 7,0 1,2
Enea 3,2 2,9 1,4 1,3 3,2 3,0 0,3
Energa 4,1 4,6 1,7 1,8 3,8 4,2 0,3
PGE 8,0 6,2 2,7 2,4 3,9 3,5 0,4
Tauron 2,5 2,3 0,9 0,8 4,1 3,6 0,2
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WIG-Energia 2 099
WIG 60 003
P/E 2019P 6,8x
EV/EBITDA 2019P 4,5x

Rynek energii w Europie i w Polsce

Ceny energii w Europie spadty ponizej 50 EUR/MWh
za sprawg korekty notowan wegla i gazu, ale nadal
znajdujq sie na poziomach znacznie wyzszych od
$redniej z ostatnich 5 lat, gtdwnie z uwagi na
wysokie ceny uprawnien do emisji. W Polsce te
trendy sa odwzorowywane i roczny kontrakt na
dostawe energii oscyluje wokét 270 PLN/MWh.
Pozytywne tendencje w obszarze wytwarzania
wptywaja na podwyzki rynkowego konsensusu
wynikow i przysztych dywidend dla Stoxx Utilities,
cho¢ nalezy pamieta¢ ze ze wzgledu na polityke
zabezpieczen, wyzsze marze pojawiq sie dopiero w
2020-21 roku.

Kurs WIG-Energia na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
CEZ (CZK) 597,82 565,50 akumuluj trzymaj
Enea 12,41 12,51 kupuj kupuj
Energa 12,67 12,21 kupuj kupuj
PGE 13,26 13,39 kupuj kupuj
Tauron 2,52 2,89 kupuj kupuj
c Cena Cena Potencjat
Spotka s =
biezaca docelowa zmiany
CEZ (CZK) 544,00 597,8 +9,9%
Enea 8,53 12,41 +45,6%
Energa 7,33 12,67 +72,9%
PGE 9,00 13,26 +47,3%
Tauron 1,57 2,52 +61,1%
Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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CEZ: akumuluj (podwyzszona)
CEZ PW; CEZ.WA | Energetyka, Czechy

Dystans do nadrobienia do Stoxx Utilities

Kurs CEZ odkleit sie w tym roku od europejskiej grupy poréwnawczej
o ponad 20%, mimo ze ryzyka zwigzane z projektem atomowym
raczej sie zmniejszyly, a Spoétka rozpoczeta cykl wzrostowy na
wynikach po 9 latach spadkéw na linii EBITDA. Zapowiedziane
poziomy nakiadéw inwestycyjnych (~30 mld CZK rocznie)
w polaczeniu z deklaracja dezinwestycji na rynkach zagranicznych
(tacznie sprzedaz aktywow w Butgarii, Rumunii, Turcji i Polsce
mogtaby uwolni¢ co najmniej 30-40 mild CZK) i rezygnacja
z akwizycji projektow OZE w Europie Zachodniej tworzy znaczna
przestrzen do wyptaty dywidendy zgodnie ze skorygowana polityka
w tym zakresie. Aplikujac wyzsze prognozy CO, do modelu, a co za
tym idzie wyzsze marze na ,czystym” wytwarzaniu, podnosimy
nasze diugoterminowe prognozy dla Spétki i uwzgledniamy wyzsze
mnozniki w wycenie poréwnawczej, czego efektem jest wzrost ceny
docelowej o 6% do poziomu 597,8 CZK. Podnosimy nasze zalecenie
inwestycyjne z trzymaj do akumuluj.

Odwroécenie diugoterminowego trendu na wynikach

Po 9 latach spadkdéw na EBITDA ten rok przynosi odwrocenie tej negatywnej
tendencji, a w kolejnych oczekujemy kontynuacji poprawy wynikow.
Tegoroczna zrealizowana cena energii w wytwarzaniu powinna by¢ wyzsza
r/r o ponad 5 EUR/MWh, a w perspektywie 2022 roku zwiekszy sie o kolejne
13 EUR/MWh, co jest wypadkowg rynkowych trendow i prowadzonej polityki
hedgingowej koncernu. Wyzsze przychody na flocie bezemisyjnej z nawigzka
skompensujg brak darmowych uprawnien w elektrowniach weglowych,
a dodatkowo Spotka powinna korzystac na przyroscie WRA w dystrybucji.

Projekt atomowy wydaje sie byc¢ ,,oswojony”

Po wczesniejszych, groznych z punktu widzenia akcjonariuszy CEZ,
wypowiedziach przedstawicieli czeskiego rzadu na temat zaangazowania
koncernu w projekt jadrowy, ostatnie komunikaty sg raczej uspokajajace.
Ministerstwo przemystu wydaje sie podziela¢ zdanie Zarzadu, co do
koniecznosci wypracowania odpowiedniej konstrukcji finansowania projektu
przed ogtoszeniem przetargu i to pdki co obniza prawdopodobienstwo
przeniesienia ryzyka biznesowego na CEZ. Poza tym realistyczny
harmonogram zaktada rozpoczecie budowy najwczesniej za 5 lat,
a w perspektywie roku 2024 naktady nie powinny przekroczy¢ 100 min EUR.

Dawno nie widziane dyskonto do grupy poréwnawczej

W ujeciu YTD akcje CEZ pozostaja w tyle za europejska grupg poréwnawcza
juz ponad 20 punktow procentowych, co jest sporym zaskoczeniem w
kontekscie wrazliwosci Spétki na ceny energii i CO,. Aktualnie czeski koncern
notowany jest z 8% dyskontem na EV/EBITDA do benchmarku, podczas gdy
w ostatnich 3 latach odchylat sie in plus o co najmniej 5%. Warto tez
odnotowacd, ze dzieki poprawie wynikow Spotka odbudowuje poziom DYield,
zarowno w ujeciu bezwzglednym jak i relatywnie do stopowy wolnej od
ryzyka czy DYield dla Stoxx Utilities. W naszym bazowym scenariuszu stopa
dywidendy przy zatozeniu 90% wyptaty z zysku (nowa polityka dywidendowa
zaktada payout 80-100%) znow przekroczy 6% w roku 2021.

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 205092 184486 205365 223463 234528
EBITDA 55 155 49 664 58 629 62 640 63 454

marza EBITDA 26,9% 26,9% 28,5% 28,0% 27,1%
EBIT 25 620 19 759 29 601 33151 34 076
Zysk netto 18 765 10 327 18 036 20 761 20 614
P/E 15,6 28,3 16,2 14,1 14,2
P/CE 6,1 7,3 6,2 5,8 5,9
P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 8,0 9,0 7,7 7,1 7,0
DPS 33,0 32,7 24,0 30,2 34,7
DYield 6,0% 6,0% 4,4% 5,5% 6,4%

mBank.pl

Cena biezaca 544,00 CzK
Cena docelowa 597,80 CzK
Kapitalizacja 292,7 mld CzZK
Free float 88,4 mld CzZK
S R P I R RO 275,4 min CZK
Struktura akcjonariatu

Republika Czeska 69,78%
Pozostali akcjonariusze 30,22%
Profil spotki

CEZ jest najwiekszym producentem energii

w Czechach (58,8 TWh i 67% rynku) i najwiekszym
jej dystrybutorem (65% rynku) i sprzedawca (28%
rynku). Posiada takze aktywa produkcyjne w Polsce
oraz prowadzi dziatalno$¢ dystrybucyjng w Butgarii
(28% rynku) i Rumunii (12% rynku), gdzie
uruchomita réwniez 2 duze farmy wiatrowe. Poprzez
akwizycje Spotka zbudowata ekspozycje na rynek
turecki (3% udziat w dystrybucji energii).
W ostatnim czasie CEZ rozwija takze swoja obecnosé¢
w Europie Zachodniej w obszarze OZE (projekty
wiatrowe w Niemczech i Francji).

Kurs akcji CEZ na tle WIG
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. Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara

597,80 565,50 akumuluj

CEZ (CZK) trzymaj

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spotka zmiany

CEZ (CZK) 544,00 597,80 +9,9%
Emianalurospoziod 2019P  2020P  2021P
ostatniego raportu

EBITDA +0,6% +4,6% +2,6%
Zysk netto +1,5% +11,9% +6,8%
Energia (EUR/MWh) +0,9% +3,0% +4,6%
EUR/CZK +0,0% +0,0% +0,0%
CO> (EUR/t) +20,0% +20,0% +20,0%
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

mBank.pl

Najmocniejsze momentum wynikoéw w sektorze Cena biezaca 8,53 PLN
- . - - . Cena docelowa 12,41 PLN

Enea w teorii stanowi najlepsza ekspozycje na rozszerzenie —

modelowej marzy na generacji weglowej w Polsce, a tymczasem Kapitalizacja 3,29 mld PLN

w ujeciu YTD okazata sie jedna z najgorszych inwestycji w sektorze. Free float 1,60 mid PLN

. L 0. R . . o ]

Na bazie wskaznlkg E_\{/EBITDA 19-20 Sgolka jest wyceniana z 20 _/o Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 10,5 min PLN

dyskontem do najblizszych konkurentéw, co trudno racjonalnie

wytlur:naczyc,_ szc_z_egolnle biorac pod uwage ’m_omentum wynikow Struktura akcjonariatu

(potwierdzenie iz problemy z rentownoscia w 2018 byly )

przejéciowe), perspektywe FCF (FCFE yield w kolejnych 3 latach Skarb Paristwa 51,50%

>99%) i relatywnie nizsza emisyjnos¢ floty wytwoérczej (0,8t/MWh).

Sita bilansu predestynuje Enee do powrotu do ptacenia dywidend,

tym bardziej ze decyzja o transferze do akcjonariuszy zapadia Pozostali akcjonariusze 48,50%

ostatnio w zaleznej LWB. Podtrzymujemy rekomendacje z kupuj
z nieznacznie nizsza ceng docelowa na poziomie 12,41 PLN (efekt
konserwatywnego uwzglednienia w dlugu netto uzytkowania
wieczystego zgodnie z MSSF16).

Profil spotki

Enea jest jedna z najwiekszych zintegrowanych
polskich grup energetycznych, a jej udziat w rynku
dystrybucji siega 14% (Spdtka obstuguje 2,3 min
klientébw). W sktad Grupy wchodzi Elektrownia
Kozienice (3,88 GW ), przejeta w roku ubiegtym
elektrownia Potaniec (1,9 GW) oraz EC Biatystok.
Koncern kontroluje réwniez kopalnie LW Bogdanka
o rocznej produkcji przekraczajacej 9 min ton wegla.

Rok 2019 potwierdza, iz 2018 byt wypadkiem przy pracy

W ubiegtym roku Enea rozczarowata wynikami wytwarzania i wydobycia,
ale byto to pochodng zdarzen o charakterze jednorazowym (problem
z dyspozycyjnoscig blokéw, 250 min PLN straty na optymalizacji portfela,
rekordowo niskie uzyski w Bogdance). Rezultaty 1Q'19 potwierdzaja,
ze w tym roku mozna oczekiwac odzwierciedlenia zaréwno modelowych marz
w generacji ($redni CDS na starych blokach +19 PLN/MWh+, a na bloku 11
nawet +33 PLN/MWh), jak i wyzszych cen wegla (+11%), szczegdlnie
7e w pierwszym kwartale LWB zaraportowata poprawe uzyskow +8 p.p.
i 20% wzrost wolumendw produkcji netto. Dodatkowo Grupa poprawia 14
rentownos¢ na bloku biomasowym w Potancu (wysokie ceny energii
i zielonych certyfikatow). Perspektywy na kolejne lata réowniez wygladajq
obiecujgco, zaréwno ze wzgledu na poprawe CDS dla bloku 11, jak i petng 12
dyspozycyjnos$¢ blokéw 500 MW oraz uruchomienie ptatnosci mocowych
(przypominamy, ze w naszych prognozach uwzgledniamy tylko podpisane
umowy pokrywajace 58% aktualnej mocy zainstalowanej).

Kurs akcji ENA na tle WIG

PLN

Mocny FCF na horyzoncie

W 1Q’19, podobnie jak w calym sektorze, przeptywy operacyjne w Enei
raczej rozczarowaty, ale zwracamy uwage ze wynikato to z sezonowego
odptywu gotéowki na uprawnienia CO, (zamykanie transakcji FWD),
zamrozenia kapitatu w taryfie G w zwigzku z ustawa o cenach energii oraz
zwiekszenia zapasow wegla (+100 miIn PLN) z uwagi na cieplejsza zime

i budowe bufora bezpieczenstwa na poczet planéw remontowych na trasach 6 © © o o o
kolejowych. Oczekujemy, ze w kolejnych okresach te zjawiska zostang - - ‘;‘ = ‘;
odwrocone i caty rok Spotka zamknie rekordowym poziomem CF z operacji N s 5 g N
na poziomie 2,8 mld PLN. Nawet przy realizacji planowanych przez Zarzad
naktadéw na poziomie 2,6 mid PLN implikuje to znaczny dodatni FCF docel Rk dac
(zwracamy uwage, ze bez platnosci na JV Ostroteka C wykonanie tego planu Spotka Cena docelowa CHCEIEREEE
po 1Q to zaledwie 16%). W kolejnych latach ta nadwyzka powinna rosnag, nowa  stara nowa stara
a S$redni FCFE yield powinien siega¢ 9% w okresie 2020-22. Zwracamy Enea 12,41 12,51 kupuj kupuj
uwage, ze w naszych szacunkach uwzgledniamy konserwatywnje 50% Shétka @5 @5 Potencjat
partycypacje w kosztach budowy Ostroteki C (konsolidacja naktadow na 3 P biezaca docelowa zmiany
mlid PLN). Enea 8,53 12,41 +45,6%
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P Zmiana prognoz od 2019P 2020P 2021P
ostatniego raportu
Przychody 11 405,7 12672,8 16179,4 18029,0 17 209,5
EBITDA +1,4%  +0,7%  +0,5%
EBITDA 2 683,6 2 348,0 3 307,3 3 425,8 3794,3
marza EBITDA 23,5% 18,5% 20,4% 19,0% 22,0% Zysk netto 23% 2% 22%
EBIT 1487,7 1 036,8 1772,0 1892,8 2 248,5 Energia (EUR/MWh) +0,0% +5,6% +6,0%
Zysk netto 1070,2 686,5 1188,0 1283,1 1574,0 Wegiel (PLN/t) +2,3%  +0,0%  +0,0%
P/E 3,5 5,5 3,2 2,9 2,4 CO, (EUR/t) +20,0%  +20,0%  +20,0%
P/CE 1,7 1,9 1,4 1,3 1,2
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 Analityk:
EV/EBITDA 3,8 4,4 3,2 3,0 2,7
Kamil Kliszcz
DP!
§ 0,28 0,00 0,00 0,00 0,29 +48 22 438 24 02
DYield 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%
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Energa: kupuj (podtrzymana)

ENG PW; ENGP.WA | Energetyka, Polska

Rekompensaty mogq zmniejszy¢ dyskonto w wycenie

W strukturze EBITDA przez najblizsze 4 lata segment dystrybucji
i OZE stanowi ponad 90%, a w przypadku planowanych naktadow
inwestycyjnych ponad 60% juz przy uwzglednieniu konsolidacji
50% udziatlbw w projekcie Ostroleka C. Tymczasem spoétka jest
notowana z 25% dyskontem do Wartosci Regulacyjnej Aktywow,
nie liczac aktywéw odnawialnych, ktére generuja rocznie okoto 0,3
mid PLN EBITDA. Ujemna wartos¢ alokowana do konwencjonalnej
generacji przekracza z nawiazka catkowite naktady przewidziane na
projekt w Ostrotece, co tylko podkresla skale niedowartosciowania
Spotki. Pozytywnym katalizatorem w kolejnych miesiacach powinno
byé finalne wdrozenie rekompensat za zamrozenie cen energii,
dzieki ktéoremu znaczaco poprawia sie perspektywy dla segmentu
obrotu, ktérego znormalizowany potencjat wynosi naszym zdaniem
nawet 0,2 mid PLN EBITDA rocznie. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj, podnoszac nieznacznie cene docelowag do 12,67 PLN, z uwagi
na pozytywna rewizje $ciezki cenowej dla zielonych certyfikatow.

Wyniki obrotu mocno eksponowane na rekompensaty

Energa jako jedyna zdecydowata sie na obnizenie cen energii dla wszystkich
odbiorcow, mimo braku finalnego rozporzadzenia regulujgcego system
rekompensat. W efekcie w zwigzku z przedtuzajacym sie procesem
legislacyjnym w 1Q Spotka zaksiegowata dodatkowg strate na klientach
komercyjnych na ~170 min PLN. Jesli zgodnie z bazowym scenariuszem w
sierpniu rozpocznie sie wypfata rekompensat, te rezerwy zostang odwrécone
i odblokowana zostanie gotdwka zamrozona obecnie w naleznosciach. Jesli
portfel Energi nie bedzie istotnie odbiegat od modelowego uwzglednionego
w rozporzadzeniu to nasza prognoza EBITDA dla segmentu na poziomie 94
mIn PLN moze okazac sie zbyt konserwatywna (skor. 1Q to 77 min PLN).

Projekt Ostroteka C- aktualizacja

Projekt budowy bloku weglowego w Ostrotece jest realizowany zgodnie
z zatozeniami, mimo iz nadal SPV nie ma zapowiadanej umowy kredytowej.
Energa i Enea zobowigzaty sie poki co zapewni¢ finansowanie w kwocie 2
mld PLN (transze Energi zapadajq w latach 2019-20), ale w naszym modelu
zaktadamy konserwatywnie zaangazowanie equity po 50% catego budzetu
projektu (tacznie 6 mld PLN). Nie wydaje sie, aby na tym etapie inwestycja
mogta by¢ jeszcze wstrzymana, ale z umowg na rynku mocy i obecnymi CDS
-ami na rynku nie generuje juz w naszej opinii znacznej ujemnej wartosci.

Projekcja dla bilansu

Podobnie jak inne spdtki z sektora, Energa zaskoczyta negatywnie
przeptywami z operacji w 1Q, ale po sezonowej normalizacji kapitatu
obrotowego w kolejnych okresach oczekujemy utrzymania wskaznika DN/
EBITDA w okolicach 2,4x na koniec roku. W nastepnych latach rosnie on
maksymalnie do 3,2x przy petnej konsolidacji Ostroteki C (3,1x bez
uzytkowania wieczystego z MSSF16), co w teorii nie uniemozliwia powrotu
do ptatnosci dywidendy, ktéra jest przede wszystkim wypadkowa decyzji
politycznej (przy 5% Dyield ,koszt” dla bilansu to zaledwie 150 min PLN,
implikujace zwiekszenie wskaznika diugu zaledwie o niecate 0,1x EBITDA).

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 10534,0 10337,0 117246 12677,6 12394,3
EBITDA 2 160,0 1877,0 2 165,0 2179,4 2210,6

marza EBITDA 20,5% 18,2% 18,5% 17,2% 17,8%
EBIT 1210,0 1176,0 1161,9 1122,4 1169,8
Zysk netto 773,0 739,0 733,7 653,8 659,9
P/E 3,9 4,1 4,1 4,6 4,6
P/CE 1,8 2,1 1,7 1,8 1,8
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
EV/EBITDA 3,3 4,0 3,8 4,2 4,4
DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 7,33 PLN
Cena docelowa 12,67 PLN
Kapitalizacja 3,03 mid PLN
Free float 1,47 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 6,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,52%
Pozostali akcjonariusze 48,48%

Profil spotki

Grupa Energa jest jedng z czterech najwiekszych
pionowo zintegrowanych grup energetycznych w
Polsce. Energa jest trzecim najwiekszym operatorem
systemu dystrybucyjnego (22,5 TWh w 2018 roku)
i trzecim najwiekszym sprzedawca energii (16%
rynku). Produkcja energii z wtasnych zrédet w 2018
roku siegneta okoto 4,0 TWh, z czego prawie 31%
pochodzito z OZE.

Kurs akcji ENG na tle WIG
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c Cena Cena Potencjat
Spotka s =
biezaca docelowa zmiany
Energa 7,33 12,67 +72,9%
Zmiana prognoz od 55,95  2920p  2021P
ostatniego raportu
EBITDA +0,7% -1,2% -1,4%
Zysk netto +1,8% -2,7% -3,3%
Energia (EUR/MWh) +0,0% +5,6% +6,0%
Wegiel (PLN/t) +2,3% +0,0% +0,0%
CO; (EUR/t) +20,0%  +20,0%  +20,0%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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PGE: kupuj (podtrzymana)

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska
Wpadka 2019 nie powinna przestania¢ kolejnych lat

Kurs PGE przetestowal swoje minima z wrzesnia ubiegtego roku,
a glownymi katalizatorami byly rozczarowujace wyniki za 1Q oraz
doniesienia o mozliwych kolejnych akwizycjach w kontekscie
pojawiajacych sie na rynku okazji. Naszym zdaniem nie mozna
jednak ekstrapolowaé stabego poczatku roku na kolejne okresy,
w szczegolnosci na kolejne lata, gdyz zdecydowana wiekszosc¢
negatywnych katalizatorow miata charakter krétkoterminowy.
W kolejnych kwartatach Spoétka powinna odzyskiwa¢ momentum
w ujeciu r/r (efekt polityki ksiegowania kosztéw CO, i bazy
odniesienia w segmencie ciepto), co powinno zacheca¢ do
dyskontowania znacznej poprawy rentownosci w latach 2020-21,
za ktéra pojawia sie mocne przeplywy pieniezne. W kontekscie
ostatniej dos¢ symptomatycznej deklaracji Zarzadu o powrocie do
polityki dywidendowej moze to wystarczy¢ do znacznej poprawy
sentymentu do Spétki, ktérej EV na przestrzeni ostatnich 5 lat spadia
0 25% mimo utrzymania skor. strumienia EBITDA i perspektywy
jego wzrostu o ponad 30% w ciagu najblizszych 2 lat. Utrzymujemy
rekomendacje kupuj, nieznacznie korygujac cene docelowa do
13,26 PLN z uwagi na konserwatywne uwzglednienie uzytkowania
wieczystego w diugu netto (MSSF16).

Wyniki 2019 to jednorazowa ,,wpadka”

Rozczarowanie wynikami 1Q’19 to pochodna kilku czynnikéw: niski load
factor elektrowni na wegiel brunatny (decyzja PSE), niesprzyjajaca pogoda,
ponad 20% wzrosty cen wegla, nietrafiona strategia zabezpieczen portfela
w detalu czy droga energia kupiona na pokrycie strat sieciowych
w dystrybucji. Trudno bedzie to odrobi¢ w kolejnych kwartatach (nie liczac
jednorazowego efektu dodatkowych 11 min ton uprawnien wartych 1,2 mid
PLN), ale przestrzegamy przed ekstrapolowaniem tych rezultatéw na kolejne
lata. Przypominamy, Ze $rednia cena sprzedazy energii w 2020 bedzie
istotnie wyzsza przy podobnych kosztach wegla, a strategie hedgingowe po
tegorocznych wpadkach zostaty juz zmodyfikowane. Dodatkowo w przysziym
roku pojawi sie juz petna kontrybucja blokéw w Opolu (przy aktualnych CDS-
ach majq potencjat nawet 1 mild PLN EBITDA), a od 2H'20 bloku w Turowie
(0,3 mid PLN). Od 2020 roku znormalizowa¢ powinny sie réwniez marze
w obszarze obrotu (w tym roku EBITDA tylko 0,3 mld PLN vs. $rednia
3-letnia na 0,6 mid PLN).

Perspektywa spadku capex

W tym roku mozna oczekiwac jeszcze wzrostu capex z uwagi na koncowe
ptatnosci za projekty w Opolu i Turowie, ale kolejne lata przyniosg znaczny
spadek naktadéw, a sredni FCFE yield w latach 2020-22 szacujemy na 15%.
Aktualnie dyskutowane projekty (CCGT, morskie farmy wiatrowe,
fotowoltaika) nie zmienig tego obrazu, szczegdlnie ze wieksze naktady na ich
realizacje to bardziej perspektywa 3-5 lat. Przypominamy, ze stabszy CF z
1Q'19 to pochodna sezonowych/jednorazowych zdarzen, ktére powinny
odwroci¢ sie w kolejnych okresach, a dodatkowo bilans odcigzy sprzedaz
dodatkowego pakietu uprawnien CO, za 1,2 mld PLN. Nie spodziewamy sie
tez, zadnych konkretnych deklaracji w sprawie projektu atomowego, ktory
mimo jego obecnosci w mediach nadal jest na bardzo wstepnym etapie.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 23100,0 25946,0 38724,4 44289,6 43 161,6
EBITDA 7 650,0 6 364,0 8 168,3 7 924,9 9 468,1

marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 17,9% 21,9%
EBIT 3 552,0 2471,0 4086,2 3 704,5 5174,2
Zysk netto 2 600,0 1.498,0 3 053,9 27222 3925,8
P/E 6,5 11,2 5,5 6,2 4,3
P/CE 2,5 3,1 2,4 2,4 2,0
P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 3,3 4,3 3,4 3,5 2,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,41 0,36
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,5% 4,0%

mBank.pl

Cena biezaca 9,00 PLN
Cena docelowa 13,26 PLN
Kapitalizacja 16,83 mid PLN
Free float 7,17 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 38,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 57,39%
Pozostali akcjonariusze 42,61%
Profil spotki

PGE jest najwigkszym w Polsce holdingiem
energetycznym, w ktérego sktad wchodza

elektrownie i elektrocieptownie o facznych mocach
17 GW i rocznej produkcji na poziomie 66 TWh,
co daje okoto 41% udziat w krajowym rynku. Okoto
60% pradu produkowane jest w oparciu o dostawy
surowca z wiasnych kopalni wegla brunatnego.
Spoétka posiada takze sie¢ dystrybucji energii (okoto
27% polskiego rynku) oraz najwieksza w kraju
spotke detaliczng zajmujaca sie sprzedaza energii do
klientéw koncowych (40 TWh).

Kurs akcji PGE na tle WIG
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Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
PGE 9,00 13,26 +47,3%
CATEIRE) (ORI G2 2019P  2020P  2021P
ostatniego raportu
EBITDA -0,5% -2,1% -1,6%
Zysk netto -1,1% -4,9% -3,4%
Energia (EUR/MWh) +0,0% +5,6% +6,0%
Wegiel (PLN/t) +2,3% +0,0% +0,0%
CO; (EUR/t) +20,0% +20,0% +20,0%

Analityk:

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

Realna szansa na dekarbonizacje floty wytworczej

Tauron stanowi ucielesnienie wszystkich realnych
i wyimaginowanych ryzyk w polskim sektorze energetycznym, tak
wiec przy obecnym sentymencie trudno sie dziwié, iz kurs akcji
zachowuje sie najgorzej w sektorze (YTD -30% vs. WIG-Energia
-15%). W naszej opinii obawy dotyczace zaréwno przysziej
rentownosci, jak i poziomu zadluzenia sa przesadzone, a stabsze
przeplywy w 1Q’19 nie moga by¢ ekstrapolowane na kolejne okresy
(wptyw czynnikéw jednorazowych i sezonowych). Dodatkowo
uwazamy, ze Spotka moze wykorzystaé¢ widoczna ewolucje rzadu w
podejsciu do OZE i rozpocza¢ realna dekarbonizacje swojego
portfela, co juz zostalo zasygnalizowane w aktualizacji strategii
w maju. Przypominamy tez, ze Spoétka zabezpieczyla w diugich
kontraktach mocowych ptatnoéci rzedu 0,6 mild PLN rocznie.
W krotkim terminie pozytywnym katalizatorem powinno by¢
uruchomienie rekompensat za zamrozenie cen energii.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, obnizajac cene docelowa
do 2,52 PLN z uwagi na konserwatywne uwzglednienie leasingu
MSSF16 na 0,6 mid PLN w diugu netto (glownie uzytkowanie
wieczyste, praktycznie bez wptywu na linie EBITDA).

Nowa strategia dekarbonizacji portfela

Tauron zakomunikowat do$¢ unikalng w polskim sektorze strategie obnizania
udziatu wegla w swoim portfelu, zarowno poprzez wytaczanie starych blokow
weglowych (potwierdzenie naszej tezy o restrukturyzacji portfela i jego
dostosowaniu do ptatnosci mocowych) jak i sprzedaz czesci aktywdw
(kopalnia Janina, segment ciepfa). Oczywiscie za wczesnie na dyskontowanie
takiego scenariusza, ale jego konsekwentna realizacja nie tylko obnizy
nielubiang przez rynek ekspozycje na wegiel, ale rowniez znacznie ograniczy
przyszte naktady inwestycyjne (rozbudowa $cian w kopalni, modernizacja
starych jednostek pod BAT-y) i poprawy efektywnos¢ w generacji
(koncentracja aktywéw wytworczych praktycznie w dwoéch lokalizacjach).
Jednoczesnie rozbudowa obszaru OZE nie powinna zbytnio obcigza¢ bilansu
Spétki w kontekscie deklarowanego zaangazowania PFR i wsparcia w postaci
funduszu modernizacyjnego.

Rynek przeszacowuje ryzyka bilansowe

Przypominamy, ze kowenanty kredytowe (3,5x DN/EBITDA) sa kalkulowane
bez uwzgledniania leasingbw z MSSF16 (0,63 mld PLN) oraz
podporzadkowanych obligacji hybrydowych (1,96 mld PLN). Na koniec marca
tak szacowany parametr wynosit 2,74x. Z naszych prognoz wynika,
ze ryzyko przekroczenia poziomdw granicznych jest przez rynek
przeszacowywane. Zrealizowanie sie takiego scenariusza ,wymagatoby”
ceteris paribus wzrostu dtugu netto o 3,5 mld PLN, albo spadku EBITDA do
2,6 mld PLN z LTM liczonego na koniec marca na poziomie 3,3 mld PLN
(nasza roczna prognoza dla biezgacego roku to 3,56 mld PLN). Naszym
zdaniem na koniec roku, po normalizacji przeptywdw z kapitatu obrotowego,
kowenant spadnie do 2,5x, a w 2021 roku do 2,3x. Przypominamy,
ze Tauron konczy obecnie projekt w Jaworznie, a sSrednioroczny capex
2020-23 bedzie nizszy w stosunku do okresu 2016-19 o ponad 20%
(0,8 mld PLN).

(mIn PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 17 424,6  18121,7 20810,0 23219,0 22 744,9
EBITDA 3618,4 3374,7 3 566,1 3 968,2 4235,4

marza EBITDA 20,8% 18,6% 17,1% 17,1% 18,6%
EBIT 1879,3 790,7 1671,1 1 854,9 2119,9
Zysk netto 1 380,7 204,9 1108,3 1175,2 1 383,4
P/E 2,0 13,4 2,5 2,3 2,0
P/CE 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8
P/BV 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,2 3,9 41 3,6 3,2
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 1,57 PLN
Cena docelowa 2,52 PLN
Kapitalizacja 2,75 mid PLN
Free float 1,64 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 17,9 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 30,06%
KGHM 10,39%
NN OFE 5,06%
Pozostali akcjonariusze 54,49%
Profil spotki

Tauron to trzeci pod wzgledem wielkosci

zintegrowany koncern energetyczny w Polsce
z potencjatem wytwdrczym na poziomie 5,0 GW i
wydobyciem wegla rzedu 5 min ton rocznie. Koncern
jest drugim, najwiekszym sprzedawcg detalicznym w
Polsce i dostarcza klientom koncowym prawie
34 TWh energii elektrycznej w skali roku. Spoétka
posiada takze infrastrukture dystrybucyjna, poprzez
ktorg w 2018 roku przestano ponad 52 TWh energii.

Kurs akcji TPE na tle WIG
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= Cena Cena Potencjat
Spotka biezaca docelowa zmiany
Tauron 1,57 2,52 +61,1%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2019P 2020P 2021P
EBITDA +0,5% -0,8% -1,3%
Zysk netto -1,8% -11,7% -8,3%
Energia (EUR/MWh) +0,0% +5,6% +6,0%
Wegiel (PLN/t) +2,3% +0,0% +0,0%
CO, (EUR/t) +20,0%  +20,0%  +20,0%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 Domu 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 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 postugujacego sie nazwa Dom Maklerski
mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych 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 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 ktérym 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, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznoséci 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmianga 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 emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich ze sp6tkg Enea.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spotek Enea, PGE.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 25 czerwca 2019 o godzinie 08:50.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 czerwca 2019 o godzinie 08:50.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych 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 sposdb 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 ciqgu 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, 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 szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sa 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 klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologlcznle technika 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 pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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 spétek.

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 spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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 szczegdtowej prognozy.

64 | e


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Rekomendacje dotyczace spotki ENEA wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29
cena docelowa (PLN) 12,51 13,12 15,58
kurs z dnia rekomendacji 8,76 10,73 10,50

Rekomendacje dotyczace spétki ENERGA wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03
cena docelowa (PLN) 12,21 13,26 13,54 15,27

kurs z dnia rekomendacji 8,58 10,14 9,16 8,40

Rekomendacje dotyczace spétki PGE wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-06-03 2019-05-09 2019-04-02 2019-03-26 2019-02-04 2018-11-29
cena docelowa (PLN) 13,39 13,38 13,66 13,77 14,47 14,82
kurs z dnia rekomendacji 9,23 8,61 10,10 9,88 11,86 11,47

Rekomendacje dotyczace spétki TAURON wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-04-02 2019-02-04 2018-11-29 2018-09-03
cena docelowa (PLN) 2,89 3,12 3,06 2,77

kurs z dnia rekomendacji 2,03 2,37 2,21 2,00

Rekomendacje dotyczace spétki CEZ wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj
data wydania 2019-04-02 2019-02-04 2018-11-05 2018-07-04
cena docelowa (CZK) 565,50 537,80 518,72 440,96
kurs z dnia rekomendacji 540,50 568,00 549,00 550,00
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