r/H Dom Maklerski

czwartek, 24 pazdziernika 2019 | aktualizacja raportu

PGE: kupuj (podtrzymana)

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska
Zmiana profilu FCF nie do zignorowania

Kurs PGE nadal nie moze sie podnies¢ po mocnej przecenie z
pierwszego poéirocza mimo, ze giéwne czynniki obciazajace
notowania albo zostaly zneutralizowane (rekompensaty za
zamrozenie cen energii pokryly straty w obrocie) albo okazaly sie
znacznie mniej grozne (wyhamowanie wzrostéw na CO,, CDS-y
wciaz na wysokich poziomach). Tymczasem Spoétka powinna w
drugim poétroczu odzyskaé¢ pozytywne momentum wynikéw, co
uwiarygodni juz raport za 3Q (EBITDA +16% r/r). Przypomni to o
wzrostowej perspektywie zyskow w kolejnych latach (wzrost
wolumendw i rynek mocy zapewnia wzrost skor. EBITDA o 2 mid
PLN). Dodatkowo po 4 latach intensywnych inwestycji (wzrost diugu
netto o 10 mid PLN), przy nadal mocnym bilansie, koncern wchodzi
teraz w okres wysokich dodatnich przeplywéw pienieznych, nawet
uwzgledniajac ogloszone juz nowe duze projekty OZE. Warto tez
zwroci¢ uwage, ze mocno na korzys¢ zmieni sie struktura capex
Grupy (w latach 2020-26 OZE, gaz i dystrybucja beda stanowi¢ 60%
nakiadéw vs 30% w 2015-19). Podtrzymujemy nasza rekomendacje
kupuj, obnizajac jednoczesnie cene docelowa o 8% do 12,20 PLN z
uwagi na nieco bardziej konserwatywne zalozenia cen energii oraz
WACC w dystrybucji od 2021 roku.

Poprawa momentum wynikéw

Po 3 z rzedu kwartatach ujemnych dynamik r/r, PGE powinno wrdéci¢ do
wzrostéw EBITDA poczawszy od 3Q'19 (+16%). Gtéwnymi zrédiami tej
zmiany bedga: kontrybucja Opola II, rozpoznanie wsparcia dla kogeneracji,
efekt zawyzonej bazy kosztéw CO, w 2H’18 oraz odwroécenie ksiegowych
strat na wycenie instrumentéow finansowych z 1H’19 i poprawa marz na
detalu po zamieszaniu w pierwszym potroczu. Uwazamy tez, ze rynek
przecenia negatywny wptyw widocznej od poczatku roku regulacyjnej
redukcji blokéw na w. brunatny, ktéra w duzym stopniu jest kompensowana
mechanizmem odkupu niewyprodukowanej energii po kosztach wytworzenia.
Pozytywny odczyt w 3Q rozpocznie naszym zdaniem serie 10 kwartatow
dodatnich dynamik skor. EBITDA, co bedzie pochodna: kontrybucji nowych
blokéw w Opolu i Turowie, przychodéw mocowych, poprawy rentownosci w
cieple oraz rozbudowy aktywéw OZE (tgcznie +2 mid PLN w 2 lata).

Mocne FCF na horyzoncie, nhawet przy nowych projektach

Po 4 latach ujemnych przeptywow i wzrostu dtugu, PGE powinno zaczac
generowac¢ dodatni FCF. Bedzie to pochodng zaréwno wzrostu wynikdéw
operacyjnych, jak i nizszych naktadow inwestycyjnych. Nawet po
uwzglednieniu przez nas nowych duzych projektéw bedacych obecnie we
wstepnej fazie rozwoju (offshore, farmy PV, CCGT) $rednioroczny CAPEX w
okresie 2020-23 siegnie 6,2 mld PLN vs 7,3 mld PLN w latach 2015-19.
Poprawa profilu FCF uwalnia w naszej opinii potencjat do wyptaty dywidend
bez ryzyka dalszego lewarowania bilansu. Przy naszych zatozeniach wyptaty
rzedu 0,4 PLN/akcje (4% DyYield) w latach 2020-22 i 0,7 PLN/akcje
sredniorocznie w okresie 2023-26 (8% DyYield). Wskaznik dtugu netto do
EBITDA z uwzglednieniem leasingu nie powinien przekroczy¢ 1,6x. Potencjat
dodatkowego finansowania do bezpiecznego poziomu kowenantéw 2,5x
EBITDA wynositby w tym okresie okoto co najmniej 8 mid PLN.

(mIn PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 23100,0 25946,0 38244,9 43173,8 42 060,2
EBITDA 7 650,0 6 364,0 8 083,1 7 437,6 9023,6

marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 17,2% 21,5%
EBIT 3552,0 2471,0 4035,7 3148,1 4 554,5
Zysk netto 2 600,0 1473,0 2792,2 2 160,5 3281,9
P/E 6,1 10,7 5,6 7.3 4,8
P/CE 2,4 2,9 2,3 2,4 2,0
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 3,2 4,1 3,4 3,8 3,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,37 0,29
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 3,4%
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Cena biezaca 8,42 PLN
Cena docelowa 12,20 PLN
Kapitalizacja 15,7 mid PLN
Free float 6,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 26,5 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
18 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 (42 TWh).

Kurs akcji PGE na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
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nowa stara nowa stara
PGE 12,20 13,26 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka biezaca docelowa zmiany
PGE 8,42 12,20 +44,9%

Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2019P 2020P 2021P
EBITDA -1,0% -6,1% -4,7%
Zysk netto -8,6% -20,6% -16,4%
Energia (EUR/MWh) +0,0% -2,1% -2,4%
Wegiel (PLN/t) -3,0% -3,8% -2,4%
CO; (EUR/t) +2,9% +0,0% +0,0%
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Zmiany zatozen makro

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze zatozenia dla
cen energii na najblizsze lata (-6 PLN/MWh dla okresu
2020-22), uwzgledniajac dotychczasowe s$rednie ceny na
TGE w kontrakcie rocznym. Ceny przyjete dla kontraktacji w
roku 2020 odpowiadajq Sredniowazonej wolumenem cenie
na instrumencie Y20 (267 PLN/MWh przy wolumenie 111
TWh vs 105 TWh zanotowana na analogicznym kontrakcie
rok wczesniej o tej porze). Jednoczesnie obnizamy o okoto
3% sérednie ceny wegla energetycznego dla tego
okresu, odzwierciedlajac biezgce wskazania indeksu PSCMI
ARP oraz notowania ARA. W efekcie obnizamy prognozy
modelowych marz dla elektrowni weglowych $rednio o 7%,
zgodnie z ponizsza tabela.

Zmiany prognoz cen energii i CDS-6w
2020P 2021P

(PLN/MWh) nowa stara zmiana
cena energii 267,0 272,7 -2,1% 249,0 255,0 -2,4%
,stary wegiel” 56,7 61,1 -7,2% 39,5 44,0 -10,3%
,nowy wegiel” 109,8 1144 -4,0% 92,4 97,2 -50%
w. brunatny 1449 154,3 -6,1% 130,3 137,7 -5,4%

stara zmiana

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

W diugim terminie réwniez przyjmujemy nieco bardziej
konserwatywne zatozenia dla marz na generacji
konwencjonalnej (CDS-y $rednio nizsze o 3%), obnizajac
docelowg premie cen hurtowych na rynku polskim wzgledem
niemieckiego do 5% wobec obecnych 27%. Widoczne na
ponizszym wykresie mocniejsze spadki marz w 2021 roku i
2023 roku to pochodna odpowiednio: spadku cen po
wprowadzeniu pfatnosci mocowych i zmiany w merit order
po planowanym uruchomieniu bloku 900 MW w Elektrowni
Ostroteka.

Prognoza modelowych marz na generacji weglowej
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B CDS (wegiel brunatny)
CDS (stary wegiel)
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

B CDS "nowy wegiel"

Aktualizacja prognoz

Uwzgledniajac zmiany zatozen makro oraz realizacje

parametréw operacyjnych YTD korygujemy w doét nasze

prognozy EBITDA, gidwnie w latach 2020-21 srednio o

5%. Gtowne przyczyny zmiany szacunkow w poszczegdlnych

segmentach:

= wytwarzanie: obnizone prognozy cen energii i nizsze
wolumeny produkcji w elektrowniach na wegiel brunatny
(w tym roku efekt wolumenowy zneutralizowany przez
wyzszy wptyw netto zdarzen jednorazowych).

= OZE: dodatkowe wolumeny z uruchamianych farm
wiatrowych w 2020 roku oraz pierwszych farm
fotowoltaicznych w roku 2021, czesciowo
neutralizowane przez obnizki cen energii.
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= dystrybucja: lekkie negatywne zaskoczenie
wykonaniem w roku 2019 i obnizony WACC aplikowany
do taryfy w roku 2021 (efekt spadku rentownosci
obligacji skarbowych).

= sprzedaz: w roku 2019 uwzgledniony efekt
rekompensat z tytulu zamrozenia cen energii,
aczkolwiek jest on kompensowany na pozycji wytaczen
konsolidacyjnych.

Jesli chodzi o odchylenie na wyniku netto to jest ono
dodatkowo  wzmocnione przez zaktadana — wyzsza
amortyzacje, wyzsze koszty finansowe i mniejszg
kontrybucje jednostek konsolidowanych metoda praw
wiasnosci.

Zmiany prognoz EBITDA i zysku netto dla PGE na
lata 2019-21

EBITDA -1,0% -6,1% -4,7%
Wytwarzanie -3,9% -10,9% -5,9%

OZE +0,7% +3,1% +4,4%

Dystrybucja -1,5% -1,6% -5,5%

Sprzedaz +120,7% +0,0% +0,0%

Koszty finansowe netto +32,4% +16,9% +30,1%
Zysk netto -8,6% -20,6% -16,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Poprawa momentum wynikow PGE w
2H'19

W ostatnich 4 kwartatach PGE notowalo ujemne
dynamiki r/r, co dodatkowo ostabiato i tak negatywny
sentyment wokét Spotki i sektora. Do tych tendencji
przyczynity sie m.in. presja na koszty wynagrodzen (+200
min PLN w 1H’19), wyzsze koszty CO. (w tym efekt metody
ksiegowania w 2018), nizsza produkcja w elektrowniach na
wegiel brunatny, likwidacja systemu zoéttych certyfikatéw dla
kogeneracji, staby sezon grzewczy 2018/19, wyzsze koszty
bilansowania w dystrybucji czy spadek marz w obrocie
(nietrafiona kontraktacja i zamieszanie zwigzane z
zamrozeniem cen). W naszej opinii ten trend powinien
zosta¢ trwale odwrécony juz w 3Q’19, w ktérym
prognozujemy wzrost oczyszczonego strumienia EBITDA o
16% r/r. Bedzie to mozliwe gtéwnie dzieki:
= podwyzszonej bazie odniesienia dla kosztéw CO>z
2H’18 (w 2018 najpierw rozliczano darmowe i najtansze
uprawnienia, co obcigzyto wyniki drugiego poéfrocza - w
tym roku koszty certyfikatow sa rozliczane po s$redniej
cenie nabycia dla catego roku)
= kontrybucji nowych blokéw w Opolu oddanych do
eksploatacji odpowiednio w maju i wrzesniu - Zarzad na
konferencji za 2Q poinformowat, ze gotowkowa
kontrybucja tych jednostek od poczatku roku przy
produkcji 1,8 TWh siegneta okoto 140 min PLN (wiecej
niz potowa z tego obnizyta capex okresu), co
uwiarygadnia nasze prognozy o catorocznym wyniku w
2020 na poziomie 1 mid PLN EBITDA
= odwréceniu negatywnego wyniku na wycenie
pozycji zabezpieczajacych (spread spot-forward
docelowo zejdzie do zera) - z tego tytutu w 1H'19
zaksiegowano na wytaczeniach konsolidacyjnych okoto
-250 min PLN
= rozpoznaniu z opodznieniem catorocznego wplywu
nowego systemu wsparcia kogeneracji po publikacji
odpowiednich rozporzadzen ME (okoto 50-75 min PLN)
= wyzszej marzy modelowej w elektrocieptowniach
gazowych z uwagi na znacznie nizsze ceny gazu r/r


http://www.mdm.pl/

Tendencje na wyniku skorygowanym EBITDA w
ujeciu r/r — PGE na tle sektora

zmiana 2019
r/r 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q[1Q 2Q 3QP
- = = == -+ = +
Enea
Energa
PGE
Tauron

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Produkcja w elektrowniach na wegiel
brunatny

W pierwszym pétroczu produkcja z elektrowni na wegiel
brunatny spadia w PGE o 12% (-2,2 TWh r/r), co
czesciowo wynikato z definitywnego wycofania z eksploatacji
bloku nr 1 w Betchatowie i bardziej intensywnych przestojow
remontowych (spadek dyspozycyjnosci z 85% do 81%), a
czesciowo z systemowego redukowania generacji w
tych jednostkach przez PSE w otoczeniu spadku popytu i
uruchamiania nowych mocy. Ten drugi czynnik byt dla nas
zaskoczeniem, gdyz decyzje operatora nie wynikaty ze
zmian w stosie cenowym (bloki te nadal charakteryzujq sie
nizszym kosztem zmiennym od blokéw na wegiel
kamienny), ale z checi utrzymania na minimum technicznym
blokdw weglowych znajdujacych sie dalej w merit order
(kryterium bezpieczenstwa systemu). Wedtug naszych
szacunkdw, opartych na poréwnaniu wskaznika load
factor/dyspozycyjnos¢ w ujeciu r/r, PGE stracito na tych
decyzjach operatora okoto 1,8 TWh produkcji. Oczywiscie
nie oznacza to proporcjonalnego ubytku EBITDA, gdyz w
ramach redukcji wymuszonej przez PSE, Spotka miata
prawo do odkupu energii z rynku bilansujacego z
dyskontem do $rednich kosztéw produkcji w redukowanych
jednostkach. Ten mechanizm w przypadku elektrowni na
wegiel brunatny nie kompensuje jednak catosci
utraconej marzy, gdyz pracujg one w duzym stopniu na
kosztach statych i kazdy dodatkowy wolumen jest
realizowany przy wyzszej rentownosci.

Dyspozycyjnosc¢ i load factor w elektrowniach na
wegiel brunatny w PGE
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Zrédto: PGE, Dom Maklerski mBanku

Szacujemy, ze w 1H'19 to zjawisko kosztowato PGE
utrate okoto 60 min PLN marzy i podobnego wptywu
nalezy sie spodziewac¢ w drugim potroczu. Jest to pochodng
utrzymujacych sie  stabych  odczytéow  popytowych
widocznych réwniez w 3Q i wysokiego importu netto. W
przysztym roku to zjawisko powinno traci¢ na sile wraz
z powrotem korelacji konsumpcji energii z odczytami PKB
(normalizacja warunkdéw pogodowych) i brakiem potencjatu
do dalszego zwiekszania importu energii. Dodatkowo w
przypadku PGE zakladamy wyzsza dyspozycyjnosc¢
jednostek w Betchatowie i Turowie, co wynika z

mBank.pl

opublikowanych planéw remontowych. W skali roku
szacujemy, ze z tego tytutu dyspozycyjnos¢ tych elektrowni
zwiekszy sie o ponad 3 punkty procentowe. W efekcie
wolumeny wytwarzania z wegla brunatnego wzrosng w 2020
roku powyzej 36 TWh, wobec niecalych 34 TWh
prognozowanych na ten rok i prawie 39 TWh zanotowanych
w roku 2018.

Nowe projekty w prognozach capex

W naszym modelu zdecydowaliémy sie na uwzglednienie
kilku flagowych projektéw inwestycyjnych, ktére obecnie
znajduja sie w poczatkowej fazie rozwoju. Wiele kluczowych
parametréow tych inwestycji nie jest jeszcze znanych
(terminy, capex, regulacje), ale w naszych szacunkach
oparliSmy sie na benchmarkach europejskich oraz
dotychczasowych deklaracjach Spoétki. Takie podejscie
pozwala na zobrazowanie profilu FCF w kolejnych latach juz
po zakonczeniu obecnie prowadzonych projektow. Ponizej
prezentujemy  krotkie podsumowanie tych nowych
inwestycji:
= projekt offshore - uwzgledniamy budowe pierwszej
farmy na Battyku o mocy 1045 MW z partnerem z
udziatem 50% w projekcie (druga farma o mocy 1,5 GW
ma by¢ gotowa juz po okresie naszej prognozy DCF w
roku 2030). Naktady wraz z przytgczem do sieci
szacujemy na 13,7 mld PLN (benchmark europejski na
poziomie 2,5 min EUR/MW powigkszony o 2,5 mid PLN
na przytacze), z czego na PGE przypadnie potowa
(pierwsze wydatki rzedu 0,7 mld PLN w roku 2023).
Uruchomienie pierwszych wiatrakow zaktadamy w 2025
roku, a ukonczenie catego projektu z poczatkiem 2026
roku. Load factor dla tej farmy przyjmujemy na poziomie
46,5%, a przychody jednostkowe wynikajace z
potencjalnego kontraktu réznicowego przyjmujemy na
poziomie 360 PLN/MWh, ktére wedtug naszych wyliczen
gwarantuja neutralne NPV tego projektu przy
zaktadanym koszcie kapitatu PGE.
= projekt rozwoju PV - PGE zapowiedzialo szeroki
program budowy Zzrddet fotowoltaicznych zaréwno w
ramach aukcji organizowanych przez ME (30 projektéw
przygotowanych do aukcji w 2020) jak i projektow
prowadzonych wspdlnie z partnerami przemystowymi
(KGHM, PKP, Grupa Azoty). W 2025 PGE chce mie¢ w tej
technologii 1,3 GW mocy zainstalowanej, a w 2030 roku
2,55 GW kosztem 6-8 mld PLN. W naszym modelu
uwzglednilismy te plany z docelowym poziomem 2 GW
w roku 2028 przy capex rzedu 5,6 mld PLN (rynkowy
benchmark 2,8 min PLN/MW). Pierwsze farmy PV
uwzgledniamy juz w 2021 roku (250 MW), a poczatek
wydatkéw na 2020 rok (0,5 mld PLN). Load factor
przyjmujemy na poziomie 12%, a jednostkowy przychod
zapewniony przez aukcje na 330 PLN/MWh (przy tych
zatozeniach neutralne NPV dla takich projektow przy
obecnie aplikowanym WACC).
= bloki gazowe w ZEDO - PGE pracuje obecnie nad
projektem budowy 2 blokéw CCGT na terenie ZEDO o
mocach 700 MW kazdy. Bloki majg wystartowa¢ w
tegorocznej aukcji mocy i pracowaé w systemie
poczawszy od roku 2024. taczne naktady inwestycyjne
szacujemy na 3,9 mld PLN, a roczna EBITDA powinna
siegna¢ 0,5 mid PLN (kontrakt mocowy na 240 tys.
PLN/MW/rok, load factor 50%, sprawnos¢ 55%), co
gwarantuje neutralne NPV tego projektu (oczywiscie
wiele tu zalezy od cen gazu i energii- w naszym modelu
ceny gazu rosng w kolejnych latach w stosunku do
rekordowo niskich pozioméw tegorocznych).
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Dom Maklerski

CAPEX PGE (bez akwizycji) w podziale na gtéwne
kategorie projektéow
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= OZE mmodernizacja
Zrédto: PGE, Dom Maklerski mBanku

Warto zwrécic uwage na fakt, ze realizacja
wspomnianych projektow istotnie zmieni strukture
capex PGE w kolejnych latach. W okresie 2020-23 udziat
dystrybucji i OZE bedzie wynosit $rednio 47%, a w latach
2024-26 prawie 70%. Taka perspektywa powinna byc¢
znacznie lepiej postrzegana przez rynek w kontekscie
ogromnej dominacji wegla w ostatnich 4 latach (41% tylko
nowe bloki, nie liczac modernizacji, naktadéw w kopalniach
odkrywkowych i akwizycji EDF).

Mocne CF w najblizszych latach

W ciggu ostatnich 4 lat, PGE pomimo zawieszenia
dywidend, zwiekszyto diug netto o ponad 10 mid PLN
(po korekcie o efekt MSSF16), zaréwno z uwagi na
intensywny program inwestycji organicznych, jak i
akwizycje aktywédw EDF. Ta tendencja powinna zostac
jednak zatrzymana, co bedzie pochodng nizszych
naktadéw inwestycyjnych (po uwzglednieniu oméwionych
wczesniej dodatkowych projektéw Srednioroczny CAPEX w
okresie 2020-23 siegnie 6,2 mld PLN vs 7,3 mid PLN w
latach 2015-19) oraz rosnacego strumienia EBITDA
(oddanie nowych mocy, pfatnosci z rynku mocy). Zwracamy
uwage, ze cho¢ w drugim pdtroczu tego roku skoncentruje
sie spora cze$¢ ptatnosci za bloki w Opolu i Turowie, to
jednoczesnie oczekujemy znacznie mocniejszych
przeptywéw  z  dziatalnosci operacyjnej (wptywy
rekompensat za zamrozenie cen energii, sezonowos$¢ na
kapitale obrotowym, wptywy ze sprzedazy darmowych
uprawnien CO: wycenionych na rachunku wynikéw w
2Q'19).

EBITDA oczyszczona pomniejszona o Capex
(bez akwizycji) w min PLN
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Zrédio: PGE, Dom Maklerski mBanku

Poprawa profilu FCF uwalnia w naszej opinii potencjat
do wyptaty dywidend bez ryzyka dalszego lewarowania
bilansu. Przy naszych zatozeniach wyptaty rzedu 0,4
PLN/akcje (4% DyYield) w latach 2020-22 i 0,7 PLN/akcje
$redniorocznie w okresie 2023-26 (8% DYield), wskaznik
dtugu netto do EBITDA z uwzglednieniem leasingu nie
powinien przekroczy¢ 1,6x. W takim scenariuszu potencjat
dodatkowego finansowania do bezpiecznego poziomu
kowenantow kredytowych 2,5x EBITDA wynositby w tym
okresie okoto co najmniej 8 mid PLN.

Wskaznik diug netto/EBITDA* na tle prognozowanej
dywidendy na akcje
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= DN/EBITDA ®DPS (p. skala)

*dtug netto uwzglednia leasing zgodnie z MSSF16
Zrodto: PGE, Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Wartos$¢ PGE szacujemy na podstawie modelu DCF. Wycene
porownawcza prezentujemy tylko informacyjnie (nie
bierzemy jej pod uwage z uwagi na specyficzne ryzyka
polityczne w polskim sektorze energetycznym
uniemozliwiajace bezposrednie pordwnanie spotek z
zagranicznymi konkurentami). Cene docelowa akcji PGE
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 12,20 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec wrzesnia
2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
kapitaty mniejszosci oraz diug netto na koniec 2018
roku. Uwzgledniamy efekt MSSF16 (leasing na 0,88 mlid
PLN).

mBank.pl

(PLN) \WELE cena
Wycena poréwnawcza 0% 16,39
Wycena DCF 100% 11,44
cena wynikowa 11,44

cena docelowa za 9 m-cy 12,20

= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej

zatozenia makroekonomiczne oraz plany inwestycyjne
Spofki.

= Po roku 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,5%, a wspotczynnik beta utrzymujemy na

Dodatkowe zalozenia

poziomie 1,1.

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Cena energii w EEX EUR/MWh 44,2 48,8 48,7 51,4 51,4 51,4 51,4 51,4 51,4 51,4 51,4
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 166,7 239,3 267,0 249,0 248,0 232,3 232,3 232,3 232,3 232,3 232,3
Cena certyfikatu CO2 w EUR/t 16,2 24,7 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Cena wegla energetycznego w PLN/t 239,1 258,0 250,0 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6
PLN/USD $redniorocznie 3,6 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
EUR/PLN $redniorocznie 4,26 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
Produkcja energii PGE (TWh) 65,9 60,8 73,1 74,8 76,5 76,5 76,5 77,2 78,6 78,6 78,6
wegiel brunatny 38,9 33,7 36,6 40,6 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3

wegiel kamienny 20,9 20,8 30,0 27,7 27,7 27,7 27,7 27,7 27,7 27,7 27,7

gaz ziemny 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

woda 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

biomasa 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

wiatr 1,1 1,2 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 2,1 3,6 3,6 3,6
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(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+
Przychody ze sprzedazy 38245 43174 42060 42487 41054 42556 43012 43639 43860 44309 44309
zmiana 47,4%  12,9%  -2,6% 1,0%  -3,4% 3,7% 1,1% 1,5% 0,5% 1,0% 0,0%
EBITDA 8083,1 74376 90236 87775 7721,1 8186,6 8410,1 87599 88770 90260 9026,0
marza EBITDA 21,1% 17,2%  21,5% 20,7% 18,8% 19,2% 19,6%  20,1%  20,2%  20,4%  20,4%
Amortyzacja 4047,4 4289,5 4469,1 4571,3 46229 49745 54684 5867,5 62082 64748 50734
EBIT 4035,7 3148,1 45545 42062 30982 3212,1 2941,8 28924 26688 2551,2 39526
marza EBIT 10,6% 7,3%  10,8% 9,9% 7,5% 7,5% 6,8% 6,6% 6,1% 5,8% 8,9%
Opodatkowanie EBIT 766,8 598,1 865,4 799,2 588,7 610,3 558,9 549,6 507,1 484,7 751,0
NOPLAT 32689 2549,9 3689,2 34070 25095 2601,8 23828 23429 2161,8 20664 3201,6
CAPEX -739% -6178 -5906 -608 -6675 -7207 -7107 -7059 -5073 -4652 -5073
Kapitat obrotowy 318,2 -640,8 144,8 -55,4 186,3 -195,3 -59,3 -81,6 -28,7 -58,4 -58,4
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 238,9 20,4 23969 1837,0 643,6 174,2 685,2 1070,0 3267,9 3830,6 3143,2
WACC 8,0% 7,9% 8,1% 8,2% 8,1% 8,0% 7,9% 7,8% 8,0% 8,2% 8,5%
wspdtczynnik dyskonta 98,1% 90,9% 84,1% 77,8% 72,0% 66,7% 61,8% 57,3% 53,1% 49,0% 49,0%
PV FCF 234,3 18,5 2016,6 1 428,6 463,1 116,1 423,4 613,1 1734,0 1878,1
WACC 8,0% 7,9% 8,1% 8,2% 8,1% 8,0% 7,9% 7,8% 8,0% 8,2% 8,5%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,50%  3,50%  3,50% 3,50%  3,50%  3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 19,4% 20,9% 17,1% 15,2% 17,2% 19,6% 21,2% 21,8% 18,7% 14,4% 10,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 48 623 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 23 839 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 8 926 WACC +1,0 p.p. 7,9 9,0 10,4 12,2 14,7
Wartos¢ firmy (EV) 32 765 WACC +0,5 p.p. 8,4 9,6 11,2 13,3 16,3
Diug netto 2018 + leasing MSSF16 10 299 WACC 9,0 104+ B w47 18,3
Udziatowcy mniejszosciowi 1074 WACC -0,5 p.p. 9,6 11,2 13,3 16,3 20,8
Potencjalny podatek od konwersji kapitatow 0 WACC -1,0 p.p. 10,4 12,2 14,7 18,3 24,0
Zobowigzania z tytutu KDT 0
Ostateczna warto$¢ PGE 21 392
Liczba akcji (min) 1870
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 11,4
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,7%
Cena docelowa (PLN) 12,2
EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 4,2
P/E('19) dla ceny docelowej 8,2
Udziat TV w EV 73%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/E
i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2019-21. Dodatkowo
uzupetniamy jg o wskaznik sredniej stopy dywidendy za lata
2019-21. W ramach grupy pordéwnawczej umiescilismy
zaréwno zintegrowane pionowo spotki energetyczne, jak i te
koncentrujgce swojg dziatalno$¢ przede wszystkim na
regulowanej dystrybucji. W zestawieniu znajdujq sie

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

podmioty zagraniczne oraz krajowe, o duzym stopniu
zroznicowania, jesli chodzi o zrdédta wytwodrcze (paliwa,
poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat
poszczegolnych obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych
wynikach. W ostatecznej wycenie przyjeliSmy jednakowe
wagi dla mnoznikdéw i poszczegélnych lat prognozy.

P/E EV/EBITDA DYield
2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021p 2019-21

EDF 9,16 12,8 13,4 11,2 10,8 4,7 5,0 4,6 4,6 4,0%
EDP 3,60 16,9 16,4 15,1 13,9 9,3 8,9 8,3 8,0 5,4%
ENDESA 23,80 17,4 16,5 16,3 15,9 8,8 8,7 8,7 8,7 5,8%
ENEL 6,75 16,8 14,3 13,1 12,4 7,7 7,3 7,0 6,7 5,3%
EON 8,94 13,5 13,4 14,4 13,1 8,6 9,2 8,5 8,4 5,3%
INNOGY 44,80 23,5 29,7 27,3 23,4 10,3 11,2 11,1 10,6 2,9%
RWE 27,84 27,0 23,8 15,8 11,8 17,8 10,8 6,0 5,1 3,4%
CEZ 520,00 27,1 15,5 13,5 13,6 8,8 7,4 6,8 6,7 5,7%
ENEA 8,44 5,4 3,1 2,9 2,4 4,4 3,2 3,0 2,7 1,1%
ENERGA 6,17 3,5 3,5 3,9 3,9 3,8 3,6 4,0 4,2 0,0%
TAURON 1,72 14,6 2,7 2,6 2,2 3,9 4,1 3,7 3,3 0,0%
Maksimum 27,1 29,7 27,3 23,4 17,8 11,2 11,1 10,6 5,8%
Minimum 3,5 2,7 2,6 2,2 3,8 3,2 3,0 2,7 0,0%
Mediana 16,8 14,3 13,5 12,4 8,6 7,4 6,8 6,7 4,0%
PGE 8,42 10,7 5,6 7,3 4,8 4,1 3,4 3,8 3,0 2,6%
(premia / dyskonto) do mediany -25,4% -58,2% -41,2% -44,5% -52,3% -54,1% -44,1% -55,4% -34,7%
Implikowana wycena

Mediana 16,8 14,3 13,5 12,4 8,6 7,4 6,8 6,7 4,0%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto$¢ PGE (PLN) 16,4
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 28 092,0 23 100,0 25 946,0 38 244,9 43 173,8 42 060,2 42 486,7
zmiana -1,6% -17,8% 12,3% 47,4% 12,9% -2,6% 1,0%
w tym KDT 520,0 1215,0 -120,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA, w tym 7 376,0 7 650,0 6 364,0 8 083,1 7 437,6 9 023,6 8 777,5
Wydobycie i wytwarzanie 4182,0 4 099,0 2 938,0 4 693,6 3820,1 5 357,0 5 038,9

Energetyka odnawialna 365,0 364,0 463,0 546,4 626,1 708,7 719,5

Dystrybucja energii 2 230,0 2 333,0 2 463,0 2 406,3 2 399,5 2 364,8 2 424,6

Sprzedaz 500,0 811,0 263,0 673,0 598,2 599,5 600,7

Pozostate i korekty kons. 99,0 43,0 237,0 -236,3 -6,3 -6,3 -6,3

EBIT 3512,0 3 552,0 2471,0 4 035,7 3148,1 4 554,5 4 206,2
zmiana -197,9% 1,1% -30,4% 63,3% -22,0% 44,7% -7,6%
marza EBIT 12,5% 15,4% 9,5% 10,6% 7,3% 10,8% 9,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -193,0 -370,0 -350,0 -443,1 -429,3 -451,2 -418,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -45,0 40,0 46,0 46,0 46,0 46,0 46,0
Zysk brutto 3274,0 3222,0 2 167,0 3 638,6 2 764,8 4149,3 3833,9
Podatek dochodowy 708,0 617,0 681,0 731,3 525,3 788,4 728,4
Udziatowcy mniejszosciowi -2,0 5,0 13,0 115,0 79,0 79,0 79,0
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 2 568,0 2 600,0 1473,0 2792,2 2 160,5 3281,9 3 026,4
zmiana -184,7% 1,2% -43,3% 89,6% -22,6% 51,9% -7,8%
marza 9,1% 11,3% 5,7% 7,3% 5,0% 7,8% 7,1%
Amortyzacja 3 864,0 4 098,0 3893,0 4 047,4 4 289,5 4 469,1 4571,3
EBITDA 7 376,0 7 650,0 6 364,0 8 083,1 7 437,6 9 023,6 8 777,5
zmiana -10,4% 3,7% -16,8% 27,0% -8,0% 21,3% -2,7%
marza EBITDA 26,3% 33,1% 24,5% 21,1% 17,2% 21,5% 20,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 1 869,8 1 869,8 1 869,8 1 869,8 1 869,8 1 869,8 1 869,8
EPS 1,4 1,4 0,8 1,5 1,2 1,8 1,6
CEPS 3,4 3,6 2,9 3,7 3,4 4,1 4,1
ROAE 6,2% 5,9% 3,2% 5,8% 4,3% 6,3% 5,5%
ROAA 4,0% 3,7% 2,0% 3,6% 2,7% 3,9% 3,6%
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Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 67 474,0 72 183,0 75 905,0 79 831,8 82 558,6 83 806,2 85 393,3
Majatek trwaty 55 232,0 62 650,0 66 765,0 70 991,2 72 880,0 74 317,0 75 831,6
Rzeczowe aktywa trwate 51 365,0 59 010,0 62 274,0 66 512,5 68 037,7 68 690,1 69 029,7
Wartosci niematerialne i prawne 653,0 1032,0 1 046,0 1033,7 1397,3 2181,9 3 356,9
Udziaty w innych podmiotach 402,0 634,0 776,0 776,0 776,0 776,0 776,0
Pozostate aktywa trwate 2812,0 1974,0 2 669,0 2 669,0 2 669,0 2 669,0 2 669,0
Majatek obrotowy 12 242,0 9 533,0 9 140,0 8 840,6 9678,5 9 489,2 9561,7
Zapasy 1596,0 1.890,0 2699,0 2677,1 3022,2 2944,2 2974,1
Naleznosci krétkoterminowe 2 705,0 3522,0 4102,0 3824,5 4317,4 4 206,0 4 248,7
Pozostate aktywa obrotowe 5272,0 1 569,0 1 058,0 1 058,0 1 058,0 1 058,0 1 058,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2 669,0 2 552,0 1281,0 1281,0 1281,0 1281,0 1281,0
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 67 474,0 72 183,0 75 905,0 79 831,8 82 558,6 83 806,2 85 393,3
Kapitat wiasny 42 679,0 45 128,0 46 727,0 49 473,2 50 889,6 53 585,4 55 745,4
Kapitat akcyjny 19 165,0 19 165,0 19 165,0 19 165,0 19 165,0 19 165,0 19 165,0
Pozostate kapitaty wtasne 23 514,0 25963,0 27 562,0 30 308,2 31 724,6 34 420,4 36 580,4
Kapitat mniejszosci 96,0 1250,0 1074,0 1189,0 1 268,0 1347,0 1426,0
Zobowigzania dtugoterminowe 17 002,0 16 810,0 15 464,0 16 406,5 17 009,8 16 144,9 15 754,6
Pozyczki i kredyty 9 603,0 8 422,0 6 247,0 6 345,5 6 948,8 6 083,9 5693,6
Pozostate 7 399,0 8 388,0 9217,0 10 061,0 10 061,0 10 061,0 10 061,0
Zobowigzania krétkoterminowe 7 697,0 8 995,0 12 640,0 12 763,1 13 391,1 12 728,9 12 467,3
Pozyczki i kredyty 411,0 1623,0 4461,0 4531,3 4962,2 4 344,5 4 065,8
Zobowigzania handlowe 976,0 1650,0 1511,0 1529,8 1727,0 1682,4 1699,5
Pozostate 6 310,0 5722,0 6 668,0 6 702,0 6 702,0 6 702,0 6 702,0
Diug 10 014,0 10 045,0 10 708,0 11 754,8 12 789,0 11 306,4 10 637,5
Diug netto 5045,0 7 487,0 9421,0 10 467,8 11 502,0 10 019,4 9 350,5
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 11,8% 16,6% 20,2% 21,2% 22,6% 18,7% 16,8%
(Dtug netto / EBITDA) 0,7 1,0 1,5 1,3 1,5 1,1 1,1
BVPS 22,8 24,1 25,0 26,5 27,2 28,7 29,8

| | I ©
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 6 391,0 7 934,0 5102,0 7 669,9 6 271,5 8 380,0 7 993,7
Zysk netto 2 568,0 2 600,0 1473,0 2792,2 2 160,5 3281,9 3 026,4
Amortyzacja 3 864,0 4 098,0 3893,0 4 047,4 4 289,5 4 469,1 4 571,3
Kapitat obrotowy -102,0 112,0 -1017,0 318,2 -640,8 144,8 -55,4
Pozostate 61,0 1124,0 753,0 512,1 462,3 484,2 451,4

Przeptywy inwestycyjne -10 656,0 -7 775,0 -6 465,0 -7 352,7 -6 135,4 -5 863,2 -6 043,0
CAPEX -7 935,0 -6 071,0 -6 393,0 -7 395,6 -6 178,3 -5906,1 -6 085,9
Pozostate -2721,0 -1704,0 -72,0 42,9 42,9 42,9 42,9

Przeptywy finansowe 3 830,0 -274,0 91,0 -317,2 -136,1 -2 516,8 -1 950,6
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 4 449,0 -1,0 558,0 168,8 1034,2 -1482,6 -668,9
Dywidenda (buy-back) -471,0 -1,0 0,0 0,0 -698,1 -540,1 -820,5
Pozostate -148,0 -272,0 -467,0 -486,0 -472,2 -494,1 -461,3

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -435,0 -115,0 -1272,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 2 666,0 2 551,0 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0

DPS (PLN) 0,25 0,00 0,00 0,00 0,37 0,29 0,44

FCF -1369,0 1074,0 -1727,0 274,3 93,2 2 473,9 1907,8

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 28,2% 26,3% 24,6% 19,3% 14,3% 14,0% 14,3%

Wskazniki rynkowe

P/E 6,1 6,1 10,7 5,6 7,3 4,8 5,2

P/CE 2,4 2,4 2,9 2,3 2,4 2,0 2,1

P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

P/S 0,6 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4

FCF/EV -6,6% 4,4% -6,6% 1,0% 0,3% 9,1% 7,2%

EV/EBITDA 2,8 3,2 4,1 3,4 3,8 3,0 3,0

EV/EBIT 5,9 6,9 10,6 6,8 9,1 6,0 6,3

EV/S 0,7 1,1 1,0 0,7 0,7 0,6 0,6

DYield 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 3,4% 5,2%

Cena (PLN) 8,4

Liczba akcji na koniec roku (min) 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8

MC (min PLN) 15 743,6 15 743,6 15 743,6 15 743,6 15 743,6 15 743,6 15 743,6

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 96,0 1250,0 1074,0 1189,0 1268,0 1347,0 1426,0

EV (min PLN) 20 884,6 24 480,6 26 238,6 27 400,4 28 513,5 27 110,0 26 520,1

10 [N | |
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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 przypadajacq 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 spétek: 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 materiatdéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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, ktdre 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 rozpowszechniajg 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 sytuacjg 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 Swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 24 pazdziernika 2019 o godzinie 08:26.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 24 pazdziernika 2019 o godzinie 08:26.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga 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 sposéb 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 ciagu 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, ktdre 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wérdd ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek H
DCF - uwazana za najbardziej whasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ 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 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.

Zyskow 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 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.

Rekomendacje dotyczace spétki PGE wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-06-25 2019-06-03 2019-05-09 2019-04-02 2019-03-26 2019-02-04 2018-11-29
cena docelowa (PLN) 13,26 13,39 13,38 13,66 13,77 14,47 14,82
kurs z dnia rekomendacji 9,00 9,23 8,61 10,10 9,88 11,86 11,47
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