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Utilities
Poszukiwanie alfy w chaosie politycznym

-

samego procesu carve-

szybszej realizacji transakcji. W sektorze najbardziej preferujemy akcje PGE (KUPUJ z TP: 8.9 PLN; 
upside: +27%) i TPE (KUPUJ; TP: 3.94 PLN; upside: +14%). Po znacznie lepszym zachowaniu kursu 

TP: 11.63 PLN; upside: +9%). 

Ryzyka:
przez dodatkowy mechanizm wsparcia, taki jak wspominany przez ENA

Wzrost inwestycji w dystrybucji -

-

Selekcja w sektorze: 

CCGT w ENA), PGE, mimo inwestycji w off-
4.4x w TPE i 4.7x w ENA).

Wycena: 

spin-

PGE Tauron Enea

PLNm 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Revenues 97,106 86,933 53,626 30,835 31,935 23,819 35,961 34,080 15,148 PGE 8.9 8.9 8.90 Buy

EBITDA 9,139 10,721 11,845 5,268 5,870 5,929 5,304 4,329 2,768 Tauron 3.9 4.0 3.94 Buy

EBIT 3,768 5,110 8,219 2,850 3,327 3,732 2,693 2,001 1,429 Enea 11.6 9.5 11.63 Hold

Net profit 2,404 3,398 5,710 1,339 1,949 2,575 2,115 1,587 1,149

Net debt adj. 24,586 29,892 32,108 17,343 17,922 16,842 2,833 3,806 2,222

Net debt adj. - real 24,586 29,892 32,108 17,343 19,172 19,708 3,527 6,254 7,369

P/E (x) 6.5 4.6 2.8 4.5 3.1 2.4 2.7 3.6 4.9 Analyst

EV/EBITDA (x) 4.5 4.4 4.1 4.5 4.1 3.9 1.9 2.6 2.9 +48 666 079 133

EV/EBITDA - real (x) 4.5 4.4 4.1 4.5 4.3 4.4 2.0 3.1 4.7 michal.kozak@trigon.pl

P/BV (x) 0.3 0.3 0.6 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.5

DY (%) 0% 0% 0% 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Source: Trigon DM
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