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P/E 7.5 PGE

8 v v T T
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WYNIKI 2Q18

PLNm 2Q'17 3Q'17 4Q'17 10'18 2Q'18 rr LTM P Kons. vKons.
Przychody 4879 6073 6 407 7137 5734 17,5% 25 351 1,2% 6 586 -12,9%
EBITDA 1497 2663 1542 2214 1461 -2,4% 7 880 2,6% 1548 -56%

E. Konwencjonalna 620 1789 698 1288 551 -11,1% 4326 2,4%

E. Odnawialna 78 70 125 114 108 385% 417 26,7%

Dystrybucja 604 585 526 638 632 46% 2381 2,0%

Obrét 179 192 197 189 113 -36,9% 691 -32%
EBITDA skor. 1 486 1466 1536 2 202 1573 59% 6 777 -7,5% 1548 1,6%
EBIT 731 1883 -195 1315 516 -29,4% 3519 -21,7% 661 -21,9%
Zysk netto 532 1462 -290 935 346 -35,0% 2453 -30.3% 444 -22,0%
marza EBITDA 30,7% 43,8% 24,1% 31,0% 255% -52pp 31,1% 1,4% 235% 2,0pp
marza EBIT 15,0% 31,0% -30% 184% 9,0% -6,0pp 139% -22,6% 10,0% -1,0pp
marza netto 10,9% 24,1% -4,5% 131% 6,0% -4,9pp 9,7% -31,1% 6,7% -0,.7pp
DN/EBITDA 061 0,49 0,99 098 1,04 043 1,04 69,4%
12M P/E 6,4 58 84 71 7,5 7,5 75 72 03
12M EV/EBITDA 2,3 2,4 2,0 14 13 13 13 13 00
Produkcja (TWh) 129 136 15,3 177 153 185% 618 102%
Sprzedaz energii** 9,7 99 10,7 10,5 10,2 46% 414 01%
Sprzedaz ciepta (PJ) 2,7 13 129 235 56 1033% 433 134,1%
Dystrubucja (TWh) 8,5 8,7 91 9,2 8.8 30% 358 2,6%

*Notowania na koniec sesji 7 sierpnia 2018 (2Q'18) oraz na koniec odpowiedniego kwartatu. **W TWh, sprzedaz do odbiorcow finalnych
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Dzi$ przed sesja PGE opublikowato finalny raport finansowy za 2Q'18. Ostateczne wyniki Wyniki  zgodne  ze
okazaty sie by¢ zgodnie z wczes$niejszymi, korygowanymi szacunkami. RGwniez w trakcie kwtffrip Zﬂg';ﬁ&iﬂﬁ'ﬂ;
konferencji po wynikach Zarzad nie zaprezentowat istotnych, nowych informacji. rynkowym
Podtrzymany zostat outlook na wyniki w 2018 r. w podziale na segmenty (spadek EBITDA w  oczekiwaniom
Wytwarzaniu i Obrocie, stabilnie w E. Odnawialnej oraz umiarkowany wzrost w Dystrybucji).

Oznacza to, iz reakcja inwestoréw gietdowych na zaprezentowane rezultaty bedzie w

znacznym stopniu ograniczona (powyzsze informacje sa juz uwzglednione w wycenie spotki).

e PRZYCHODY: W drugim kwartale 2018 roku PGE wypracowato 5 734 miln PLN )
przychoddéw, ktére zostaty obnizone o 97 mln PLN z tytutu rozliczen rekompensat gﬁ;‘f’jtpvrvz";j‘gf;”%z
KDT. Woysoka dynamika przychoddéw byta pochodng przejecia aktywdw
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cieptowniczych EDF

EBITDA: Wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje wg wstepnych szacunkdw byt
0 5,6% ponizej oczekiwar rynku, przy czym biorac pod uwage zmiany rezerw
rekultywacyjnych o odpisy (tacznie 101 mln PLN) byt on zgodny z konsensusem. W
podziale na segmenty:

o Energetyka Konwencjonalna zanotowata 11% spadek EBITDA (ale +8%
skorygowana EBITDA). Pomimo wyzszych o 46% przychoddw (pozytywny
wptyw ceny i wolumenu), rosnace koszty wegla kamiennego i uprawnien do
emisji CO2, wptynety na spadek raportowanych wynikéw. Dodatkowo z
uwagi na ciepta wiosneg, aktywa cieptownicze wygenerowaty nizszy od
oczekiwan Zarzadu rezultat.

o Energetyka Odnawialna zanotowata 38% wzrost EBITDA. Pomimo mniej
korzystnych warunkéw wietrznych i hydrologicznych (nizsze wolumeny),
wzrost cen pradu i spadek kosztéw z tytutu podatku od nieruchomosci po
zmianie przepiséw dotyczacych podatku od nieruchomosci (cata korzys¢ za |
potrocze w wysokosdci ok. 17,5 mln PLN zaksiegowana w 2Q), pozytywnie
przektadaty sie na wyniki.

o Dystrybucja odnotowata stabilny wzrost wyniku (+5% r/r), przy spadajacych
przychodach o 8% r/r (efekt zmian rachunkowych w MSSF 15), wyzszy
wolumen, zwrot z aktywow dystrybucyjnych oraz dziatania efektywnosciowe
wptynety na mocniejsze obnizenie kosztow.

o Qbrét zanotowat 37% spadek EBITDA. Przychody segmentu (-11% r/r)
réwniez byty pod wptywem zmian w zasadach rachunkowosci (MSSF 15)
ale najwiekszy wptyw na wynik miat Gwattowny wzrost cen energii
elektrycznej na rynku spot zwiekszajacy koszty bilansowania energii na
potrzeby odbiorcow finalnych (nizsza marza na handlu energia).

ZYSK NETTO: W efekcie opisanych powyzej czynnikéw, a takze rosngcej amortyzacji
z przejetych aktywow EDF, zysk netto byt o ponad 30% r/r nizszy.

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji:

Integracja z aktywami cieptowniczymi przebiega zgodnie z planem i ma zakonczy¢
sie 2 stycznia 2019 r. Spotka w dalszym ciggu analizuje kolejne inwestycje w
obecnych lokalizacjach, nie wyklucza réwniez kolejnych przejecia w tym obszarze.
Wstepna analiza parametrow aukcji rynku mocy jest zgodna z oczekiwaniami PGE, a
wprowadzenie rynku mocy przebiega zgodnie z harmonogramem

Obserwowana jest stabilizacja produkcji z wegla brunatnego od 2Q'18 (wcze$niejszy
spadek spowodowany wiekszymi przestojami remontowymi).

Zarzad zwraca uwage na wieksza sezonowos$¢ wynikéw po przejeciu aktywow
cieptownictwa (wyzsza amortyzacja caty rok, zyski gtownie w zimie).

Nizszy CAPEX w Opolu w kwartale wynika z przesunigcia harmonogramu
ukoriczenia, co oznacza rowniez przesuniecie harmonogramu ptatnosci. Inwestycje
w Turowie i Opolu przebiegajg zgodnie z zaktualizowanymi planami.

Pomimo podwyzszenia outlooku na catoroczny poziom cen energii elektrycznej,
Zarzad nadal spodziewa sie spadku EBITDA w Wytwarzaniu (z wytaczeniem nowych
aktywodw, a takze rekompensat KDT): wzrost cen pradu nie nadrabia catosci kosztéw
C02, gdyz PGE otrzymuje mnie darmowych certyfikatéw darmowych, a do tego
dochodzi jeszcze wzrost cen wegla.

Spory z Energa i Eneg odnosnie umdéw nabycia praw majatkowych z produkcji
energii odnawialnej: PGE jest optymistyczne w tej kwestii i wg ich analiz prawnych
maja odzyska¢ te Srodki, dlatego Spdtka ksieguje przychody z tytutu kar (w
segmencie Energetyka Odnawialna).

Wsparcie dla kogeneracji: na razie Zarzad wierzy, ze nie bedzie opdzniert w nowym
systemie - informacje na ten temat maja by¢ znane na przetomie wrzesnia i
pazdziernika br.

PGE nie ma obecnie plandéw zakupu projektu offshore od Orlenu. Zarzad nie poruszyt
takze kwestii projektu atomowego.

Wyzsze ceny pradu nie
w petni rekompensujq
wyzsze koszty CO2 i
wegla

Nizszy  podatek  od
nieruchomosci  wspiera
energetyke odnawialng

Solidne — wolumeny — w
Dystrybucji
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Integracja aktywow
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22507 5292 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespo6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22329 4353 marek jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

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

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

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 aktywéw

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowiazania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

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

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz warto$ci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

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

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

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne 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 ope-
racyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krdtkoterminowe 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 wytacz- nie 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 zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 traktowaé 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 oczekiwar 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 (0%; + 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
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniagdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych porédwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 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 rekomendacjg/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadna umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA, a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA nie posiadaja akcji Spétki. Ninigjsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA. wraz z informacjg dotyczaca pro- porcji 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
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