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PGE - Komentarzdowynikow finansowychza 102018

Adam Mackowiak, Analityk, +48 22 507 52 94, adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Wyniki finansowe za 1Q 2018

1Q'17 2Q'17 3Q17 4Q17 1Q18 r/r LTM Kons. vKons. Blisko 25 mid PLN

Przychody 5741 4879 6073 6407 7137 243%| 24496 -83%| 6799  50% przychoddw za
EBITDA 1948 1497 2663 1542 2214 137%| 7916  55%| 2222  -04% ostatnie 12 m-cy

E. Konwencjonalna 992 620 1789 698 1288 29,8% 4395 53%

E. Odnawialna 91 78 70 125 114 25,3% 387 13,2%

Dystrybucja 618 604 585 526 638 32% 2353 2,6%

Obrdt 243 179 192 197 189 -22,2% 757 25,3%
EBITDA skor. 1880 1486 1466 1536 2202 171%| 6690  -50%
EBIT 1201 731 1883 -195 1315 95%| 3734  40%| 1328 -1,0%
Zysk netto 963 532 1462  -290 935  -29%| 2639 -08%| 1003 -68%
marza EBITDA 339%  307%  438% 241% 310% -29pp| 323% 42pp| 327% -17pp
marza EBIT 209% 15,0% 31,0% -3.0% 184% -2,5pp 152% 1,8pp 19,5% -1,1pp
marza netto 168%  109%  241%  -45% 131% -37pp| 108% 08pp| 148% -17pp Spadek marz w ujeciu
DN/EBITDA 070 061 049 099 098  028| 098 028 r
12M P/E 8,0 6,4 58 84 71 0,9 7,1 09 6,9 02
12M EV/EBITDA 21 23 24 2,0 1,4 -07 14 07 14 0,0
Produkeja (TWh) 15,0 129 136 15,3 17,7 17,7% 59,5 7,1% Wzrost sprzedaz’g
Sprzedaz energii** 10,1 9,7 9,9 10,7 10,5 4,8% 40,9 -33% ciepta 0 blisko 200%
Sprzedaz ciepta (PJ) 7.9 2,7 13 129 23,5 198,1% 40,5 123,0%
Dystrubucja (TWh) 9,0 8,5 8,7 9,1 9,2 2,6% 35,6 27%

*Notowania na koniec sesji 15 maja 2018 (1Q'18) oraz na koniec odpowiedniego kwartatu. **W TWh, sprzedaz do odbiorcéw finalnych

Komentarz do wynikow i podsumowanie konferencji wynikowe;

W dniv 15 maja 2018 roku (po zakonczeniu sesji gietdowej) Polska Grupa Energetyczna opublikowata

raport podsumowujacy wyniki finansowe w 1Q'18. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje jakie

znalazty sie w raporcie oraz zostaty przedstawione w trakcie konferencji wynikowej (konferencja odbyta Spétka podata wstepne
sie 16 maja 2018). Dodatkowo wskazujemy, iz spltka w dniu 26 kwietnia 2018 roku opublikowata yniki 26  kwietnia
wstepne dane finansowe za 1Q'18. Wszystkie prezentowane w powyzszej tabeli dane ostateczne sg w 2018

petni zgodne z opublikowanymi wczesniej danymi wstepnymi. Oznacza to, iz reakcja inwestordw

gietdowych na zaprezentowane rezultaty bedzie w znacznym stopniu ograniczona (powyzsze informacje

sg juz uwzglednione w wycenie Spotki).

= PRZYCHODY: W pierwszym kwartale 2018 roku PGE wypracowato 7 137 mln PLN przychoddw,
co oznacza wzrost w ujeciu rok do roku o 24,3%. Narastajgco za okres ostatnich 12 miesiecy
spotka zrealizowata 24,5 mld PLN przychoddw, co implikuje spadek w odniesieniu do okresu
pordwnawczego rok wczesniej o -8,3%.

=  EBITDA: Wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje w 1Q'18 wynidst 2 214 mln PLN, co
implikuje wzrost w ujeciu rok do roku o 13,7%. Z perspektywy ostatnich 12 miesiecy wynik
EBITDA wyniost 7,9 mld PLN i byt wyzszy o 5,5% r/r. Segmentem, ktory kontrybuowat najwiecej
do wyniku na poziomie EBITDA byta energetyka konwencjonalna, ktdra w ujeciu r/r zyskata EBITDA na poziomie 2,2
blisko 30% na wyniku EBITDA (wynik na poziomie 1288 mln PLN). Analizujac dane midPLN
skorygowane o zdarzenia jednorazowe wynik Grupy wyniést 2,2 mld PLN, co przektada sie na
+17,1% r/r. Marza EBITDA wyniosta 31% w ujeciu kwartalnym i 32,3% w ujeciu za ostatnie 12
m-cy.
= ZYSKNETTO: W 1Q'18 Grupa wypracowata 935 mln PLN zysku netto zaraportowanego. Zgodnie
z przedstawiong w trakcie konferencji prezentacja wynik skorygowany o odpisy wynidst 969 Zysk netto na poziomie
mln PLN. Marza netto (zaraportowana) siegneta 13,1% w ujeciu kwartalnym oraz 10,8% w 93> minPLN
ujeciu za ostatnie 12 m-cy.

= DANE OPERACYINE: PGE w 1Q'18 wyprodukowata 17,7 TWh energii: 9,8 TWh przypadto na
elektrownie opalane weglem brunatnym, 4,0 TWh na elektrownie opalane weglem kamiennym,
a pozostata czes¢ na elektrocieptownie oraz elektrownie wykorzystujace OZE (odnawialne
zrédta energii). taczna sprzedaz energii do odbiorcéw finalnych wyniosta 10,5 TWh i byta o
4,8% wyzsza niz rok wczesniej. Wolumen dystrybucji energii wynidst 9,19 TWh i byt o 2,6%
wyzszy niz rok wczesniej. Najbardziej imponujacy wzrost dotyczyt segmentu sprzedazy ciepta,
ktdra wzrosta 0 198,1% r/r do poziomu 23,5 PJ (wzrost wynika a przejecia aktywdw EDF Polska
w 4Q'17).

24 stycznia 2018 1



|. Twarda 18, 00-105 W
Y < BGZ BNP PARIBAS (el +45.22 566 97 00, ks +45 22 566 7 29
X s BIURO MAKLERSKIE e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie wydarzenia:

=  WYNIKI FINANSOWE: Gtdwng zastuga wzrostu wyniku na poziomie EBIT oraz EBITDA byto
przejecie aktywow EDF Polska (obecnie PGE Energia Cieplna). Przypominamy, ze wzrost
zdolnosci produkcyjnych cieplnych po przejeciu siegnat ok. 113%. Na wynik EBITDA pozytywnie
wptynety: wzrost cen energii elektrycznej o ok. 9 PLN r/r, dodatni wynik z tytutu certyfikatdw
CO2 oraz w najwiekszym stopniu wynik nowych aktywdéw w grupie - ok. 433 mln PLN.
Negatywnie na wynik wptynat spadek wolumendw energii elektrycznej (wynikajacy z
przestojow remontowych w Turowie i Betchatowie), wzrost kosztdw wegla kamiennego wraz z
transportem oraz spadek marzy na rynku detalicznym Na nizszy wynik netto wptynety gtéwnie
mniejsze przychody finansowe (wycena opcji na akcje Polimexu) oraz wiekszy podatek
dochodowy. Dodatkowo przedstawiciele spdtki wskazali na znaczacy udziat udziatowcow
mniejszosciowych w wyniku netto (w poréwnaniu do poprzednich okreséw, kiedy to w spotce
byto akcjonariuszy mniejszosciowych).

= (CO02; Przedstawiciele spotki komentujac dobre wyniki spétki jezeli chodzi o koszty CO2 wskazali,
ze spotka nabywa certyfikaty w momencie sprzedazy energii, czyli obecne ceny wykazywane w
kosztach dotycza okresu z pierwszej potowy 2017 roku. Efekt ostatnich wzrostéw wyceny
zielonych certyfikatdw bedzie widoczny w wynikach na poczatku roku 2019.

=  WEGIEL: Spétka weszta w 2Q'18 z nowymi wyzszymi cenami wegla, co znajdzie swoje
przetozenie na wyniki w kolejnym kwartale. Okres 1Q'18 zostat okreslony jako ,przejsciowy”
pomiedzy nizszymi a wyzszymi cenami.

=  ATOM: Przedstawiciele spétki nie odniesli sie do ostatnich spekulacji na temat wyjscia PGE z
projektu atomowego na rzecz instalacji offshore (farmy wiatrowe). Zapewnili, iz projekt
realizowany jest zgodnie z harmonogramem wyznaczonym w 2016 roku.

=  QOFFSHORE: Spétka zamierza osiagna¢ status ,ready-to-build” w 2021 roku. Obecnie trwaja
stosowne badania dna morskiego.

= WYNAGRODZENIA: Wzrost kosztow zatrudnienia wynika ze wzrostu ptac. Liczba zatrudnionych
pozostata stabilna.

= ZADEUZENIE: W 2018 roku zapada 1,2 mld PLN zadtuzenia spétki. Wedtug informacji
przedstawicieli zarzadu nie ma obecnie przestanek aby sadzi¢, iz koszt finansowania
zewnetrznego wzrosnie w przypadku rolowania dtugu.

Ocena wynikow

Z racji tego, iz spotka publikowata wczesniej dane wstepne to oczekujemy neutralnej reakcji rynku. Same
rezultaty byty stabsze niz wczesniejsze oczekiwania rynku. Rdznica wynika przede wszystkim ze zdarzen
0 charakterze finansowym (wspomniane wczesniej mniejsze przychody finansowe i wyzszy podatek
dochodowy), ktére przetozyty sie na najwiekszg rozbieznosc vs. konsensus rynkowy.
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Drogie certyfikaty CO2
na razie nie wptywajq
negatywnie na wyniki
Spotki.

Brak komentarza w
sprawie atomu.

Neutralna reakcja ze
strony inwestoréw.
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Adres e-mail:

Telefon:

Zespdt ds. Doradztwa Inwestycyjnego
Michat Krajczewski, CFA
Adam Aniot

Adam Mackowiak

Szymon Nowak

22 507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego

Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik
Marcin Rzany
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Artur Sulejewski

Stawomir Orzechowski

22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego

Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski

22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMA WEB

- nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smuMA PRUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)
P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja
EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowe] przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Nota prawna

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ
BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o
ile nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwai co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i
wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowad oraz wrazliwosé wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas SA. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nia powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd

Autorzy: Adam Mackowiak
nr ewidencyjny: KF/2018/05/16/01
Data sporzadzenia: 2018-05-16
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