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Sektor energetyczny
Polska

Cena biezaca 18,91 PLN
Cena docelowa 21,62 PLN
Kapitalizacja 8,35 mid PLN
Free float 1,53 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,64 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 60,4%
Vattenfall 18,7%
EBOIR 2,5%
Pozostali 18,4%

Strategia dotyczaca sektora

Polski sektor energetyczny powinien wykazywac coraz
wigkszg korelacje z rynkami UE, co bedzie oznaczac
stopniowg konwergencje cen. Dodatkowo ten proces
powinien by¢ wspierany przez wzrost konsumpcji, przy
jednoczesnym braku inwestycji w nowe moce
wytworcze. Moze to w przysziosci prowadzi¢ do
deficytu energii w okresach szczytowego
zapotrzebowania.

Profil spétki

ENEA jest jedng z najwiekszych zintegrowanych
polskich grup energetycznych, a jej udziat w rynku
dystrybucji siega 14% (Spotka obstuguje 2,3 min
klientéw). W sktad Grupy wchodzi Elektrownia
Kozienice (2,88 GW), ktéra rocznie wytwarza okoto
11,8 TWh energii elektrycznej (8% krajowej produkcji).
W ramach planéw inwestycyjnych moce tego zaktadu
maja by¢ zwiekszone w perspektywie 2016 roku o
kolejne 2 GW. ENEA zamierza rowniez rozwija¢ portfel
energii odnawialnej w oparciu o projekty farm
wiatrowych oraz biogazownie.

Wazne daty

17.05- publikacja raportu za 1Q'10
31.08- publikacja raportu za 1H'2010

Kurs akcji ENEA na tle WIG
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2010 rok bedzie lepszy

Po stabych wynikach sentyment na akcjach Enei wyraznie sie
pogorszyt, ale naszym zdaniem w przysztosci Spétka nie powinna juz
negatywnie zaskakiwa¢ wynikami i zrealizuje zaktadang przez nas 27%
dynamike wzrostu zysku netto. Obecna wycena rynkowa nadal
implikuje znaczne dyskonto (30% dla EV/EBITDA) w relacji do
podmiotéw z branzy i choé uwazamy, ze czesciowo jest ono
uzasadnione ze wzgledu na skale planowanych w najblizszych latach
inwestycji, to wyceniajac akcje Enei na 21,62 PLN dostrzegamy prawie
15% potencjat wzrostowy i utrzymujemy rekomendacje akumuluj.
Zwracamy uwage, ze duzy wplyw na zmiane naszej wyceny w relacji
do poprzedniego raportu miat spadek stopy wolnej od ryzyka.

Akumuluj

(Niezmieniona)

4Q’2009- rozczarowanie przede wszystkim w dystrybucji

EBIT wygenerowany przez Spotke w ostatnim kwartale roku wyniost
zaledwie 66 min PLN vs. oczekiwane 166 min PLN. Czesciowo, odchylenie
byto konsekwencjg ujemnego salda na dziatalnosci operacyjnej na -35,5
min PLN (odpis wartosci cieptowni, rezerwy na roszczenia) oraz wyzszej o
13,5 min PLN amortyzacji. Za pozostatg gotdwkowg czes¢ rdznicy
odpowiedzialny jest przede wszystkim gorszy wynik dystrybucji zwigzany z
wyzszymi kosztami strat sieciowych oraz wynagrodzen. Ponizej naszych
oczekiwan uplasowat sie takze rezultat na wytwarzaniu, na czym zawazyto
utrzymanie w ujeciu g/q wysokiego poziomu kosztow remontowych oraz
rozliczenia praw do emisji. Pozytywne zaskoczenie pojawito sie na
dziatalno$ci obrotu, gdzie osiggniecie az 83,9 min PLN zysku operacyjnego
byto mozliwe dzieki nizszym Kkosztom zakupu energii i wzroscie
wolumendw. Wysokie wytgczenia konsolidacyjne wskazujg jednak, ze czes¢
tego rezultatu byta wygenerowana na transakcjach wewnatrz Grupy.

Rewizja prognoz

Stabsze niz oczekiwalismy wyniki 2009, sktonity nas do rewizji naszych
prognoz na lata kolejne, gtéwnie z uwagi na konieczno$¢ implementowania
wyzszych kosztow dziatalnosci w segmentach wytwarzania i dystrybucja.
Nadal jednak oczekujemy dodatniej dynamiki w 2010 roku, co z jednej
strony bedzie konsekwencjg zanizonej bazy 2009 (odpisane rekompensaty
KDT i wartos¢ firmy), a z drugiej efektem wyzszych taryf sieciowych i
spodziewanego wzrostu wolumenow.

Prywatyzacja dopiero w czerwcu, wczesniej przetarg na PAK

Minister Skarbu zapowiedzial, ze bedzie chciat zaprosi¢ inwestorow
branzowych do negocjacji w sprawie nabycia pakietu 51% akcji Enei w
drugiej potowie czerwca tego roku. Wczesniej oczekuje rozstrzygniecia w
przetargu na ZE PAK, w ktéorym Spétka jest jednym z oferentow.

i,sl_f, Wystawione na sprzedaz aktywa uwazamy za interesujgce, aczkolwiek
kluczowa dla oceny tej transakcji bedzie jej cena. Zwracamy bowiem
230 uwage, ze majatek wytworczy PAK jest w znacznej czesci
zdekapitalizowany i wycena na podstawie biezacych wynikéw powinna by¢

205 1 ostrozna.
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 6 157,8 7167,3 7519,7 7602,7 7982,0
1801 EBITDA 882,7 11670 13654 13798 14874
marza EBITDA 14,3% 16,3% 18,2% 18,1% 18,6%
1551 EBIT 251,4 505,6 698,8 699,5 795,0
Enea WIG Zysk netto 215,4 513,6 653,4 654,8 677,4
130 DPS 0,23 0,46 0,58 0,74 0,59
09-03-26 09-06-26 09-09-26 09-12-26 10-03-26 P/E 38,8 16,3 12,8 12,7 12,3
P/CE 9,9 71 6,3 6,3 6,1
Kamil Kliszcz P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
(48 22) 697 47 06 EV/EBITDA 6,8 6,5 4,5 5.2 5,9
DYield 1,2% 2,4% 3,1% 3,9% 3,1%

kamil.kliszcz@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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4Q’2009- znacznie poni zej oczekiwa i, czesciowo przez one-offy

Wyniki Grupy ENEA za 4Q’09 okazaly sie znaczaco nizsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu. Najwieksza negatywna niespodzianka pojawita sie w segmencie dystrybucji, gdzie
Spotka raportowata strate operacyjng na poziomie -26 min PLN vs. -17 min PLN rok temu i 56,8
min PLN naszej prognozy. Koszty operacyjne tego segmentu wyniosty az 676 min PLN wobec
Sredniej dla poprzednich kwartatbw na poziomie 500 min PLN. Trudno tlumaczyé to
sezonowoscig, gdyz w poprzednim roku takich znaczacych odchylen nie byto. Prawdopodobnie
wyzsze koszty korespondujg z zaksiegowanymi w segmencie wyzszymi przychodami (650 min
PLN vs. $rednia 550 min PLN w poprzednich kwartatach), co z kolei moze wynika¢ z typowo
ksiegowych rozliczen jakichs ptatnosci. Pozostata czes¢ odchylenia moze by¢ natomiast efektem
wyzszych kosztow wynagrodzen (wzrost skonsolidowanych kosztow pracowniczych o 41 min
PLN g/g w zwigzku z rocznym rozliczaniem funduszu ptac oraz naliczong premig roczng) oraz
czesciowo ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej zwigzanego z rezerwami na
potencjalne roszczenia (-35,5 min PLN, z czego jednak -16 min PLN odpisu wartosci firmy
zostalo zaksiegowane w segmencie pozostale i stanowito rozliczenie transakcji nabycia MEC
Pita i PEC Oborniki). Spdtka gorszy wynik na tej dziatalnosci ttumaczy réwniez wyzszymi
kosztami zakupu energii na pokrycie straty bilansowej, ktére wedtug naszych szacunkow
bazujacych na sprzedazy miedzysegmentowej w segmencie obrotu w ujeciu g/q wzrosty o 43
min PLN i 32 min PLN r/r.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy ENEA

(min PLN) IVQ2009 IVQ2008 zmiana IVQ2009P ‘F’)‘?gg‘;ﬁ (;’Zsa konsensus k‘c’)"r{;‘gﬂ st' 2009 2008 zmiana
Przychody 19279 16232 188% 13578 42,0% 1655 165% 71673 61578 164%
EBITDA 245,3 231,7 5,9% 331,9 -26,1% - - 1167,0 882,7 32,2%
marza EBITDA 12,7%  14,3% - 24,4% - - - 16,3%  14,3% -
EBIT 66,2 795 -16,7% 166,3 -60,2% 162 -59,1% 505,6 251,4 101,1%
2ysk brutto 96,4 76,9  253% 181,1  -46,8% - - 6531 2035 122,5%
2ysk netto 67,2 581  15,7% 151,2  -55,6% 161 -58,3% 5136 2154 1385%

Zrédto: ENEA, PAP, szacunki DI BRE

Wyniki segmentu wytwarzania rowniez okazaly sie gorsze od naszych oczekiwan (61,8 min PLN
wobec 109,7 min PLN), co miato zwigzek z utrzymaniem wyzszych kosztow remontowych z 3Q
(8redni poziom kosztow ustug obcych w 1H'09 wynosit 71 min PLN vs. 95 min PLN w 2H'09) i
prawdopodobnie ponoszonych wydatkdéw na zakup brakujacych praw do emisji CO2 (w catym
roku 1 min ton o wartosci 63 min PLN). Wbrew naszym wczesniejszym przypuszczeniom odpisy
wartosci firmy przejetych cieptowni, nie obcigzyty rachunku tego segmentu (-16 min PLN) tylko
segment pozostate. Ponowna analiza calorocznej rentownosci ENEI na dziatalnosci
wytwarzania, sktania nas do obnizenia prognoz na kolejne lata réwniez dla tego segmentu.
Pozytywnej rewizji szacunkéw po 4Q'09 dokonalismy natomiast w przypadku segmentu obrotu,
ktory wygenerowat az 83,9 min PLN zysku operacyjnego vs. oczekiwane 23,2 min PLN.
Pozytywne odchylenie na tej dziatalnosci czesciowo odbyto sie jednak prawdopodobnie kosztem
zyskéw poprzednich segmentow (efekt obnizenia cen w kontrakcie z Kozienicami oraz wyzsza
sprzedaz do operatora na pokrycie strat sieciowych), co zdajg sie m.in. potwierdza¢ wyzsze
wytgczenia konsolidacyjne (-28,5 min PLN vs. oczekiwane -11,6 min PLN). Lepsze wyniki na
handlu energig to ponadto zastuga wyzszych wolumendéw (najlepszy kwartat w roku) oraz
nizszych jednostkowych cen zakupu energii spoza Grupy, w szczegélnosci jesli chodzi o
Swiadectwa pochodzenia.

Gtowne kategorie kosztéw w uj eciu kwartalnym
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Na poziomie skonsolidowanego wyniku operacyjnego dodatkowym negatywnym czynnikiem
okazaly sie wyzsze niz sie spodziewaliSmy koszty nieprzypisane (ogélnego zarzadu), ktére
siegnety 23 min PLN vs. 15,6 min PLN rok temu i 12,7 min PLN $rednio w poprzednich
kwartatach 2009 roku. Ostatecznie odchylenie na poziomie EBIT w relacji do naszej prognozy
siegneto wiec az 100 min PLN, aczkolwiek zwracamy uwage, ze po uwzglednieniu
wspomnianych czynnikéw jednorazowych i wyzszej niz oczekiwali$my amortyzacji (+13,5 min
PLN) bytoby ono znacznie mniejsze i wynositoby 50 min PLN (-30%).

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy ENEA wedtug s egmentow

(min PLN) lkw.08 Ilkw.08 lllkw.08 IVkw.08 Ikw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IV kw. 09
Przychody 1573,3 1465,3 1487,7 1623,2 1884,7 1707,2 16475 1927,9
EBIT 83,7 12,2 59,1 79,5 223,6 200,3 15,4 66,2
wytwarzanie 35,4 2,3 11,1 11,1 123,5 100,7 -70,5 61,8

dystrybucja 78,1 -4,4 22,1 -17,1 48,2 64,1 54,8 -26,3

obrot 10,4 14,4 46,0 94,6 69,8 47,1 34,7 83,9

pozostate 13,3 -15,2 -10,0 10,3 7,9 1,9 21,4 -1,3

wytgczenia konsolidacyjne -1,8 0,8 0,0 -3,8 -14,1 -15 -10,4 -28,5

koszty nieprzypisane -51,7 14,3 -10,0 -15,6 -11,7 -12,0 -14,5 -23,3

EBITDA 2446 173,5 216,0 231,7 383,9 359,0 178,8 245,3
Wolumen produkcji energii w GWh b/d b/d b/d b/d 2888 2937 3135 3162
Wolumen dystrybucji energii GWh 4 570 4275 4 250 4 358 4 247 3741 3767 3942

Zrédio: ENEA, PAP, szacunki DI BRE

Na poziomie zysku netto mimo wyzszego niz oczekiwalismy dodatniego salda na dziatalnosci
finansowej (+30 min PLN vs. 14,8 min PLN), nie udato sie istotnie zmniejszy¢ negatywnego
odchylenia od naszej prognozy ze wzgledu na zaksiegowanie wysokiego podatku implikujacego
efektywng stope podatkowg na poziomie 30%. Dobrg informacjg w raporcie za 4Q jest wysoki
poziom przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (326 min PLN w kwartale i 850 min
PLN w catym roku), aczkolwiek wyzsze niz w poprzednich kwartatach naktady inwestycyjne (338
min PLN) nie pozwolity na zwiekszenie stanu gotowki netto na bilansie. Do negatywnych
zaskoczen mozna natomiast doliczy¢é propozycje Zarzadu dotyczacg wyptaty dywidendy na
poziomie zaledwie 91,6 min PLN (30% jednostkowego zysku), co implikuje wyptate niecatych 21
groszy na akcje, czyli yield 1% (naszym zdaniem Spotka mogtaby wyptaci¢ caty zesztoroczny
zysk).

Udziat w przetargu na ZE PAK

W ostatnich tygodniach Zarzad ENEI poinformowal, iz ztozyt wstepng oferte nabycia od MSP
50% udziatow w Zespole Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin oraz 85% pakietéw w kopalniach
wegla brunatnego w Koninie i Adamowie, ktére dostarczajg paliwo do elektrowni PAK. Oprécz
ENEI zainteresowane nabyciem tych aktywow sg jeszcze 4 podmioty, w tym CEZ, Rafako, J&T
oraz RPG Partners. W najblizszych dniach zapadnie decyzja, ktérzy inwestorzy zostang
dopuszczeni do etapu due dilligence, a oferty wigzace bedg oni sktada¢ do czerwca. Resort
skarbu chciatby zamknaé transakcje, tacznie z odpowiednimi decyzjami UOKIK, do wrzesnia
tego roku. Nabywcy pakietu ZE PAK beda musieli rowniez przeprowadzi¢ negocjacje z
kontrolujgcym obecnie operacyjnie ten zespo6t elektrowni Elektrimem, ktéry posiada tam 47%
(kontrola operacyjna pakietu mniejszosciowego to efekt podpisanych w przesziosci uméw

prywatyzacyjnych).

Gltoéwne aktywa ZE PAK to 3 elektrownie opalane weglem brunatnym, w ramach ktérych mozna
wyodrebni¢ nastepujace jednostki produkcyjne Patnéw (6 blokéw po 200 MW, z ktdrych pierwszy
uruchomiono w 1967 roku), Patnéw Il (blok 474 MW o parametrach nadkrytycznych uruchomiony
w 2008 roku produkujacy ponad 30% energii wytwarzanej przez ZE PAK), Konin (248 MWe i 336
MW1) oraz Adamow ( 600 MW uruchomione w 1964 roku). taczna moc zainstalowana tych
aktywow to 2522 MW, a ich warto$¢ odtworzeniowa, bazujac na kosztach budowy bloku
energetycznego w Befchatowie przez PGE, mozna szacowa¢ na 11,7 mld PLN. Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze poza blokiem Patnéw Il wiekszos¢ aktywow produkcyjnych PAK jest juz
mocno zdekapitalizowana ($redni wiek bliski 40 lat) i wymaga gruntownej modernizacji lub
zastgpienia. W tym kontekscie aktualng warto$é elektrowni wchodzacych w sktad PAK mozna
szacowac¢ na okoto 2,5-2,8 mld PLN. Nalezy réwniez uwzgledni¢ aktualny poziom zadtuzenia
netto, ktéry na podstawie uproszczonego bilansu szacujemy na 550-600 min PLN
(przypominamy, ze budowa Patnow Il byta czesciowo finansowana z kredytu na 227 min EUR).
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ZE PAK zamierza opublikowa¢ wyniki finansowe za 2009 roku po WZ, czyli prawdopodobnie w
czerwcu. W naszej opinii biezace zyski ze wzgledu na niskg amortyzacje i koniecznosc
poniesienia wysokich naktadéw odtworzeniowych przez nowego inwestora nie powinny by¢
gtéwnych czynnikiem branym pod uwage przy negocjacji ceny w transakcji.

Prezentacja danych finansowych i operacyjnych ZE PA K

2007 2008
Sprzedaz energii TWh 11,529 10,179
Moc zainstalowana MW 2522 2522
Zysk netto 43,6 119,9
Kapitat wkasny 1139,8 1258,8
Aktywa trwate 1882,1 1976,4
P/E (mediana sektora) 12,4 11,3
Implikowana warto$¢ w min PLN* 542,2 1349,6

*przedstawiona wycena porownawcza zaprezentowana tylko w celach poglgdowych
Zrédto: ZE PAK, szacunki DI BRE

Kopalnie wegla brunatnego w Koninie i Adamowie stanowig zaplecze surowcowe elektrowni PAK
i dlatego sprzedawane sg w ramach tego samego przetargu. KWB Konin wydobywa rocznie 9,5
min ton, a KWB Adamoéw 4,5 min ton surowca. Warto$é ksiegowa kopalni wynosi tacznie 460
min PLN, tak wiec pakiet 85% akcji powinien by¢ szacowany na 391 min PLN. Zwracamy jednak
uwage, ze kluczowy dla przysziego inwestora branzowego bedzie potencjat wydobywczy tych
aktywow i skala ewentualnych inwestycji odtworzeniowych jakie bedzie trzeba ponies¢ w celu
utrzymania wydobycia na dotychczasowym poziomie. Przyktadowo, bazujac na cenie po jakiej
PGE odkupowata od Skarbu Panstwa mniejszosciowe pakiety udziatow w kopalniach w Turowie i
Betchatowie i uwzgledniajac wyzszg efektywnos¢ tych aktywéw (wydobycie w przeliczeniu na
zatrudnionego), nalezatoby jednak wyceni¢ 85% akcji kopalh w Koninie i Adamowie na tylko 290
min PLN.

KWB w Koninie i Adamowie na tle aktywow wydobywczyc h PGE
KWB Konin  KWB Adaméw  KWB Turéw (PGE) KB Befchatow

(PGE)
Wydobycie w min ton 9,5 4,5 12,1 32,9
Zatrudnienie 3923 1728 3764 7 387
Wydobycie tys. ton/osobe 2,4 2,6 3,1 4,5
Kapitat wkasny w min PLN 292 168 243 1050

Zrodto: Ministerstwo Skarbu, PGE, szacunki DI BRE
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Zatozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

Cena ropy Brent USD/BblI
Cena energii EEX EUR/MWh
Cena energii w Polsce w PLN/MWh
Cena certyfikatu CO2 EUR/t
Cena wegla energetycznego PLN/t
PLN/USD $redniorocznie
EUR/PLN $redniorocznie
Produkcja energii ENEA (TWh)
wegiel kamienny
energia wodna
wiatr

Wolumen dystrybucji(TWh)
Zrédio: Bloomberg, ENEA, szacunki DI BRE

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
98,0 62,0 75,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
54,9 69,1 49,3 50,2 55,8 63,3 66,6 67,3 68,1 71,4 75,4
154,3 1950 190,0 190,8 200,9 2215 233,1 2357 2384 2498 2638
23,9 13,8 14,0 17,6 22,3 30,0 31,5 33,0 34,6 36,3 38,1
193,0 277,9 240,2 247,7 2849 2747 2747 2747 2747 27477 2747
2,42 3,12 3,00 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70
3,48 4,33 4,05 3,80 3,60 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

11,9 12,2 12,2 12,2 12,5 12,7 13,0 13,0 20,1 27,0 25,5

11,8 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 19,0 25,9 24,2
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 1,0 1,0 1,2

16,5 15,7 16,5 16,8 17,1 17,4 17,6 17,8 18,0 18,1 18,1

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF i wyceny poréwnawczej cene docelowg akcji ENEI szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 21,62 PLN. Wieksza wage przyjmujemy dla wyceny DCF z
uwagi na oczekiwane w latach 2013-15 olbrzymie w relacji do biezacych przeptywoéw naktady

inwestycyjne.
waga cena
Wycena poréwnawcza 30% 21,18
Wycena DCF 70% 19,65
cena wynikowa 20,11
cena docelowa za 9 m-cy 21,62
Wycena DCF

Zatozenia modelu

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec marca 2010. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy szacowane kapitaty mniejszosci oraz dtug netto na koniec 2009
roku.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.

W wycenie bierzemy pod uwage warto$¢ posiadanych aktywow w jednostkach
konsolidowanych metodg praw wtasnosci w kwocie 190 min PLN (gtéwnie pakiet w
Elektrocieptowni Biatystok) oraz pakiet 1,4% akcji LWB Bogdanka (37,1 min PLN).
Wycene powiekszamy réwniez o oczekiwany zwrot nadptaconej akcyzy od strat
sieciowych, ktéry szacujemy na 65 min PLN oraz o czes$¢ przystugujacych Elektrowni
Kozienice rekompensat KDT w kwocie 187 min PLN (szerzej te kwestie opisalismy w
poprzednim rozdziale raportu).

Capex po roku 2019 (uwzgledniany w wartosci rezydualnej) podwyzszamy do
poziomu 10% przychodéw, co jest zgodne z modelem przyjetym dla PGE i
odzwierciedla dtugoterminowe odtworzeniowe potrzeby inwestycyjne. Wielkosé
amortyzacji korygujemy do poziomu naktadéw inwestycyjnych, a wiec 1,5 mid PLN.
Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2019.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,6% (wczes$niej byto 6,15%), wspoétczynnik beta na
poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji ENEA
(min PLN) 2010P 2011P  2012P  2013P 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 7520 7603 7982 8 641 9101 9262 11389 14219 14307 14239 14172
zmiana 4,9% 1,1% 5,0% 8,3% 5,3% 1,8% 23,00 24,9% 0,6% -0,5% -0,5%
EBITDA 13654 13798 14874 17188 1907,3 1870,8 26410 3086,4 3280,2 3310,6 32949
marza EBITDA 18,2% 18,1%  18,6% 19,9% 21,0% 20,2% 232% 21,7% 22,9% 23,3% 23,3%
Amortyzacja 666,6  680,3 692,4 772,0 815,4 850,7 17141 1714,4 1723,4 1756,1 14832
EBIT 698,8 699,5 795,0 946,8 1091,9 1020,1 926,9 1372,0 1556,8 15545 18117
marza EBIT 9,3% 9,2% 10,0% 11,0% 12,0% 11,0% 8,1% 9,6% 10,9% 10,9% 12,8%
Opodatkowanie EBIT 132,8 1329 151,0 179,9 207,5 1938 176,1 260,7 2958 2954 34472
NOPLAT 566,1 566,6 643,9 766,9 884,4 826,3 750,8 1111,3 1261,0 1259,2 14675
CAPEX -1103 -2032 -2688 -3430 -4936 -4008 -2115 -1315 -1236 -1267 -1483
Kapitat obrotowy -74,0 -3,4 -15,6 -27,1 -18,9 -6,6 -87,3 -116,2 -3,6 2,8 2,8
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 56,0 -788,7 -1366,7 -1917,9 -32554 -2337,4 262,8 13942 17445 17515 14703
WACC 10,1% 10,1%  10,0% 9,1% 7,8% 6,8% 6,8% 7,3% 8,0% 8,4% 8,8%
wspotczynnik dyskonta 93,0% 845% 76,8% 70,4% 653% 612% 57,2% 53,3% 49,4% 456% 45,6%
PV FCF 52,1 -666,5 -1050,3 -1350,6 -2126,7 -1429,4 150,5 7435 8615 798,0
WACC 10,1% 10,1%  10,0% 9,1% 7,8% 6,8% 6,8% 7,3% 8,0% 8,4% 8,8%
Koszt diugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 5,60%
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%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 29% 20,5% 48,6% 689% 68,7% 57,9% 44,5% 36,1% 28,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
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 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 21721 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 9897 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy -4 018 WACC +1,0pp 13,72 1563 18,02 21,12 25,30
Wartos¢ firmy (EV) 5879 WACC +0,5pp 14,63 16,75 19,47 23,05 27,98
Diug netto 2009 -2 387 WACC 15,63 18,02, 21,12 2530 31,23
Udziatowcy mniejszosciowi 31 WACC -0,5pp 16,75 19,47 23,05 27,98 35224
Wartos¢ udziatébw w LWB Bogdanka 37 WACC -01,0pp 18,02 21,12 2530 31,23 40,31
Rekompensaty KDT 187
Pozostate aktywa 190
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 65
Ostateczna warto$¢ ENEA 8 676
Liczba akcji (mlIn) 441,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 19,65
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 21,12
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 51
P/E('10) dla ceny docelowej 14,3
Udziat TV w EV 168%
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ENEA

Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji. Uzupetnilismy ja takze o
PGNIG, ktére wsrod polskich spotek wydaje sie réwniez zblizone do profilu utility. W
poréwnaniu do podobnych europejskich podmiotéw, ENEA przy aktualnej cenie rynkowej
oferuje dyskonto na poziomie EV/EBITDA dochodzace nawet do 40% i niewielkg premie na
poziomie mnoznika P/CE. Atrakcyjno$¢ wskaznikéw opartych o EV to przede wszystkim efekt
relatywnie wysokich zasobow gotowki pozyskanych w drodze IPO. Mnozniki te nie do konca
sg jednak miarodajne ze wzgledu na oczekiwany wzrost naktadéw inwestycyjnych w latach
2013-15, ktére bedg istotnie wyzsze od biezacych przeptywow pienieznych i doprowadza do
znaczacej zmiany struktury bilansu Spotki.

P/CE EV/EBITDA
Cena 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P

EDF 38,79 6,6 6,1 57 53 7,0 6,4 6,0 5,6
E.ON AG 27,01 58 5,8 57 5,6 6,8 6,6 6,5 6,4
IBERDROLA SA 6,31 6,8 6,5 6,0 5,6 9,3 8,8 8,1 75
ENEL SPA 4,15 4.1 4,1 4,0 3,9 6,2 6,1 5,9 5,8
RWE AG 64,61 6,7 6,0 57 51 7,1 6,3 6,1 55
ENDESA SA 21,88 4.8 57 5,6 53 6,1 6,3 6,2 6,0
FORTUM OYJ 19,38 95 9,6 9,6 8,8 10,1 10,2 10,1 9,4
PGE 23,00 6,6 6,8 6,3 5,8 5,2 5,6 5,2 4,7
PGNIG 365 6,9 52 54 52 6,9 4,8 5,0 4,7
CEZ 893,00 6,5 6,6 6,6 6,4 6,6 6,9 6,9 6,6
Maksimum 9,5 9,6 9,6 8,8 10,1 10,2 10,1 9,4
Minimum 4,1 4,1 4,0 3,9 5,2 4,8 5,0 4,7
Mediana 6,6 6,0 57 55 6,9 6,4 6,1 5,9
ENEA 18,9 7,1 6,3 6,3 6,1 51 43 4,3 4,0
(premia / dyskonto) do mediany 7,9% 4,8% 9,5% 11, 7% -26,1%  -31,7% -29,6%  -32,3%
Implikowana wycena

Mediana 6,6 6,0 57 55 6,9 6,4 6,1 5,9

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

Implikowana warto $§¢ ENEA (PLN) 21,18

EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2009
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 5383,7 5445,8 6 157,8 7 167,3 7 519,7 7 602,7 7982,0
zmiana 16,7% 1,2% 13,1% 16,4% 4,9% 1,1% 5,0%
w tym KDT 0,0 0,0 81,0 -77,4 0,0 0,0 0,0
EBIT, w tym 230,8 83,3 251,4 505,6 698,8 699,5 795,0
Wytwarzanie 0,0 11,8 68,0 2155 284,1 255,6 326,8
Obrot 57,9 75,9 2442 2355 233,7 232,2 233,9
Dystrybucja 198,8 79,9 69,1 140,8 267,6 293,3 317,5
Pozostate 50,2 39,0 6,2 29,8 27,3 30,8 38,0

Wytaczenia -1,3 -6,9 -14,4 -54,5 -50,9 -47,9 -55,1 |
Koszty nieprzypisane -74,8 -116,3 -121,6 -61,4 -63,0 -64,5 -66,2
EBIT 230,8 83,3 251,4 505,6 698,8 699,5 795,0
zmiana 369,5% -63,9% 201,6% 101,1% 38,2% 0,1% 13,6%
marza EBIT 4,3% 1,5% 4,1% 7,1% 9,3% 9,2% 10,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 18,8 25,6 41,7 139,7 100,0 101,1 33,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,1 0,1 0,4 7,8 7,8 7,8 7,8
Zysk brutto 249,5 109,1 293,5 653,1 806,6 808,4 836,3
Podatek dochodowy 45,1 -412,6 78,1 139,4 153,3 153,6 158,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 203,6 521,5 215,4 513,6 653,4 654,8 677,4
zmiana 461,2% 156,1% -58,7% 138,5% 27,2% 0,2% 3,5%
marza 3,8% 9,6% 3,5% 7,2% 8,7% 8,6% 8,5%
Amortyzacja 403,5 470,6 631,4 661,3 666,6 680,3 692,4
EBITDA 634,3 553,9 882,7 1167,0 1365,4 1379,8 14874
zmiana 41,7% -12,7% 59,4% 32,2% 17,0% 1,1% 7,8%
marza EBITDA 11,8% 10,2% 14,3% 16,3% 18,2% 18,1% 18,6%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 222,0 348,2 441,4 441,4 4414 4414 441,4
EPS 0,9 15 0,5 1,2 15 15 15
CEPS 2,7 2,8 1,9 2,7 3,0 3,0 3,1
ROAE 4,8% 9,4% 2,7% 5,6% 6,8% 6,6% 6,6%
ROAA 3,2% 6,4% 2,0% 4,2% 5,3% 5,1% 4,8%
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Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 6 395,9 9816,2 11 985,9 12 229,7 12 656,5 12 987,7 14 976,1
Majatek trwaty 5368,5 79511 8204,0 8374,7 8810,8 10 162,7 12 157,8
Rzeczowe aktywa trwate 5316,3 78712 79448 8 060,7 8 479,8 9789,0 11 705,3
Wartosci niematerialne i prawne 25,7 40,5 36,6 48,0 64,9 107,6 186,5
Udzialy w innych podmiotach 51 52 189,9 189,9 189,9 189,9 189,9
Pozostate aktywa trwate 21,4 34,2 32,7 76,1 76,1 76,1 76,1
Majatek obrotowy 1027,4 1865,1 37819 3855,0 38458 2825,0 28183
Zapasy 44,3 149,1 270,0 300,8 315,6 319,1 335,0
Naleznosci krétkoterminowe 625,0 715,1 780,1 925,5 971,0 981,7 1 030,7
Pozostate aktywa obrotowe 6,4 60,1 111,1 1726,1 73,6 73,6 73,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 351,7 940,8 2 620,7 902,5 2 485,5 1450,5 1378,9
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 6 395,9 9816,2 11 985,9 12 229,7 12 656,5 12 987,7 14 976,1
Kapitat wtasny 4357,9 6 763,2 8993,2 9348,9 9737,6 10 058,0 10 465,7
Kapitat akcyjny 368,2 494,8 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0
Pozostate kapitaty wlasne 3989,7 6 268,4 8 405,2 8760,8 9149,6 9 470,0 98777
Kapitat mniejszo sci 6,0 3,2 31,1 23,8 23,8 23,8 23,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 12172 1387,2 1518,0 1450,4 1496,1 1496,1 26352
Pozyczki i kredyty 31,0 184,4 152,8 107,1 152,8 152,8 12919
Pozostate 1186,2 1202,8 1365,2 1343,3 1343,3 1343,3 1343,3
Zobowi gzania krétkoterminowe 814,7 1662,6 14437 1406,7 1399,0 1409,8 1851,3
Pozyczki i kredyty 26,6 69,2 52,6 46,6 52,6 52,6 444.8
Zobowigzania handlowe 575,8 787,7 865,6 991,5 977,8 988,6 1037,9
Pozostate 212,4 805,7 525,5 368,6 368,6 368,6 368,6
Dtug 57,5 253,6 205,4 153,7 205,4 205,4 1736,7
Dtug netto -294,2 -687,2 -2415.3 -748,9 -2280,1 -1245,1 357,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -6,8% -10,2% -26,9% -8,0% -23,4% -12,4% 3,4%
(Dtug netto / EBITDA) -0,5 -1,2 -2,7 -0,6 -1,7 -0,9 0,2
BVPS 19,6 19,4 20,4 21,2 22,1 22,8 23,7
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 769,9 650,5 825,5 850,1 1138,2 1222,8 1312,9
Zysk netto 203,6 521,5 215,4 513,6 653,4 654,8 677,4
Amortyzacja 403,5 470,6 631,4 661,3 666,6 680,3 692,4
Kapitat obrotowy -4,7 20,2 -150,6 -210,2 -74,0 -3,4 -15,6
Pozostate 167,6 -361,8 129,4 -114,6 -107,8 -108,9 -41,4
Przeptywy inwestycyjne -355,9 232,9 -899,5 -2 332,5 661,8 -1918,9 -2 589,0
CAPEX -351,8 -334,1 -631,7 -764,3 -1102,7 -2032,2 -2687,5
Pozostate -4,0 567,0 -267,9 -1568,2 1764.,4 113,3 98,5
Przeptywy finansowe -126,1 -294,3 17539 -235,7 -217,0 -338,8 1204,4
Emisja akcji 0,0 0,0 1940,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -73,8 -252,9 -64,9 -50,6 51,7 0,0 1531,3
Dywidenda (buy-back) -51,3 -39,8 -100,6 -203,1 -256,8 -326,7 -261,9
Pozostate -1,0 -1,6 -20,8 18,0 -11,9 -12,2 -64,9
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 287,9 589,1 1679,9 -1718,1 1583,0 -1 035,0 -71,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 351,7 940,8 2 620,7 902,5 2 485,5 1450,5 1378,9
DPS (PLN) 0,23 0,11 0,23 0,46 0,58 0,74 0,59
FCF 232,7 652,6 22,4 53,0 35,5 -809,4 -1374,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 6,5% 6,1% 10,3% 10,7% 14,7% 26,7% 33,7%
Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 20,6 12,6 38,8 16,3 12,8 12,7 12,3
PICE 6,9 6,6 9,9 7,1 6,3 6,3 6,1
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 0,8 1,2 14 1,2 1,1 1,1 1,0
FCF/EV 6,0% 11,1% 0,4% 0,7% 0,6% -11,4% -15,7%
EV/EBITDA 6,2 10,7 6,8 6,5 4,5 52 5,9
EV/EBIT 16,9 70,8 23,7 15,1 8,7 10,2 11,0
EV/S 0,7 1,1 1,0 1,1 0,8 0,9 1,1
DYield 1,2% 0,6% 1,2% 2,4% 3,1% 3,9% 3,1%

Cena (PLN) 18,91
Liczba akcji na koniec roku (min) 222,0 348,2 441,4 441,4 4414 4414 441,4
MC (mIn PLN) 4197,2 6 584,9 8347,7 8347,7 8347,7 8347,7 8347,7
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 6,0 3,2 31,1 23,8 23,8 23,8 23,8
EV (mIn PLN) 3909,0 5900,8 5963,5 7 622,6 6 091,3 7126,3 8729,2
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Enea

rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-02-12 2010-03-05
kurs z dnia rekomendac;ji 17,44 18,90
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37
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