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Aktualizacja raportu

Energetyka

Poprawa wynikow = poprawa sentymentu

Sektor energetyczny od poczatku roku zachowywal sie stabiej od
szerokiego rynku i tylko CEZ na fali decyzji o zamknigciu niemieckich
elektrowni jadrowych mocno odreagowal wczesniejsze spadki kursu.
W przypadku czeskiego koncernu jest to juz jednak dobry moment na
realizacje zyskow, a do task inwestoréw po bardzo dobrych wynikach
za 1Q powinny wroéci¢ polskie spétki z sektora. Perspektywa malejacej
rezerwy mocy bedzie bowiem sprzyja¢ wzrostom cen energii (mozliwe
pojawienie si¢ czynnika spekulacyjnego na TGE), a mechanizm
wynagradzania WRA pozwoli na dalsza dynamiczng poprawe wynikéow
dystrybucji. Oczywiscie nadal w mocy pozostaja dlugoterminowe
ryzyka zwigzane z CO2 i ogromnymi planami wydatkéw
inwestycyjnych, ale w naszej opinii poprawa rentownosci i bilanséw w
krétkim terminie bedzie je skutecznie w oczach rynku tagodzié.
Zalecamy kupowanie akcji Tauronu, akumulowanie Enei i PGE oraz
redukowanie CEZ.

Odbudowywanie sie¢ popytu, zawezanie rezerwy mocy w Polsce
Koniunktura przemystowa sprzyja dalszemu odbudowywaniu sie popytu i te
pozytywne tendencje sg widoczne w regionie, ale przede wszystkim na
rynku polskim gdzie dynamika w pierwszych miesigcach roku mimo
wysokiej bazy i cieptego stycznia siegneta $rednio 2%. W otoczeniu
rosngcego zapotrzebowania obserwujemy jednoczesnie spadek Sredniej
mocy dyspozycyjnej (-3%), co prowadzi do zawezenia rezerwy systemu. W
najblizszych latach niewiele sie w tym zakresie zmieni (brak nowych blokow
i interkonektorow), co powinno przektada¢ sie na wzrosty cen energii,
ktérych prognozy uwazamy za konserwatywne. Nie bez znaczenia bedzie
réwniez pojawienie sie czynnika spekulacyjnego na TGE.

Wytaczenie elektrowni jadrowych w Niemczech

Skale wptywu decyzji niemieckiego rzadu na rynek energii moze obrazowac
fakt, ze udziat atomu w generacji ogétem wynidst w Niemczech w ubiegtym
roku okoto 23%, a wspomnianych 7 zamknietych elektrowni okoto 7%.
Nagty ubytek tych mocy od razu wywotat wzrost cen energii zarébwno w
kontraktach sportowych jak i terminowych (+11%) oraz wywindowat o 7%
notowania uprawnien do emisji CO2 (moce jadrowe zostang zastgpione
wysokoemisyjnymi blokami weglowymi i roczny popyt na certyfikaty moze
wzrosng¢ nawet o 40 min ton). Z dnia na dzien strukturalna nadwyzka
rezerwy mocy (uruchamiane inwestycje w weglu i wietrze) zostata
zmniejszona praktycznie o potowe. Biorgc pod uwage perspektywe
uruchamiania w okresie 2011-13 nowych mocy gazowych i weglowych
(okoto 13 GW, z czego 2,5 GW CCGT, 3 GW w weglu brunatnym i 8 GW w
kamiennym) przy braku wiekszych wytgczen (3-4 GW) istotnie poprawia to
obraz niemieckiego rynku jesli chodzi o ksztattowanie sie cen.

Kontynuacja pozytywnych tendencji w polskiej dystrybucji
Ubiegty rok byt dla polskich koncerndéw energetycznych okresem bardzo
dynamicznej poprawy wynikdw w obszarze dystrybucji energii (Srednio o
ponad 100%), co miato zwigzek z korzystniejszym otoczeniem
regulacyjnym, wyzszymi od zatozonych w taryfach wolumenami oraz
zmiang sposobu ksiegowania optat przytaczeniowych. Wydawato sie, ze w
zwigzku z wysokg baza w tym roku trudno te wyniki bedzie powtorzyc, ale
wszystko na to wskazuje ze wzrost udziatéw nowych inwestycji w WRA,
ciecia kosztow i rosngcy zwrot ze starych aktywéw pozwolg na
wygenerowanie srednio 33% dynamiki na poziomie EBIT.
P/E P/E PI/CE P/CE EVI/EBITDA EV/IEBITDA P/BV
2011P  2012P 2011P  2012P 2011P* 2012P* 2010

CEZ 11,8 11,3 7.4 71 7,2 6,7 2,3
ENEA 111 9,4 6,0 5,4 3,6 3,1 0,8
PGE 11,3 9,9 6,7 6,0 5,4 4,8 1,2
TAURON 8,9 8,1 4,2 3,9 3,7 3,4 0,8

* wskazniki liczone dla dtugu netto na koniec 2010 roku

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Energetyka

Rynek energii w Niemczech i Czechach

»  Popyt na energi e odbudowuje si e po kryzysie, ale nadal znajduje si € ponizej
poziomow z 2008 roku, szczegdlnie w Niemczech, gdzi e dynamiki na produkcji
przemystowej nie przekladaj g sie istotnie na zu zycie pr adu (ponad 6% poni zej
odczytéw sprzed zatamania).

e Brak stymulatora popytowego i strukturalna nadwy zka poda zy wptywaly przez
caly 2010 roku na stagnacj e cen energii w Niemczech w okolicach 50 EUR/t w
kontraktach rocznych. Podobnie wygl adala sytuacja na rynku uprawnie nh do
emisji, ktére po wzro $cie notowa n na poczatku roku utrzymywaly si e na
poziomie 15 EURI/L.

»  Wytgczenie 7 elektrowni j adrowych w Niemczech i rewizja planéw wydiu  zenia
pracy pozostatych (efekt awarii w Japonii) powodem skokowego wzrostu cen
energii i CO2 w marcu tego roku.

Nowe 13 GW mocy wytworczych w w  eglu i w gazie w perspektywie 2013 roku
skutecznym hamulcem dalszych wzrostéw cen w Niemcze ch

* Rewizja naszych prognoz cen energii w dét po korekc ie sciezki wzrostu
notowa n uprawnie n do emisji.

Odbicie na wolumenach bez wptywu na ceny

Ubiegly rok wraz z poprawg koniunktury gospodarczej przyniost dodatnie dynamiki zuzycia
energii i takie tendencje obserwowali$my tez na rynku czeskim i niemiecki, cho¢ rézna byta
skala tego zjawiska. W przypadku Czech znaczgace odbicie w produkcji przemystowej
bezposrednio przetozylo sie na wysoka dynamike zuzycia pradu (+3,9%), ktére ostatecznie
okazato sie tylko nieznacznie nizsze niz w roku 2008 (-1,2%). W Niemczech z kolei podobnie
jak to miato miejsce w poprzednich latach korelacja aktywnosci przemystowej oraz popytu na
energie nie byta tak wysoka i mimo dwucyfrowych wzrostéw indeksu produkcji zuzycie pradu
utrzymato sie na zblizonym poziomie r/r (+0,3%), czyli 6,2% ponizej poziomoéw z roku 2008.
Zadecydowaty o tym przede wszystkim mocno ujemne odczyty z wrzesnia i pazdziernika
(-9%). W koncéwce roku te wskazniki poprawity sie, ale nadal pozostawaty ujemne (-2%).

Dynamika zu zycia energii elektrycznej w Niemczech i Czechach na  tle indeksu
produkcji przemystowej
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Staby popyt na niemieckim rynku przy rosnacej rezerwie mocy w zwigzku z uruchamianymi
nowymi inwestycjami znalazt bezposrednie przetozenie w notowaniach na gietdach energii.
Srednie ceny spotowe okazaly sie co prawda wyzsze w 2010 roku érednio o okolo 12% w
ujeciu r/r, ale w przypadku kontraktéw terminowych bylo juz zupetnie inaczej i na przyktad
Srednie ceny w serii z rozliczeniem na rok 2012 obnizyty sie o 8,5% z 57 EUR/MWh do 52
EUR/MWh. Rynek dyskontowat wiec utrzymanie sie strukturalnej nadpodazy w kolejnych
latach wynikajacej réwniez z dynamicznego rozwoju energetyki wiatrowej (koniecznos¢
utrzymywania tzw. mocy rezerwowej na duzg zmiennos$¢ dyspozycyjnosci farm wiatrowych-
obecnie siega ona nawet 30 GW). Biorac pod uwage strategie hedgingowe stosowane przez
niemieckie elektrownie oznacza¢ to bedzie w 2011 dalszy spadek $redniej efektywnej ceny
sprzedazy energii. Gdyby nie opisany ponizej efekt zamkniecia czesci elektrowni atomowych,
negatywny trend bytby kontynuowany réwniez w roku 2012.

Zamkni ecie elektrowni j gdrowych w Niemczech- konsekwencje

Waznym wydarzeniem nie tylko dla niemieckiego rynku energetycznego, ale réwniez catego
regionu okazalo sie marcowe trzesienie ziemi w Japonii i wywotana nim powazna awaria w
elektrowni atomowej w Fukushimie. Niemiecki rzad obserwujac problemy z akcjg ratunkowg w
tej jednostce, nie bez nacisku ze strony ekologéw, zdecydowat o tymczasowym zamknieciu 7 z
17 elektrowni atomowych i zawieszeniu uzgodnionego pod koniec 2010 roku programu
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wydtuzenia czasu funkcjonowania pozostatych. Przypominamy, ze w ramach tych negocjacji
pierwotne terminy zamkniecia instalacji starszych niz 30 lat przesunieto o 8 lat, a pozostatych
o 12 lat w zamian za wprowadzenie podatku od paliwa jagdrowego w wysokosci 14,5
EUR/MWh oraz tzw. optaty odnawialnej (9 EUR/MWh naliczanej od 2017 roku, ale ptatnej w
zaliczkach juz od 2011 roku). Obecnie specjalna komisja przeprowadza audyt istniejgcych
elektrowni atomowych i pierwsze wnioski majg byé gotowe w czerwcu. Cze$¢ landdw juz teraz
jednak zapowiedziata, ze nie widzi szans na ponowne uruchomienie ponad 30-letnich blokéw,
tak wiec wydaje sie ze ich przyszto$¢ jest przesadzona. Obserwatorzy niemieckiego rynku
energii uwazajg réwniez, ze nie mozna liczy¢ na utrzymanie wydtuzonych okreséw
funkcjonowania dla nowszych instalacji, nawet w kontekscie podjetych przez RWE krokéw
prawnych wobec niemieckiej administraciji.

Produkcja energii elektrycznej w Niemczech wg zrédet oraz moc zainstalowana*
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Skale wptywu powyzszych decyzji na rynek energii moze obrazowa¢ fakt, ze udziat atomu w
generacji og6tem wyniést w Niemczech w ubiegtym roku okoto 23%, a wspomnianych 7
zamknietych elektrowni okoto 7%. Nagty ubytek tych mocy od razu wywotat wzrost cen energii
zarbwno w kontraktach sportowych jak i terminowych (+11%) oraz wywindowat o 7%
notowania uprawnien do emisji CO2 (moce jgdrowe zostang zastgpione wysokoemisyjnymi
blokami weglowymi i roczny popyt na certyfikaty moze wzrosng¢ nawet o 40 min ton). Z dnia
na dzien strukturalna nadwyzka rezerwy mocy (uruchamiane inwestycje w weglu i wietrze)
zostata zmniejszona praktycznie o potowe. Biorgc pod uwage perspektywe uruchamiania w
okresie 2011-13 nowych mocy gazowych i weglowych (okoto 13 GW, z czego 2,5 GW CCGT,
3 GW w weglu brunatnym i 8 GW w kamiennym) przy braku wiekszych wytaczen (3-4 GW)
istotnie poprawia to obraz niemieckiego rynku jesli chodzi o ksztattowanie sie cen. Oczywiscie
ze wzgledu na powszechne strategie hedgingowe, efektywne srednie ceny w 2011 i 2012 roku
beda istotnie nizsze od aktualnych notowan na poziomie 60 EUR/MWh (uderzenie w koszty
przemystu bedzie wiec odtozone w czasie), ale dlugoterminowa perspektywa jest
korzystniejsza z punktu widzenia koncernu CEZ niz jeszcze kilka miesiecy temu. Wydaje sie,
ze teraz ceny powinny sie juz ustabilizowaé¢ (pod warunkiem ze nie bedzie decyzji o
wczesniejszym zamykaniu kolejnych elektrowni), gdyz rynek zdyskontowat juz w petni zmiany
a system energetyczny jest zhilansowany. Brakujgce wolumeny oprécz zwiekszenia
wykorzystania mocy w pozostatych elektrowniach niemieckich zostaly zrekompensowane
przez import z Francji, krajow Beneluxu czy Czech. Na wytgczeniu wspomnianych 7 blokéw
jadrowych skorzystali czesciowo réwniez polscy wytwércy o czym moze $wiadczyé skokowy
wzrost eksportu w danych PSE za marzec.

Reakcja notowa n energii i CO2 w Niemczech na wybuch w Fukushimie
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Energetyka

Zmiana zasad wsparcia solarow w Czechach i nowy pod  atek od CO,

Kwestia boomu inwestycyjnego w segmencie energetyki stonecznej w Czechach byla w
ubiegtym roku jednym z gtéwnych obszaréw zainteresowania czeskiego rzadu, ktéry probowat
znalez¢ sposoéb na ,naprawienie” popetnionego btedu legislacyjnego (wysokos$¢ taryf ustalona
w systemie feed-in implikowata ponadprzecietne stopy zwrotu). Skala problemu byfa istotna,
gdyz skokowy wzrost mocy zainstalowanej w ogniwach fotowoltaicznych oznaczat znaczace
zwiekszenie cen energii dla klientéw koncowych. Ostateczny potencjat wytworczy tych zrédet
na koniec roku siegnat prawie 2 GW, przekraczajgc wczesniejsze rzadowe prognozy o ponad
20%. Z punktu widzenia systemu, koszt wyprodukowanej w ten sposéb energii w 2011 moze
wiec siegna¢ wedtug naszych szacunkéw 24 mld CZK czyli 7 mld CZK wiecej niz w 2010.
Przeniesienie tego w catosci na odbiorcéw oznaczatoby wzrost kosztéw energii nawet o 15%.
Rzad podjat wiec kroki, ktére miaty na celu zmniejszenie tego obcigzenia i zdecydowat o
wprowadzeniu budzetowych rekompensat dla dystrybutoréw, na ktérych spoczywa obowigzek
kupowania energii z OZE. Jednoczesnie szukajac finansowania dla tych dotacji budzetowych
wprowadzit dodatkowe obcigzenia dla sektora energetycznego.

Rozwdj elektrowni solarnych w Czechach, produkcja w GWh i szacowany koszt dla systemu
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Po pierwsze obnizona zostata zbyt wysoka stopa zwrotu z istniejgcych juz instalacji solarnych
poprzez natozenie na nie podatku kalkulowanego jako 26% przychodéw oraz zrezygnowano z
oferowanych wczesniej 5-letnich wakacji podatkowych. Dodatkowo rzad wprowadzit 32%
podatek od darmowych uprawnien do emisji CO, przyznawanych czeskim elektrowniom na
produkcje energii w latach 2011-12. Podatek ten ma by¢ naliczany wedtug srednich cen
certyfikatow ze stycznia i lutego i ptacony w marcu kazdego roku. Podstawg beda przyznane
prawa do emisji bez wzgledu czy Spotka je wykorzysta, sprzeda czy zachowa na kolejny okres
rozliczeniowy. CEZ bedzie prawdopodobnie ksiegowat te koszty ponizej EBIT w oddzielnej
pozycji i co wazne nie bedg one stanowity kosztéw uzyskania przychodéw w rozumieniu
podatkowym dla rachunku CIT. Elektrownie Grupy CEZ w Czechach wedtug krajowego planu
alokacji otrzymujg rocznie prawa do emisji 34,8 min ton dwutlenku wegla, z czego wiekszos¢
na produkcje energii elektrycznej. Oznacza to, ze roczne koszty w 2011 roku moga wynies¢
3,7 mld CzZK ($rednia cena CO2 15 EUR/t), a w 2012 roku nawet ponad 4 mid CzZK (przy
utrzymaniu sie cen certyfikatow na obecnym poziomie 17 EUR/t).

Ostatecznie wiec biorgc pod uwage powyzsze dodatkowe obcigzenia, rzad czeski pozyska dla
budzetu tacznie okoto 12-12,5 mld CZK, co pokryje okoto 70% dodatkowych kosztow energii
solarnej dla odbiorcow koncowych w tym roku, ktérzy prawdopodobnie w swoich rachunkach
odczujg podwyzke z tego tytutu na poziomie tylko 4-5%. Kwestia wydaje sie wiec rozwigzana
w perspektywie 2012 roku. Przy tej okazji rzad czeski rozpoczat jednak dyskusje na temat
przydziatu darmowych uprawnien emisyjnych dla energetyki po wejsciu pakietu klimatycznego
sugerujgc, ze dotychczas planowana pula 70% alokacji w 2013 roku moze ulec zmianie.
Rozwazane jest mianowicie przeznaczenie wiekszej liczby przystugujacych Czechom
certyfikatobw na sprzedaz w ramach aukcji. Dodatkowe dochody budzetowe uzyskane w ten
sposéb mogtyby sfinansowaé energie solarng od 2013 roku, kiedy nie pojawig sie juz wptywy z
podatku od uprawnien naliczonego tylko dla uprawnien z Il-go planu alokacji. W zaleznosci od
zaktadanej ceny certyfikatu CO,, zrekompensowanie wptywow podatkowych uzyskanych tylko
od koncernu CEZ oznaczatoby koniecznos¢ sprzedazy uprawnien do emisji 6-7 min ton
dwutlenku wegla. W zwigzku z tym w naszych prognozach uwzgledniamy konserwatywny
scenariusz, iz derogacyjny przydziat darmowych certyfikatow w 2013 wyniesie tylko 50%
zapotrzebowania koncernu i wskaznik ten bedzie malat liniowo do zera w perspektywie 2020
roku.

17 maja 2011



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Energetyka

Aktualizacja prognoz cen energii

W stosunku do poprzednich raportéw dotyczacych sektora zmienili§my sposéb prognozowania
cen energii na rynku niemieckim opierajac je, nie tak jak poprzednio na cenach ropy naftowej,
ale na notowaniach gazu ziemnego i wegla energetycznego. Zdecydowali$my réwniez o
wydzieleniu komponentu CO, z benchmarku cenowego i kalkulacje ceny energii czarnej bez
kosztéw uprawnien emisyjnych, co poprawia wskaznik korelacji ze wspomnianymi paliwami.
Zatozona $ciezka cen surowcéw implikuje w przysztym roku tylko nieznaczny wzrost cen o
okoto 2 EUR/MWh i p6zniejszg ich stabilizacje, a gtdwnym czynnikiem decydujacym o i ich
poziomie jest w naszym modelu cena uprawnien do emisji CO,. Wczesniej przyjmowalismy za
Komisjg Europejska, ze w 2020 roku ich cena w zwigzku z deficytem moze siegna¢ az 40
EUR/t. Uwzgledniajac  dotychczasowe tendencje w  kwotowaniach  certyfikatow
zdecydowalismy sie jednak na istotne obnizenie prognoz dla tego parametru. Przypominamy,
ze obecnie notowane uprawnienia moga by¢ przenoszone na kolejny okres rozliczeniowy
2013-20, a wiec istnieje mozliwos¢ zabezpieczenia tego elementu kosztowego przez
europejskie elektrownie na relatywnie niskim poziomie (17 EUR/t). Analiza krzywej terminowej
cen energii na EEX wskazuje, ze uwzgledniane jest to w kontraktach na lata po wejsciu w
zycie pakietu klimatycznego i stad prognozy dynamicznej zwyzki cen uprawnien po 2012 roku
wydajg sie zbyt agresywne. W tym kontekscie w naszym model uwzglednilismy stopniowy
wzrost cen certyfikatow do 30 EUR/t w 2020 roku. Przy powyzszych zatozeniach nasza
Sciezka notowan energii zostata obnizona $rednio o 5%, ale nadal plasuje sie od 2% do 4%
powyzej aktualnych notowan kontraktéw terminowych na lata 2012-16.

Prognoza cen energii vs. poprzednie zato  zenia i aktualne notowania na EEX*
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X . prognoza cen energii poprzednia prognoza  maktualne notowania
—wegiel energetyczny w EUR/t = gaz ziemny w EUR/tys. m3

*prognozy i notowania cen energii dotyczg kontraktu terminowego 1Y (przyktadowo prognoza 2011P dotyczy
kontraktu na sprzedaz energii w roku 2012)
Zrodto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Rynek energii w Polsce

e Bardzo dynamiczne odbicie popytu na energi e w 2010 roku i przebicie
poziomoéw sprzed kryzysu. W 2011 kontynuacja pozytyw  nych tendencji mimo
podwy zszonej bazy (poza negatywnym efektem cieptego stycz  nia) przy sredniej
dynamice 2% (odczyt z kwietnia +3,7%).

e Brak nowych mocy wytworczych i wyt  gczanie starych blokéw doprowadzi do
spadku rezerwy mocy poni  zej poprzedniego minimum w 2013 roku i utrzymanie
tego niskiego poziomu do 2015 roku.

e Ceny wegla kamiennego (okoto 60% generacji) mo zliwym czynnikiem
mocniejszego ni z obecnie dyskontowania cen energii w 2012 roku (ros  nacy
udzial importu i korelacja z rynkami  $wiatowymi).

e Ograniczone mo zliwo $ci importowe co najmniej do 2015 roku, kiedy planow ane
sg uruchomienia nowych przepustowo  $ci na granicach z Niemcami i Litw  a.

e Dynamiczny wzrost roli gieldy w handlu energi g, pojawienie si ¢ pierwszych
uczestnikow finansowych i mo zliwe wprowadzenie kontraktéw bez fizycznej
dostawy.

e Przygotowywany system wsparcia OZE- zagro zenie dla rentowno $ci starych
elektrowni wodnych i wspotspalania biomasy.

Mocny wzrost wolumendéw w 2010, dobre perspektywy na 2011

W 2010 roku popyt na energie w Polsce wzrést o ponad 4,2%, co pozwolito na
zneutralizowanie 4% spadku z kryzysowego roku 2009 i niewielkie przekroczenie rekordowego
poziomu z roku 2008. Wplyw na taki odczyt na pewno miata poprawa koniunktury
odzwierciedlona chociazby w indeksie produkcji przemystowej (Srednia powyzej 10% wobec -
4% w roku 2009), a takze bardzo niskie temperatury grudnia (réznica okoto 4°C), ktéry
odpowiada za 15% wzrostu konsumpcji w ujeciu r/r. Czynnik pogodowy negatywnie wptynat z
kolei na poczatek tego roku, kiedy z uwagi na ciepty styczen (réznica 6°C) dynamika dla
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catego I-go kwartatu 2011 wyniosta tylko 1,5%. Odczyty z lutego i marca (nie znieksztatcone
przez réznice temperatury) zdajg sie potwierdzac¢ jednak, ze popyt w tym roku moze wzrosnaé
0 2-3% mimo wysokiej bazy odniesienia, a dane z kwietnia (+3,7%) pozwalajg nawet na
bardziej optymistyczne szacunki. Bedzie to wynika¢ przede wszystkim z wyzszego
wykorzystania mocy produkcyjnych, szczegoélnie w przemysle ciezkim (>2000 MWh), ktéry
odbiera okoto 45% energii dostarczanej do klientow koncowych. W ubieglym roku w tej
kategorii konsumpcja zwiekszyta sie o ponad 3 TWh, czyli 0 5,9%, ale w naszej opinii ta skala
wzrostu moze byé powtdrzona biorgc pod uwage uruchamianie nowych inwestycji (Lotos,
Bogdanka, Putawy) czy skokowy wzrost popytu na koks czy stal. Z kolei w grupie
najmniejszych odbiorcéw (gospodarstwa domowe i mate firmy, ktére stanowig okoto 35%
popytu) oczekujemy raczej stagnacji z uwagi na wspomniane warunki pogodowe
znieksztatcajgce porownywalnos$¢. Warto jednak dodac, ze ta kategoria odbiorcow w ubiegtym
roku zwiekszyta zapotrzebowanie zaledwie o 0,9% i jest malo wrazliwa na biezacg
koniunkture.

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce na tle indeksu p  rodukcji przemystowej
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W diuzszej perspektywie popyt na energie w Polsce powinien by¢ bezposrednio skorelowany
ze wzrostem PKB oraz dynamikg produkcji przemystowej. Prognoza zapotrzebowania na moc
przygotowang przez PSE na potrzeby ENTSO wskazuje, ze $rednioroczny wzrost konsumpcji
w latach 2011-15 moze siegnac¢ 2,2%, a w okresie 2015-20 wskaznik ten obnizy sie do 1,9%
(podobnie jak w poprzednich raportach analitycznych do naszych kalkulacji wykorzystujemy
wlasnie te szacunki). W pierwszym wspomnianym okresie najwiekszych wzrostow krajowy
operator spodziewa sie w 2011 roku (+3,4% $rednio w szczycie wieczornym), co w kontekscie
odczytéw z I-go kwartalu mozna uzna¢ za prognoze optymistyczng. Pokrywa sie ona co
prawda z szacunkami przedstawianymi przez prezesow polskich koncernéw energetycznych,
ale jest wyzsza chociazby od dynamiki zalozonej przez URE w taryfach spotek
dystrybucyjnych (okoto 2,4%). Znacznie bardziej konserwatywne sg szacunki przygotowane na
potrzeby Polityki energetycznej (CAGR 2010-20 na poziomie 0,9%), ale byly one
przygotowywane jeszcze pod koniec 2009 roku w mniej sprzyjajgcym otoczeniu
makroekonomicznym. Przypominamy réwniez, ze istotny wplyw na ostateczny poziom
zapotrzebowania na prad w poszczegoélnych latach beda miaty wptyw warunki pogodowe.

Popyt na energi e na tle PKB i produkcji przemystowej

24000
220 oo 170

23000
=1 165
B g = o= 22000

160
7 = 21000

155
20000

160 - mmmmoosmomsooosoomoooe e - 150
19000
140 f--mm e 163|166 145

160| 18000 +
13{

140
120 1-- 17000 +

135
16000

130
125 15000

100

80

i N N i f=2} o fn) o @ < wn ©o ~ @ f=2} o o [« N [« N
8 85333288 83885838329%3%8§&6 § 8 8 8 8 & 8 8 8 8 8 8 4 9 2
o O 0O 0O 0 0O O O 0 O O O O © O O d d o — N N N N N N N N N N N o o o
- H H4 4 4 &N N &N N N N N N N N N O N Y Y
N N N
—=zuzycie energii elekiryczngjw TWh —#—skumulowany indeks PKB (1995=100) s zapotrzebowanie namoc wMW === dynamika produkcji przemystowej (1999=100)

Zrodto: PSE, GUS, BRE, opracowanie DI BRE

Bilans rynku- inwestycje w nowe moce a popyt

Waznym parametrem odzwierciedlajacym bilans systemu energetycznego jest poziom rezerwy
mocy, ktérg obok popytu na prad ksztatuje oczywiscie stan jednostek wytwoérczych, skala
przestojow remontowych oraz planowane zamkniecia starych bgadZz uruchomienia nowych
blokéw. W kontekscie polskiego rynku kluczowym obszarem z uwagi na zaawansowany wiek
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mocy zainstalowanej i wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych norm emisji niektorych gazéw
bedzie wiec realizacja szeroko zakrojonego programu inwestycyjnego. W ostatnich latach
obraz pod tym wzgledem raczej nie napawat optymizmem gdyz tempo rozbudowy potencjatu
generacyjnego byto znacznie wolniejsze od wzrostu popytu, co prowadzito do
systematycznego zawezenia wspomnianej rezerwy, szczegOlnie w okresach szczytowego
zapotrzebowania. Sytuacja bliska kryzysowej miata miejsce w 2008 roku, kiedy to w zwigzku z
rekordowym popytem i kumulacjg awarii instalacji nadwyzka mocy dyspozycyjnej przy
maksymalnym szczytowym zapotrzebowaniu spadta w styczniu do niebezpiecznie niskiego
poziomu. Kolejny rok przyniost jednak zatamanie koniunktury a z nim réwniez zmniejszenie
zapotrzebowania na moc, co pozwolito na znaczne odcigzenie systemu. W ubiegtym roku
ponownie ten wskaznik sie obnizyt, ale dzieki kilku nowym inwestycjom (m.in. blok w tagiszy
oraz farmy wiatrowe) byt on o 16% wyzszy niz przed kryzysem mimo powrotu
zapotrzebowania na 6wczesne szczyty. Wszystko wskazuje na to, ze réwniez w tym roku
rezerwa mocy (dla sredniego zapotrzebowania) moze spas¢ o okoto 2,4% (moc dyspozycyjna
elektrowni w pierwszych 4 miesigcach tego roku byta nizsza r/r o prawie 3% przy popycie
rosngcym o 2%), ale nadal bedzie to poziom bezpieczniejszy niz poprzednie minimum.
Sytuacja ta moze ulec jednak diametralnemu pogorszeniu w latach kolejnych, szczegdlnie
biorac pod uwage opO6znienia w rozstrzyganiu przetargbw na nowe bloki w relacji do
pierwotnych planoéw. Ponizej przedstawiamy wykres obrazujacy z jednej strony skale wytaczen
mocy w elektrowniach, a z drugiej planowane uruchomienia w perspektywie najblizszych kilku
lat. Analiza tych danych wskazuje, ze w okresie 2011-15 w Polsce przybedzie netto tylko okoto
1 GW konwencjonalnych mocy wytworczych, podczas gdy popyt w tym czasie moze sie
zwiekszy¢ o 2,5 GW. Buforem bezpieczenstwa powinny by¢ planowane nowe moce w farmach
wiatrowych, ktérych moc zainstalowana ma wzrosna¢ w tym czasie o ponad 4 GW (wynika to z
ankiet przeprowadzonych przez PSE oraz promes koncesji wydanych przez URE na
projektowane instalacje OZE). Nie mozna jednak zapomina¢, ze w przypadku tego zrédia
energii wskaznik dostepnosci wynosi zaledwie 25%, a planowane inwestycje bedg implikowaé
prawie 5-krotny wzrost potencjatu w wietrze, co wydaje sie zatozeniem do$¢ ambitnym.

Planowane wyt gczenia i inwestycje w bloki konwencjonalne oraz far my wiatrowe w MW

Nowe moce konwencjonalne Moc zainstalowana w farmach wiatrowych
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Zrédto: Spétki energetyczne, opracowanie DI BRE

W scenariuszu bazowym rezerwa mocy spadnie ponizej odczytow z 2008 roku w roku 2013 i
utrzyma sie na tym nizszym poziomie do 2015 roku witacznie (bez energii z wiatru spadek
mogtby siegna¢ nawet 20%). Dopiero duza liczba planowanych uruchomien w roku 2016
zmieni ten bilans w sposéb znaczacy, ale dla wielu planowanych inwestycji nawet ten termin
oddania blokéw do uzytku moze okazac¢ sie zbyt optymistyczny biorac pod uwage fakt braku
rozstrzygnie¢ kluczowych przetargéw. Duzg niewiadomg pozostaje rOéwniez wkiad energii
wiatrowej w zwigzku z op6znianiem projektdw i oczekiwaniem inwestorow na zapowiadane
zmiany w systemie wsparcia OZE przygotowywane przez rzad. Warto rowniez pamietac, ze o
ile przy kalkulacji rezerwy przy $rednim zapotrzebowaniu baseload uwzglednienie farm
wiatrowych jest uzasadnione, to juz przy rezerwie w szczycie raczej nie. W tym drugim
przypadku mozemy mie¢ wiec do czynienia z deficytem mocy juz w przysztym roku, co przy
ograniczonych zdolnosciach importowych moze stanowi¢ problem dla systemu.

Rezerwa mocy przy $rednim i maksymalnym zapotrzebowaniu w MW
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Struktura mocy zainstalowanej- wa  zny czynnik cenotwérczy

Bardzo wazng charakterystykg polskiego systemu energetycznego, ktéra bezposrednio
wptywa i bedzie wptywaé m.in. na ksztattowanie sie cen, jest dominacja blokéw weglowych w
strukturze mocy zainstalowanej. W ubiegtym roku generacja oparta na weglu kamiennym
stanowita prawie 59% produkcji energii ogotem i cho¢ ten udziat jest nieco nizszy niz w
pierwszych latach ostatniej dekady (w duzej mierze efekt zwiekszenia skali wspoétspalania
biomasy w kottach), kiedy siegat 60-62%, to twierdzenie iz polski sektor jest oparty na tym
paliwie nadal pozostaje w mocy. Analiza planéw inwestycyjnych polskich koncernéw
energetycznych wskazuje, ze w tym zakresie niewiele sie zmieni réwniez w perspektywie
najblizszych 6-7 lat (zapowiadane wytgczenia elektrowni opalanych weglem kamiennym do
2018 roku wynoszg okoto 3,2 GW, podczas gdy w tym samym czasie powstang nowe bloki o
mocy 6 GW). Dynamiczny rozwdj mocy wiatrowych bedzie co prawda wptywat na
systematyczne obnizanie udziatu wegla w wytwarzaniu, ale w wiekszym stopniu bedzie sie to
odbywac¢ kosztem wegla brunatnego (wytaczenia w Elektrowni Turéw, w Elektrowni Betchatéw
i ZE PAK) i bedzie roztozone w czasie. Na pewno wiec jeszcze w najblizszych latach to
elektrownie opalane weglem bedg wyznacza¢ poziom cen energii w Polsce.

Udziat produkcji energii zw egla kamiennego, skala importu w relacji do zu  zycia oraz udziat kosztéw
wegla w cenie hurtowej energii w PLN/MW
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, URE, szacunki DI BRE

Analiza danych historycznych potwierdza, ze korelacja cen energii i wegla jest bardzo wysoka.
Wiekszos$¢ podwyzek cen pradu byta przeprowadzana w okresach wzrostu notowan gtéwnego
paliwa, ktére w catosci byly przenoszone na koncowego odbiorce (obecnie koszty wegla
stanowig okoto 57% ceny hurtowe] energii). Czesto tez byla to okazja dla koncernéw
energetycznych do zwiekszenia marzy jednostkowej, szczegélnie w przypadku tych
zintegrowanych pionowo posiadajagcych w swojej strukturze kopalnie. Waznym zjawiskiem
obserwowanym w ostatnich 3 latach jest réwniez wyrazny wzrost importu wegla
energetycznego i jego udziatu w dostawach do polskich elektrowni. Wynika to z jednej strony
ze spadku wydobycia, jak rowniez (byto to widoczne w 2009 i 2010 roku) zwiekszenia
aktywnosci eksportowej po jej zatamaniu w 2008 roku. Wedtug naszych szacunkéw w
ubieglym roku juz okoto 18% wegla spalonego w polskim sektorze energetycznym
(prad+ciepto) mogto pochodzi¢ z importu. Wzrost tego wskaznika powinien sprzyjac¢
zwiekszeniu korelacji krajowych cen wegla z cenami na rynkach $wiatowych, ktéra w
dotychczas nie byta znaczaca. W pewnym sensie ceny wegla bylty regulowane przez ceny
energii (restrykcyjna polityka URE). Obecnie obok wspomnianej struktury zaopatrzenia,
zmiane tych relacji powinna wspiera¢ dodatkowo znaczaca r6znica w notowaniach miedzy
weglem krajowym, a tym w portach ARA (ceny surowca rosyjskiego sg juz zblizone do ARA),
ktéra w 1Q’'2011 (po uwzglednieniu réznicy w kalorycznosci) siegata nawet 16%. Wobec tych
dysproporcji cze$¢ polskich kopalni juz zapowiedziata che¢ renegocjacji kontraktow i
aneksowania cen w drugim poétroczu. Taki scenariusz moze by¢ trudny do przeprowadzenia w
przypadku umoéw rocznych (kwestia sprzedazy terminowej energii), ale na pewno jest mozliwy
na rynku spotowym. Utrzymanie sie obecnej koniunktury na rynkach $wiatowych na pewno
przetozy sie jednak istotnie na ceny w kontraktach na rok 2012. W ostatni tygodniach w
polskiej prasie dos¢ gtosno byto o wprowadzeniu od 2012 roku akcyzy na wegiel opatowy
(okoto 33 PLN/t), ale wszystko wskazuje na to ze elektrownie i cieptownie beda objete
zwolnieniami od tego podatku wiec nie powinno to mie¢ wptywu na koszty produkcji pradu.

Mosty energetyczne- plany inwestycyjne PSE

Przedstawiona wczes$niej prognoza bilansu mocy energetycznych w Polsce musi by¢
oczywiscie rozszerzona o0 aspekt wymiany transgranicznej. Aktualne nominalne zdolnosci
przesytowe na polskich interkonektorach wynoszg 1100 MW w zakresie eksportu (potaczenie
synchroniczne Niemcy/Stowacja/Czechy) i 820 MW w zakresie importu (600 MW potaczenie
ze Szwecjg i 220 MW potaczenie z Ukraing). Realnie potencjat tych linii udostepniany przez
PSE jest jednak znacznie mniejszy. W eksporcie na potaczeniu synchronicznym (DE/CZ/SK i
UA) w aukcjach rocznych w 2010 roku oferowane byto tylko 200 MW, w aukcjach
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miesiecznych $rednio 158 MW, a w trybie dobowym $rednio 1100 MW. Z kolei w imporcie
komercyjnie przepustowosci mozna byto rezerwowac tylko w aukcjach dobowych ($rednio 206
MW). Dla potaczenia statoprgdowego ze Szwecjg dla importu dostepne bylty moce $rednio 475
MW, a dla eksportu tylko 125 MW (ograniczenie w tym obszarze wynika z koniecznosci
zapewnienia przez operatora bezpieczehnstwa dostaw szczegoélnie na obszarze potnocno-
wschodniej Polski). Podsumowujgc, w 2010 roku sredni potencjat importowych potaczen
miedzysystemowych stanowit zaledwie 3,2% $redniego zapotrzebowania na moc. Trudno
mowi¢ wiec o realnych mozliwosciach bilansowania systemu poprzez import w kontekscie
malejacej rezerwy mocy w przysztosci.

Eksport energii netto oraz wielko  §¢ przepustowo $ci interkonektowych w MW

5000 4600

4000 3820
3100
3000
2000 1820
1100
1000 820
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 1-1IV2010I-IV 2011 2011 2015 2020

meksportnettow TWh = przepustowos¢ eksportowa przepustowosc¢ importowa
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Program inwestycyjny PSE przewiduje w zwigzku z tym w najblizszych latach znaczacy wzrost
naktadéw na rozbudowe potaczen miedzysystemowych (8-9 mid PLN do 2020 roku). W
pierwszej kolejnosci instalacja przesuwnikéw fazowych na potaczeniu synchronicznym
DE/CZ/SK pozwoli na zwiekszenie od 2015 roku przepustowosci w imporcie o 500 MW i w
eksporcie 0 1400 MW. Ta inwestycja wraz z rozbudowa sieci przesytowych i farm wiatrowych
na potnocy Polski pozwoli na udostepnienie przepustowosci eksportowej 600 MW na
potaczeniu statopragdowym ze Szwecjg. Dodatkowe 500 MW mozliwosci importowych pojawi
sie w lipcu 2015 roku w projektowanym potaczeniu polsko-litewskim, ktére ma byé w
perspektywie 2020 roku rozbudowane o 500 MW w imporcie i 1000 MW w eksporcie. W tym
samym roku ma zosta¢ rowniez oddany do uzytku trzeci interkonektor 400 kV na granicy z
Niemcami o mocy importowej 1500 MW. Dyskutowane sg réwniez wspélne projekty z
operatorami ze Stowacji i Biatorusi, ale na razie nie ma jeszcze ostatecznych decyzji w tej
sprawie. Analiza tych danych wskazuje, ze cho¢ w 2015 potencjat importowy ulegnie
znacznemu zwiekszeniu to w relacji do $redniego zapotrzebowania bedzie stanowit tylko 7,6%
w ujeciu nominalnym. Dopiero w 2020 roku osiggniemy poziom 14% zabezpieczenia dostaw
krajowych importem. Potwierdza sie wiec nasza teza, ze w okresie 2013-15 na polskim rynku
energetycznym bedzie do$¢ napieta sytuacja podazowo-popytowa, ktéra moze prowadzi¢ do
wzrostow cen niezaleznie od sytuacji zewnetrznej.

Zmiana strukturalna kanatow sprzeda zy

W ubiegtym roku w wyniku wprowadzeniu tzw. obliga gietdowego (wytworcy od 9 sierpnia
2010 musza sprzedawa¢ co najmniej 15% wolumenu poprzez gietde energii) znaczaco
wzrosta rola tego kanatu dystrybucji. Udziat TGE na rynku pierwotnym wyniést 4,2%, podczas
gdy jeszcze w 2009 roku byt pomijalny. Dodatkowym impulsem do wzrostu obrotow
gietdowych byto natozenie obowigzku sprzedazy przez elektrownie objete rekompensatami
KDT 100% energii poprzez gietde, w drodze otwartego przetargu badz poprzez internetowg
platforme handlowg, co mialo zapewni¢ petng transparentno$¢ cen, ktére w przypadku
transakcji wewnatrz zintegrowanych grup byly kwestionowane przez URE. Ostatecznie w
catym 2010 roku na terminowym rynku towarowym zawarto transakcje sprzedazy z dostawg
na rok 2011 na 49 TWh (okoto 30% prognozowanej na ten rok konsumpcji), z czego wiekszos¢
po wprowadzeniu wspomnianego obliga w drugiej potowie roku. W przypadku rynku spot
wolumen siegnat 7,3 TWh (niecate 5% zuzycia w 2010 roku), co oznacza wzrost r/r az 0 140%.
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Wolumen i ceny energii w PLN/MWh na rynku spotowym na TGE
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Zrédto: TGE, opracowanie DI BRE

O tym, ze wzrost roli gietdy ma charakter trwaty mogq swiadczy¢ dane za pierwsze miesigce
tego roku, zaréwno jesli chodzi o rynek dnia nastepnego (wolumen YTD wzrést r/r ponad 3-
krotnie), jak i transakcje terminowe Y+1 (15,6 TWh do konca kwietnia, czyli prawie 10%
rocznego zuzycia prognozowanego na rok 2012). Na pewno duzy wplyw na to ma takze
deklaracja Zarzadu PGE o sprzedazy praktycznie catej energii produkowanej w tej Grupie
poprzez gietde. Obecnie jedynym rynkiem gieldowym akceptowanym przez URE jest
Towarowa Gietda Energii, ale aspiracje ma takze GPW, ktéra odkupita od PGE platforme
POEE. W dalszym ciggu ten kanat obrotu dynamicznie sie rozwija i juz wkrétce mozna
oczekiwaé¢ pojawienia sie kontraktéw terminowych finansowych (bez fizycznego rozliczenia),
ktére mogg wprowadzi¢ czynnik spekulacyjny do notowan. Zapowiedzig takiego kierunku
moze by¢ chociazby rozpoczecie dziatalnosci banku Morgan Stanley na TGE. Na pewno ceny
kwotowane na rynku gietdowym stanowig juz istotny benchmark, dobrze odzwierciedlajacy
sytuacje wytworcéw. Aktualne notowania rocznych kontraktéw baseload siegajg 203,5
PLN/MWh, co oznaczatoby wzrost r/r o okoto 5%. W przypadku cen spotowych dynamika
wynosi 7,9%.

Nowy system wsparcia OZE w drodze

Prawdopodobnie w tym roku polski parlament uchwali nowe prawo regulujgce mechanizmy
wsparcia dla energii odnawialnej. Nowy system jest wazny nie tylko w kontekscie nowych
projektow inwestycyjnych w tym obszarze, ale réwniez istniejacych aktywéw, gdyz nowe
zasady funkcjonowania bedg odnosi¢ sie takze do tych instalacji. Nie ma co prawda planéw
wprowadzenia na wzor Europy Zachodniej systemu taryf feed-in, ale Ministerstwo Gospodarki
chce wprowadzi¢ do obcego systemu kolorowych certyfikatéw zréznicowanie w zaleznosci od
zrodta. Obecnie kazda 1 MWh energii wytworzona ze zrédet odnawialnych jest premiowana 1
zielonym certyfikatem niezaleznie od kosztéw operacyjnych czy inwestycyjnych. Nowy
mechanizm wsparcia ma uwzglednia¢ specyfike poszczegolnych instalacji poprzez specjalne
mnozniki (ile certyfikatow za 1 MWh energii), ktére bedg wyznaczane w taki sposoéb i na taki
okres aby zapewnia¢ zwrot z nowych projektéw. Na razie szczeg6towe rozwigzania nie jest sa
jeszcze znane, ale mozna prébowac¢ zdiagnozowaé potencjalne ryzyko tych zmian dla
poszczegoélnych koncerndéw energetycznych poprzez analize ich portfela OZE.

Instalacje OZE w poszczeg6lnych koncernach i wielko  $¢€ produkcji

ENEA
PGE

TAURON
Zrédto: Enea, PGE, Tauron

Woda Wiatr Biogaz Wspoétspalanie biomasy
57 MW (150 GWh) - 2,1 MWe (7,5 GWh) Produkcja 322 GWh
386 MW (590 GWh) 30 MW (60 GWh) - Produkcja 680 GWh
131 MW (480 GWh) - - Produkcja 620 GWh

Powyzsza tabela wskazuje, ze obecnie najwiekszy udziat w generacji odnawialnej w polskich
spoétkach ma wspétspalanie biomasy w kottach weglowych (ponad 45% wydanych zielonych
Swiadectw pochodzenia w roku 2010 i kolejne 7% w typowych kottach na biomase), gdyz jest
to relatywnie najtanszy i najszybszy sposob produkcji zielonej energii. Warto$é rynkowa
certyfikatbw otrzymanych przez Enee, Tauron i PGE za wspoétspalanie w ubieglym roku
wyniosta odpowiednio 86 min PLN, 165 min PLN i 182 min PLN. Wiele wskazuje na to, ze w
nowym systemie wielko$¢ tych przychodéw moze byé nizsza, gdyz spodziewamy sie ze
mnoznik ustalony dla tego zrédta bedzie mniejszy niz 1. Na razie trudno szacowaé skale tego
czynnika, ale nie spodziewamy sie aby rzad zdecydowat sie na jakie$ radykalne posuniecia w
tym zakresie, gdyz zwiekszanie udzialu biomasy w paliwie blokéw konwencjonalnych jest
drugim co do wagi, po elektrowniach wiatrowych, sposobem na wypetnienie przez Polske
limitow OZE w perspektywie 2020 roku. Krajowy plan dziatania w tym obszarze przewiduje
bowiem, ze w ciggu najblizszych 10 lat wielko$¢ produkowanej w ten sposob energii ma
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wzrosna¢ z 4,7 TWh do 10,2 TWh. Warto jednak odnotowa¢ ze znaczna czes¢ tego wzrostu
ma wynika¢ z uruchamiania kottéw typowo biomasowych (Jaworzno, Potaniec, Stalowa Wola,
Tychy, by¢é moze Betchatéw) wiec nie jest wykluczone ustalenie réznych mnoznikéw nie tylko
dla rodzaju paliwa, ale rowniez rodzaju instalacji. Taki scenariusz oczywiscie bytby bardziej
dotkliwy dla wynikéw spétek energetycznych.

Druga kategorig OZE, ktéra moze ucierpie¢ na zmianie systemu wsparcia w Polsce moga by¢
elektrownie wodne, ktére obecnie generujg okoto 28% energii zielonej ogétem. Problem tych
zrodet to wiek zainstalowanych mocy, ktére w wiekszosci sg juz zamortyzowane i teoretycznie
nie potrzebujg dodatkowego wsparcia w postaci $wiadectw pochodzenia. Tymczasem warto$¢
dodatkowych przychodoéw jakie tego typu instalacje generujg w Enei, Tauronie i PGE wynoszg
odpowiednio 40 min PLN, 128 min PLN i 157 min PLN. Oczywiscie mozna przypuszczaé, ze
inwestycje odtworzeniowe jakich wymaga czes¢ starych stopni wodnych i zapér bedg w jakims$
stopniu wsparte w ramach nowego systemu, ale wydaje sie ze ryzyko ubytku zyskow w tej
kategorii jest wyzsze niz w przypadku biomasy. W tym miejscu warto jednak przypomniec¢, ze
na koniec tego roku planowany jest debiut PGE Energia Odnawialna, ktérej jedynymi istotnymi
aktywami sg wiasnie elektrownie wodne. Mozliwe ze to wydarzenie moze skitoni¢ rzad do mniej
radykalnych posunie¢ jesli chodzi o ograniczanie zyskéw takich aktywow. Dodatkowo toczy sie
réwniez proces prywatyzacji gdanskiej Energi w przypadku ktorej okoto 30% linii EBITDA jest
generowane przez elektrownie wodng we Wioctawku. Wprowadzenie niekorzystnych
rozwigzan mogtoby wiec zawazy¢ na wycenie tego koncernu.

Plany inwestycyjne polskich koncernéw w zakresie OZ E

ENEA
ENERGA
PGE
TAURON

Biomasa Woda Wiatr Biogaz

- - 250-350 MW do 2020 roku 40-60 MWe do 2020 roku

20 MWe i 30 MWt (2013) 100 MWe (2016) 200 MW do 2013 roku 300 MW do 2020 roku
25 MW (2012) 7 MWe (2015) 1000 MW do 2015 roku 50 MW do 2012 roku

140 MWe (2012) - 800 MW do 2020 roku -

Zrédto: Enea, Energa, PGE, Tauron

Najmniejszym ryzykiem dla polskich koncernéw bedg zmiany w systemie wsparcia energii
wiatrowej, nie tylko ze wzgledu na fakt iz tego rodzaju moce sg obecnie niewielkie (16%
produkcji energii odnawialnej) i skoncentrowane poza najwiekszymi spétkami, ale réwniez
dlatego ze to wlasnie rozwdj tego segmentu stanowi gtéwny fundament rzadowego planu
wzrostu udziatu energii zielonej w wytwarzaniu do 2020 roku (produkcja z wiatru ma zwiekszy¢
sie z obecnych 1,3 TWh do 15 TWh). Gtéwng zmiang jakg w naszej opinii nalezy uwzglednié w
diugoterminowych prognozach dla tego segmentu (plany rozwoju mocy wiatrowych sg bardzo
ambitne, co obrazuje powyzsza tabela) jest mozliwy inny sposéb kalkulacji optaty zastepczej,
ktora do tej pory byta indeksowana o ceny energii i inflacie. W nowym systemie
prawdopodobnie w przypadku wzrostu cen energii czarnej, optata zastepcza bedzie
korygowana w dét, a wiec wytworcy OZE nie bedg w takim otoczeniu realizowa¢ dodatkowej
premii. Nie ma natomiast naszym zdaniem zagrozenia, ze w najblizszych latach rynkowe
notowania certyfikatéw bedg istotnie odbiega¢ od tego administracyjnie ustalanego poziomu,
gdyz réznica miedzy realng produkcja energii odnawialnej, a obowigzkiem naktadanym na
spotki obrotu bedzie nadal ujemna mimo wzrostu podazy nowych mocy (w 2010 roku limit
wynosit 10,4%, a udziat w produkcji 7,5%).

Notowania zielonych certyfikatow w PLN/MW
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Emisja CO , w sektorze na tle Europy

Jednym z gtéwnych ryzyk jakie inwestorzy identyfikujg w polskich spétkach energetycznych
jest wysoki poziom emisji CO; na tle koncernéw z Europy Zachodniej i zagrozenie wynikajace
z wchodzacego w zycie w 2013 roku pakietu klimatycznego. Tymczasem w naszej opinii w
kontekscie otrzymanych przez Polske derogacji przy petnym aukcjoningu uprawnien na rynku
niemieckim polskie elektrownie moga by¢ w pierwszych latach paradoksalnie nawet
beneficjentami nowego systemu. Wszystko wskazuje bowiem na to, ze darmowe uprawnienia
moga spetniac role wsparcia inwestycji na wzor wygasajacych kontraktéw dtugoterminowych
(KDT), a jednoczes$nie spotki bedg korzysta¢é na wzroscie cen energii windowanej przez
rosngce koszty CO, w starych panstwach UE (zatozenie konwergencji cen na wzor rynku
czeskiego). Oczywiscie dodatkowe profity spotek wytwérczych z darmowych uprawnien
zgodnie z dyrektywg KE beda musiaty byé przeznaczane na inwestycije w poprawe
efektywnosci elektrowni i obnizanie emisji, ale w kontekscie zaplanowanych ogromnych
naktadéw inwestycyjnych w polskich koncernach nie powinno by¢ z tym problemu. Ryzykiem
dla takiego scenariusza jest zmiana polityki rzgdu w tym zakresie, bo przeciez darmowe
uprawnienia od 2013 roku beda udzielane kosztem wptywéw budzetowych ($rodki z aukciji
krajowym trafia¢ majg bowiem do budzetéw poszczeg6lnych panstw). Na razie nie ma co
prawda takich sygnatéw, ale przypadek czeski wskazuje ze nie mozna takiego scenariusza
wykluczyé.

Emisyjno $¢ produkcji energii w tCO »/MWh w 2010 roku i pokrycie emisji
darmowymi uprawnieniami
1,20 - 120% 106,2%
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Zrédio: Spétki, PWC, opracowanie DI BRE
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Na powyzszym wykresie prezentujemy zaktualizowane poziomy emisji dla polskich spétek
energetycznych na tle CEZ i innych wytwdrcow z Europy Zachodniej. Teoretycznie potwierdza
on teze o relatywnie wysokiej emisyjnosci elektrowni PGE i Tauronu, ale w naszej opinii dane
te nalezy czyta¢ majac na uwadze kilka aspektéw. Po pierwsze kalkulacje dla niemieckich
koncernéw EON czy RWE nie uwzgledniajg zamkniecia 7 tamtejszych elektrowni jadrowych,
ktore wplywaly na obnizenie wskaznika emisji. Przyktadowo dla RWE zastgpienie tej czesci
produkcji z atomu przez wegiel oznacza¢ bedzie wzrost tego parametru z 0,7 tMWh do ponad
0,8 t/MWh. Po drugie pozostate elektrownie atomowe w Niemczech prawdopodobnie nadal
beda obcigzone podatkiem od paliwa w wysokosci 14,5 EUR/MWh, ktérego sens ekonomiczny
jest zblizony do kosztéw zakupu uprawnien CO,. Po trzecie w bezposrednim sasiedztwie
Polski charakterystyka niemieckiego systemu energetycznego jesli chodzi o strukture paliw
jest zblizona, wiec trudno oczekiwac¢ w kolejnych latach arbitrazowych dostaw tanszej energii z
tego kierunku, ktéry mégitby zaniza¢ marze polskich wytworcow. Oczywiscie w perspektywie
2020 roku ta sytuacja moze sie zmienia¢ wraz z realizacjg ambitnego planu rozbudowy mocy
w OZE w Niemczech, ale wszystko wskazuje na to ze zastapig one réwniez zero emisyjne
elektrownie atomowe, ktérym nie zostang przedtuzone okresy funkcjonowania poza 2020-22
rok. Jesli chodzi o poréwnanie polskich spétek z koncernem CEZ to nalezy pamieta¢, ze w
latach 2011-12 czeska Spotka jest obcigzona 32% podatkiem od darmowych CO; i wiele
wskazuje na to, ze réwniez od 2013 roku skala derogacji moze by¢ tam mniejsza, co znaczaco
zawezi dysproporcje widoczne w danych za rok 2010.

Pierwsze przetargi na nowe moce jeszcze w tym roku

Wszystko wskazuje na to, ze w tym roku powinny rozstrzygna¢ sie pierwsze przetargi na
budowe nowych blokéw energetycznych. Wedtug oficjalnych harmonograméw jeszcze w lipcu
ma zosta¢ wybrany wykonawca bloku gazowego w Stalowej Woli (PGNIG i Tauron), a w
kolejnych miesigcach podobne decyzje majg zapada¢ w przypadku blokéw weglowych w
Kozienicach (przetom pazdziernika i listopada), Jaworznie oraz Opolu. Przetargi te majg
szczeg6lne znaczenie z tego wzgledu, ze beda stanowi¢ benchmark dla kosztéw
inwestycyjnych dla kolejnych projektow. Jeszcze w ubiegtym roku mozna byto liczy¢, ze
naktady w przeliczeniu na 1MW moga by¢ nizsze niz tradycyjnie przyjmowane 1,5 min
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EUR/MW mocy weglowej, ale w wyniku obserwowanych w ostatnich miesigcach skokowych
wzrostow cen surowcow taki scenariusz wydaje sie juz mato prawdopodobny. Wyrazne
zwiekszenie kosztow inwestycyjnych sygnalizuje takze indeks IHS CERA liczony dla Europy,
ktory wzrést od lokalnego minimum z 3Q’2009 o prawie 10% i zblizyt sie do rekordowych
odczytéw z lat 2007-08 (pochodna boomu inwestycyjnego w energetyce niemieckiej oraz
owczesnej hossy surowcowej). W takim otoczeniu ros$nie ryzyko ustanowienia wskaznika
break even (wyrazonego w cenie energii) na wysokim poziomie na inwestycjach wartych
ponad 20 mid PLN. Oczywiscie przy ocenie atrakcyjnosci wspomnianych projektéw waznym
elementem jest fakt, ze sg to inwestycje typu brownfield co ma szczeg6lne znaczenie w
polskich warunkach przy bardzo wysokich kosztach statych elektrowni zamrozonych przez
umowy spoteczne. Nie zmienia to jednak faktu, ze wysoki capex zatwierdzony w zblizajgcych
sie przetargach bedzie negatywnym sygnatem dla inwestorow i obnizy wycene
poszczegoélnych koncernow. Pojawiajg sie co prawda sygnaly, ze czes¢ ofert wykonawcow
uwzglednia propozycje finansowania i gwarancji bankowych, ale udziat tej grupy kosztow w
naktadach ogétem nie jest najistotniejszy. W negatywnym scenariuszu rosngcych kosztow
capex najwieksze ryzyko dostrzegamy w Enei i Tauronie, gdzie udzial prognozowanych
naktadéw na moce konwencjonalne w aktualnej wartosci firmy (EV) wynosi az 173% i 110%.

Indeks kosztéw inwestycyjnych w energetyce* oraz na ktady inwestycyjne w
nowe instalacje produkcyjne*** i ich udziat w obecn ej warto $ci (EV) koncernow
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*wskaznik nie uwzglednia kosztéw budowy elektrowni jgdrowych

**przedstawiony Capex w przypadku Enei nie uwzglednia rozwazanej inwestycji w drugi nowy blok w
Kozienicach na 1GW ze wzgledu na brak ostatecznej decyzji w sprawie jego realizacji

*** w przypadku polskich spotek uwzgledniamy tylko wydatki na energetyke konwencjonalng

Zrédto: CERA, szacunki DI BRE

Aktualizacja prognoz cen energii w Polsce

W zwigzku z przedstawiong w poprzednim rozdziale zmiang prognoz cen energii na gietdzie
EEX oraz cen uprawnien do emisji CO,, dokonalismy réwniez korekty naszych zalozen
dotyczacych realizowanych hurtowych cen pradu przez polskie elektrownie. W przypadku lat
2011-12 nieznacznie podniesliSmy nasze szacunki (+2-4%) w zwigzku z podwyzkami cen
wegla i zmiang notowan na rynku niemieckim. W kolejnych latach dokonali$my natomiast
mocnej rewizji w dét w zwigzku z mniej agresywng $ciezkg wzrostu jednostkowego kosztu
emisji CO,. Ta korekta nie ma jednak istothnego wplywu na prognozy zyskoéw polskich
koncernéw, gdyz wczesniej wyzsze ceny w catosci byly konsumowane przez zakupy
uprawnien emisyjnych.

Nowe prognozy cen hurtowych w Polsce na tle poprzed nich
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Segment dystrybucji- nadal motorem wynikéw?

e Wyniki segmentu dystrybucji za 2010 rok powy zej naszych prognoz- efekt
wysokich wolumenéw i rosn  gcego zwrotu z WRA.

e Perspektywa dalszego wzrostu zyskéw mimo wysokiej ba zy dzieki korzystnym
decyzjom URE oraz mechanizmowi zwi ekszanego wynagradzania aktywow, w
tym nowych inwestycji realizowanych od 2009 roku.

e Prognoza wzrostu zagregowanego dystrybucyjnego EBIT p olskich spotek o
33%.

e Utrzymujace sie niedowarto sciowanie  segmentow  dystrybucyjnych,
szczegOlnie w Tauronie i Enei mierzone poréwnaniem u  dziatu teoretycznej ich
wyceny w EV koncernéw z udziatem w skonsolidowanym EBI T.

Segment dystrybucji energii byt jednym z niewielu obszaréw dziatalnosci polskich spotek
energetycznych w 2010 roku, w ktérym zanotowaty one dodatnie dynamiki w ujeciu r/r.
Poprawa $rednio siegata nawet ponad 100%, co wynikatlo zaréwno z zanizonej bazy
odniesienia (w 2009 roku zrealizowane wolumeny byly nizsze niz zatozone w taryfach), jak i
procesu systematycznego zwiekszania wynagrodzenia WRA zatwierdzonego przez URE. Bez
watpienia pozytywnym katalizatorem byt réwniez dynamiczny wzrost wolumendw, ktore tym
razem przerosty oczekiwania regulatora, co pozwolito na wypracowanie dodatkowych
przychoddéw przez regulatoréw. Istotnym elementem okazata sie takze zmiana sposobu
ksiegowania optat za przytaczenie do sieci, ktére poczawszy od ubiegtego roku sg w catosci
prezentowane na poziomie przychodéw (wczesniej amortyzowano te wartosci zgodnie z
zuzyciem sieci) i wplywajg na wzrost raportowanego zysku operacyjnego. W Enei wyniosty
one 107 min PLN, w PGE 184 mIn PLN, a w Tauronie 120 min PLN, co stanowito odpowiednio
40%, 32% i 24% EBIT segmentu dystrybucji w tych spétkach.

Warto $¢ regulacyjna aktywéw z podzialem na nowe i stare ak  tywa (prognoza)*
oraz prognoza EBIT segmentu dystrybucji dla sektora
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*WRA ,nowe” to inwestycje sieciowe netto od 2009 roku
Zrédto: Spotki, szacunki DI BRE

W naszym poprzednim raporcie wskazywali$my na ryzyko znacznego ostabienia dynamiki
wzrostu wynikéw w segmencie dystrybucyjnym w 2011 roku, majgc wtasnie na uwadze wyzej
przedstawione efekty bazy i bardziej agresywne zatozenia wolumendéw ze strony URE.
Tymczasem wszystko wskazuje na to, ze ustalony mechanizm wynagradzania aktywow
pozwoli na znaczace zwiekszenie EBIT w tym obszarze réwniez w tym roku, czego
potwierdzeniem sg bardzo dobre wyniki w 1Q’2001. Przypominamy, ze obecnie operatorzy nie
otrzymujg jeszcze pelnego zwrotu z wyznaczonej wartosci regulacyjnej aktywow
(WACCXWRA), ale co roku ich przychéd regulowany ma rosnaé o 1,5% co systematycznie ma
poprawia¢ ich wyniki. Dodatkowo inwestycje zrealizowane od 2009 roku i zatwierdzone przez
URE ($rednio okoto 85% realizowanych przez spoétki naktadéw) otrzymujg juz petny zwrot
wedtug przyjetego $redniowazonego kosztu kapitatu. Ten sktadnik bedzie w kolejnych latach
miat coraz wieksze znaczenie dla osigganych wynikéw, czego potwierdzeniem moze by¢ fakt
iz w ciggu ostatnich 2 lat tgczny capex trzech gietdowych spotek w segmencie dystrybuciji
siegnat 4,5 mld PLN. Waznymi parametrami w kontekscie wynikéw tego obszaru w tym roku
beda takze decyzje regulatora dotyczace wzrostu akceptowanej ceny na pokrycie strat
sieciowych (zmniejszenie dyskonta do ceny rynkowej, ktére w ubiegtym roku wedtug naszych
szacunkow kosztowato poszczegdlne polskie koncerny  okoto 30-40 min PLN) oraz
zwiekszenia wartosci operacyjnych kosztow regulowanych o wskaznik inflacji (3,5%).
Wydtuzenie okresu taryfowego jesli chodzi o baze kosztowg o 1 rok (wczesniej planowano juz
od 2011 rozpoczecie nowego 5-letniego okresu i wyznaczenie nowych benchmarkéw)
oznacza, ze operatorzy ktérym udato sie obnizy¢ koszty beda mogli realizowa¢ petng premie z
tego tytutu (efekt ten moze by¢ najwiekszy w przypadku Tauronu w zwigzku z programem
dobrowolnych odejs¢ zrealizowanym w ubiegtym roku).
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Podstawowe wska zniki dla segmentu dystrybucji w spétkach sektora

udziat ;

efektywny . p udziat
(min PLN) WRA EBIT zwrot z riLlEeny - GEEHETE BTy dystrybuc,u . dystrybucji
WACC WRA* EBIT w warto sci
WRA S w EBIT

PGE 12 900 567 4,4% 10,5% 12 900 1355 26% 14%
Tauron 9 836 509 5,2% 10,5% 9 836 1033 72% 36%
ENEA 5485 264 4,8% 10,5% 5485 576 86% 37%
CEZ (Czechy) min CZK 62 000 5421 8,7% 7,9% 69 400 5499
CEZ (Rumunia) min CZK 10 361 1697 16,4% 10,0% 10 361 1036 14% 11%
CEZ (Butgaria) min CZK 7 295 209 2,9% 12,0% 8 061 967

CEZ (Albania) min CZK
*dane za rok 2010

5377 -353 - - - -

**w przypadku polskich spétek WRA wyznaczone przez URE, w przypadku CEZ postulowany poziom WRA przez koncern

***warto$¢ segmentu w przypadku polskich spétek kalkulowana na podstawie prostego modelu DCF, w ktérym na wolne przeplywy sktada sie
EBIT pomniejszony o podatek

Zrédto: CEZ, Enea, PGE, Tauron, szacunki DI BRE

Podobnie jak w poprzednim raporcie dotyczacym sektora energetycznego przygotowalismy
zaktualizowang tabele z kluczowymi danymi charakteryzujgcymi dziatalno$é dystrybucyjng w
polskich koncernach jak i poszczegolnych regionalnych spétkach koncernu CEZ. Zauwazalna
poprawa zwrotu z WRA wyrazana wartoscig EBIT pojawita sie w ubiegtym roku praktycznie we
wszystkich podmiotach (w przypadku czeskiego operatora byt on nawet wyzszy od
regulacyjnego WACC, ale jest to efekt ksiegowanych optat za przylaczenia ktére nie sg
uwzgledniane w rachunku taryfowym). Zgodnie z naszymi wczesniejszymi zatozeniami
tendencja ta powinna sie utrzymaé¢ réwniez w kolejnych latach, réwniez w przypadku
czeskiego operatora, ktéry zgodnie z tamtejszym mechanizmem rekompensat
nieprzewidzianych kosztoéw bedzie otrzymywat zalegte przychody (opdznienie 2 lat), gtéwnie
wynikajace z wyzszych wydatkéw na zakupy energii z OZE (system feed-in). PowyZzej
ponownie przedstawili§my nasze podejscie do wyceny segmentéw dystrybucyjnych w
analizowanych przez nas spoétkach. Przypominamy, Zze cho¢ teoretycznie w modelowym
wariancie (EBIT=WACC*WRA) waluacja segmentu (EV) powinna by¢ zblizona do wartosci
regulacyjnej aktywéw (CEZ) to dla polskich koncernéw konieczne jest przytozenie dyskonta do
WRA z uwagi na perspektywe kilkuletniego okresu dochodzenia do petnego wynagradzania
posiadanych aktywéw. W naszych kalkulacjach postugujemy sie uproszczonym modelem
DCF, w ktérym na wolne przeptywy sktada sie EBIT pomniejszony o podatek (naktady
inwestycyjne zaktadamy na poziomie amortyzacji).

Przeprowadzone na bazie zaktualizowanych prognoz kalkulacje wskazujg na obnizenie tego
dyskonta w relacji do poprzedniego raportu z 20% do 15%. Podobnie jednak jak ostatnio
zestawienie wskazuje, ze o ile w przypadku CEZ udziat teoretycznej wartosci dystrybucji w
wartosci catego koncernu (EV=Mcap+ dlug netto+ kapitatly mniejszosci) jest zblizony do
udziatlu tego segmentu w skonsolidowanych zysku operacyjnym, to w przypadku polskich
koncernéw zauwazamy wyrazng dysproporcje miedzy tymi wielkosciami. Odchylenie to moze
wynika¢ albo ze znacznego dyskonta przyktadanego przez rynek w wycenie pozostatych
obszarow dziatalnosci albo braku wiary inwestorow w realizacje zatozonej Sciezki doj$cia do
petnego zwrotu z WRA. Potencjalnie najwieksze niedowartosciowanie moze mie¢ miejsce w
przypadku Tauronu i Enei, gdzie na pozostate segmenty (kopalnie, elektrownie i obrot)
przypada odpowiednio tylko 28% i 14% aktualnej rynkowej wartosci, podczas gdy generujg
one 64% i 63% skonsolidowanego EBIT.

Analiza poréwnawcza sektora

e Wysokie odpisy amortyzacyjne w polskich spétkach ws kazujaq na preferowanie
wska znika P/CE kosztem P/E w wycenie poréwnawcze;.

 Na bazie oczyszczonych o KDT-y mno znikbw P/CE i EV/EBITDA najdro zsza
spotk g pozostaje CEZ, do ktérego Tauron, Enea i PGE wykazuj g odpowiednio
43%, 38% i 17% dyskonta.

* Najlepsz g ekspozycj e na wzrost cen energii na swoich rynkach maj g PGE i CEZ,
ktorych integracja pionowa wytwarzania si  ega 67%. Tauron zamierza zwi ekszy¢
ten wska znik z obecnych 41% do 61-65% w latach 2012-13. Zwy zka cen w egla
moze by¢ z kolei problemem dla Enei.

e CEZ jako benchmark kosztowy dla polskich spotek- mo zliwa konwergencja
zarbwno poprzez restrukturyzacj e, jak i inwestycje. Dobra pozycja wyj $ciowa
Tauronu w kontek $cie ko nczacych si @ w 2013 roku gwarancji zatrudnienia.

* Naktady inwestycyjne obci gzeniem dla polskich spétek, ale dopiero po 2012
roku. Wcze $niej efekt poprawy wynikow i wysokie przeptywy oper acyjne.

17 maja 2011

15



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.

Energetyka

A

Standardowym wskaznikiem oceniajgcym atrakcyjnosé inwestycyjng spotek z sektora jest P/E i
pod tym wzgledem polskie koncerny energetyczne (poza Tauronem) sg wyceniane na
zblizonym poziomie do CEZ-u (Tauron oferuje ponad 20% dyskonta dzieki korzystnemu
wykupowi akcjonariuszy mniejszosciowych). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze z uwagi na
niepetny jeszcze stopien wynagradzania aktywow dystrybucyjnych, zysk netto w krajowych
podmiotach jest niejako zanizany przez niegotéwkowe odpisy amortyzacyjne z tego segmentu.
Dysproporcje w tym obszarze zaprezentowali$my na ponizszym wykresie (w polskich spotkach
amortyzacja jest wyzsza od zysku operacyjnego, podczas gdy w czeskim koncernie
odpowiada tylko 47% EBIT), ktéry w naszej opinii uzasadnia skorzystanie w wycenie
poréwnawczej z bardziej miarodajnego w tym wypadku wskaznika P/CE. Dla tego parametru
wycena polskich spotek implikuje $rednio okoto 26% dyskonta do CEZ-u.

Wskazniki P/E i P/CE oraz udziat amortyzacji w wyniku op  eracyjnym dystrybuciji

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

2011 2012

CEZ mENEA = PGE

Zrédto: szacunki DI BRE
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Waznym elementem jaki nalezy bez watpienia bra¢ pod uwage przy analizie poréwnawczej
sektora sg obecne w Polsce rekompensaty KDT, kt6re istotnie podwyzszajg wyniki segmentu
wytwarzania w PGE i Tauronie. W perspektywie 2013 roku ich rola w zyskach bedzie male¢ do
zera stad nalezy je traktowaé jako czynnik jednorazowy, ktéry powinien byé wytaczany przy
kalkulacji wskaznikdw. Ponizej prezentujemy skorygowane w ten sposéb mnozniki P/CE i
EV/EBITDA, ktore wskazujg ze najdrozsza obecnie spétka energetyczng w regionie jest CEZ,
do ktérego Tauron, Enea i PGE sg wyceniane z dyskontem na poziomie odpowiednio 43%,
38% i 17%.

Wskazniki P/CE i EV/EBITDA skorygowane o rekompensaty KD T

8.0 P/CE bez KDT 8.00 EV/EBITDA bez KDT

7,0 7,00

6,0 6,00

5,0 5,00

4,0 4,00

3,0 3,00

2,0 200+ o= BN BN B
1,0 1,00

0,0 + T T 0,00 - .

2011 2012 2013 2011 2012 2013
CEZ mENEA =PGE mTAURON CEZ WENEA =PGE mTAURON

Zrédto: szacunki DI BRE

W kontekscie roznych scenariuszy dotyczacych cen energii warto zwréci¢ uwage, ze
najwiekszy udziat segmentu wytwarzania i wydobycia w skonsolidowanym zysku operacyjnym
wystepuje w PGE i CEZ (75%-78%). To wtasnie te Spotki stanowig najlepsza ekspozycje na
zmiany notowan pragdu w regionie, tym bardziej ze obie sg najmocniej zintegrowane pionowo.
W przypadku PGE 67% produkcji opiera sie na weglu z wiasnych kopalni, a w CEZ ten
wskaznik jest porownywalny jesli uwzglednimy elektrownie jadrowe (brak powigzania kosztow
z biezaca sytuacja na rynku energii). Pilnowanie kosztéw wydobycia pozwala wiec na
dynamiczny wzrost marzy w otoczeniu rosngcych cen. Wskaznik integracji w Tauronie wynosi
obecnie 41% (bierzemy pod uwage catos¢ wydobycia z PKW, tacznie ze sprzedazg wegla
poza Grupe), ale planowana transakcja z Kompanig Weglowg moze zwiekszy¢ go do 56%, a
w perspektywie 2012-13 roku (po zakladanym wzroscie wydobycia) nawet do 61-65%. Tylko
Enea nie posiada dostepu do wtasnych zasobow wegla i zaopatruje Elektrownie Kozienice z
zewnetrznych kopaln. Oznacza to, ze przy wzrostowym rynku bedzie musiata dzieli¢ sie
czescig marzy chociazby z LW Bogdanka. Nie bez znaczenia dla oceny wrazliwosci danego
podmiotu na wahania cen pradu jest takze jego pozycja handlowa netto, ktéra wskazuje w
jakim stopniu zintegrowany koncern pokrywa sprzedaz detaliczng produkcjg z wtasnych
elektrowni. Wczesniej miatlo to w Polsce szczegdlne znaczenie w zwigzku z dominacjg
kontraktdw bilateralnych na rynku hurtowym, ktére umozliwialy PGE realizacje dodatkowej
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premii. Obecnie przy znacznym ugietdowieniu handlu ten aspekt stracit na mocy i kwestia
diugiej badz krotkiej pozycji moze wazy¢ na wynikach np. w okresach niespodziewanego
wzrostu zapotrzebowania na energie (pogoda), ktéry zmusza ,krétkich” sprzedawcéw do
domykania swojej pozycji po wysokich cenach spotowych (takie zjawisko miato negatywny
wptyw na wyniki Tauronu w 4Q’'2010).

Poziom integracji pionowej wytwarzania, udziat tego obszaru w skonsolidowanym EBIT i pozycja
netto w sprzeda zy energii elektrycznej
a0y, Skaznik integracii pionowej wytwarzania 0% udziat wytwarzania i wydobycia w EBIT 25000 pozycja handlowa netto w MWh
70% 70% 20 000
60% 60% 15 000
50% 50% 10 000
40% - 40% 5000
30% 30% 0 _
20% 20% -5 000
10% 10% -10 000
0% 0% -15 000
CEZ mENEA PGE mTAURON CEZ ®mENEA PGE mTAURON CEZ mENEA PGE mTAURON

Zrédto: szacunki DI BRE

Czesto przy analizie porébwnawczej zwraca sie uwage na efektywnos$é kosztowg
poszczegoélnych spétek z sektora, ktéra z jednej strony informuje inwestorow o jakosci
posiadanych przez dang spodtke aktywoéw, a z drugiej prezentuje potencjalng skale
oszczednosci jakie moga by¢ zrealizowane w przysztosci poprzez konwergencje do
benchmarku. Ponizsze wykresy wskazujg, ze polskie koncerny wyraznie odstajg od CEZ pod
wzgledem wskaznikéw zatrudnienia, co oznacza relatywnie wyzszy poziom kosztéw statych a
wiec nizszg rentownosc¢ przy zblizonym otoczeniu rynkowym. Powodem tego stanu rzeczy jest
z jednej strony brak restrukturyzacji kosztow pracy blokowanej przez dlugoterminowe umowy
spoteczne i gwarancje obowigzujgce do 2013 roku (Tauron), a nawet 2018 roku (Enea), a z
drugiej réznica w strukturze aktywéw. W tym drugim przypadku znaczenie ma nie tylko fakt
posiadania w portfelu wytwérczym blokéw jadrowych, ale réwniez sam wiek mocy
zainstalowanej (réznica w liczbie os6b potrzebnych do obstugi), podejscie do outsourcingu
ustug remontowych i utrzymania ruchu czy tez rozdrobnienie elektrowni (jedna duza
elektrownia jest bardziej efektywna od kilku mniejszych o tej samej mocy). Oznacza to, ze w
polskich spotkach konwergencja do benchmarkéw zachodnioeuropejskich jest mozliwa, ale
obok programéw dobrowolnych odej$¢ czy zmiany umow spotecznych bedzie realizowana
poprzez inwestycje (rozbudowywanie istniejacych elektrowni i rozwadnianie kosztéw statych,
modernizacja sieci, zwiekszenie udziatu blokdw gazowych) i zamykanie starych jednostek
(przyktadem Elektrownia Halemba w Tauronie).

Wskazniki efektywno $ci operacyjnej

liczba pracownikéw na TWh wytwarzania liczba pracownikéw na TWh dystrybuciji 0.50 EBITDA na pracownika
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250 00 gég
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200 :
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0 0,0 0,00
CEZ mENEA ©PGE mTAURON CEZ WENEA "PGE ®mTAURON CEZ mENEA =PGE mTAURON

Zrédto: szacunki DI BRE

Jednym z najwazniejszych wymienianych ryzyk, na jakie narazone sg spotki energetyczne z
regionu, a w szczegolnosci polskie, jest perspektywa wytezonego wysitku inwestycyjnego
zwigzanego z koniecznoscig odtworzenia i modernizacji parku wytwoérczego, a takze budowy
nowych mocy w odpowiedzi na rosngcy popyt na energie. Obcigzenie naktadami
inwestycyjnymi bedzie wedtug naszych szacunkéw najwieksze w Enei i Tauronie, gdzie
skumulowany capex w latach 2011-15 przekroczy odpowiednio o 36% i 23% wygenerowany w
tym okresie strumien EBITDA. Przelozy sie to oczywiscie na pogorszenie ich pozycji
bilansowej i wzrost zadluzenia. Te zjawiska w naszej opinii zaczng jednak nabiera¢ na sile
dopiero od 2013 roku, kiedy realnie poszczeg6lne kontrakty wkroczg w faze intensywnej
realizacji i pojawig sie wieksze ptatnosci. W latach 2011-12 mozliwa jest dalsza redukcja
zadtuzenia netto i przesuwanie wczesniej deklarowanych budzetéw na kolejne okresy z uwagi
na opoOznienia w rozstrzyganiu przetargow. Inwestorzy moga wiec w krotkim terminie wiekszg
uwage zwraca¢ na biezgce wyniki i skale generowanych przeptywow pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (przyktadowo Tauron w 2010 roku wygenerowat z dziatalnosci
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operacyjnej az 2,5 mld PLN gotowki, co stanowito 22% biezacej wartosci firmy i byto
najlepszym wynikiem ws$rdd analizowanych spoétek). Ekspozycje na polski sektor energetyczny
bedzie trzeba naszym zdaniem ogranicza¢, dopiero wowczas kiedy inwestycje zaczng by¢
realnym obcigzeniem.

Wskazniki obci gzenia naktadami inwestycyjnymi w latach 2011-15 i po  ziom
operacyjnego CF w relacji do EV

przeptywy operacyjne 2010/EV 90000 -
25% 1 80 000
20% 4 70 000
60 000 -
15% | 50 000 -
40 000 -
10% - 30 000 -
20 000 -
5% A 10 000 l
0 . a .
0% - CEZ Enea PGE Tauron
CEZ mEnea »PGE mTauron skumulowany capex 2011/15 mskumulowana EBITDA 2011-15

Zrédto: szacunki DI BRE
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Cena biezaca

Cena docelowa
Kapitalizacja

Energetyka
Czechy

151,5 PLN (959 czk)*
142,7 PLN (ss5; czK)
83 mld PLN (516 mid cZK)

Free float 24 mid PLN (151 mid CzK)

I‘fi DoM INWESTYCYINY
2057 BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

CEZ

CEZP.WA; CEZ PW
Biezgce ceny w wynikach za 2 lata

Od poczatku roku akcje CEZ wzrosty o ponad 27%, co w duzej mierze
bylo pochodng decyzji o wylaczeniu niemieckich elektrowni
atomowych, ktore przetozylo sie na wzrost notowan energii i
uprawnien do emisji. Czeski koncern oczywiscie na tym skorzysta, ale
ze wzgledu na polityke zabezpieczen i umocnienie korony wzgledem
euro wymierny tego efekt pojawi sie naszym zdaniem dopiero w roku
2013. Tymczasem na lata 2011 i 2012 Spotka jest wyceniana z 20-30%

Redukuj

(Obnizona)

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,11 min PLN
*kurs CZKPLN=0,161

Struktura akcjonariatu

Republika Czeska - Min. Finansow 69,37%
Republika Czeska - Min. Pracy 0,41%
Akcje wlasne 0,89%
Pozostali 29,33%

premia do grupy porownywalnej na wskaznikach P/CE i EV/EBITDA.
Przy uspokojeniu nastrojow na EEX (obserwujemy lekka korekte
poprzednich skokowych wzrostow) i po wyplacie zapowiadanej
dywidendy moze wiec naszym zdaniem zabraknaé¢ paliwa do
utrzymania pozytywnego sentymentu na akcjach CEZ i dlatego
zalecamy ich redukowanie ustalajac cene docelowa na poziomie 885,8
CZK (142,7 PLN/akcje, poprzednio 129,5 PLN/akcje).

Prezentacja sektora

Rok 2011 bedzie kolejnym rokiem spadku efektywnej
ceny sprzedazy w europejskich elektrowniach z uwagi
na dziatalno$¢ hedgingowa. Sytuacja pod tym
wzgledem w kolejnych okresach bedzie sie poprawiac,
ale w 2012 roku wzrost bedzie raczej niewielki. Dla
skonsolidowanych zyskéw kluczowe w najblizszych
kwartatach bedg wiec pozostate obszary dziatalnosci

Wyniki 1Q’11- Lekko powyzej oczekiwan

W 1Q2011 CEZ wypracowat wyniki operacyjne lekko powyzej naszych
oczekiwan, ale ich struktura nie odbiega od prognoz. Zgodnie z zatozeniami
w ujeciu r/r spadek zyskéw zanotowano w segmencie wytwarzania energii
(-12% z uwagi na spadek cen o okoto 10%), a czeSciowo zostato to
zneutralizowane przez obszar dystrybucji (kompensata za lata ubiegte) oraz
wydobycia (wolumen). Spoétka na dziatalnosci finansowej zaksiegowata 1,1
mld CZK podatku od darmowych uprawnien do emisji, ale zostaty one z
nawigzka pokryte przez zysk z przeszacowania opcji na akcje MOL-a.
Negatywng niespodziankg byt niski poziom operacyjnych przeptywow
pienieznych (tylko 5 mld CZK vs. 19 mld CZK rok temu), ale niekorzystne

(przesyt energii, wydobycie wegla) i inicjatywy
optymalizacji kosztow.

Profil spétki

CEZ jest najwiekszym producentem energii w

Czechach (60,6 TWh i 74% rynku) i najwigkszym jej
dostawcg (44% rynku). Posiada takze aktywa
produkcyjne w Butgarii i Polsce oraz prowadzi
dziatalno$¢ dystrybucyjng w Butgarii (40% rynku) i
Rumunii (16% rynku). Poprzez akwizycje Spotka
zbudowata ekspozycje takze na rynek turecki.

zmiany na kapitale obrotowym powinny by¢é odwrécone w kolejnych
okresach.

Zamkniecie niemieckich elektrowni atomowych, a ceny CEZ

CEZ poinformowat w marcowym komunikacie, ze w zwigzku z zamknieciem
7 elektrowni jadrowych w Niemczech i zwigzanym z tym wzrostem cen
energii w regionie Spotka zdecydowata o zdynamizowaniu sprzedazy
terminowej energii na najblizsze lata. W wyniku tego posuniecia wolumen

Wazne daty

09.08- publikacja raportu za 1H’2011
09.11- publikacja raportu za 3Q’2011

zabezpieczony na rok 2012 stanowi juz 87% potencjatu wytwérczego, a na
rok 2013 32%. Oczywiscie wzrost cen energii na rynku niemieckim jest
korzystny z punktu widzenia CEZ, ale nalezy pamietac¢ ze ceny na rok 2011
zostaly juz w catosci zabezpieczone na poziomie 52 EUR/MWh, a na rok

Kurs akcji CEZ na tle WIG
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2012 $rednia cena we wspomnianym hedgingu (87%) moze by¢ szacowana
na 53 EUR/MWh (65% wolumenu byto zabezpieczone do konca lutego po
51 EUR/MWh), wiec nawet sprzedaz pozostatej czesci po 58-60 EUR/MWh
nie wptynie juz istotnie na przyszie przychody (te dodatkowe 0,5 EUR/MWh
to okoto 650-750 min CZK dodatkowej sprzedazy). Zwracamy uwage, ze w
interpretacji tych pozioméw cenowych nie mozna abstrahowac¢ od kursu
EUR/CZK, ktory bezposrednio przektada sie na poziom zyskéw koncernu.
Obserwowane umocnienie czeskiej korony nie sprzyja bowiem osigganej
rentownosci.

Kamil Kliszcz

(48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min CZK) 2008 2009 2010 2011P 2012P
Przychody 183958,0 196352,0 1988480 199551,1 206 813,9
EBITDA 887010 910750 890890 865431 921444

marza EBITDA 48,2% 46,4% 44,8% 43,4% 44,6%
EBIT 666540 681990 650570 60811,8 65781,5
Zysk netto 46510,0 51547,0 472320 436434 458218
DPS 40,00 49,34 52,48 50,00 44,62
P/E 12,2 10,0 10,9 11,8 11,3
P/CE 8,3 6,9 7,2 7,4 7,1
P/BV 3,3 2,6 2,3 2,2 2,0
EV/EBITDA 7.5 7,2 7.4 8,0 7,6
DYield 4,2% 51% 5,5% 5,2% 4,7%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 1Q’2011- lekko powy zej oczekiwa n
Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe CEZ na tl e prognoz

. wynik vs. wyniki vs.  Prognoza ;
(min CZK) 1Q 2011 1Q 2010 zZmiana 1Q 2011P prognoza konsensus Konsensus Zarzadu wykonanie
Przychody 56 805,0 53 886,0 54% 525802 8,0%  52986,5 7,2% - -
EBITDA 26 622,0 273310 -2,6% 259085 2,8% 263045 1,2% 84 800,0 31%
marza EBITDA 46,9% 50,7% -7,6% 49,3% - 49,6% - - -
EBIT 20564,0 21691,0 -52% 197935 3,9%  20177,0 1,9% 59 100,0 35%
Zysk brutto 21086,0 21463,0 -1,8%  19970,1 56% 195915 7,6% - -
Zysk netto 17 259,0 17 455,0 -1,1%  15987,7 8,0% 157035 9,9% 40 100,0 43%

Zrédto: CEZ, szacunki DI BRE

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe CEZ wedtu

W 1Q’'2011 roku CEZ wypracowat wyniki operacyjne lekko powyzej naszych oczekiwan
(+3,9% na poziomie EBIT), ale ich struktura nie odbiega od prognoz. Zgodnie z zatozeniami w
ujeciu r/r spadek zyskoéw zanotowano w segmencie wytwarzania energii (-12%), natomiast
czesciowo zostalo to zneutralizowane przez obszar dystrybucji oraz wydobycia. Takze na
dziatalnosci pomocniczej wynik byt lepszy niz przed rokiem, tak wiec ostatecznie spadek
skonsolidowanego zysku operacyjnego r/r wyniést -1,1 mld CZK (zaktadalismy -1,9 mid CZK).
Pozytywne odchylenie od naszych szacunkéw na poziomie zysku netto zostato dodatkowo
wzmocnione przez korzystniejsze saldo na dziatalnosci finansowej. Zgodnie z zapowiedziami
w tej kategorii Spétka zaksiegowata 1,1 mld CZK podatku od darmowych uprawnien do emisji,
ale zostaly one z nawigzka pokryte przez zysk z przeszacowania opcji na akcje MOL-a (1,6
mld CZK podczas gdy my szacowalismy te pozycje na 0,7 mld CZK) oraz wynik na
instrumentach pochodnych (0,5 mild CZK). Raportowane wyniki zaskoczyly wiec lekko
pozytywnie, ale negatywna niespodzianka pojawita sie na poziomie przeptywoéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej, gdzie wygenerowano tylko 5 mld CZK vs. 19 mld CZK rok temu. Byto
to przede wszystkim spowodowane zmianami pozycji kapitatu obrotowego (-11,8 mid CZK)
oraz zaksiegowanych w obszarze operacyjnym zakupem jednostek funduszy inwestycyjnych
(8,5 mld CzZK). Dlug netto wzrést g/q jednak tylko o 1 mld CZK, gdyz capex w tym okresie byt
niewielki (9 mld CZK). Zarzad podtrzymat swoje roczne prognozy, mimo ze poziom ich
wykonania przekracza na poziomie EBIT 35% (w roku ubiegtym na tej pozycji wygenerowano
33% rocznego wyniku).

g segmentow

(mIn CZK) 1 kw. 09 Ilkw. 09 Il kw.09 IV kw. 09 I kw. 10 Ilkw.10 llkw.10 IV kw.10 |kw.11

Przychody 53 952 43 109 42 986 55 536 53 886 44 797 45 705 54 460 56 805

EBITDA 30 227 21599 19181 20 067 27 331 19 856 19 987 21915 26 622

EBIT 24 797 16 047 13631 13712 21691 14 065 14 265 15 036 20 564

produkcja 19 924 11 787 9717 13 184 15 437 10 320 10 616 11701 13 625

dystrybucja 2515 2390 2 056 276 4 433 2 343 1891 2929 4928

wydobycie 1198 975 840 859 858 560 844 380 958

pozostate 1159 908 1018 -627 962 805 901 18 1051

Koszty finansowe netto -817 3129 1334 -3676 -228 -773 -256 -4 851 522

Zysk brutto 23980 19176 14 965 10 036 21 463 13 292 14 009 10 185 21 086

Zysk netto 19 091 15 766 12 080 7 826 17 455 11 204 11 449 7124 17 259
Zrédto: CEZ

Spadek zyskéw w segmencie wytwarzania mimo podobnych wolumendw produkcji catej Grupy
(réwniez w elektrowniach jadrowych) i uruchomienia I-go etapu inwestycji wiatrowej w Rumunii
(+0,3 mld CZK w ujeciu r/r) byt przede wszystkim pochodng spadku $redniej efektywnej ceny
realizowanej przez czeskie elektrownie o okoto 10% r/r. Nie zrekompensowaty tego dodatkowe
wolumeny z OZE (0,2 mid CZK) i konsolidowany wynik przejetej spotki cieptowniczej (0,2 mlid
CZK). Odchylenie od naszej prognozy (+0,7 mld CZK) jest spowodowane wyzszymi niz
zaktadalismy zyskami na handlu uprawnieniami (1,3 mld CZK vs. 0,5 mld CZK). W kolejnych
kwartatach mozna oczekiwa¢, ze ujemny efekt bazy odniesienia cen bedzie sie utrzymywat,
ale CEZ moze zwiekszy¢ produkcje energii w elektrowniach weglowych wykorzystujac
dodatkowy popyt z rynku niemieckiego po wytaczeniu 7 tamtejszych blokéw atomowych (w 1Q
ten efekt dotyczyt tylko potowy marca, a dodatkowo CEZ zmagat sie z wiekszg liczbg awarii niz
przed rokiem). Wsparciem powinna by¢ réwniez wyzsza produkcja z farmy wiatrowej w
Rumunii, ktéra w drugim poétroczu powinna uruchomi¢ kolejne turbiny (obecnie uruchomiono
350 MW, a docelowo ma by¢ 600 MW).
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Kwartalne wolumeny produkcji energii CEZ w Czechach oraz dystrybucji w
podziale na rynki
20 11805, (185183 176 171%8° 169172 16 455 138142 183187 18 144151

14,6153
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Zr6dto: CEZ

Segment dystrybucji i sprzedazy poprawit wyniki w ujeciu r/r, ale plasowaty sie one nieco
ponizej naszych oczekiwan (4,9 mld CzZK vs. 5,06 mld CZK), na co miat wptyw gorszy rezultat
w spétkach w Rumunii i Butgarii (-0,5 mld CZK r/r) spowodowany wzrostem kosztéw strat
sieciowych niepokrytych przychodami. Dystrybucja energii w Czechach zgodnie z zatozeniami
zanotowata wyzsze przychody zwigzane z czynnikiem korygujagcym za rok 2009 (+1,1 mld
CZK r/r) rekompensujacym niepokryte koszty zakupu energii odnawialnej. Nalezy jednak
pamietac, ze w kolejnych kwartatach przy proporcjonalnym roztozeniu przychodéw CEZ bedzie
odczuwat znacznie wyzsze koszty zakupu energii stonecznej i w zwigzku z tym trudno
zaktada¢ dodatnie dynamiki EBIT w tych okresach. Jesli chodzi o poziom wolumenéw to w
dystrybucji dynamika wyniosta +2% (wzrost w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej), a w
sprzedazy do odbiorcow koncowych odnotowano spadek -5% na skutek dalszej utraty rynku
czeskiego (spadek -11% przy dynamice dla catego rynku -0,5%). W naszych prognozach,
uwzgledniajac tendencje z 1Q’'2011, na caly rok zaktadamy EBIT dla obszaru dystrybucji i
sprzedazy na poziomie 12,9 mld CZK vs 11,6 mld CZK w roku poprzednim.

Kwartalne wyniki operacyjne segmentu dystrybucji wg rynkéw (mld CZK)
70 Europa Srodkowa Europa Pd-Wschodnia
' 58 11 11
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Zrédto: CEZ

Pozytywnie zaskoczyt segment wydobywczy, gdzie dzieki wzrostowi produkcji wegla o 20% r/r
EBIT wyniést prawie 1 mld CZK vs. zaktadane przez nas 0,7 mld CZK. W catym roku Zarzad
oczekuje, ze ta dynamika bedzie nizsza ale powinna siegng¢ okoto 13%. Dobry rezultat zostat
wypracowany mimo spadku cen wegla brunatnego, tak wiec perspektywa wzrostu popytu
zwigzana z zamknieciem elektrowni jadrowych w Niemczech, pozwala nawet na bardziej
optymistyczne zatozenia na kolejne kwartaly roku. W naszych tegorocznych prognozach
zaktadamy wzrost EBIT tego segmentu z 2,6 mld CZK w 2010 do 3,4 mld CZK.

Kwartalne wyniki finansowe i operacyjne segmentu wy dobycia w egla
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Hedging cen energii

CEZ poinformowat w marcowym komunikacie, ze w zwigzku z zamknieciem 7 elektrowni
jadrowych w Niemczech i zwigzanym z tym wzrostem cen energii w regionie Spotka
zdecydowata o zdynamizowaniu sprzedazy terminowej energii na najblizsze lata. W wyniku
tego posuniecia wolumen zabezpieczony na rok 2012 stanowi juz 87% potencjatu
wytworczego, a na rok 2013 32%. Oczywiscie wzrost cen energii na rynku niemieckim jest
korzystny z punktu widzenia CEZ, ale nalezy pamieta¢ ze ceny na rok 2011 zostaly juz w
calosci zabezpieczone na poziomie 52 EUR/MWh, a na rok 2012 S$rednia cena we
wspomnianym hedgingu (87%) moze by¢ szacowana na 53 EUR/MWh (65% wolumenu byto
zabezpieczone do konca lutego po 51 EUR/MWh), wiec nawet sprzedaz pozostatej czesci po
58-60 EUR/MWh nie wptynie juz istotnie na przyszite przychody (te dodatkowe 0,5 EUR/MWh
to okoto 650-750 min CZK dodatkowej sprzedazy). Cena na rok 2013 nadal jest kwestig
otwartg. Srednig cene w hedgingu na ten rok (32% pozycji) szacujemy na okolo 52,5
EUR/MWh, a prognozowana przez nas efektywna cena jaka bedzie osiggnieta w tym okresie
przez elektrownie CEZ (58,9 EUR) zaktada utrzymanie sie notowan kontraktéw na poziomie
60 EUR/MWh. Zwracamy ponadto uwage, ze w interpretacji wspomnianych pozioméw
cenowych nie mozna abstrahowa¢ od kursu EUR/CZK, ktéry bezposrednio przektada sie na
poziom zyskéw koncernu. Obserwowane umocnienie czeskiej korony nie sprzyja bowiem
osigganej rentownosci.

Zrealizowane b adz prognozowane $rednie ceny sprzeda zy energii przez
elektrownie Grupy CEZ z uwzgl ednieniem hedgingu

52,0EUR  59,7EUR  B540EUR  52,0EUR 535EUR  589EUR  62,2EUR

100% 1
13%
80% —
%
60% - 68% |
95%

40% —
20% _ l B

0% - . . . . . : .

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P

B hedging (realizacja) pozycjaotwarta

Zrédto: CEZ
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny poréwnawczej cene docelowg jednej akcji CEZ
wyznaczamy na 885,8 CZK, czyli rownowartos¢ 142,7 PLN (kurs CZKPLN=0,1611). Na tej
podstawie wydajemy rekomendacje redukuj.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 735,3
Wycena DCF 50% 932,7
cena wynikowa 834,0
cena docelowa za 9 m-cy 885,8

Wycena DCF

Zatozenia modelu

Wolumen produkcji energii TWh
energia atomowa

wegiel brunatny

wegiel kamienny

gaz

energia wodna

wiatr

Wolumen sprzeda zy energii TWh
Wolumen dystrybucji energii TWh

Cena terminowa energii EUR/MWh (1Y)
Cena certyfikatu CO2 w EUR/t

EUR/CZK
USD/CZK

Model opiera sie na przedstawionych ponizej zatozeniach dotyczacych cen energii,
paliw, kurséw walut oraz wolumendéw produkcji i sprzedazy.

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

67,6 65,3 68,4 70,9 71,9 80,6 79,1 76,9 73,4 69,8 66,3 66,3

26,6 27,2 28,0 29,4 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2
32,1 29,3 29,7 29,7 29,7 330 330 328 293 25,8 22,2 22,2
74 6,7 84 8,5 8,5 8,5 7,0 5,0 5,0 50 5,0 50
00 00 0,0 0,0 0,0 5,4 54 5,4 54 54 5,4 54
15 21 23 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
00 00 0,3 11 15 15 15 15 15 15 15 15

37,9 40,7 44,6 457 469 480 492 504 516 528 539 551
51,0 498 532 545 558 572 585 599 61,2 626 639 653

69,1 49,3 499 58,0 60,2 62,2 64,0 65,0 66,1 67,2 68,4 69,7
23,9 13,8 145 16,6 17,0 20,0 21,2 22,5 23,8 25,2 26,7 28,3

250 26,4 253 243 240 240 240 240 240 240 240 240
17,1 19,0 19,1 17,6 17,7 175 185 185 185 18,5 185 185

Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na koniec kwietnia 2011. Przy kalkulaciji
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2010 roku.

Udziaty w jednostkach konsolidowanych metodg praw wiasnosci (27,2 mld CZK)
dodajemy do wartosci firmy wynikajacej z modelu DCF. Posiadane 7% udziatéw w
MOL uwzgledniamy po ich aktualnej wycenie rynkowej (16,2 mid CZK).

CAPEX i amortyzacja w modelu DCF uwzgledniaja przeptywy zwigzane z paliwem
nuklearnym.

W roku 2020 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX, dlatego przy obliczaniu wartosci
rezydualnej, korygujemy wielkos¢ amortyzacji do 49,6 mld CZK.

Przy obliczaniu FCFyv do wartosci rezydualnej przyjmujemy marze EBITDA z roku
2020.

Po roku 2020 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 4,5%, a wspotczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji CEZ
(min CZK) 2011P  2012P  2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 199551 206814 231235 241938 248408 251553 253767 257219 264581 272201 272201
zmiana 0,4% 3,6%  11,8% 4,6% 2,7% 1,3% 0,9% 1,4% 2,9% 2,9% 0,0%
EBITDA* 93506 99277 98570 102991 105273 106525 105892 107 092 107 191 107 104 107 104
marza EBITDA 46,9%  48,0%  42,6% 42,6% 42,4% 423% 41,7% 41,6% 405% 39,3%  39,3%
Amortyzacja* 32694 33496 34452 35094 36190 37678 39444 41421 43572 45871 49606
EBIT 60812 65782 64118 67897 69083 68847 66447 65671 63620 61233 57498
marza EBIT 30,5% 31,8% 27,7% 281% 27,8% 27,4% 262% 255% 24,0% 225% 21,1%
Opodatkowanie EBIT** 14705 15679 12182 12900 13126 13081 12625 12477 12088 11634 12088
NOPLAT 46107 50103 51936 54996 55957 55766 53822 53194 51532 49599 45410
CAPEX* -68076 -59156 -49928 -47446 -47785 -48131 -48486 -48851 -49224 -49606 -49 606
Kapitat obrotowy -8 943 -485  -1630 -715 -432 -210 -148 -230 -492 -509 -509
Inwestycje kapitatlowe -3360 -1258 -1014 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF -1578 22699 33814 41929 43931 45103 44632 45533 45388 45355 44901
WACC 7,1% 7,1% 7,3% 7,4% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,1%
wspotczynnik dyskonta 96,1% 89,7% 83,6% 77,8% 72,3% 67,1% 62,2% 57,6% 53,3% 49,3%  49,3%
PV FCF -1517 20355 28268 32624 31764 30261 27747 26220 24200 22380
WACC 7,1% 7,1% 7,3% 7,4% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,1%
Koszt diugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
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%
Dhug netto / EV 42,1%  40,7%  38,1% 342% 30,6% 27,1% 238% 22,8% 22,0% 20,9%  20,0%
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 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 737 174 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 363 759 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 242 302 WACC +1,0pp 757 817 893 995 1137
Warto$¢ firmy (EV) 606 062 WACC +0,5pp 785 852 940 1059 1231
Dhug netto 142 258 WACC 817 893 995 1137 1348
Udziatowcy mniejszosciowi 5440 WACC -0,5pp 852 940 1059 1231 1497
Wartos¢ firmy 458 364 WACC -01,0pp 893 995 1137 1348 1695
Udzialty w MOL-u 16 172
Udziaty w spétkach kontrolowanych metoda praw wlasnosci 27 231
Liczba akcji (mlIn) 537,99
Warto 8¢ firmy na akcj e (CZK) 932,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,7%
Cena docelowa (CZK) 994,9
Cena docelowa (PLN) 160,3
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 6,8
P/E('11) dla ceny docelowej 12,3
Udziat TV w EV 60%

*pozycje uwzgledniajg naktady i amortyzacje na paliwo nuklearne

**uwzglednia podatek od darmowych uprawniert CO2
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2011-2013. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji, a takze PGNIG ktérego
model dziatalnosci jest zblizony do profilu utility. W ponizszym zestawieniu znajdujg sie
podmioty zagraniczne oraz krajowe o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o zrodta
wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat poszczegoinych
obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej wycenie przyjelismy
jednakowe wagi dla mnoznikéw i poszczegoélnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i
Tauronu na potrzeby kalkulacji wskaznikow korygujemy o wielko$¢ przychodéw z rekompensat
KDT, ktére nastepnie dodajemy do wyceny jako zagregowany zdyskontowany przeptyw
pieniezny. Implikowana warto$¢ akcji CEZ w tej metodzie wynosi 735,3 CZK/akcje.

P/CE EV/EBITDA*
Cena 2010 2011P  2012P  2013P 2010 2011P  2012P  2013P

EDF 29,14 4,7 5,2 4.8 4,7 5,7 6,2 5,8 55
E.ON AG 20,35 4,5 5,6 52 4,9 57 6,9 6,5 6,2
IBERDROLA 6,09 6,6 6,3 5,8 5,6 8,5 8,1 75 7,3
ENEL SPA 4,72 4,4 4,2 4,1 3,9 55 54 53 52
RWE AG 41,83 3,8 4,4 4,2 4,3 4.8 55 5,2 54
ENDESA SA 23,40 5,7 5,7 5,4 5,2 55 5,6 55 53
FORTUM OYJ 22,69 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
NATIONAL GRID PLC 6,16 8,2 7,4 6,9 6,6 10,2 9,4 8,9 8,4
ENEA 18,88 6,5 6,0 55 51 4,0 3,6 3,1 2,9
PGNIG 4,09 6,9 6,9 5,9 54 6,6 6,0 4,8 4,2
PGE (bez KDT) 24,15 8,4 7,3 6,2 6,0 6,4 5,9 4,9 4,7
TAURON (bez KDT) 6,33 6,0 4,8 4,1 3,9 4,9 4,3 3,6 3,3
Maksimum 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
Minimum 3,8 4,2 4,1 3,9 4,0 3,6 3,1 29
Mediana 6,2 5,8 5,4 5,2 57 5,9 5,4 5,4
CEZ 959,0 7.2 7,4 7,1 6,9 7,0 7,2 6,7 6,8
(premia / dyskonto) 16,7%  27,2% 31,5% 33,0% 22,1%  20,5% 252%  26,4%
Implikowana wycena

Mediana 6,2 5,8 5,4 5,2 5,7 5,9 5,4 54

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3%  333%  33,3%

Implikowana warto §¢ CEZ (CZK) 735,3

*EV/EBITDA w oparciu o dlug netto na koniec 2010
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Rachunek wynikéw
(min CZK) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 174563,0 183958,0 196352,0 198848,0 199551,1 206 813,9 231 235,1
zmiana 17,1% 5,4% 6,7% 1,3% 0,4% 3,6% 11,8%
EBIT, w tym 53 203,0 66 654,0 68 199,0 65 057,0 60 811,8 65 781,5 64 118,3
Produkcja i handel 37 357,0 50 445,0 54 612,0 48 074,0 41 800,9 46 036,0 43 587,4
Dystrybucja i sprzedaz 9774,0 9594,0 7 237,0 11 596,0 12 981,6 13 341,7 13 703,4
Wydobycie 3670,0 3593,0 3872,0 26420 3361,0 3691,1 4023,3
Pozostate 2402,0 3022,0 2458,0 2686,0 2 668,3 2712,6 2804,2
Koszty, zyski jednorazowe 2900,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT oczyszczony 50 303,0 66 654,0 68 199,0 65 057,0 60 811,8 65 781,5 64 118,3
zmiana 32,8% 25,3% 2,3% -4,6% -6,5% 8,2% -2,5%
marza EBIT 28,8% 36,2% 34,7% 32,7% 30,5% 31,8% 27,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2 052,0 -5938,0 -3 253,0 -6 108,0 -2 933,2 -5171,5 -4 932,5
Podatek od uprawnien CO2 0,0 0,0 0,0 0,0 -3150,9 -3180,4 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 51151,0 60 716,0 64 946,0 58 949,0 54 727,8 57 429,6 59 185,8
Podatek dochodowy 8387,0 13 365,0 13 091,0 11 791,0 10 996,9 11 515,9 11 245,3
Udziatowcy mniejszosciowi 1209,0 841,0 308,0 -74,0 87,5 91,8 95,9
Zysk netto 41 555,0 46 510,0 51 547,0 47 232,0 43 643,4 45 821,8 47 844,6
zmiana 50,0% 11,9% 10,8% -8,4% -7,6% 5,0% 4,4%
marza 23,8% 25,3% 26,3% 23,8% 21,9% 22,2% 20,7%
Amortyzacja* 22 123,0 22 047,0 22 876,0 24 032,0 257313 26 362,9 27 216,9
EBITDA oczyszczona 72 426,0 88 701,0 91 075,0 89 089,0 86 543,1 92 1444 91 335,1
zmiana 17,1% 17,8% 2,7% -2,2% -2,9% 6,5% -0,9%
marza EBITDA 41,5% 48,2% 46,4% 44,8% 43,4% 44,6% 39,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 541,8 592,2 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
EPS 76,7 78,5 95,8 87,8 81,1 85,2 88,9
CEPS 117,5 115,8 138,3 132,5 129,0 134,2 139,5
ROAE 22,7% 27,0% 27,6% 22,4% 19,0% 18,4% 17,6%
ROAA 11,2% 11,0% 10,3% 8,8% 7,7% 7,6% 7,5%
* Raportowana amortyzacja w racunku zyskow i strat r6zni sie od amortyzacji e przeptywach pienieznych
26
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Bilans
(min CZK) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 370942,0 4731750 530259,0 543691,0 5916625 6220245 650 092,5
Majatek trwaty 313420,0 346237,0 4149550 448034,0 4867758 5136948 530 185,7
Rzeczowe aktywa trwate 270182,0 284539,0 323366,0 354061,0 3882634 4134689 428 859,2
Wartosci niematerialne i prawne 19 060,0 18 074,0 18 653,0 16 876,0 17 600,3 17 695,4 17 421,6
Udziaty w innych podmiotach 248,0 1907,0 17 250,0 16 928,0 16 928,0 16 928,0 16 928,0
Pozostate aktywa trwate 23930,0 41717,0 55 686,0 60 169,0 63 984,0 65 602,5 66 976,9
Majatek obrotowy 57 522,0 126 938,0 115 304,0 95657,0 104886,8 108 329,7 119 906,8
Zapasy 5341,0 7873,0 7 903,0 7 158,0 7982,0 8272,6 9249,4
Naleznosci krétkoterminowe 23 880,0 41729,0 46 350,0 39 623,0 47 892,3 49 635,3 55 496,4
Pozostate aktywa obrotowe 15 872,0 60 033,0 34 324,0 26 690,0 26 748,0 27 347,1 29 361,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 12 429,0 17 303,0 26 727,0 22 186,0 22 264,4 23 074,8 25 799,5
(mln CZK) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 370942,0 4731750 530259,0 543691,0 5916625 622024,5 650 092,5
Kapitat wtasny 171 352,0 173252,0 2003610 221611,0 238354,9 2601729 282 815,5
Kapitat akcyjny 59 221,0 59 221,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0
Pozostate kapitaty wlasne 112131,0 1140310 146562,0 167812,0 1845559 206 373,9 229 016,5
Kapitat mniejszo sci 12 874,0 12 158,0 6 314,0 5440,0 5440,0 5440,0 5440,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 125 151,0 136 614,0 192516,0 215963,0 198134,4 202 133,6 201 010,3
Pozyczki i kredyty 51 984,0 66 526,0 118921,0 140040,0 122211,4 126210,6 125 087,3
Pozostate 73 167,0 70 088,0 73 595,0 75923,0 75923,0 75923,0 75 923,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 61 565,0 151151,0 131068,0 100677,0 149733,2 154278,0 160 826,7
Pozyczki i kredyty 21274,0 39 875,0 37 889,0 24 404,0 73252,3 75 649,3 74 976,1
Zobowigzania handlowe 25737,0 93 646,0 76 853,0 58 804,0 59 011,9 61 159,7 68 381,6
Pozostate 14 554,0 17 630,0 16 326,0 17 469,0 17 469,0 17 469,0 17 469,0
Dtug 73258,0 106401,0 156810,0 164444,0 195463,7 2018599 200 063,4
Dtug netto 60 829,0 89098,0 130083,0 1422580 173199,2 178785,2 174 263,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 35,5% 51,4% 64,9% 64,2% 72, 7% 68,7% 61,6%
(Dtug netto / EBITDA) 0,8 1,0 14 1,6 2,0 19 1,9
BVPS 316,2 292,6 372,4 411,9 443,0 483,6 525,7
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Przeptywy pieni ezne
(min CZK) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 59 219,0 70 583,0 87 354,0 77 165,0 72 398,5 85 003,3 87 664,5
Zysk netto 41 555,0 46 510,0 51 547,0 47 232,0 43 643,4 45 821,8 47 844.,6
Amortyzacja 22 166,0 22 090,0 26 171,0 26 897,0 28 798,9 29 505,8 30461,6
Kapitat obrotowy -3880,0 37604,0 -23920,0 -14044,0 -8 885,4 114,2 384,0
Pozostate -622,0 -35621,0 33556,0 17080,0 8841,6 9561,5 8974,3
Przeptywy inwestycyjne -37 033,0 -60170,0 -99022,0 -65584,0 -714357 -60414,38 -50 942,5
CAPEX -34066,0 -46186,0 -70791,0 -63018,0 -680757 -59156,3 -49 928,0
Pozostate -2967,0 -13984,0 -28231,0 -2 566,0 -3360,0 -1258,5 -1014,5
Przeptywy finansowe -40 120,0 -5917,0 22230,0 -15592,0 -884,4 -23778,1 -33997,3
Emisja akcji -54 443,0 -12535,0 146,0 337,0 0,0 0,0 0,0
Diug 26 248,0 27 607,0 48 918,0 13 333,0 31019,7 6 396,2 -1796,5
Dywidenda (buy-back) -11694,0 -212180 -265450 -28234,0 -26899,5 -24003,9 -25202,0
Pozostate -231,0 229,0 -289,0 -1 028,0 -5 004,6 -6 170,5 -6 998,7
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -18 503,0 4874,0 9424,0 -4 541,0 78,4 810,3 27247
Srodki pieniezne na koniec okresu 12 429,0 17 303,0 26 727,0 22 186,0 22 264,4 23 074,8 25 799,5
DPS (CZK) 20,0 40,0 49,3 52,5 50,0 44,6 46,8
FCF 26 093,0 66 754,0 -16727,0 236,0 -1414,8 21 586,4 30 545,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 19,5% 25,1% 36,1% 31,7% 34,1% 28,6% 21,6%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 12,5 12,2 10,0 10,9 11,8 11,3 10,8
PICE 8,2 8,3 6,9 7,2 7,4 7,1 6,9
P/BV 3,0 3,3 2,6 2,3 2,2 2,0 1,8
P/S 3,0 3,1 2,6 2,6 2,6 2,5 2,2
FCF/EV 4,4% 10,0% -2,6% 0,0% -0,2% 3,1% 4,4%
EV/EBITDA 8,2 7,5 7,2 7,4 8,0 7,6 7,6
EV/EBIT 11,8 10,0 9,6 10,2 11,4 10,6 10,8
EV/S 3,4 3,6 3,3 3,3 3,5 3,4 3,0
DYield 2,1% 4,2% 5,1% 5,5% 5,2% 4,7% 4,9%
Cena (CZK) 959,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 541,8 592,2 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
MC (mIn CZK) 519 625 567 930 515 932 515 932 515 932 515 932 515932
Kapitat udziatowcow mniej. (min CZK) 12 874 12 158 6 314 5440 5440 5440 5440
EV (mIn CZK) 593 328 669 186 652 329 663 630 694 571 700 157 695 636
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Energetyka
Polska

Cena biezaca 18,88 PLN
Cena docelowa 21,68 PLN
Kapitalizacja 8,33 mid PLN
Free float 1,82 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,01 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,91%
Vattenfall 18,67%

Akcje pracownicze (lock-up do 16.02.12) 7,59%

Pozostali 21,83%

Strategia dotyczaca sektora

Polski sektor energetyczny powinien wykazywac coraz
wiekszg 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 przyszitosci 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% (Spétka obstuguje 2,3 min
klientow). W sktad Grupy wchodzi Elektrownia
Kozienice (2,88 GW), ktdra rocznie wytwarza okoto 12
TWh energii elektrycznej (8% krajowej produkcji). W
ramach plandéw inwestycyjnych moce tego zaktadu
majg by¢ zwiekszone w perspektywie 2016 roku o
kolejne 1 GW. ENEA zamierza réwniez rozwija¢ portfel
energii odnawialnej w oparciu o projekty farm
wiatrowych oraz biogazownie.

Wazne daty

29.08- publikacja raportu za 1H’2011
14.11- publikacja raportu za 3Q"2011

Kurs akcji Enea na tle WIG

25
PLN

232

214

196

17.8

Enea WIG

16
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Kamil Kliszcz

(48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
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Akumuluj

(Podwyzszona)

Aktualizacja raportu

ENEA

ENAE.WA; ENA PW

Odreagowanie po fiasku prywatyzacji

Fiasko prywatyzacji spowodowalo szybka przecene akcji Enei o
prawie 25%, co znaczaco poprawito atrakcyjnos¢ waluacyjna tej
Grupy, szczegodlnie w potaczeniu z bardzo dobrymi wynikami za 1Q
pozwalajacymi na formutowanie bardziej optymistycznych oczekiwan
na caty biezacy rok. Spétka jest obecnie wyceniana srednio (P/CE i EV/
EBITDA) z okoto 20% dyskontem do grupy poréwnawczej i choé¢ ze
wzgledu na strukture aktywéw nie stanowi najlepszej ekspozycji na
oczekiwany wzrost cen energii w Polsce (brak integracji pionowej
wytwarzania) to uwazamy, ze moze by¢ w srednim terminie ciekawa
inwestycja. Podnosimy rekomendacje z trzymaj do akumuluj,
wyznaczajac cene docelowa na 21,68 PLN (poprzednio 21,43 PLN).

Wyniki 1Q’2011- zaskoczenie w segmencie obrotu

Wyniki Grupy ENEA w 1Q2011 okazaty sie znacznie lepsze od naszych
szacunkow i rynkowego konsensusu, a odchylenie na poziomie EBIT
siegneto 28%. Gtownym powodem takiego pozytywnego zaskoczenia jest
wynik segmentu obrotu, wypracowany czesciowo dzieki obnizeniu rezerw
na Swiadectwa pochodzenia o 16 min PLN. Dobry wynik, mimo braku
wzrostu wolumendw, pojawit sie rowniez w segmencie wytwarzania dzieki
wyzszemu udziatowi wspotspalania biomasy (+15 min PLN dodatkowej
marzy r/r) i transakcjom tradingowym oraz obnizeniu rezerw na swiadczenia
pracowniczce o 5 min PLN. Generalnie raport za 1Q pozwala na
formutowanie bardziej optymistycznych oczekiwan na caty rok 2011,
szczegolnie w kontekscie spodziewanego wzrostu mocy dyspozycyjnej
Elektrowni Kozienice z uwagi na ograniczone w ujeciu r/r plany remontowe
oraz zanizong przez rezerwy baze odniesienia dla dystrybucji w 2Q i 4Q
(okoto 70 min PLN).

Fiasko prywatyzacji- co dalej?

Decyzja o zawieszeniu procesu prywatyzacji z wuwagi na brak
satysfakcjonujacych ofert byta duzym rozczarowaniem dla rynku i wywotata
gwattowng przecene akcji Enei (inwestorzy ponownie zaczeli przyktadac
dyskonto do gotowki netto stanowigcej 34% aktualnej kapitalizacji, majac na
uwadze perspektywe realizacji ambitnego planu inwestycyjnego). Wszystko
wskazuje na to, ze w perspektywie najblizszych miesiecy trudno liczy¢ na
wznowienie tego procesu (MSP zapowiedziato, ze nastgpi to po
rozpoczeciu budowy nowego bloku w Kozienicach) i powrdt premii za
ewentualne wezwanie ze strony inwestora branzowego. Otwartg kwestig
pozostaje przysztos¢ pakietu nalezacego do Vattenfall, ktérego rynkowa
wartos¢ siega obecnie 1,6 mld PLN. Moze on zostac sprzedany w transakcji
wigzanej z innymi aktywami szwedzkiego koncernu, ale nie mozna
wykluczyé réwniez proby jego uplasowania wsrdd inwestoréw finansowych.
Taki scenariusz miatby oczywiscie krotkotrwaty negatywny wptyw na kurs.

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P
Przychody 6 157,8 7 153,5 7 836,9 9636,7 10 336,7
EBITDA 882,7 1167,0 1364,6 15271 1746,3

marza EBITDA 14,3% 16,3% 17,4% 15,8% 16,9%
EBIT 251,4 505,6 712,0 893,7 1102,4
Zysk netto 215,4 513,6 639,3 750,5 889,1
DPS 0,23 0,46 0,38 0,41 0,48
P/E 38,7 16,2 13,0 111 9,4
P/CE 9,8 71 6,5 6,0 5,4
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 6,6 5,0 4.1 3,9 3,9
DYield 1,2% 2,4% 2,0% 2,2% 2,5%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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1Q'2011- zaskoczenie w segmencie obrotu

Wyniki Grupy ENEA w 1Q'2011 okazaly sie znacznie lepsze od naszych szacunkOw i
rynkowego konsensusu, a odchylenie na poziomie EBIT siegneto 28%. Gtownym powodem
takiego pozytywnego zaskoczenia jest wynik segmentu obrotu, ktéry byt istotnie wyzszy niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego (78 min PLN vs. 55 min PLN) podczas gdy my w
zwigzku z zaostrzajaca sie konkurencjg oczekiwali$my spadku marzy w tym obszarze (EBIT 6
min PLN). Spétka w komentarzu ttumaczyta ten wynik m.in. zmianami na rezerwach na
Swiadectwa pochodzenia (-16 min PLN), ale nawet po tej korekcie EBIT w obszarze siegnatby
az 62 min PLN. W tym kontekscie prognoza lekkiej poprawy wyniku na tym segmencie w
catym roku wydaje sie w petni uzasadniona.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy ENEA

(min PLN) IQ 2011 1Q 2010 zmiana IQ 2011P ;"%’;Ec};‘l konsensus k‘(’)"g’;‘;'ﬂsfs

Przychody 24722 20214 223% 24029 2,9% 2247 10,0%
EBITDA 4394 3897 12,8% 3853  14,1% 392 12,2%
marza EBITDA 17,8%  19,3% - 16,0% - - -
EBIT 2828 2266 24,8% = 2206  282% 225 25,6%
Zysk brutto 311,8 2720 147% 2555  22,0% - -
Zysk netto 2464 2182 13,0%  207,0  19,1% 205 20,3%

Zrédio: ENEA, PAP, szacunki DI BRE

W segmencie wytwarzania zaskoczeniem byta nizsza r/r 0 5% produkcja, ale i tak EBIT
obszaru byt lepszy niz oczekiwalismy (106 min PLN vs. 95 min PLN) dzieki wyzszemu
udziatowi wspotspalania biomasy (+15 min PLN dodatkowej marzy r/r) i wzroscie sprzedazy
energii (trading) oraz obnizeniu rezerw na $wiadczenia pracownicze 0 5 min PLN. Spotka
informowata réwniez o spadku kosztéw zakupu wegla przy nizszej o 3,8% $redniej cenie
jednostkowej. W zwigzku z zakonczeniem remontéw 2 blokéw i podwyzszenia ich sprawnosci
w kolejnych kwartatach mozna w naszej opinii oczekiwa¢ utrzymania korzystniejszego
wskaznika zuzycia wegla w przeliczeniu na produkcje 1 MWh energii. Zmiana jednostkowej
ceny ma natomiast jedynie charakter kalkulacyjny, gdyz wynika z gorszej jakosci wegla
odbieranego z Bogdanki, co obniza jego cene w tylko przeliczeniu na tone i nie ma wptywu na
rzeczywisty koszt 1GJ. Jesli chodzi o wzrost wspoétspalania biomasy to w 1Q wystgpit
znaczacy efekt bazy i w kolejnych kwartatach wzrost wolumendw zielonych certyfikatow z tego
tytutu bedzie juz znacznie mniejszy. Ostatecznie wyzsze ceny energii czarnej powinny
pozwoli¢ na wypracowanie w catym roku okoto 400 min PLN w segmencie wytwoérczym, tym
bardziej ze wedtug danych PSE moc dyspozycyjna Elektrowni Kozienice powinna wyraznie
wzrosng¢ r/r z uwagi na ograniczone plany remontowe.

Moc dyspozycyjna Elektrowni Kozienice- szacunki DI BRE
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Zrédio: PSE, szacunki DI BRE

W obszarze dystrybucji wynik byt nieco gorszy niz zaktadali$my (127 min LPN vs. 135 min
PLN prognozy i 126 min PLN w 1Q’2010) z uwagi na mniejszg dynamike na wolumenach
(tylko +1,5%), wyzsze koszty na pokrycie strat sieciowych (6,1 min PLN) oraz nizsze o 3,2 min
PLN przychody z tytutu optat przytaczeniowych. Niemniej jednak w catym roku nalezy
oczekiwac poprawy rezultatu segmentu w ujeciu r/r, chociazby ze wzgledu na zanizong przez
dodatkowe rezerwy baze odniesienia z 2Q'2010 i 4Q'2010 (zanizony wynik o okoto 70 min
PLN) i stad oczekujemy EBIT na poziomie 363 min PLN.
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy ENEA wedlug s egmentow

(mIn PLN) lkw.09 Ilkw.09 Hlkw.09 IVkw.09 Ikw.10 Ilkw.10 Ilkw.10 IV kw.10 |Ikw.11
Przychody 1884,7 1707,2 16475 19279 20214 1896,4 19099 2009,2 24722
EBIT 223,6 200,3 15,4 66,2 226,6 167,0 217,2 83,6 282,8
wytwarzanie 123,5 100,7 -70,5 61,8 69,7 56,6 92,8 97,3 106,0

dystrybucja 48,2 64,1 54,8 -26,3 126,4 54,2 89,8 -6,9 126,7

obrét 69,8 47,1 34,7 83,9 55,1 83,8 49,6 5,6 78,2

pozostate 7,9 1,9 21,4 -1,3 4,9 6,3 14,2 10,7 1,2

wytgczenia konsolidacyjne -14,1 -1,5 -10,4 -28,5 -4,7 -12,3 -7,3 9,2 -7,2

koszty nieprzypisane -11,7 -12,0 -14,5 -23,3 -25,0 -21,6 -21,9 -32,3 -22,1

EBITDA 383,9 359,0 178,8 245,3 389,7 328,3 383,0 246,5 439,4
Wolumen produkcji energii w GWh 2888 2937 3135 3162 2 995 2914 3248 3161 2845
Wolumen dystrybucji energii GWh 4247 3741 3767 3942 3933 3449 3959 4143 3996

Zrédto: ENEA, PAP, szacunki DI BRE

W przedstawionym ponizej rozbiciu kosztow wedtug rodzaju nie dostrzegamy w kwartale
jakichs nietypowych odchylen od standardowej sezonowosci. Zwracamy jednak uwage w
kontekscie kolejnych okreséw, ze Enea zazwyczaj zawigzywata dodatkowe rezerwy na
$wiadczenia pracownicze w 2Q i 4Q, a 1Q byt zawsze okresem najnizszych kosztéw
remontowych. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto w 1Q'2011 +29 min PLN i byto nieco
nizsze niz zaktadalismy (+35 min PLN) i ostatecznie odchylenie na poziomie netto siegneto
+19% (w tym nizsze o 3 min PLN zyski konsolidowane metoda praw wiasnosci z
Elektrocieptowni Biatystok z uwagi na nizszy popyt na ciepto w styczniu). Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 272 min PLN, co przy naktadach inwestycyjnych 340 min
PLN wptyneto na obnizenie stanu gotowki netto do 2,7 mid PLN.

Gléwne kategorie kosztow w uj eciu kwartalnym
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Zalozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

Cena ropy Brent USD/Bbl

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

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

62,0 79,7 98,5 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0

49,3 49,9 58,0 60,2 62,2 64,0 65,0 66,1 67,2 68,4 69,7 71,1
195,0 190,0 1950 2094 222,6 2176 2241 227,6 2314 2353 239,6 2440

138 145 166 170 200 21,2 225 238 252 26,7 283 300

268,5 253,6 264,99 2755 281,0 2838 286,6 2895 2924 2924 2924 2924

3,12 3,02 3,00 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70

433 399 400 380 370 350 350 350 350 350 350 3,50
12,2 12,5 125 12,7 13,0 13,2 13,2 196 19,6 17,8 183 18,3

12,1 123 12,3 123 12,3 12,3 123 184 184 164 169 16,9
0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2

15,7 16,4 16,8 17,1 17,5 17,8 18,2 18,5 18,9 19,3 19,7 20,1

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF i wyceny poroéwnawczej cene docelowg akcji ENEI szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 21,68 PLN. Wieksza wage, podobnie jak w wycenie Tauronu,
przyjmujemy dla wyceny DCF z uwagi na oczekiwane w latach 2013-15 olbrzymie w relacji do
biezacych przeptywdéw naktady inwestycyjne.

waga cena
Wycena poréwnawcza 40% 24,07
Wycena DCF 60% 17,51
cena wynikowa 20,13
cena docelowa za 9 m-cy 21,68

Wycena DCF

Zatozenia modelu

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec kwietnia 2011. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy szacowane kapitaly mniejszosci oraz dtug netto na koniec 2010
roku.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.

W wycenie bierzemy pod uwage wartos¢ posiadanych aktywow w jednostkach
konsolidowanych metoda praw wtasnosci w kwocie 170 min PLN (gtéwnie pakiet w
Elektrocieptowni Biatystok) oraz pakiet 1,4% akcji LWB Bogdanka (51,6 min PLN).
Wycene powiekszamy réwniez o oczekiwany zwrot nadptaconej akcyzy od strat
sieciowych, ktory szacujemy na 65 min PLN oraz o cze$¢ przystugujacych Elektrowni
Kozienice rekompensat KDT w kwocie 187 min PLN.

Wielko$¢ amortyzacji po roku 2020 korygujemy do poziomu naktadow
inwestycyjnych, a wiec 1,3 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFrv do wartosci rezydualnej przyjmujemy poziom sprzedazy oraz
marze EBITDA z roku 2020.

Po roku 2020 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,15%, wspotczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji ENEA
(min PLN) 2011P 2012P  2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 9637 10337 11136 11310 11656 15057 15368 14779 15293 15564 15564
zmiana 23,0% 7,3% 7,7% 1,6% 3,1% 29,2% 2,1% -3,8% 3,5% 1,8% 0,0%
EBITDA 1527,1 17463 19270 19474 19532 2817,6 2749,2 2722,0 26565 25500 25500
marza EBITDA 158% 16,9% 17,3% 172% 16,8% 18,7% 17,9% 184% 17,4% 16,4% 16,4%
Amortyzacja 633,4 6439 735,0 765,1 7729 1280,5 13025 13316 13746 1424,7 13045
EBIT 893,7 1102,4 1192,0 11823 1180,3 1537,1 1446,8 1390,4 1282,0 11252 12454
marza EBIT 9,3% 10,7% 10,7% 10,5% 10,1% 10,2% 9,4% 9,4% 8,4% 7,2% 8,0%
Opodatkowanie EBIT 169,8  209,5 226,5 2246 2243 2920 2749 2642 2436 2138 236,6
NOPLAT 7239 8929 965,5 957,7 956,0 12451 11719 1126,2 10384 911,4 1008,8
CAPEX -1479 -2103 -2899 -3416 -2524 -1453 -1362 -1270 -1286 -1305 -1305
Kapitat obrotowy -121,5 -19,5 -22,2 -4,9 -9,6 -94,6 -8,7 16,4 -14,3 -7,6 -7,6
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0
FCF -242,9 -5859 -1220,3 -1697,9 -804,5 977,8 1103,8 1203,8 1112,8 1024,1 1001,2
WACC 10,7% 10,6%  10,1% 9,4% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
wspotczynnik dyskonta 943% 852% 775% 70,8% 64,9% 59,4% 54,4% 49,8% 456% 41,8% 41,8%
PV FCF -229,0 -499,5 -9452 -1202,1 -522,0 581,1 600,8 600,0 508,0 428,1
WACC 10,7% 10,6%  10,1% 9,4% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Koszt diugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15%
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% 15% 12,1% 257% 31,9% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 10,7% 10,7%  10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
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) 13921 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 5820 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -680 WACC +1,0pp 14,67 15,76 17,11 18,85 21,14
Wartos¢ firmy (EV) 4712 WACC +0,5pp 15,19 16,40 17,92 19,91 22,59
Diug netto 2010 -2618 WACC 15,76 17,11 18,85 21,14 2431
Udziatowcy mniejszosciowi 24 WACC -0,5pp 16,40 17,92 19,91 2259 2641
Wartos¢ udziatébw w LWB Bogdanka 52 WACC -01,0pp 17,11 18,85 21,14 24,31 29,00
Rekompensaty KDT 187
Pozostate aktywa 170
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 65
Ostateczna warto$¢ ENEA 7728
Liczba akcji (mlIn) 441,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 17,51
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,7%
Cena docelowa 18,85
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 3,7
P/E('11) dla ceny docelowej 111
Udziat TV w EV 124%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2011-2013. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji, a takze PGNIG ktérego
model dziatalnosci jest zblizony do profilu utility. W ponizszym zestawieniu znajdujg sie
podmioty zagraniczne oraz krajowe o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o zrodta
wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat poszczegoinych
obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej wycenie przyjelismy
jednakowe wagi dla mnoznikéw i poszczegoélnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i
Tauronu na potrzeby kalkulacji wskaznikow korygujemy o wielko$¢ przychodéw z rekompensat
KDT, ktére nastepnie dodajemy do wyceny jako zagregowany zdyskontowany przeptyw
pieniezny. Implikowana warto$¢ akcji Enei w tej metodzie wynosi 24,1 PLN/akcje.

P/CE EV/EBITDA*
Cena 2010  2011P 2012P 2013P 2010 2011P 2012P 2013P

EDF 29,14 4,7 5,2 4.8 4,7 5,7 6,2 5,8 55
E.ON AG 20,35 45 5,6 52 4,9 57 6,9 6,5 6,2
IBERDROLA 6,09 6,6 6,3 5,8 5,6 8,5 8,1 7,5 7,3
ENEL SPA 472 44 4,2 4,1 3,9 55 54 53 52
RWE AG 41,83 3,8 4,4 4,2 4,3 4.8 55 5,2 5,4
ENDESA SA 23,40 5,7 5,7 5,4 5,2 55 5,6 55 5,3
FORTUM OYJ 22,69 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
NATIONAL GRID PLC 6,16 8,2 7,4 6,9 6,6 10,2 9,4 8,9 8,4
CEZ 959,00 7,2 7,4 7,1 6,9 7,0 7,2 6,7 6,8
PGNIG 409 69 6,9 5,9 54 6,6 6,0 4,8 4,2
PGE (bez KDT) 24,15 84 7,3 6,2 6,0 6,4 5,9 4,9 4,7
TAURON (bez KDT) 6,33 6,0 4,8 4,1 3,9 4,9 4,3 3,6 3,3
Maksimum 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
Minimum 3,8 4,2 4,1 3,9 4.8 4,3 3,6 3,3
Mediana 6,3 6,0 5,6 5,3 6,1 6,1 5,6 5,5
ENEA 18,9 6,5 6,0 55 51 4,0 3,6 31 2,9
(premia / dyskonto) do mediany 2,9% 0,7% -2,6% -3,1% -33,7%  -41,1%  -443%  -47,9%
Implikowana wycena

Mediana 6,3 6,0 5,6 5,3 6,1 6,1 5,6 55

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) 24,1

*EV/EBITDA w oparciu o dlug netto na koniec 2010
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 54458 6 157,8 7 153,5 7 836,9 9 636,7 10336,7 111359
zmiana 1,2% 13,1% 16,2% 9,6% 23,0% 7,3% 7,7%
w tym KDT 0,0 81,0 -77,4 15,6 0,0 0,0 0,0
EBIT, w tym 83,3 251,4 505,6 712,0 893,7 11024 1192,0
Wytwarzanie 12,0 68,0 2155 313,6 401,5 546,8 555,3
Obrot 75,9 2442 2355 209,3 222,2 210,1 209,8
Dystrybucja 79,9 69,1 140,8 263,5 368,7 447,6 526,1
Pozostate 39,0 6,2 29,8 41,4 32,2 37,4 43,3
Wytaczenia -6,9 -14,4 -54,5 -15,5 -28,1 -34,1 -34,4
Koszty nieprzypisane -116,3 -121,6 -61,4 -100,3 -102,9 -105,4 -108,1
EBIT 83,3 251,4 505,6 712,0 893,7 11024 1192,0
zmiana -63,9% 201,6% 101,1% 40,8% 25,5% 23,4% 8,1%
marza EBIT 1,5% 4,1% 7,1% 9,1% 9,3% 10,7% 10,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 25,6 41,7 137,4 99,5 31,1 -6,5 -75,8
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 0,1 0,4 10,1 1,8 1,8 1,8 1,8
Zysk brutto 109,1 293,5 653,1 813,2 926,5 1097,6 1118,0
Podatek dochodowy -412,6 78,1 139,4 173,8 176,0 208,6 212,4
Udziatowcy mniejszosciowi 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 521,5 215,4 513,6 639,3 750,5 889,1 905,6
zmiana 156,1% -58,7% 138,5% 24,5% 17,4% 18,5% 1,9%
marza 9,6% 3,5% 7,2% 8,2% 7,8% 8,6% 8,1%
Amortyzacja 470,6 631,4 661,3 652,7 633,4 643,9 735,0
EBITDA 553,9 882,7 1167,0 1364,6 15271 1746,3 1927,0
zmiana -12,7% 59,4% 32,2% 16,9% 11,9% 14,4% 10,3%
marza EBITDA 10,2% 14,3% 16,3% 17,4% 15,8% 16,9% 17,3%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 348,2 441,4 441,4 441,4 4414 4414 4414
EPS 15 0,5 1,2 14 1,7 2,0 2,1
CEPS 2,8 1,9 2,7 2,9 3,1 3,5 3,7
ROAE 9,4% 2,7% 5,6% 6,7% 7,4% 8,3% 7,8%
ROAA 6,4% 2,0% 4,2% 5,1% 5,7% 5,9% 5,1%

35
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 9816,2 11 985,9 12 229,7 12 836,7 13 639,2 16 493,1 18920,8
Majatek trwaty 79511 8204,0 8374,7 87379 9583,1 11 042,5 13206,1
Rzeczowe aktywa trwate 78712 79448 8 060,7 8308,7 9132,4 10559,1 12689,8
Wartosci niematerialne i prawne 40,5 36,6 48,0 145,1 166,7 199,3 232,2
Udzialy w innych podmiotach 5,2 189,9 189,9 170,2 170,2 170,2 170,2
Pozostate aktywa trwate 34,2 32,7 76,1 113,9 113,9 113,9 113,9
Majatek obrotowy 1865,1 37819 3855,0 4.098,8 4056,1 5 450,6 57147
Zapasy 149,1 270,0 300,8 242,1 385,5 4135 4454
Naleznosci krétkoterminowe 715,1 780,1 925,5 922,5 11343 1216,7 1310,8
Pozostate aktywa obrotowe 60,1 111,1 1726,1 2034,7 2034,7 2034,7 20347
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 940,8 2 620,7 902,5 899,6 501,6 1785,7 1923,8
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 9816,2 11 985,9 12 229,7 12 836,7 13 639,2 16 493,1 18920,8
Kapitat wtasny 6 763,2 8993,2 9348,9 9852,6 10 421,3 11 097,4 12001,1
Kapitat akcyjny 494,8 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0
Pozostate kapitaty wlasne 6 268,4 8 405,2 8760,8 9 264,6 98333 10509,3 11413,1
Kapitat mniejszo sci 3,2 31,1 23,8 23,9 23,9 23,9 23,9
Zobowi gzania dtugoterminowe 1387,2 1518,0 1406,2 1374,0 1374,0 2689,9 3585,3
Pozyczki i kredyty 184,4 152,8 107,1 72,4 72,4 1388,3 2283,7
Pozostate 1202,8 1365,2 1299,1 1301,6 1301,6 1301,6 1301,6
Zobowi gzania krétkoterminowe 1662,6 14437 1450,9 1586,3 1820,0 26819 33104
Pozyczki i kredyty 69,2 52,6 50,0 42,4 42,4 813,4 1338,1
Zobowigzania handlowe 787,7 865,6 972,0 1017,8 1251,6 13425 1446,3
Pozostate 805,7 525,5 428,9 526,1 526,1 526,1 526,1
Dtug 253,6 205,4 157,0 114,8 114,8 22017 3621,8
Dtug netto -747,3 -2526,4 -2471,7 -2819,6 -24215 -1618,7 -336,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -11,0% -28,1% -26,4% -28,6% -23,2% -14,6% -2,8%
(Dtug netto / EBITDA) -1,3 -2,9 2,1 2,1 -1,6 -0,9 -0,2
BVPS 19,4 20,4 21,2 22,3 23,6 25,1 27,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 650,5 825,5 850,1 1275,7 1229,5 1518,3 1692,3
Zysk netto 521,5 215,4 513,6 639,3 750,5 889,1 905,6
Amortyzacja 470,6 631,4 661,3 653,2 633,4 643,9 735,0
Kapitat obrotowy 20,2 -150,6 -147,3 12,1 -121,5 -19,5 -22,2
Pozostate -361,8 129,4 -177,5 -29,0 -32,9 4,8 74,0
Przeptywy inwestycyjne 232,9 -899,5 -2 332,5 -1 067,6 -1410,2 -2001,4 -2748,0
CAPEX -334,1 -631,7 -764,3 -852,2 -1478,6 -2103,3 -2898,6
Pozostate 567,0 -267,9 -1568,2 -215,4 68,5 101,9 150,6
Przeptywy finansowe -294,3 17539 -235,7 -211,0 -217,4 1767,3 11937
Emisja akcji 0,0 1940,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -252,9 -64,9 -50,6 -37,2 0,0 2 086,9 1420,1
Dywidenda (buy-back) -39,8 -100,6 -203,1 -167,7 -180,0 -211,3 0,0
Pozostate -1,6 -20,8 18,0 -6,1 -37,4 -108,4 -226,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 589,1 1679,9 -1718,1 -2,9 -398,0 1284,1 138,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 940,8 2 620,7 902,5 899,6 501,6 1785,7 1923,8
DPS (PLN) 0,11 0,23 0,46 0,38 0,41 0,48 0,00
FCF 652,6 22,4 115,9 350,8 -249,1 -585,0 -1206,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 6,1% 10,3% 10,7% 10,9% 15,3% 20,3% 26,0%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 12,6 38,7 16,2 13,0 11,1 9,4 9,2
PICE 6,6 9,8 7,1 6,5 6,0 54 51
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
P/S 1,2 14 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7
FCF/EV 11,2% 0,4% 2,0% 6,3% -4,2% -8,7% -15,0%
EV/EBITDA 10,5 6,6 5,0 4,1 3,9 3,9 4,2
EV/EBIT 70,0 23,2 11,6 7,8 6,6 6,1 6,7
EV/S 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7
DYield 0,6% 1,2% 2,4% 2,0% 2,2% 2,5% 0,0%
Cena (PLN) 18,88
Liczba akcji na koniec roku (min) 348,2 441,4 441,4 441,4 4414 4414 4414
MC (mIn PLN) 6574,4 83344 83344 83344 83344 83344 8334,4
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 3,2 31,1 23,8 23,9 23,9 23,9 23,9
EV (mIn PLN) 5830,3 5839,2 5 886,5 5538,8 5936,8 6 739,6 8021,7
37
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@ Energetyka

Polska
Cena biezaca 24,15 PLN
Cena docelowa 27,74 PLN
Kapitalizacja 45,16 mld PLN
Free float 13,87 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 97,91 min PLN

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 69,29%

Pozostali 30,71%

Strategia dotyczaca sektora

Polski sektor energetyczny powinien wykazywac coraz
wiekszg 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 przyszitosci prowadzi¢ do

deficytu energii w okresach szczytowego
zapotrzebowania.

Profil spétki

PGE jest najwiegkszym w Polsce holdingiem

energetycznym, w ktérego sktad wchodza elektrownie i
elektrocieptownie o tacznych mocach 12,4 GW i
rocznej produkgcji na poziomie 52,7 TWh, co daje 42%
udziat w krajowym rynku. Okoto 67% pradu
produkowane jest w oparciu o dostawy surowca z
wiasnych kopalni wegla brunatnego. Spotka posiada
takze witasng sie¢ dystrybucji energii (okoto 26%
polskiego rynku) oraz spétke detaliczng zajmujaca sie
sprzedazg energii do klientdow koncowych. PGE jest

rowniez wiascicielem pakietu 21,85% udziatow w
Polkomtelu.
Wazne daty
31.08- publikacja raportu za 1H’2011
14.11- publikacja raportu za 3Q"2011
Kurs akcji PGE na tle WIG

26
PLN
24.6
232
218
204

PGE WIG

19

2010-05-13 2010-09-08 2011-01-04 2011-05-02

Kamil Kliszcz

(48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Akumuluj

(Niezmieniona)

Aktualizacja raportu

PGE

PGE PW; PGEP.WA
Szansa na mocniejszy wzrost cen energii

Akcje PGE zachowywaly sie w ostatnim miesigcu lepiej od
pozostatych polskich spétek energetycznych, czemu sprzyjaty
spekulacje dotyczace ceny sprzedazy Polkomtela i zapowiedz wyptaty
65 groszy dywidendy z zysku za rok 2010. Po dobrych wynikach za
1Q’2011 te pozytywne tendencje powinny sie utrzymac, tym bardziej
Ze pojawia sie realna szansa na wyzszy niz dotychczas oczekiwano
wzrost cen energii w kontraktach na rok 2012. W pozytywnym
scenariuszu mozna ponadto liczyé na wyptate dywidendy zaliczkowej,
ktéra mogtaby siggnaé¢ nawet 1,2 PLN/akcje. Zagrozeniem dla notowan
w dalszym ciagu pozostaje kwestia podazy akcji ze strony MSP (lock-
up konczy sie w lipcu). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj i
wyznaczamy cene docelowa na poziomie 27,74 PLN/akcje (poprzednio
26,73 PLN).

Wyniki za 1Q’2011- lepiej od oczekiwan, bez one-offow

Wyniki PGE za 1Q'11 mimo stabych wolumendw (brak wzrostu r/r na
produkcji i dystrybucji) i braku pozytywnych zdarzen jednorazowych
zaskoczyty in plus (12% odchylenia od prognoz), co byto mozliwe dzigki
korzystnej strukturze wytwarzania (wyzszy udziat zrodet generujacych
kolorowe certyfikaty) oraz atrakcyjnym taryfom sieciowym energii (poprawa
EBIT w dystrybucji o 80 min PLN r/r). Pogorszenie r/r zanotowat segment
detaliczny, ale jego skala byta mniejsza niz zaktadalismy. Negatywnym
zaskoczeniem jest nizszy cash flow i wzrost dtugu netto o 0,7 mid PLN qg/q,
ale wydaje sie ze odpowiedzialne za to niekorzystne zmiany w kapitale
obrotowym miaty charakter jednorazowy i czesciowo odwrocg sie w
kolejnych kwartatach.

Szeroki front akwizycyjny

PGE bierze obecnie udziat w kilku procesach akwizycyjnych, ktorych
rozstrzygniecia powinny nastgpic¢ jeszcze w tym roku. Najwiekszym z nich
jest przejecie koncernu Energa, ktore obecnie zalezy od decyzji Sadu
Ochrony Konkurencji. Ze wzgledu na prawdopodobne zmiany w systemie

wsparcie OZE, naszym zdaniem finalizacja tej transakcji nie bytaby jednak
atrakcyjna dla akcjonariuszy i traktujemy jg jako potencjalne ryzyko dla
kursu. Lepiej oceniamy pomyst kupna elektrocieptowni koncernu Vattenfall i
stotecznego dystrybutora ciepta. Znaczna konkurencja w tym procesie
moze jednak utrudni¢ wynegocjowanie relatywnie niskiej ceny.
Ewentualna dywidenda z Polkomtela
Transakcja sprzedazy udziatdbw w Polkomtelu elektryzuje inwestorow od
dtuzszego czasu, ale po ztozeniu wigzacych ofert i ostatnich wypowiedziach
prezesa Bauca optymistyczne spekulacje dotyczace ceny nieco ucichty
(méwiono nawet o 21 mld PLN). W naszym modelu przy waluacji 18 mid
PLN za cata firme, udzialy PGE netto to 1,9 PLN/akcje. Jesli uda sie
zrealizowa¢ transakcje do konca czerwca to naszym zdaniem mozna liczy¢
na zaliczkowg dywidende w kwocie 1,2 PLN/akcje, czyli yield 5%.
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P
Przychody 19 408,7 21623,4 20 476,5 28 465,1 26 906,2
EBITDA 5 846,9 7 983,4 6 840,5 7 706,2 8 768,7
marza EBITDA 30,1% 36,9% 33,4% 27,1% 32,6%
EBIT 3262,3 53447 4185,3 5002,6 5803,3
Zysk netto 1920,2 3370,7 3014,1 4 009,7 4 545,2
DPS 0,29 0,71 0,85 0,65 1,07
P/E 18,5 12,4 15,0 11,3 9,9
P/CE 7,9 7,0 8,0 6,7 6,0
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1 1,1
EV/EBITDA* 7,7 54 6,2 5,6 53
DYield 1,2% 2,9% 3,5% 2,7% 4,4%

*wskaznik uwzglednia warto$¢ pakietu Polkomtela

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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1Q’2011- powy zej oczekiwa N, bez one-offow

PGE wypracowata w 1Q'11 1,5 mld PLN zysku operacyjnego, co uksztattowato sie okoto 12%
powyzej naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Na odchylenie proporcjonalnie ztozyly sie
praktycznie wszystkie segmenty i nie odnotowali§my zadnych zdarzen jednorazowych, ktére
mogtyby znieksztatca¢ rezultat tego okresu. Spoétka zanotowata tez korzystniejsze o 40 min
PLN saldo na dziatalnosci finansowej, ktére obok wyzszych niz zaktadalismy zyskow z
Polkomtela (60 min PLN vs. 37 min PLN rok wczesniej) byto konsekwencjg dodatnich réznic
kursowych (27 min PLN). Czesciowo te pozytywne czynniki zostaly zneutralizowane przez
wyzsze 0 13 min PLN koszty z tytutu ,zwijania” dyskonta (aktualizacja rezerw na likwidacje
kopaln), ktére w zwigzku ze zmianami stop procentowych mogg by¢ réwniez wyzsze w
kolejnych kwartatach. Ostatecznie zysk netto przekroczyt 1,2 mld PLN, a zyski alokowane do
akcjonariuszy mniejszosciowych wynosity juz tylko 21 min PLN. Przy bardzo mocnym
rachunku wynikéw, PGE nie zachwycita jednak przeptywami z dziatalnosci operacyjnej, ktére
wyniosty tylko 0,7 mld PLN vs. 1,5 mld PLN rok wczes$niej (efekt ujemnego salda na kapitale
obrotowym na -660 min PLN prawdopodobnie zwigzany z intensyfikacjg handlu gietdowego, a
takze korektg roczng KDT-6w i wyptywem 174 min PLN z tego tytutu), co przy naktadach
inwestycyjnych na poziomie 1,4 mld PLN wptyneto na wzrost zadtuzenia netto do 0,7 mid PLN.

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe PGE

(min PLN) IQ 2011 1Q2010 zmiana  IQ 2011P Wynxl/ksl. konsensus kc‘)"r’é':r'f'sxz
prognoza

Przychody 72942 53212 37% 7465,7 2% 7125,0 2%
EBITDA 21787 1991,7 9% 2006,1 9% 2044,0 7%
marza EBITDA 29,9%  37,4% - 26,9% - - -
EBIT 15196 13353 14% 1352,7 12% 1352,0 12%
Zysk brutto 1571,1 13750 14% 1364,3 15% - -
Zysk netto 12392 8991 38% 1080,1 15% 1049,0 18%

Zrédio: PGE, szacunki DI BRE, PAP

Zaskoczenie in plus pojawito sie w segmencie wytwarzania, gdzie mimo zblizonych do
oczekiwan przychodéw z KDT (170 min PLN vs 175 min PLN) Spétka wygenerowata EBIT w
wysokosci 1,13 mld PLN, podczas gdy my szacowalismy go na 1,05 mid PLN.
Prawdopodobnie nie doszacowalismy efektu wyzszych cen sprzedazy, gdyz wolumen byt
zblizony do prognoz (+0,5% r/r). Pozytywny wplyw miata rowniez kwestia realokacji marzy z
segmentu obrotu (okoto 33 min PLN netto), a takze struktura wytwarzania i wyzszy udziat
produkcji energii z gazu (petne wykorzystanie mocy w Elektrocieptowni Rzeszéw, ktéra w
1Q’2010 miata awarie) oraz przy wspotspalaniu biomasy (+24 min PLN z tytutu $wiadectw
pochodzenia). Wiekszo$¢ z powyzszych czynnikbw powinna byé utrzymana réwniez w
kolejnych kwartatach i stad zaktadamy wypracowanie w catym roku okoto 3,7 mld PLN EBIT w
tym obszarze, z czego 700 min PLN bedzie pochodzi¢ z rekompensat KDT. Uwzgledniamy
przy tym, ze nowy blok w Befchatowie rozpocznie prace dopiero w 4Q zgodnie z nowym mniej
optymistycznym harmonogramem przyjetym przez Zarzad (ewentualne roszczenia wobec
generalnego wykonawcy moga mie¢ przetozenie na zyski dopiero w pézniejszym terminie).

Wyniki kwartalne Grupy PGE w uj eciu segmentowym

(min PLN)
Przychody

EBIT

EBIT oczyszczony o KDT
wytwarzanie 1 236,0 940,8 788,8 1060,6 929,0 655,6 522,4 874,7 11318

Ikw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IVkw.09 Ikw.10 Ilkw.10 Illkw.10 IV kw.10 |kw.11
5 348 5753 4770 5753 5321 4790 4874 5492 7294

w tym KDT 336 482 298 416 66 104 110 54 171

1594 1318 1113 1319 1335 946 793 1112 1520
1259 836 815 903 1270 841 683 1057 1349

energetyka odnawialna 33,6 6,3 19,6 18,1 26,6 75,9 20,9 30,6 27,5

dystrybucja 132,7 75,2 60,2 -4,8 172,6 139,9 135,2 119,0 252,5

obrot hurtowy 55,9 143,9 149,4 90,3 104,9 -7,4 50,8 24,8 50,8

sprzedaz detaliczna 109,7 96,5 82,6 109,0 82,1 53,9 36,9 31,6 57,7

pozostata dziatalno$¢ 26,5 55,7 12,5 40,8 17,0 27,2 33,1 28,1 7.4

EBITDA 2239 1969 1755 2 020 1992 1603 1466 1774 2179
EBITDA oczyszczona o KDT 1904 1487 1457 1604 1926 1498 1356 1720 2008
Wolumen produkcji energii w GWh 14,0 12,4 13,2 14,2 14,0 12,2 12,8 13,8 14,1
Wolumen dystrybucji energii GWh 7,7 7,0 7,4 7,9 8,0 7,1 7,5 8,3 8,0

Zrédto: PGE, opracowanie DI BRE
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Lepiej od oczekiwan wypadt rowniez segment dystrybucji, gdzie zysk operacyjny wyniost 252
min PLN vs. 208 min PLN prognozy i 172 min PLN rok wczes$niej. Tak znaczaca poprawa r/r
zostata wypracowana mimo lekkiego spadku wolumenéw (-0,5%), co oznacza ze gtdwne
czynniki odpowiedzialne za wzrost przychodéw o 5,5% (+70 min PLN) to wyzsza taryfa
(prawdopodobnie uwzgledniajgca nizszy wolumen zwigzany z przetaczeniem ZA Putawy do
sieci wysokiego napiecia) i optaty przytgczeniowe (17 min PLN r/r). Wszystko wskazuje na to,
ze jest to dobry prognostyk na kolejne okresy i stad zaktadamy catoroczny EBIT tego obszaru
na poziomie 774 min PLN. Zwiekszenie marzy zapewnily dodatkowo nizsze koszty strat
sieciowych oraz ustug przesytlowych PSE, przy wyzszych wydatkach operacyjnych o 12 min
PLN.

W segmencie energii odnawialnej nie byto wiekszych zaskoczen, natomiast lepiej od
oczekiwan wypadt jeszcze obszar handlu hurtowego (50,8 min PLN vs. 23,7 min PLN), gdzie
prawdopodobnie pojawita sie dodatkowa marza na obrocie gieldowym i wyzsze pozostate
przychody (+35 mIn PLN r/r). Spadek r/r to gtéwnie efekt zawyzonej bazy odniesienia przez
rozwigzanie rezerw na 49 min PLN w 1Q'2010. W calym roku oczekujemy, ze po
uwzglednieniu tego czynnika jednorazowego =z 2010 roku wyniki segmentu bedg
poréwnywalne r/r. Segment detaliczny wypracowat w 1Q'2011 57,7 min PLN zysku
operacyjnego vs. zaktadane 25,9 min PLN i 82 mIn PLN rok wczesniej (przy wzroscie
wolumendéw tylko o 1%). Wzrost konkurencji uprawnia wiec do zatozenia spadku EBIT w tym
obszarze w catym roku o okoto 40 min PLN r/r.

Planowane IPO PGE Energia Odnawialna

Waznym wydarzeniem dla Grupy PGE moze by¢ zaplanowana na koniec tego roku oferta
publiczna spotki zaleznej PGE Energia Odnawialna, ktoéra jeszcze w sierpniu chce ztozyé
prospekt w KNF. W ramach IPO sprzedawane majg by¢ co prawda tylko nowe akcje, ale juz
sama wycena rynkowa tych aktywéw moze wptywaé na warto$¢ PGE, biorac pod uwage fakt iz
inwestorzy wyceniajg tego typu aktywa z premig do konwencjonalnej energetyki. Wraz z
prospektem poznamy tez bardziej szczegétowe plany rozwoju tego obszaru w koncernie, ktore
moga by¢ bardziej zauwazone przez rynek gdyz dzisiaj rozmywajg sie na tle ogromnego
programu inwestycyjnego catej Grupy. Mozna réwniez oczekiwac, ze projekty w odnawialnej
energii nabiorg w tym okresie rozpedu i z wiekszym prawdopodobienstwem bedzie mozna je
uwzglednia¢ w prognozach. Obecnie gtéwnymi aktywami PGE OZE sg elektrownie wodne o
mocach 386 MW i farma wiatrowa w Betchatowie o potencjale 30 MW, a takze zaliczane do
tego segmentu elektrownie szczytowo-pompowe o mocach 1,2 GW, generujgce okoto 30%
przychodéw (ustugi systemowe). Jeszcze na przetomie tego i przysztego roku Spotka chce
uruchomi¢ 2 wtasne projekty wiatrowe o mocach 38,5 MW (jedne z nich jest realizowany we
wspotpracy z innym podmiotem) i nie wyklucza pierwszych akwizycji gotowych farm (ztozyta
juz oferty na ponad 80 MW). Strategia zaktada pozyskania 1000 MW z tego typu zrédet w
perspektywie 2015 roku (akwizycje i dziatalnos¢ deweloperska) i przygotowanie projektow
farm morskich na 1500 MW. Spétka chce réwniez rozwijaé energetyke wodna, ale w Polsce
nie ma pod tym wzgledem juz istotnego potencjatu i skala planowanych projektow nie bedzie
znaczaca (7 MW w realizacji), chyba ze uda sie zrealizowac¢ jakie$ przejecia (Energa, ZEW
Niedzica o mocy 100 MW).

Historyczne wyniki segmentu OZE w PGE i prognozy DI BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P  2013P
Przychody 421 558 547 631 657 708 865
EBIT 88 136 78 154 166 195 294
EBITDA 196 232 203 263 296 332 469
marza EBITDA 47% 42% 37% 42% 45% 47% 54%
Zysk netto* 71 110 63 125 134 158 238

*zatozenie neutralnego salda na dziatalnosci finansowej
Zrodto: PGE, szacunki DI BRE

W powyzszej tabeli prezentujemy historyczne dane finansowe segmentu OZE wraz z
uproszczonym szacunkiem zysku netto (uwzgledniamy tylko podatek, gdyz nie znamy salda
na dziatalnosci finansowej przyporzadkowanego do tej dziatalnosci). Wyrazny wzrost wynikow
w 2010 rok to efekt wyzszych przychodoéw ze $wiadectw pochodzenia (+50 min PLN)
zwigzanych z wyzszg o 18% produkcjg w wodnych elektrowniach przeptywowych i wyzszymi
cenami zielonych certyfikatow. W kolejnych latach obok samych cen energii i zmian optaty
zastepczej, najwiekszy wptyw na zyski w tym obszarze bedg zapowiadane inwestycje w nowe
moce, gtéwnie w wietrze.
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Grupa poréwnawcza i wycena wska znikowa segmentu*
P/E EV/EBITDA**
Cena 2010  2011P 2012P 2013P 2010  2011P 2012P  2013P

EDP RENOVAVEIS 489 505 42,7 30,2 22,4 11,6 9,6 8,2 7,2
EDF ENERGIES NOUVELLES 40,18 28,0 24,1 19,0 15,8 14,9 11,7 9,3 7,6
ENEL GREEN POWER 1,89 21,0 21,0 18,3 15,3 9,6 8,9 7,9 6,8
FALCK RENEWABLES 1,50 218,9 39,8 17,5 16,2 14,0 10,4 7.9 7,7
IBERDROLA RENOVABLES 3,05 348 30,2 25,5 21,9 12,4 10,7 9,5 8,7
POLISH ENERGY PARTNERS 29,45 11,3 9,4 8,2 6,8 10,2 8,4 5,7 4,6
Maksimum 218,9 42,7 30,2 22,4 14,9 11,7 9,5 8,7
Minimum 11,3 9,4 8,2 6,8 9,6 8,4 57 4,6
Mediana 31,4 27,1 18,7 16,0 12,0 10,0 8,1 7,4
Implikowana wycena PGE Energia Odnawialna

Mediana 31,4 271 18,7 16,0 12,0 10,0 8,1 7,4

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 $¢ (min PLN)* 3468 3033

*teoretyczna wycena segmentu (nie znamy wynikéw sp6tki PGE Energia Odnawialna, ktéra ma byc¢ upubliczniana a mogg sie one r6zni¢ od danych
przyporzgdkowywanych do segmentu), z powodu braku szczegétowych danych na potrzeby tych szacunkéw zatozylismy brak zadtuzenia netto w

segmencie

**EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2010
Zrodto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Bazujgc na naszych prognozach dla segmentu, dokonalismy préby wyceny mnoznikowe;j tej
dziatalnosci PGE biorgc pod uwage rynkowe wskazniki dla poréwnywalnych spotek
europejskich. Zauwazamy, ze na poziomie P/E i EV/EBITDA $rednia premia dla tego rodzaju
podmiotéw w relacji do zintegrowanych koncernéw waha sie od 40% do 60%, co potwierdza
nasza wczesniejszg teze, ze IPO PGE Energia Odnawialna moze ,uwolni¢” dodatkowg
warto$¢ catej Grupy. Przy wykorzystaniu powyzszej grupy porownawczej implikowana wartos$¢
segmentu wynosi 3,0-3,5 mld PLN, aczkolwiek zwracamy uwage ze ta kalkulacja ze wzgledu
na brak informacji o poziomie zadtuzenia netto, nie jest w petni miarodajna. Mozna jednak na
tej podstawie szacowac (przy wspomnianych upraszczajacych zalozeniach), ze wspomniany
pozytywny wptyw tej oferty publicznej na EV catej Grupy moze siegac okoto 0,7-1,0 PLN/akcje,
czyli 3,0-4,3%.

Akwizycja Energi- aktualizacja

We wrzesniu ubiegtego roku PGE podpisata umowe kupna od MSP 84,15% akcji spotki
Energa za tgczng kwote 7,5 mld PLN, ale do tej pory transakcja nie zostata sfinalizowana z
uwagi na sprzeciw UOKiK. W styczniu koncern ztozyt apelacje wobec tej decyzji do Sadu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw i obecnie czeka na rozstrzygniecie tego sporu
(jednoczesnie podpisano odpowiedni aneks do umowy ze Skarbem Panstwa przewidujacy 12
miesieczne opdznienie realizacji sprzedazy Energi). Gtowny spor toczy sie o krajowe badz
regionalne rozumienie rynku energii i docelowg pozycje PGE w segmencie wytwarzania i
sprzedazy pradu. Wedtug naszych szacunkéw udziat obydwu pomiotow w produkcji energii
brutto wynositby ponad 41% (53 TWh PGE i 4,3 TWh Energa), a w sprzedazy detalicznej 31%
(30 TWh PGE i 16,5 TWh Energa), tak wiec wyrok sadu nie jest obecnie przesgdzony. Na
korzy$¢ PGE przemawiajg jednak argumenty o petnym ugietdowieniu hurtowego rynku energii
w Polsce i tym samym zwiekszeniu przejrzystosci notowan. Na pewno jednak decyzja sadu
bedzie miata kluczowe znaczenie dla notowan PGE. W naszej opinii, cho¢ na pierwszy rzut
oka cena zaoferowana przez PGE (6,5x EBITDA 2010) nie jest wyg6érowana to plasuje sie
powyzej $redniej dla polskich spétek energetycznych (przedziat 4,9-6,0 kalkulujac bez KDT-
ow) i w tym kontekscie trudno uznac¢ jg za budujaca dodatkowa warto$é dla akcjonariuszy.
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Udziat w prywatyzacji SPEC i zainteresowanie Vatten

PGE
Historyczne wyniki Grupy Energa i wska  zniki implikowane przez ofert ¢ PGE

min PLN 2007 2008 2009 2010*
Przychody 3682,0 8 251,0 8 380,0 9114,0
EBIT 113,1 712,0 498,0 829,0
EBITDA w tym 600,3 1192,0 1053,0 1409,0
Elektrownie wodne b/d 243,1 326,4 434,2
Elektrownia Ostroteka b/d 89,2 147,4 103,5
Dystrybucja b/d 811,1 4423 650,1
Obrét b/d 111,5 115,8 165,7
Pozostate b/d -62,9 21,1 55,5
marza EBITDA 16,3% 14,4% 12,6% 15,5%
Zysk netto 56,5 495,0 397,0 625,0
Diug netto 100,0 -526,0 -541,0 -689,0
Kapitaty mniejszosci 783,4 1033,0 906,0 912,0
Kapitat wiasny 4.906,3 6 030,0 6477,0 6 953,0
P/E 158,3 18,1 22,5 14,3
EV/EBITDA 16,4 7,9 8,8 6,5
P/BV 1,8 1,5 1,4 1,3

*cze$¢ pozycji (rozbicie segmentowe, dane bilansowe) to nasze szacunki oparte na opublikowanych danych za 1H2010 i
wypowiedziach prasowych przedstawicieli Energi
Zrodio: Energa, szacunki DI BRE

Wczesniej dostrzegaliSmy uzasadnienie tej premii w mozliwych do uzyskania synergiach
kosztowych po integracji spotek, ale w umowie z MSP PGE zobowigzata sie do utrzymania
Energi jako osobnego podmiotu i wprowadzenia jej akcji na GPW, co znaczaco ogranicza
obszary potencjalnych oszczednosci. Za wyzszg wyceng Energi na tle sektora przemawiac
mogtby takze przemawia¢ znaczny udziat odnawialnych zrédet w portfelu wytwérczym (27%) i
niski poziom emisji CO,, ale ryzykiem w tym wypadku jest przygotowywany przez rzad nowy
system wsparcia OZE, ktéry mogiby uderza¢ w stare zamortyzowane elektrownie wodne
(znaczne obnizenie przychodéw z zielonych certyfikatéw). Tymczasem energetyka wodna
stanowi w Enerdze az 30% strumienia EBITDA i prawie potowe EBIT, tak wiec uzasadniona
jest ostroznosé przy wycenie tego segmentu (tym bardziej ze wynik za rok 2010 w tym
obszarze byt wzmocniony przez wyjatkowe warunki hydrologiczne). Najbardziej atrakcyjnie
prezentuje sie segment dystrybucyjny, ktérego warto$¢ regulacyjna aktywow zostata
zatwierdzona na poziomie 8,5 mld PLN. Obecnie stanowi on 46% skonsolidowanego zysku
EBITDA i 20% EBIT. Zastanawiajgcy jest jedynie niski poziom wynagradzania WRA na tle
branzy (implikowana zwrot rozumiany jako EBIT/WRA wyniost w 2010 roku tylko 2% przy
wyznaczonym WACC na poziomie 10,5%). Moze to oznaczaé, ze potencjat poprawy wynikow
w tym obszarze bedzie w najblizszych latach znacznie wyzszy niz w pozostatych spotkach,
albo ze relatywnie wysoka amortyzacja nie jest w petni uwzgledniana przez URE jako element
przychodu regulowanego lub Energa nie zmienita jeszcze sposobu ksiegowania przychodéw z
tytutu optat przytaczeniowych.

fallem

Polska Grupa Energetyczna odebrata memorandum informacyjne SPEC (warszawska sie¢
cieptownicza) i wedtug prasowych spekulacji zostata dopuszczona do drugiego etapu
prywatyzacji (prawdopodobni konkurenci to PGNIG, Dalkia, Penat, Fortum jak réwniez
inwestorzy finansowi). Oferty wigzace majg by¢ sktadane do potowy czerwca. Gtéwnym
aktywem SPEC jest system cieptowniczy o dtugosci 1700 km, ktory zaspokaja 80% potrzeb
cieplnych Warszawy. Dziatalno$¢ dystrybucji ciepta jest w Polsce regulowana i specyfika
ksztattowania sie wynikoéw jest zblizona do tej znanej z dystrybucji gazu czy ciepta. URE
zatwierdza poziom przychodéw regulowanych, na ktére w uproszczeniu oprécz kosztow
operacyjnych i amortyzacji sktada sie zwrot z aktywéw (WRA). Jesli w uproszczeniu
przyjmiemy, ze warto$¢ regulacyjna aktywow przesytowych SPEC jest zblizona na wartosci
aktywow trwatych (1,1 mid PLN) to w 2009 roku zwrot liczony jako EBIT/WRA wynidst 3,6%
(ponizej WACC na poziomie 10,5%). W 2010 roku, wedtug publikacji prasowych, EBIT SPEC
mogt wzrosngé¢ do okoto 80 min PLN, co zwiekszatoby wspomniany wskaznik do 7,6%.
Oznacza to, ze podobnie jak w energetyce, w cieptownictwie mozna liczy¢ na systematyczny
wzrost rentownosci i zblizenie sie na poziomie zysku operacyjnego do wartosci WACCXWRA.
W tym kontekscie wycena tych aktywéw powinna oscylowaé wokét wspomnianej wartosci
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aktywow i uwzglednia¢ dyskonto zwigzane z faktem niepetnego wynagradzania na dzien
dzisiejszy. W tym kontekscie wartos¢ SPEC mozna szacowa¢ na okoto 0,9-1,0 mid PLN.
Ponizej przedstawiamy historyczne wyniki tej spotki i wskazniki implikowane przez wycene
réwng wartosci ksiegowej (dla roku 2010 w zwigzku z sygnalizowanym wzrostem zyskéw
EV/EBITDA wynositaby okoto 5,5). Zakup tych aktywow przez PGE powyzej tego przedziaty

cenowego uznalibysmy za niekorzystny dla akcjonariuszy.

Historyczne wyniki SPEC i wska zniki implikowane przez wycen =BV

(min PLN) 2006 2007 2008 2009
Przychody 12614 12139 12223 12904
EBIT 22,6 32,9 33,6 38,7
EBITDA 127,6 137,5 134,8 143,6
Zysk netto 29,2 30,9 35,1 36,9
BV 920,5 944.,4 972,1 990,5
CF operacyjny 172,5 102,5 123,5 151,7
Dtug netto -157,3 -137,6 -135,2 -116,6
EV/EBITDA 6,0 5,9 6,2 6,1
P/E 31,5 30,5 27,7 26,9

Historyczne wyniki Vattenfall Heat i Vattenfall Sal

(mIn PLN)
Przychody
EBIT
EBITDA
Zysk netto

BV
CF operacyjny
Dtug netto

Zrédto: SPEC, szacunki DI BRE

Zainteresowanie aktywami dystrybucji ciepta w Warszawie idzie w parze z zainteresowaniem
elektrocieptowniami warszawskimi nalezacymi do koncernu Vattenfall, ktéry sygnalizowat juz
che¢ sprzedazy swoich polskich aktywéw. Na razie proces ten jeszcze formalnie sie nie
rozpoczat, ale juz potencjalni chetni zgtaszajg swoje aspiracje, w tym PGE. Vattenfall obok
wspomnianych elektrocieptowni Zeran (1561 MWt i 350 MWe) i Siekierki (2081MWt i 622
MWe) posiada jeszcze elektrocieptownie w Pruszkowie (186 MWt i 9,1 MWe) oraz 2
cieptownie o mocach 465 MWt i 512 MWt. Ta aktywa wytworcze skladajg sie na spotke
Vattenfall Heat, ktorej dane finansowe prezentujemy ponizej. Pozostate kluczowe spotki
szwedzkiego koncernu w Polsce to Vattenfall Distribution (ta cze$¢ raczej nie jest interesujaca
dla PGE ze wzgledu na lokalizacje) i Vattenfall Sales, zajmujaca sie sprzedazg energii do
odbiorcéw koncowych. Nie znamy wynikow tych podmiotéw za rok 2010, ale bazujac na
danych historycznych mozna szacowac wartos¢ spotki wytwérczej na okoto 3,0-3,5 mid PLN, a
spotki obrotu na 300 min PLN (w tym 200 min gotowki netto na koniec 2009 roku). Sag to
jednak tylko wstepne kalkulacje, a wiecej szczeg6tow na temat tych projektow poznamy
zapewne w drugiej potowie roku.

es Poland

Vattenfall Sa les Vattenfall Heat
2007 2008 2009 (min PLN) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 908,5 2 369,3 Przychody 1328,7 13742 13914 14589 1604,5 1706,6
9,6 15,1 106,7 EBIT 162,0 203,9 214,1 324,8 292,4 297,9
11,4 16,2 107,8 EBITDA 313,7 336,5 355,7 467,2 446,4 464,6
8,3 15,1 93,5 Zysk netto 145,9 229,7 221,0 347,2 318,0 301,4
102,4 117,6 211,1 BV 1540,7 1769,7 1981,7 2327,9 2644,9 2945,4
108,6 15,4 116,5 CF operacyjny 293,6 268,6 386,8 352,3 -9,5 328,4
-57,3 -75,6 -201,0 Dlug netto -588,2 -764,8 -1068,3 -1374,5 -1222,3 -1222,3

Zrédto: Vattenfall, szacunki DI BRE

Dezinwestycje- kiedy i jakie zyski

W ramach procesu dezinwestycyjnego PGE prowadzi obecnie kilka projektéw sprzedazy
aktywoéw spoza podstawowego biznesu energetycznego. Najwazniejszym z nich jest
oczywiscie pakiet 21,85% akcji Polkomtela, ktéry wedtug naszych zatozen jest warty 3,9 mid
PLN brutto, co po uwzglednieniu szacowanej kwoty podatku (w jednostkowym bilansie pakiet
ten jest wyceniony na 1,65 mid PLN) implikuje 3,5 mld PLN netto czyli 1,9 PLN/akcje. Waznym
parametrem z punktu widzenia wyptaty dywidendy bedzie tez poziom zysku na tej transakcji
(2,3 mld PLN), szczegolnie w kontekscie mozliwej wyptaty zaliczkowej jesli uda sie
sfinalizowaé¢ sprzedaz do konca czerwca (ostateczne wigzace oferty juz zostaty ztozone). Przy
naszych prognozach pétocznego zysku netto z podstawowej dziatalnosci, zaliczka na
dywidende (50% audytowanego zysku) mogtaby siegna¢ 1,2 PLN na akcje (yield okoto 5%).
Przypominamy, ze Polkomtel byt konsolidowany metodg praw wtasnosci, wiec sprzedaz tego
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aktywa bedzie oznacza¢ ubytek wyniku na poziomie zysku brutto (w 2010 roku byto to 223 min
PLN).

Historyczne wyniki Polkomtela i wska  zniki implikowane przez wycen e DI BRE

(min PLN) 2008 2009 2010
Przychody 8 548 7 996 7673
EBIT 1889 1376 1534
amortyzacja 1217 1308 1299
EBITDA 3106 2 684 2833
Zysk netto 1361 979 1109
Diug netto 2 487 3088 2815
P/E 13,2 18,4 16,2
EV/EBITDA 6,6 7,9 7,3

Zrédto: Polkomtel, szacunki DI BRE

Jesli chodzi o proces sprzedazy spotki Exatel (Grupa posiada w tej spotce telekomunikacyjnej
95,6% udziatdw) to zostat on rozpoczety we wrzes$niu 2010 roku i po wstepnej weryfikacji do
finalnego etapu zakwalifikowano 2 inwestoréw (ws$rdd zainteresowanych wymieniano
Polkomtela, GTS, Mediatel i Netie). Ostatecznie jednak zadne wigzace oferty nie wplynety i w
styczniu Zarzad podjgt decyzje o uniewaznieniu przetargu. Proces ma zosta¢ wznowiony w
2Q'2011 przy bardziej elastycznej procedurze (fiasko pierwszego przetargu, obok bedacej w
toku sprzedazy Polkomtela, byto prawdopodobnie zwigzane z formutg transakcji, na ktorg
narzekali potencjalni nabywcy). Obecnie w bilansie PGE warto$¢ pakietu Exatela wynosi 402
min PLN (po uwzglednieniu odpisu na 214 min PLN), ale analiza ponizszych wskaznikow
implikowanych przez takg wycene wskazuje, ze cena mozliwa do uzyskania w transakciji
sprzedazy powinna by¢ istotnie wyzsza (600-700 min PLN). Spétka ta jest konsolidowana w
sprawozdaniach PGE metodg petng, wiec nie uwzgledniamy w naszej wycenie potencjalnej
dodatkowej wartosci z tej dezinwestycji, gdyz przeptywy z tego podmiotu bierzemy pod uwage
w modelu DCF.

Historyczne wyniki Exatela i wska zniki implikowane przez warto $¢€ z bilansu
PGE (402 mIn PLN)

(min PLN) 2008 2009 2010
Przychody 560 552 510
EBIT 37 77 63
Amortyzacja 80 76 76
EBITDA 118 153 139
Zysk netto 19 54 42
P/E 21,4 7.4 9,7

EV/EBITDA* 3,4 2,6 2,9

*kalkulacja oparta na zatozeniu neutralnego dlugu netto (brak szczegoétowych danych), wskazujemy jednak, ze
prawdopodobnym jest Zze Exatel posiada pozycje gotowkowg netto
Zrédto: Exatel, PGE, szacunki DI BRE

Ostatnim ze znaczacych aktywow pozaoperacyjnych sa udziaty w spoéice Autostrada
Wielkopolska (20%) oraz posiadane obligacje tego podmiotu. Warto$¢ ksiegowa akcji wynosi
115 min PLN, a papieréw dtuznych 254 min PLN, co tgcznie daje okoto 20 groszy na akcje

PGE (niecaly 1% kapitalizacji) i taka tez pozycje dodajemy do wyceny DCF.
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Zalozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

Cena ropy Brent USD/Bbl
Cena energii EEX EUR/MWh

Cena energii w Polsce w PLN/MWh

Cena certyfikatu CO2 EUR/t
Cena wegla energetycznego PLN/t
PLN/USD $redniorocznie
EUR/PLN s$redniorocznie
Produkcja energii PGE (TWh)
wegiel brunatny 38,2 359 353 36,2 41,7 423 423 428 425 422 428 433 439
wegiel kamienny 148 147 143 143 143 143 143 136 145 178 193 189 184
gaz ziemny 20 20 19 19 19 19 19 32 57 69 79 88 88

Zrédto: Bloomberg, PGE, szacunki DI BRE

2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
98,0 62,0 79,7 985 950 950 950 950 950 950 950 950 0950
69,1 49,3 49,9 580 60,2 622 640 650 66,1 672 684 69,7 711
154,3 195,0 190,0 195,0 209,4 222,6 217,6 224,1 227,6 231,4 235,3 239,6 244,0
239 138 145 166 170 200 212 225 238 252 26,7 283 300
193,0 268,5 253,6 264,9 2755 281,0 283,8 286,6 289,5 292,4 292,4 292,4 292,4
2,42 3,12 3,02 300 29 280 27 270 270 270 270 270 2,70
348 4,33 399 4,00 380 370 350 350 350 350 350 350 3,50
56,1 53,8 52,7 536 59,2 600 612 635 669 714 746 757 758

wiar 01 01 01 01 01 04 16 29 31 33 36 36 36

pozostale 10 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF i wyceny poréwnawczej cene docelowg akcji PGE szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 27,74 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 24,08
Wycena DCF 50% 27,54
cena wynikowa 25,81
cena docelowa za 9 m-cy 27,74

Wycena DCF

Zatozenia modelu

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec kwietnia 2011 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy kapitaly mniejszosci oraz dtug netto na koniec 2010 roku

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.

W wycenie bierzemy pod uwage warto$¢ posiadanych przez PGE aktywow
pozaoperacyjnych, a wiec 21,85% pakiet w Polkomtelu (3,5 mld PLN netto po
podatku) oraz akcje i obligacje Autostrady Wielkopolskiej (369 min PLN).

Wycene powiekszamy o oczekiwany zwrot nadptaconej akcyzy od strat sieciowych,
ktory szacujemy na 320 min PLN.

Wolne przeptywy pieniezne dla lat prognozy oczyszczamy o cze$¢ sporng
rekompensat KDT, poprzez zwiekszenie salda naleznosci.

W roku 2020 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do utrzymania
w diuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy
wielko$¢ amortyzacji do 3,8 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFyyv do wartosci rezydualnej przyjmujemy marze EBITDA z roku
2020.

Po roku 2020 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,15%, wspotczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji PGE
(min PLN) 2011P 2012P  2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 28465 26906 28592 29164 31017 32494 34240 35806 36871 37747 37747
zmiana 39,0% -5,5% 6,3% 2,0% 6,4% 4,8% 5,4% 4,6% 3,0% 2,4% 0,0%
EBITDA 7706,2 87687 9041,2 9020,9 10221,3 10611,6 11339,2 114310 11867,6 121951 12195,1
marza EBITDA 27,1% 32,6% 31,6% 30,9% 33,0% 32,7% 33,1% 31,9% 32,2% 32,3% 32,3%
Amortyzacja 2703,6 29655 3463,1 4098,7 4557,3 48386 49896 5133,7 52871 5446,2 38309
EBIT 5002,6 5803,3 55781 49222 56640 57730 63496 6297,3 65805 67489 83643
marza EBIT 176% 21,6% 19,5% 16,9% 18,3% 17,8% 18,5% 17,6% 17,8% 17,9% 22,2%
Opodatkowanie EBIT 950,5 1102,6 1059,8 9352 10762 109,9 12064 11965 12503 12823 15892
NOPLAT 4052,1 47006 4518,2 3987,0 45878 46761 51432 51008 5330,2 54666 67751
CAPEX -4909 -8421 -10633 -7880 -8 453 -6 198 -4.419 -4 158 -3942 -3831 -3831
Kapitat obrotowy -1452,1 199,9 -216,2 -73,3 -237,7 -189,5 -223,9 -200,9 -136,6 -112,4 -112,4
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 395,0 -555,0 -2867,7 132,8 4545 3127,7 54902 58756 65389 69696 66627
WACC 10,5% 10,1% 9,5% 9,3% 9,1% 9,2% 9,5% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
wspotczynnik dyskonta 94,4% 85,7%  782% 71,6% 65,6% 60,1% 54,9% 50,1% 45,7% 41,6% 41,6%
PV FCF 372,7 -4755 -2243,2 95,1 298,3 1880,7 30154 29423 29855 29014
WACC 10,5% 10,1% 9,5% 9,3% 9,1% 9,2% 9,5% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Koszt diugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15%
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 3,8% 10,5% 23,2% 28,8% 32,3% 30,6% 24,1% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 10,7%  10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
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) 86 773 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 36 123 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 11 773 WACC +1,0pp 23,77 25,31 27,21 29,60 32,71
Wartos¢ firmy (EV) 47 895 WACC +0,5pp 24,50 26,21 28,33 31,05 34,64
Diug netto 2010 -11 WACC 25,31 27,21 29,60 32,71 36,92
Udziatowcy mniejszosciowi 599 WACC -0,5pp 26,21 28,33 31,05 34,64 39,63
Wartos¢ udziatdw w Polkomtelu 3500 WACC -01,0pp 27,21 29,60 32,71 36,92 42,92
Pozostate aktywa pozaoperacyjne 369
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 320
Ostateczna wartos¢ PGE 51 496
Liczba akcji (mlIn) 1870
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 27,54
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 29,60
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 7,3
P/E('11) dla ceny docelowej 13,8
Udziat TV w EV 75%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2011-2013. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji, a takze PGNIG ktérego
model dziatalnosci jest zblizony do profilu utility. W ponizszym zestawieniu znajdujg sie
podmioty zagraniczne oraz krajowe o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o zrodta
wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat poszczegoinych
obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej wycenie przyjelismy
jednakowe wagi dla mnoznikéw i poszczegoélnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i
Tauronu na potrzeby kalkulacji wskaznikow korygujemy o wielko$¢ przychodéw z rekompensat
KDT, ktére nastepnie dodajemy do wyceny jako zagregowany zdyskontowany przeptyw
pieniezny. Implikowana wartos¢ akcji PGE w tej metodzie wynosi 24,08 PLN/akcje, z czego
0,48 PLN stanowig zdyskontowane KDT-y.

P/CE EV/EBITDA
Cena 2010 2011P  2012P  2013P 2010 2011P 2012P 2013P

EDF 29,14 47 5,2 4,8 4,7 57 6,2 5,8 55
E.ON AG 20,35 45 5,6 5,2 49 57 6,9 6,5 6,2
IBERDROLA 6,09 6,6 6,3 5,8 5,6 8,5 8,1 7,5 7,3
ENEL SPA 4,72 4,4 4,2 4,1 3,9 55 54 5,3 5,2
RWE AG 41,83 3,8 4,4 4,2 4,3 4.8 55 5,2 54
ENDESA SA 23,40 5,7 5,7 5,4 5,2 55 5,6 55 5,3
FORTUM OYJ 22,69 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
NATIONAL GRID PLC 6,16 8,2 7.4 6,9 6,6 10,2 9,4 8,9 8,4
CEZ 959,00 7,2 7.4 7,1 6,9 7,0 7,2 6,7 6,8
ENEA 18,88 6,5 6,0 55 51 4,0 3,6 31 2,9
PGNIG 4,09 6,9 6,9 59 54 6,6 6,0 4,8 4,2
TAURON (bez KDT) 6,33 6,0 4.8 4,1 3,9 4,9 4,3 3,6 3,3
Maksimum 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
Minimum 3,8 4,2 4,1 3,9 4,0 3,6 3,1 29
Mediana 6,2 5,8 5,4 5,2 5,7 6,1 5,6 5,5
PGE (bez KDT) 24,15 8,4 7,3 6,2 6,0 6,4 5,9 49 47
(premia / dyskonto) 34,9% 24,7% 14,6% 15,7% 12,9% -3,0% -12,5% -14,9%
Implikowana wycena

Mediana 6,2 5,8 54 5,2 5,7 6,1 5,6 55

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 333% 333%  33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto $§¢ PGE(PLN) 23,60
Zdyskontowana warto$¢ KDT na akcje 0,48
Implikowana warto $¢ PGE (PLN) 24,08

EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2010
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 23 090,7 19 408,7 21623,4 20 476,5 28 465,1 26 906,2 28591,8
zmiana -5,1% -15,9% 11,4% -5,3% 39,0% -5,5% 6,3%
w tym KDT 0,0 1322,0 1532,3 334,2 635,0 300,0 50,0
EBIT, w tym 2134,3 3262,3 53447 4185,3 5002,6 5803,3 5578,1
Wydobycie i wytwarzanie 1485,9 2 650,1 4026,3 2981,7 3690,9 4.306,4 37722
Energetyka odnawialna 87,6 135,7 77,6 154,0 165,9 195,1 293,6
Dystrybucja energii 213,4 229,9 263,2 566,7 774,9 926,7 1122,0
Sprzedaz hurtowa 201,7 74,5 439,4 173,1 133,1 148,4 150,9
Sprzedaz detaliczna 41,4 76,7 397,7 204,5 164,9 167,3 169,7
Pozostata dziatalnosé 104,2 95,3 140,5 105,3 73,0 59,3 69,7
EBIT 2134,3 3262,3 53447 4185,3 5002,6 5803,3 5578,1
zmiana -8,1% 52,8% 63,8% -21,7% 19,5% 16,0% -3,9%
marza EBIT 9,2% 16,8% 24, 7% 20,4% 17,6% 21,6% 19,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -396,0 -331,3 -208,4 -136,1 -183,6 -307,2 -585,9
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 239,2 238,6 242,2 227,0 227,0 227,0 227,0
Zysk brutto 1977,5 3169,5 5378,5 4276,3 5046,0 5723,1 5219,2
Podatek dochodowy -948,1 499,3 1041,3 673,4 958,7 1087,4 991,6
Udziatowcy mniejszosciowi 803,0 750,1 966,5 613,0 77,5 90,4 79,2
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 1845,3 0,0 0,0 24,2 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3967,9 1920,2 3370,7 3014,1 4009,7 45452 4148,3
zmiana 130,3% -51,6% 75,5% -10,6% 33,0% 13,4% -8,7%
marza 17,2% 9,9% 15,6% 14,7% 14,1% 16,9% 14,5%
Amortyzacja 3840,8 2 584,6 2638,7 2 655,2 2 703,6 2 965,5 3463,1
EBITDA 5975,1 5846,9 7983,4 6 840,5 7 706,2 8 768,7 9041,2
zmiana -3,0% -2,1% 36,5% -14,3% 12,7% 13,8% 3,1%
marza EBITDA 25,9% 30,1% 36,9% 33,4% 27,1% 32,6% 31,6%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 1470,6 1470,6 1730,1 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8
EPS 2,7 1,3 1,9 1,6 2,1 2,4 2,2
CEPS 53 3,1 3,5 3,0 3,6 4,0 4,1
ROAE 16,3% 8,7% 12,5% 8,8% 10,5% 11,1% 9,7%
ROAA 7,9% 4,2% 6,6% 5,7% 7,6% 8,0% 6,6%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 45 309,4 47 192,3 54 447,8 51 473,9 53923,0 59 108,5 66570,3
Majatek trwaty 38 419,9 40 701,2 41 964,4 44 137,4 46 342,4 51798,0 589677
Rzeczowe aktywa trwate 36 282,6 37 811,6 38 945,7 41 4422 43 629,9 49 060,3 56 196,7
Wartosci niematerialne i prawne 138,6 142,0 153,3 202,6 219,9 245,1 278,4
Udzialy w innych podmiotach 726,1 1479,1 1354,8 1408,5 1408,5 1408,5 1408,5
Pozostate aktywa trwate 1272,6 1268,6 1510,6 1084,1 1084,1 1084,1 1084,1
Majatek obrotowy 6 889,4 6491,1 12 483,4 7 336,5 7 580,6 7 310,5 7 602,6
Zapasy 798,9 1128,0 1271,2 1090,5 1516,0 1433,0 1522,8
Naleznosci krétkoterminowe 2335,2 1792,6 2059,1 2094,5 3415,8 32287 3431,0
Pozostate aktywa obrotowe 1028,9 1429,6 1440,2 1421,0 1421,0 1421,0 1421,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent* 2726,4 2 140,8 7712,8 2730,4 1227,8 1227,8 1227,8
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 45 309,4 47 192,3 54 447,8 51 473,9 53 923,0 59108,5 66570,3
Kapitat wtasny 21252,4 22 809,7 31168,3 37 084,0 39 651,3 41964,7 43613,3
Kapitat akcyjny 14 705,8 14 705,8 17 300,9 18 697,8 18 697,8 18697,8 18697,8
Pozostate kapitaty wtasne 6 546,6 8 103,9 13 867,4 18 386,1 20 953,5 23266,8 249155
Kapitat mniejszo sci 8 168,0 7 365,9 7 681,4 598,8 186,0 214,4 221,2
Zobowi gzania diugoterminowe 10 469,8 9519,9 9762,3 7 199,8 7 199,8 9133,3 12935,6
Pozyczki i kredyty 5739,4 4 470,8 4 056,3 1804,4 1804,4 37379 7 540,2
Pozostate 4730,4 5049,1 5706,1 5395,4 5395,4 5395,4 53954
Zobowi gzania krétkoterminowe 5419,1 7 496,8 5835,7 6 591,4 6 886,0 7 796,2 9 800,1
Pozyczki i kredyty 13121 3038,1 969,9 915,0 915,0 1895,3 38234
Zobowigzania handlowe 1554,0 10121 1082,6 986,3 1280,9 1210,8 1286,6
Pozostate 2 553,0 3 446,6 3783,2 4 690,1 4 690,1 4 690,1 4 690,1
Diug 7 051,5 7 508,9 5026,2 27194 27194 5633,2 11363,6
Diug netto 4325,1 5 368,0 -2 686,6 -11,0 14916 44055 10135,9
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 20,4% 23,5% -8,6% 0,0% 3,8% 10,5% 23,2%
(Dtug netto / EBITDA) 0,7 0,9 -0,3 0,0 0,2 0,5 11
BVPS 14,5 15,5 18,0 19,8 21,2 22,4 23,3
* Réznica amortyzacji w bilansie i przeptywach pienieznych wynika ze srodkéw przypisanych do dziatalnosci zaniechanej
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 5683,4 5 386,6 7 298,9 6611,0 52953 7 881,3 7 833,3
Zysk netto 3967,9 1920,2 3370,7 30141 4009,7 45452 41483
Amortyzacja 3840,8 2584,6 2638,7 2655,2 2703,6 2965,5 3463,1
Kapitat obrotowy 4,6 -904,6 -499,5 493,4 -1452,1 199,9 -216,2
Pozostate -2129,9 1786,4 1789,0 448,3 34,1 170,6 438,1
Przeptywy inwestycyjne -3511,5 -5 4445 -3 628,6 -7 468,3 -4 775,4 -8 308,7 -10513,4
CAPEX -3635,3 -4124,1 -4 022,2 -4522,4 -4 908,6 -8421,1 -10632,8
Pozostate 123,8 -1320,3 393,6 -2945,8 133,2 112,4 119,4
Przeptywy finansowe -2761,2 -528,3 1898,3 -4111,8 -2022,6 427,4 2 680,1
Emisja akcji 0,0 0,0 59175 -0,6 0,0 0,0 0,0
Diug -1716,8 288,2 -2 4547 -2371,3 0,0 29138 5730,4
Dywidenda (buy-back) -229,8 -424,4 -1227,4 -1580,1 -1215,4 -2004,9 -2272,6
Pozostate -814,6 -392,1 -337,2 -159,8 -807,2 -481,6 -777,7
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -586,4 -582,7 5 568,6 -4 969,1 -1502,7 0,0 0,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 2726,4 2 140,8 7 705,9 2736,9 1234,2 1234,2 1234,2
DPS (PLN) 0,16 0,29 0,71 0,85 0,65 1,07 1,22
FCF 32925 318,9 24204 21381 386,7 -539,8 -2799,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 15,7% 21,2% 18,6% 22,1% 17,2% 31,3% 37,2%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 9,0 18,5 12,4 15,0 11,3 9,9 10,9
PICE 4,5 7,9 7,0 8,0 6,7 6,0 5,9
P/BV 1,7 1,6 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0
P/S 15 1,8 19 2,2 1,6 1,7 1,6
FCF/EV 7,4% 0,7% 5,6% 5,1% 0,9% -1,2% -5,4%
EV/EBITDA 7,4 7,7 54 6,2 5,6 53 5,8
EV/EBIT 20,9 13,7 8,1 10,1 8,7 8,0 9,3
EV/S 19 2,3 2,0 2,1 15 1,7 1,8
DYield 0,6% 1,2% 2,9% 3,5% 2,7% 4,4% 5,0%
Cena (PLN) 24,15
Liczba akcji na koniec roku (min) 1470,6 1470,6 1730,1 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8
MC (mIn PLN) 35514,4 35514,4 41781,7 45 155,3 45 155,3 45155,3 451553
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 8168,0 7365,9 7681,4 598,8 186,0 214,4 221,2
EV (mIn PLN) 44 507,1 44 747,9 43 276,0 42 242,6 43 332,4 46 274,7 52011,9
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@ Energetyka

Polska
Cena biezaca 6,33 PLN
Cena docelowa 9,24 PLN
Kapitalizacja 11,09 mid PLN
Free float 6,61 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 57,34 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 30,06%
KGHM 10,39%
Pozostali 59,55%

Strategia dotyczaca sektora

Polski sektor energetyczny powinien wykazywac coraz
wiekszg 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 przyszitosci prowadzi¢ do
deficytu energii w okresach szczytowego
zapotrzebowania.

Profil spétki

Tauron Polska Energia to drugi pod wzgledem
wielkosci  zintegrowany koncern energetyczny w
Polsce z potencjatem wytwérczym na poziomie 5,6
GW i wydobyciem wegla siegajagcym 5 min ton rocznie.
Koncern jest najwiekszym sprzedawcg detalicznym w
Polsce i dostarcza klientom koncowym ponad 34 TWh
energii elektrycznej w skali roku. Spotka posiada takze
infrastrukture dystrybucyjna, poprzez ktérg w 2010
roku przestano klientom koncowym 32,9 TWh energii.

Wazne daty

25.08- publikacja raportu za 1H’2011
09.11- publikacja raportu za 3Q'2011

Kurs akcji Tauron na tle WIG

7
PLN
6.6 4
6.2
581
54
Tauron WIG
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Aktualizacja raportu

Tauron

TPE PW; TPE.WA

Najciekawsza inwestycja w sektorze

Oferta pakietu akcji ze strony MSP na kilka miesiecy popsuta
sentyment do Tauronu, ale bardzo dobre wyniki za 1Q’2011 powinny
naszym zdaniem odwréci¢é ten niekorzystny trend. Ponownie
zwracamy uwage, ze Spotka nawet po wylaczeniu rekompensat KDT
jest notowana z ponad 30% dyskontem do grupy poréwnawczej, a
jednoczesnie stanowi najlepsza zbilansowana ekspozycje na gtéowne
oczekiwane pozytywne tendencje w polskim sektorze energetycznym.
Ponadto w tym roku moze zrealizowa¢ ciekawe, budujagce dodatkowa
wartosé¢ dla akcjonariuszy akwizycje. Utrzymujemy rekomendacje
kupuj, podnoszac cene docelowa do 9,24 PLN/akcje (poprzednio 8,87
PLN).

Bardzo dobre wyniki 1Q’2011

Wyniki za 1Q okazaly sie istotnie lepsze od rynkowych oczekiwan, dzigki
znacznej poprawie zyskéw w segmencie dystrybucyjnym i wzroscie
wolumendw w wytwarzaniu. Najwiekszym zaskoczeniem byt jednak dobry
wynik obszaru obrotu (poprawa r/r mimo rosnacej presji konkurencyjnej),
ktéory prawdopodobnie skorzystat na dynamice wolumenéw oraz
wprowadzeniu obliga gieldowego poprawiajagcego warunki zakupowe
Tauronu, posiadajacego krotkg pozycje handlowg. Rezultaty osiggniete w
pierwszym kwartale pozytywnie rokujg na kolejne okresy tego roku i
potwierdzaja, ze Spotka ze wzgledu na lokalizacje aktywdéw stanowi
najlepszg ekspozycje na koniunkturalny wzrost popytu na energie.

Kupuj

(Niezmieniona)

Atrakcyjne akwizycje na horyzoncie

Tauron prowadzi obecnie kilka procesow akwizycyjnych, z ktérych
najcieckawsze moze byC¢ przejecie aktywow dystrybucyjnych koncernu
Vattenfall nie tylko ze wzgledu na ich lokalizacje (efekty synergii), ale
réwniez mozliwy brak mocnej konkurenciji (atrakcyjna cena). Wydaje sie, ze
ze wzgledu na mato ryzykowny charakter tej dziatalnosci nie powinno by¢
problemu ze sfinansowaniem tego projektu dtugiem bankowym. Dodatkowg
wartos¢ powinna wygenerowa¢ réwniez transakcja emisji aportowej z
Kompanig Weglowa zwiekszajgca wskaznik integracji pionowej wytwarzania
Z41% do 56%.

Aktualizacja strategii- dywersyfikacja zrédet wytwarzania

Gtéwnym tematem przewodnim ogtoszonej aktualizacji  strategii
inwestycyjnej Tauronu jest dywersyfikacja zrodet energii i zmniejszenie
emisyjnosci. Zarzad zrezygnowat z kilku weglowych projektow, na rzecz
paliwa gazowego i zwiekszyt wydatki na OZE. W naszej opinii taka
konfiguracja bedzie w wiekszym stopniu budowaé¢ warto$¢ Spotki. Wzrost
skali naktadéw o 6 mld PLN vs. poprzedni plan (po korekcie o projekty
opcjonalne) to w duzej mierze kwestia zwiekszenia o 5 mld PLN capex w
obszarze dystrybucji, co jest odpowiedzig Tauronu na poprawiajace sie
otoczenie regulacyjne dla aktywdw sieciowych (przypominamy, ze nowe
inwestycje sa w petni wynagradzane wg WACC).

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P
Przychody 12 448,7 13 694,6 15428,9 20 3141 21394,0
EBITDA 1615,8 26418 2758,0 3083,5 33745

marza EBITDA 13,0% 19,3% 17,9% 15,2% 15,8%
EBIT 347,0 1320,8 1399,3 1673,6 1884,5
Zysk netto 130,8 774,4 858,7 1242,1 1363,9
DPS 0,02 0,04 0,00 0,15 0,21
P/E 75,2 12,7 12,9 8,9 8,1
P/ICE 7,0 47 5,0 42 3,9
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 8,1 4,9 4,1 4,0 3,9
DYield 0,3% 0,6% 0,1% 2,3% 3,4%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Tauron Polska Energia

Wyniki 1Q’2011 bardzo dobrej jako $ci, powy zej konsensusu

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Tauron

(mIn PLN)

Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Q2011 1Q2010 zmiana  IQ 2011P ‘F’)‘%’;';(;’Zsé konsensus k‘(’)"gggﬂsfs

52001 37943 397% 42123  258% 4 609,4 15,0%
860,6 8227  4,6% 851,9 1,0% 817,0 5,3%
187%  21,7% - 20,2% - - -
511,0 4760  7,3% 507,5 0,7% 454,0 12,6%
486,7 4497  82% 4775 1,9% - -
3825 2918 31,1% 3778 1,2% 329,0 16,4%

Zrédto: Tauron, PAP, szacunki DI BRE

Wynik operacyjny i netto Tauronu za 1Q'2011 okazaly sie zgodne z naszymi oczekiwaniami i
wyzsze od rynkowego konsensusu. Odchylenie od naszych prognoz na poziomie przychoddw
jest spowodowane wiekszym niz zatozyliSmy wptywem ugietdowienia handlu energiag, ktére
spowodowato obnizenie wytgczen miedzysegmentowych. Elektrownie Tauronu az 88% swojej
sprzedazy zrealizowaty poza Grupe, podczas gdy jeszcze w 4Q'2010 byto to tylko 39%
(szacowalismy, ze udziat handlu na TGE i platformach obrotu wzrosnie, ale nie tak skokowo).
Gdyby nie ta zmiana, dynamika przychodéw w ujeciu r/r wyniostaby 9%. Przy rosngcych
obrotach udato sie utrzyma¢ w ryzach koszty (w tym ogélnego zarzadu i sprzedazy), co
pozwolito na wzrost wyniku operacyjnego o ponad 7%. Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto -8,4 min PLN vs. -14 min PLN rok wczes$niej, tak wiec nic nie wskazuje
na to aby ten rezultat byt wsparty jakimis czynnikami jednorazowymi. Na poziomie dziatalnosci
finansowej nie odnotowalismy zaskoczen (saldo -24 min PLN vs. zaktadane -30 min PLN) i
ostatecznie zysk netto siegnat 382 min PLN przy zaktadanym spadku jego alokacji do
akcjonariuszy mniejszosciowych (tylko 5,5 min PLN vs. 68 min PLN) wynikajacym z transakcji
odkupu udziatow w kluczowych spoétkach od MSP pod koniec ubiegtego roku.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Tauron wedtug segmentow

(min PLN) I kw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IV kw.09 I|kw.10 Ilkw.10 Illkw.10 IV kw.10 [kw.11
Przychody 35495 32298 32518 36025 37943 34660 3690,6 4478,0 5299,1
EBIT 334,7 377,1 354,8 193,2 476,0 306,7 345,2 271,3 511,0
wydobycie 44,7 68,5 28,5 54 43,0 -38,2 2,9 -1,9 -4,4
wytwarzanie 175,0 177,1 149,9 175,2 184,9 176,3 165,7 129,3 209,5
energetyka odnawialna 17,1 19,5 9,2 9,4 13,9 28,6 23,0 23,8 34,1
dystrybucja -18,4 28,2 83,1 1,7 117,0 110,5 138,3 143,5 167,4
sprzedaz energii 112,9 106,6 87,3 -4,9 99,9 12,2 19,6 -43,6 92,4
pozostata dziatalnosé 14,7 -15,7 -6,2 13,9 26,3 -8,7 -2,7 20,6 27,0
pozycje nieprzypisane -11,2 -7,0 3,0 -7,3 -8,9 25,9 -1,6 -0,5 -15,0
EBITDA 659 702 698 522 823 649 686 601 861

Zrédto: Tauron

W ujeciu segmentowym najwyzszy EBIT wypracowat obszar wytwarzania energii (209 min
PLN vs. zaktadane 211 min PLN), ktéry zgodnie z oczekiwaniami zaksiegowat 73,5 min PLN
przychodéw z tytutu rekompensat. Wynik bez KDT-6w wzrést w ujeciu r/r o niecate 25 min
PLN, co bylo zapewne zwigzane z wyzszg ceng sprzedazy (okoto 3,9% srednio na rynku) oraz
zwiekszeniem produkcji prgdu o okoto 11% (produkcja ciepta spadta o 9% z uwagi na ciepty
styczen). Zwracamy uwage, ze wyzsze wykorzystanie mocy oczywiscie wigzato sie z
dodatkowg emisjg CO,, ale Spoétka uwzglednita w kosztach operacyjnych rezerwe na
dodatkowe uprawnienia w kwocie 27 min PLN. Wynik tego segmentu mogtby by¢
prawdopodobnie jeszcze lepszy, gdyby nie utrzymujace sie jeszcze w styczniu problemy w
obszarze wydobycia i konieczno$¢ zwiekszonych zakupdw zewnetrznych wegla. Wiasnie ta
kwestia zawazyta na stabym rezultacie kopaln Tauronu, ktére zanotowaly strate operacyjng

-4,4 min PLN (oczekiwalismy 16 min PLN zysku) przy spadku produkcji r/r o ponad 15%.
Zarzad zapewnit jednak, ze dodatkowe prace podziemne od lutego nie obcigzajg juz wynikéw
segmentu (w catym kwartale koszty bez amortyzacji wzrosty r/r o ponad 30 min PLN) i
wydobycie wrécito do planowanych pozioméw, stgd mozna oczekiwac istotnej poprawy
rezultatdbw w kolejnych kwartatach, tym bardziej ze obserwujemy wzrostowe tendencje na
cenach. Wyzsze wolumeny wlasnego wegla powinny tez naszym zdaniem wesprze¢
rentowno$¢ elektrowni Tauronu. W calym roku 2011 szacujemy, ze obszar wydobycia
powinien wypracowac¢ 94 min PLN zysku, a w 2012 dzieki wyzszej produkcji i cenom powinno
to by¢ juz 158 min PLN (nie uwzgledniamy w tym ewentualnej akwizycji kopalni Bolestaw
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Smialy od Kompanii Weglowe]j zaplanowanej na koniec tego roku). Jesli chodzi o segment
wytwarzania energii to 2011 rok powinien sie zamkng¢ EBIT na poziomie niecatych 700 min
PLN (przy 430 min PLN przychodéw z rekompensat) i w 2012 roku mimo znacznego spadku
KDT-6w (do okoto 200 min PLN) ten wynik powinien by¢ utrzymany, dzieki zaktadanym przez
nas wyzszym o 7% cenom energii, oszczednosciom kosztowym oraz zwiekszeniu udziatu
bardziej ekonomicznych dostaw wegla z wtasnych kopalni.

Wyniki finansowe i operacyjne segmentéw wytwarzania energii i wydobycia
wegla (wolumen w min ton)

250
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B EBIT wytwarzania bez KDT rekompensaty KDT EE EBIT wydobycia wolumen wydobycia

Zrédio: Tauron

Bardzo dobry wynik EBIT, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wygenerowat w 1Q’2011
segment dystrybucji (167 min PLN vs. 116 min PLN rok temu i 172 min PLN naszej prognozy),
co bylo rezultatem wysokiego wzrostu wolumenow (+3,7% vs. wzrost catego rynku na
poziomie +1,5%), ktéry potwierdza najlepsza w sektorze ekspozycje Spotki na poprawe
koniunktury w gospodarce (kwestia lokalizacji sieci i obecno$¢ duzych zaktadow
przemystowych). Waznym czynnikiem wspierajagcym rentowno$¢ tego obszaru jest
restrukturyzacja kosztowa (w tym program dobrowolnych odej$é), ktéra przy rosnacych
przychodach utrzymuje poziom wydatkéw na stabilnym poziomie (koszty bez amortyzacji -1%
r/r). Jest to istotne w kontekscie uwzglednionego przez URE w taryfach na 2011 inflacyjnego
wzrostu kosztéw uzasadnionych w relacji do ubieglego roku. Zaktadamy, ze te elementy (a
takze brak tak wysokich jak w 2H'2010 rezerw na program dobrowolnych odejs¢) pozwolg na
wyrazny wzrost zysku operacyjnego dystrybucji w catym 2011 roku do 643 min PLN (rok temu
509 min PLN). Dalsza poprawa w 2012 roku (do ponad 800 min PLN) to efekt zatlozonego
wzrostu zwrotu z wartosci regulacyjnej starych aktywéw oraz nowych inwestycji, ktére sg juz
wynagradzane w petni do wysokosci WACC.

Wynik operacyjny segmentu dystrybucji w min PLN ora z wolumen przestanej
energii w TWh
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Zrédto: Tauron

Znacznie lepszy wynik w ujeciu r/r raportowat rowniez segment OZE, ktory wypracowat 34 min
PLN zysku operacyjnego vs. 14 min PLN rok wczesniej. W tym wypadku czynnikiem poprawy,
obok wyzszej o 10% produkcji (sprzyjajace warunki hydrologiczne) byto rozpoczecie
ksiegowania przychodéw z zielonych certyfikatbw w czesci elektrowni wodnych, ktére do
wrzesnia 2010 byly zaliczane do segmentu obrotu. Po skorygowaniu o te zmiane
prezentacyjng wyniki 1Q’2010 wyniostyby 27 min PLN. Podobnie nalezy podejs¢ wiec do
interpretacji wynikow segmentu obrotu, ktére w 1Q'2011 wyniosty 92 min PLN vs. 100 min
PLN rok wczesniej. Po korekcie ubiegtorocznego wyniku o wspomniane certyfikaty, baza
odniesienia wynositaby 88 min PLN. Poprawa rezultatbw w tym obszarze jest duzym
zaskoczeniem (zakladalismy 48 min PLN) w kontekscie rosnacej konkurencji. Czesciowo
mozna ttumaczy¢ to wzrostem wolumenu o 7,7% t/r, ale wydaje sie ze istotnym czynnikiem
mogto by¢ wprowadzenie obliga gieldowego. Tauron ma krotka pozycje handlowg (wiecej
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sprzedaje niz produkuje) i wczesniej kupowat energie gtéwnie w kontraktach bilateralnych
m.in. od PGE, ktorej sita negocjacyjna byta niewatpliwie wyzsza, co mogto mie¢ wplyw na
kwotowania w tych umowach i pozostawianie czesci marzy handlowej u najwiekszego
polskiego producenta. Przy handlu gietdowym wszystkie spotki obrotu majg jednakowe
mozliwosci zakupu pradu na rynku hurtowym i realizowana marza sprzedazowa nie zalezy juz
od potencjatu wytwérczego danej grupy. Naszym zdaniem w tym roku poprawita sie tym
samym pozycja kosztowa Tauronu i powinno to by¢ widoczne réwniez w kolejnych kwartatach,
stad uwzgledniajac sezonowos¢, catoroczny zysk segmentu szacujemy na okoto 200 min PLN.
Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze Spoétka dokonata jeszcze jednej zmiany ksiegowej w ujeciu
segmentowym, a mianowicie wytaczyta jako koszty nieprzypisane czes¢ kosztow dotychczas
alokowanych do segmentu obrotu, ale w raporcie skorygowano réwniez dane za rok 2010 i
przedstawiona przez nas analiza wynikow tego obszaru to uwzglednia.

Dlug netto vs. cash flow operacyjny oraz wydatki in westycyjne
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Zrédto: Tauron

Na poziomie przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej saldo bylo rozczarowujace
(tylko 38 min PLN vs. 210 min PLN rok wczesniej), na co obok tradycyjnego wyptywu srodkéw
na umorzenie $wiadectw pochodzenia (do konca marca kazdego roku) wplyw mialy
niekorzystne zmiany na kapitale obrotowym (wzrost naleznosci i spadek zobowigzan tacznie -
431 min PLN), ktére czesciowo powinny sie odwroci¢ sezonowo w kolejnym okresie. Wydatki
inwestycyjne siegnety 509 min PLN, z czego okoto 280 min PLN to rozliczenie faktur za
poprzednie okresy (gtéwnie za llI-ci i IV-ty kwartat 2010 w ktérych taczne odchylenie naktadéw
w przeptywach pienieznych od fakturowanych wyniosto 246 min PLN), tak wiec naszg
prognoze wyptywu $rodkéw na inwestycje w tym roku na capex w wysokosci 2,6 mid PLN
uwazamy za konserwatywna i istnieje duze prawdopodobienstwo, ze ostateczne naktady bedq
nizsze. W 1Q'2011 w wyniku powyzszych przeptywow dtug netto ostatecznie wzrost do 469
min PLN. W calym roku naktady beda z nawigzkg sfinansowane strumieniem EBITDA i
oczekujemy ponownego obnizenia dtugu netto.

Mozliwe cele akwizycyjne

Zgodnie z wczesniejszym zapowiedziami i spekulacjami Zarzad potwierdzit, ze koncern bierze
udziat w toczacym sie procesie sprzedazy polskich aktywoéw przez Vattenfall. Gtdwnym
obiektem zainteresowania w tym przetargu z punktu widzenia Tauronu sg operator
dystrybucyjny posiadajacy sie¢ na obszarze aglomeracji Gérnego Slaska (m.in. Katowice,
Gliwice, Chorzéw, Bytom, Zabrze, Rybnik) oraz ewentualnie spotka sprzedajgca energie do
odbiorcow koncowych. Prezes kilkukrotnie deklarowat, ze jesli szwedzki koncern bedzie chciat
sprzedawac¢ wszystko w pakiecie to Tauron poszuka partnera, gdyz raczej nie rozwaza
akwizycji warszawskich elektrocieptowni Vattenfalla. Jesli chodzi o wspomniane aktywa
dystrybucyjne to obejmujg one linie przesylowe o dtugosci prawie 27 tys. km (14% dtugosci
dzisiejszej sieci Tauronu), ktére obstugujg 1,1 min klientéw (27% tego co obecnie w Tauronie)
dostarczajac okoto 11 TWh energii rocznie (33% aktualnego wolumenu Tauronu).

Wolumen dystrybucji, liczba klientow i dlugo  $¢€ sieci u poszczegoinych operatorow
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Zrédto: Spotki, opracowanie DI BRE
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Waznym aspektem dla Tauronu jest fakt, ze sie¢ dystrybucyjna Vattenfalla jest zlokalizowana
pomiedzy obszarami Enionu i Energii Pro. Pozwolitoby to w przysztosci na wypracowanie
synergii, zaréwno jesli chodzi o koszty utrzymania sieci jak i jej bilansowanie. Oczywiscie wiele
w tym wypadku zalezatoby od benchmarku wydatkéw uzasadnionych ustalonych przez URE,
ale zapewne co najmniej przez pierwszy okres regulacyjny Spétka mogtaby korzysta¢ z takich
oszczednosci i generowac podwyzszong marze. Zakup dystrybucji Vattenfalla wydaje sie wiec
bardzo atrakcyjnym posunieciem, ale kluczowym parametrem bedzie zaptacona cena. W
naszej opinii powinna ona uwzglednia¢ dyskonto do wartosci regulacyjnej aktywéw z uwagi na
stopniowe dochodzenie do petnego zwrotu z WRA.

Wartosé regulacyjna aktywéow* i wielko $¢ EBITDA u operatoréw
dystrybucyjnych w min PLN
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*WRA dla Vattenfalla szacowane na bazie wskaznikéw u innych operatoréw, EBITDA Vattenfalla to prognoza 2010 na
podstawie danych historycznych, z uwagi na brak danych za ten okres
Zrodto: Tauron

Nie znamy co prawda szczeg6towych danych operacyjnych i finansowych Vattenfall
Distribution, ale na podstawie dostepnych raportéw rocznych (2007-09), szacujemy wstepnie
warto$¢ WRA na okoto 2,8-3,2 mld PLN. Wielkos¢ EBIT w 2009 roku wynosita tylko 48 min
PLN, ale byto to zwigzane z kryzysowym zatamaniem wolumendéw, widocznym roéwniez w
innych polskich spétkach dystrybucyjnych. W 2010 roku, kiedy Vattenfall zwiekszyt wielko$é
sprzedanej energii 0 8,7% wyniki zapewne sie poprawity i wowczas zrealizowany zwrot z WRA
mogt siegna¢ 5%. W tym kontekscie EV/EBITDA liczona przy wycenie na poziomie wartosci
regulacyjnej aktywéw oscylowataby wokot 8,7-10,0 (przy 270 min PLN gotowki netto na
bilansie). Oczekiwalibysmy jednak okoto 10-15% dyskonta do tej wartosci z uwagi na
wspomniane odchylenie zwrotu od WACC.

Wyniki finansowe Vattenfall Distribution Poland i w skazniki implikowane przez
wycen g kalkulowan g jako skorygowan g warto $¢ WRA

(min PLN) 2007 2008 2009
Przychody 569,9 1146,4 1117,9
EBIT 32,3 136,3 48,4
EBITDA 94,4 266,3 180,0
Zysk netto 12,9 105,9 15,1
BV 2 652,0 28310 2846,2
CF operacyjny 162,1 310,1 266,1
Diug netto -91,3 -226,0 -265,9

Zré6dto: Monitor Polski B, szacunki DI BRE

Przy okazji prezentacji wynikéw kwartalnych Zarzad poinformowat takze o ztozeniu oferty w
procesie prywatyzacji Zespotu Elektrowni Wodnych Niedzica. Spoétka ta jest wtascicielem
jednej elektrowni szczytowo-pompowej z przeptywem naturalnym o mocy 92 MW i Sredniej
rocznej produkcji z przeptywu naturalnego 65 GWh (OZE), a takze 3 matych elektrowni
przeptywowych o tgcznych mocach 6,6 MW i produkcji 23 GWh. Roczne przychody tego
podmiotu to okoto 50-60 min PLN, z czego okoto 20-25 min PLN z zielonych certyfikatéw, a
pozostata czes¢ ze sprzedazy energii i ustug systemowych. Aktywa wytwércze ZEW Niedzica
sq zlokalizowane na terenie dystrybucyjnym Tauronu, co w przypadku akwizycji pozwolitoby
na realizacje dodatkowych synergii zwigzanych z bilansowaniem sieci. Warto$¢ ksiegowa tej
spotki wynosita na koniec 2009 roku okoto 225 min PLN i przy zatozeniu takiej ceny w
transakcji (po uwzglednieniu gotowki netto) implikowany wskaznik EV/EBITDA wyniéstby okoto
6,4. Z uwagi na dobre warunki hydrologiczne w 2010 roku wyniki elektrowni wodnych mogty
sie jednak poprawi¢ vs. 2009 i stad mozna zaktada¢ ze warto$¢ jaka za te aktywa bedzie
chciato uzyska¢ MSP bedzie wyzsza.
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Wyniki finansowe ZEW Niedzica i wska zniki wyceny przy MCap=BV

(min PLN) 2005 2006 2007 2008 2009
Przychody 30,4 37,0 44,0 47,9 53,4
EBIT 3,8 9,0 13,2 15,4 18,2
Amortyzacja 8,7 9,3 10,1 9,0 8,7
EBITDA 12,5 18,3 23,3 24,4 26,9
Zysk netto 3,0 6,8 9,6 14,4 17,2
Diug netto -14,9 -26,3 -24,1 -43,2 -53,2
BV 195,8 201,9 209,4 218,8 224.,6
CF operacyjny 11,0 19,0 10,2 25,3 25,7
EV/EBITDA 14,5 9,6 8,0 7,2 6,4
P/E 64,2 29,6 21,9 15,2 13,0

Zrédto: Monitor Polski B, szacunki DI BRE

Waznym przedsiewzieciem akwizycyjnym Tauronu moze byé¢ rowniez planowana na 4Q'2011
transakcja odkupu udziatbw mniejszo$ciowych Potudniowego Koncernu Weglowego od
Kompanii Weglowej oraz zakup kopalni Bolestaw Smialy, ktéra obecnie dostarcza paliwo do
Elektrowni taziska (oznaczatoby to zwiekszenie wskaznika integracji pionowej z obecnych
41% do 56%). Przejecia te bedg sfinansowane emisjg akcji skierowang do KW. Zgodnie z
deklaracjami Zarzadu rozwodnienie z tego tytutu ma nie przekroczy¢ 6%. Odnoszac ksiegowag
wartos¢ 48% mniejszosciowego pakietu w PKW (wedtug naszych szacunkéw okoto 400-440
min PLN, co odpowiadatoby 5-krotnosci tegorocznego strumienia EBITDA za catg firme przy
zatozeniu braku dhlugu) do 6-miesiecznej $redniej ceny rynkowej akcji Tauronu mozna
szacowaé, ze emisja siegnie 62-65 min akcji. Dodatkowo za 100% udziatbw w kopalni
Bolestaw Smialy trzeba bedzie wyemitowaé 40-46 min akcji (bazujac na rocznej produkcii
wegla na poziomie 1,6 min ton, bo dane finansowe tego podmiotu nie byty publikowane).
tacznie nowe walory wedtug tych szacunkéw stanowityby od 5,8% do 6,3% obecnej liczby
akcji Tauronu i oznaczatyby rozwodnienie MSP w akcjonariacie z obecnych 30,1% do okoto
28%. W przysztosci ewentualna emisja nowych akcji mogtaby wiec siegngé¢ maksymalnie 250
min sztuk (aktualna rynkowa warto$¢ pakietu 1,6 mld PLN), gdyz resort skarbu zgodnie ze
statutem zachowuje petng kontrole nad Spétka (wiekszos¢ w Radzie Nadzorczej) przy
udziatach w kapitale powyzej 25%.

Aktualizacja strategii rozwoju

Zarzad Taurona przedstawit aktualizacje strategii rozwoju Grupy w perspektywie roku 2020.
Gldwng zmiang w relacji do poprzednich planéw jest potozenie wiekszego nacisku na
dywersyfikacje zrodet wytwarzania, w szczegoélnosci zmniejszajacych poziom emisji COo.
Wczesniejsze plany méwity o budowie okoto 2280 MW nowych mocy weglowych, 400 MW
gazowych, 240 MW w biomasie oraz 440 MW w farmach wiatrowych. Obecnie zdecydowano o
zredukowaniu inwestycji wysokoemisyjnych do 1010 MW. Pozostawiono tylko blok 910 MW w
Jaworznie i 100 MW w kogeneracji w Tychach i Bielsko-Biatej, w dwdch projektach dokonano
zmiany paliwa na gazowe (Blachownia i Lagisza), a inwestycje w elektrownie poligeneracyjng
w Kedzierzynie Kozlu zawieszono. Obok zwiekszenia udziatu blokéw gazowych (do 1,1 GW),
postanowiono réwniez zintensyfikowa¢ naktady na zrodta odnawialne, w ktérych na koniec
2020 roku Tauron ma posiada¢ 800 MW mocy zainstalowanej. Waznym aspektem w nowej
strategii jest takze zwiekszenie naktadow na sie¢ dystrybucyjna.

Naktady inwestycyjne wedtug segmentéw- zmiany w now ej strategii

2011/20 2011/20
2010 (poprzednia sSredniorocznie (nowa sredniorocznie

strategia) strategia)
Wydobycie 144 1856 186 2100 210
Wytwarzanie 384 28 916 2892 16 800 1680
Zrédta odnawialne 147 3753 375 6 900 690
Dystrybucja 867 11933 1193 17 000 1700
Pozostate 61 739 74 1000 100
Razem 1603 47 197 4720 43 800 4 380

Zrédto: Tauron
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taczne wydatki inwestycyjne w latach 2011-20 majgq siegna¢ 43,8 mld PLN, podczas gdy
wedtug poprzednich zatozen miato to by¢ 47 mid PLN (po skorygowaniu o capex juz
zrealizowany w 2010 roku). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w poprzedniej kwocie 47 mid
PLN uwzglednione byty 2 projekty opcjonalne na nowe bloki weglowe w tagiszy i Sierszy, a
bez nich poréwnywalny capex wynositby 37,2 mld PLN. Spadek nakladow zwigzany z
zaniechaniem projektu w Kedzierzynie (okoto 2,5 mld PLN) i konwersji blokow weglowych na
mniej kosztowne gazowe, zostat zneutralizowany przez zwiekszony capex w dystrybucji (z
12,8 mld PLN do 17 mld PLN, co jest zapewne odpowiedzig na korzystniejsze otoczenie
regulacyjne) oraz odnawialnych zrédtach (z 3,9 mld PLN do 6,9 mld PLN). W naszej opinii taka
konfiguracja inwestycji bedzie w wiekszym stopniu budowac¢ wartos¢ Spokki, szczegolnie w
kontekscie wielu ryzyk zwigzanych z coraz bardziej agresywnymi limitami emisyjnymi.
Realizacja strategii ma pozwoli¢ bowiem na zmniejszenie udziatlu generacji weglowej z
obecnych 98% do 70% (w tym 15-20% z nowych blokéw) przy jednoczesnym zwiekszeniu
udziatu technologii niskoemisyjnych. Produkcja energii brutto w perspektywie 2020 roku ma
wzrosng¢ o 54% do 36,7 TWh z 23,8 TWh w 2010 (w naszym modelu jesteSmy bardziej
konserwatywni co do wskaznika utylizacji blokow i zaktadamy wzrost o 42%).
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Zatozenia makroekonomiczne

Zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Cena ropy Brent USD/Bb 98,0 620 79,7 985 950 950 950 950 950 950 950 950 950
Cena energii EEX EUR/MWh 69,1 493 499 580 602 622 640 650 661 672 684 697 711
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 154,3 1950 190,0 1950 2094 2226 217,6 2241 2276 2314 2353 239,6 2440
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 239 138 145 166 17,0 200 21,2 225 238 252 267 283 300
Cena wegla w PKW PLN/t 182,9 2416 240,3 2593 269,1 2706 2734 2761 2788 2816 2816 281,6 2816
PLN/USD $redniorocznie 242 312 302 300 29 28 270 270 270 270 270 270 270
EUR/PLN $redniorocznie 348 433 399 400 38 370 350 350 350 350 350 350 350
Produkcja energii netto (TWh) 195 186 21,3 224 221 210 226 241 209 280 290 296 302
wegiel kamienny 191 182 208 219 216 205 206 207 176 21,8 198 200 201

gazziemny 00 00 00 00 00 00 14 23 22 51 81 81 81

wiar 00 00 00 00 00 01 01 06 06 06 06 11 16

woda 04 04 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05

Zrédto: Bloomberg, Tauron, szacunki DI BRE

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF i wyceny poréwnawczej cene docelowg akcji Tauronu szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 9,24 PLN. Wieksza wage, podobnie jak w wycenie Enei,
przyjmujemy dla wyceny DCF z uwagi na oczekiwane w latach 2013-15 olbrzymie w relacji do
biezacych przeptywéw naktady inwestycyjne.

waga cena
Wycena poréwnawcza 40% 9,53
Wycena DCF 60% 7,93
cena wynikowa 8,57
cena docelowa za 9 m-cy 9,24

Wycena DCF
Zatozenia modelu

1. Przeplywy pieniezne dyskontujemy na koniec kwietnia 2011 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy kapitaty mniejszosci oraz dtug netto na koniec 2010 roku.

2. W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne
oraz plany inwestycyjne.

3. Wycene powiekszamy o oczekiwany zwrot nadptaconej akcyzy od strat sieciowych,
ktory szacujemy na 85 min PLN.

4. Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielkos¢ amortyzacji do 2,5 mld
PLN zréwnujac te pozycje do poziomu naktadow inwestycyjnych.

5. Po roku 2020 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,15%, wspOtczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji Tauron

(min PLN) 2011P 2012P  2013P  2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 20 314 21394 22310 23034 24325 24317 27224 28654 29408 30191 30191
zmiana 31,7% 5,3% 4,3% 3,2% 5,6% 0,0% 12,0% 5,3% 2,6% 2,7% 0,0%
EBITDA 30835 33745 34632 3662,7 41789 41151 49575 54609 56135 56811 56811
marza EBITDA 15,2% 15,8% 15,5% 15,9% 17,2% 16,9% 182% 19,1% 19,1% 18,8% 18,8%
Amortyzacja 1409,9 14900 17755 20859 23173 2476,4 25675 2650,5 27255 2810,8 2457,0
EBIT 1673,6 18845 16878 15768 18616 16388 2390,0 2810,3 2888,0 2870,3 3224,1
marza EBIT 8,2% 8,8% 7,6% 6,8% 7,7% 6,7% 8,8% 9,8% 9,8% 9,5% 10,7%
Opodatkowanie EBIT 318,0 358,1 320,7 299,6 353,7 3114 4541 5340 548,7 5454 6126
NOPLAT 1355,6 1526,4 1367,1 1277,2 15079 1327,4 19359 2276,4 2339,3 23249 26115
CAPEX -2716 -3 308 -4 640 -6 058 -5166 -4215 -3418 -3079 -2767 -2457 -2457
Kapitat obrotowy -515,6 -67,9 -57,5 -45,5 -81,1 0,5 -182,7 -89,9 -47,4 -49,2 -47,4
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 -466,5 -359,4 -1555,1 -2740,6 -1421,6 -410,4 903,1 1758,2 2250,0 2629,6 2564,1
WACC 10,4% 10,2% 9,6% 8,8% 8,3% 8,0% 8,2% 8,5% 9,0% 9,0% 9,2%
wspotczynnik dyskonta 94,4% 85,7% 78,1% 718% 66,3% 614% 56,8% 52,3% 48,0% 44,0% 44,0%
PV FCF -440,3 -307,9 -1215,3 -1969,1 -943,2  -252,0 512,6 919,3 1079,8 1158,3
WACC 10,4% 10,2% 9,6% 8,8% 8,3% 8,0% 8,2% 8,5% 9,0% 9,0% 9,2%
Koszt diugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,15%  6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15%
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%
Dlug netto / EV 4,9% 9,8% 21,1% 38,8% 48,6% 53,7% 50,4% 43,3% 35,0% 35,0% 30,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 10,7% 10,7%  10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
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 $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 35 650 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 15 703 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy -1458 WACC +1,0pp 5,71 6,45 7,37 8,55 10,12
Warto$é firmy (EV) 14 246 WACC +0,5pp 6,06 6,89 7,93 9,28 11,10
Diug netto 2010 -73 WACC 6,45 7,37 8,55 10,12 12,28
Udziatowcy mniejszosciowi 507 WACC -0,5pp 6,89 7,93 9,28 11,10 13,70
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 85 WACC -01,0pp 7,37 8,55 10,12 12,28 15,47
Ostateczna warto$¢ Grupy Tauron 13 896
Liczba akcji (mlIn) 17525
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 7,93
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,9%
Cena docelowa 8,55
EV/EBITDA('11) dla wyceny DCF 5,0
P/E('11) dla wyceny DCF 12,1
Udziat TV w EV 110%

17 maja 2011 59



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Tauron Polska Energia

Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2011-2013. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji, a takze PGNIG ktérego
model dziatalnosci jest zblizony do profilu utility. W ponizszym zestawieniu znajdujg sie
podmioty zagraniczne oraz krajowe o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o zrodta
wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat poszczegoinych
obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej wycenie przyjelismy
jednakowe wagi dla mnoznikéw i poszczegoélnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i
Tauronu na potrzeby kalkulacji wskaznikow korygujemy o wielko$¢ przychodéw z rekompensat
KDT, ktére nastepnie dodajemy do wyceny jako zagregowany zdyskontowany przeptyw
pieniezny. Implikowana wartos¢ akcji Tauronu w tej metodzie wynosi 9,53 PLN/akcje, w tym
0,33 PLN rekompensaty KDT.

P/CE EV/EBITDA*
Cena 2010 2011P 2012P 2013P 2010 2011P 2012P 2013P

EDF 29,14 47 52 4,8 4,7 57 6,2 58 55
E.ON AG 20,35 45 5,6 52 4,9 57 6,9 6,5 6,2
IBERDROLA 6,09 6,6 6,3 5,8 5,6 8,5 8,1 7,5 7,3
ENEL SPA 4,72 4,4 4,2 4,1 3,9 55 54 5,3 5,2
RWE AG 41,83 3,8 4,4 4,2 4,3 4.8 55 5,2 54
ENDESA SA 23,40 5,7 5,7 54 5,2 55 5,6 55 5,3
FORTUM OYJ 22,69 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
NATIONAL GRID PLC 6,16 8,2 7,4 6,9 6,6 10,2 9,4 8,9 8,4
CEZ 959,00 7,2 7,4 71 6,9 7,0 7,2 6,7 6,8
ENEA 18,88 6,5 6,0 55 51 4,0 3,6 31 2,9
PGNIG 409 6,9 6,9 5,9 54 6,6 6,0 4,8 4,2
PGE (bez KDT) 24,15 8,4 7,3 6,2 6,0 6,4 59 4,9 4,7
Maksimum 10,2 9,4 9,3 8,6 12,2 11,3 10,9 10,1
Minimum 3,8 4,2 4,1 3,9 4,0 3,6 3,1 29
Mediana 6,5 6,2 5,7 5,3 6,1 6,1 5,6 5,5
Tauron (bez KDT) 6,3 6,0 4,8 4,1 3,9 4,9 4,3 3,6 3,3
(premia / dyskonto) do mediany -8,7% -22,1% -27,1% -27,1% -18,8% -29,4% -36,2% -39,6%
Implikowana wycena

Mediana 6,5 6,2 5,7 5,3 6,1 6,1 5,6 55

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 $¢ TAURON (PLN) 9,20
Zdyskontowana warto$¢ KDT na akcje 0,33
Implikowana warto $¢ TAURON (PLN) 9,53

*EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2010
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 12 264,0 12 448,7 13 694,6 15 428,9 20 314,1 21394,0 22309,5
zmiana n/a 1,5% 10,0% 12,7% 31,7% 5,3% 4,3%
w tym KDT 0,0 192,2 484,0 437,4 430,0 200,0 0,0

EBIT, w tym 186,9 347,0 1320,8 1399,3 1673,6 1884,5 1687,8
Wydobycie -71,5 62,9 147,0 59 94,4 155,0 2249

Wytwarzanie energii 70,8 -0,7 677,1 656,2 692,7 676,7 216,9

Energetyka odnawialna 45,5 44,0 55,1 89,4 120,5 129,2 146,9

Dystrybucja energii 109,5 193,9 155,6 509,3 643,0 802,1 954,2

Segment obrotu 18,7 90,1 301,8 88,1 156,0 155,8 179,6

Pozostata dziatalnosé -15,2 -24,6 6,6 35,4 37,0 39,5 42,1

Pozycje nieprzypisane 29,0 -24,6 -22,6 14,9 -70,0 -73,7 -76,9

EBIT 186,9 347,0 1320,8 1399,3 1673,6 1884,5 1687,8
zmiana n/a 85,7% 280,6% 5,9% 19,6% 12,6% -10,4%
marza EBIT 1,5% 2,8% 9,6% 9,1% 8,2% 8,8% 7,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej -37,3 -96,8 -94,7 -141,7 -103,5 -140,8 -241,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zysk brutto 149,6 250,3 1226,1 1257,3 1569,8 1743,5 1446,3
Podatek dochodowy -0,2 68,0 277,9 265,9 298,3 331,3 2748
Udziatowcy mniejszosciowi -3,7 51,4 173,7 132,7 29,5 48,3 70,1
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 153,5 130,8 774,4 858,7 1242,1 1363,9 11014
zmiana n/a -14,8% 491,9% 10,9% 44, 7% 9,8% -19,2%
marza 1,3% 1,1% 5,7% 5,6% 6,1% 6,4% 4,9%
Amortyzacja 1197,7 1268,7 1321,0 1358,8 1409,9 1490,0 1775,5
EBITDA 1384,6 1615,8 2641,8 2758,0 3083,5 33745 3463,2
zmiana n/a 16,7% 63,5% 4,4% 11,8% 9,4% 2,6%
marza EBITDA 11,3% 13,0% 19,3% 17,9% 15,2% 15,8% 15,5%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 1554,0 1554,0 1554,0 17525 17525 17525 17525
EPS 0,1 0,1 0,5 0,5 0,7 0,8 0,6
CEPS 0,9 0,9 1,3 1,3 1,5 1,6 1,6
ROAE 2,8% 1,2% 6,7% 6,5% 8,2% 8,4% 6,4%
ROAA 1,5% 0,6% 3,6% 3,8% 5,1% 5,3% 3,9%
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(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 20 247,7 20 823,1 22 155,5 23430,3 24 933,9 26 933,8 299527
Majatek trwaty 17 387,0 17 984,2 18 475,8 18 959,1 20 265,6 22083,6 249482
Rzeczowe aktywa trwate 16 469,7 17 098,8 17 260,6 17 524,9 18 843,1 20673,4 235451
Wartosci niematerialne i prawne 285,2 533,3 824,8 970,5 958,8 946,5 939,5
Pozostate aktywa finansowe 537,1 176,9 179,7 177,5 177,5 177,5 177,5
Pozostate aktywa niefinansowe 84,6 61,5 58,5 123,6 123,6 123,6 123,6
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 10,4 113,6 152,2 161,8 161,8 161,8 161,8
Majatek obrotowy 2860,7 2839,0 3679,7 4471,2 4668,3 4850,3 5004,5
Zapasy 267,3 395,2 536,2 408,6 812,6 855,8 892,4
Naleznosci z tytutu dostaw 1230,0 1275,3 1875,0 22731 2900,7 30395 3157,1
Pozostate aktywa obrotowe 387,5 2171 230,4 3111 3111 3111 3111
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1,7 1,7 6,0 4,4 4,4 4,4 4,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent* 974,2 949,7 1032,1 1474,0 639,5 639,5 639,5
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 20 247,7 20823,1 22 155,5 23430,3 24 933,9 26 933,8 299527
Kapitat wtasny 11 026,8 11 125,9 11 858,6 14 704,8 15 689,6 16 681,1 17 509,9
Kapitat akcyjny 13 698,6 13 698,6 13 986,3 15772,9 15772,9 15772,9 157729
Pozostate kapitaty wlasne -2671,9 -2572,7 -2127,7 -1 068,1 -83,4 908,1 1736,9
Kapitat mniejszo sci 21793 22195 23751 507,2 510,2 534,9 566,4
Zobowi gzania dtugoterminowe 4042,7 4098,3 4027,4 4070,1 4070,1 47379 6 321,6
Pozyczki i kredyty 1535,1 1426,2 11794 1076,2 1076,2 1744,0 3327,7
Pozostate 2507,6 26722 2848,0 29939 29939 29939 2993,9
Zobowi gzania krétkoterminowe 2999,0 33794 3894,4 4148,2 4 664,2 4979,9 55549
Pozyczki i kredyty 460,9 649,7 596,3 325,0 325,0 526,7 1 005,0
Zobowigzania handlowe 13734 1240,1 1490,7 1629,7 21457 2259,8 2 356,5
Pozostate 1164,6 1489,5 1807,3 2193,4 2193,4 2193,4 2193,4
Dtug 1996,1 20759 1775,7 1401,2 1401,2 2270,7 43327
Dtug netto 1021,8 1126,2 743,6 -72,8 761,7 1631,2 3693,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 9,3% 10,1% 6,3% -0,5% 4,9% 9,8% 21,1%
(Dtug netto / EBITDA) 0,7 0,7 0,3 0,0 0,2 0,5 1,1
BVPS 7,1 7,2 7,6 8,4 9,0 9,5 10,0

*réznica w pozycji srodkéw pienieznych miedzy bilansem a cash flow wynika z salda na kredycie w rachunku biezgcym
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 1471,3 16155 1963,2 2520,3 2 269,7 29754 3130,9
Zysk netto 153,5 130,8 774,4 858,7 12421 1363,9 11014
Amortyzacja 1197,7 1268,7 13210 1358,8 1409,9 1490,0 1775,5
Kapitat obrotowy -130,1 -222,0 -462,7 -62,5 -515,6 -67,9 -57,5
Pozostate 250,2 437,9 330,5 365,4 133,2 189,4 311,6
Przeptywy inwestycyjne -1755,6 -1514,2 -1 354,0 -1508,5 -2 665,7 -3272,5 -4602,4
CAPEX -1819,4 -1792,2 -1440,3 -1518,1 -2716,4 -3308,0 -4640,1
Pozostate 63,8 278,0 86,2 9,6 50,7 35,5 37,7
Przeptywy finansowe 118,4 -95,7 -543,5 -512,9 -438,4 297,1 14715
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 338,2 92,0 -329,3 -337,4 0,0 869,5 2061,9
Dywidenda (buy-back) -32,3 -33,9 -58,2 -5,6 -257,6 -372,6 -272,8
Pozostate -187,5 -153,9 -155,9 -169,9 -180,8 -199,8 -317,6
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -166,0 5,6 65,7 499,0 -834,5 0,0 0,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 901,4 906,9 972,7 14717 637,2 637,2 637,2
DPS (PLN) 0,02 0,02 0,04 0,00 0,15 0,21 0,16
FCF -564,7 -466,4 460,9 912,0 -446,8 -332,6  -1509,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 14,8% 14,4% 10,5% 9,8% 13,4% 15,5% 20,8%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 64,1 75,2 12,7 12,9 8,9 8,1 10,1
PICE 7,3 7,0 4,7 5,0 4,2 3,9 3,9
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
P/S 0,8 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5
FCF/EV -4,4% -3,6% 3,6% 8,0% -3,6% -2,5% -9,9%
EV/EBITDA 9,4 8,1 4,9 4,1 4,0 3,9 4,4
EV/EBIT 69,3 37,7 9,7 8,2 7,3 7,0 9,0
EV/S 1,1 1,1 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7
DYield 0,3% 0,3% 0,6% 0,1% 2,3% 3,4% 2,5%
Cena akcji w PLN 6,33
Liczba akcji na koniec roku (min) 1554,0 1554,0 1554,0 17525 17525 17525 17525
MC (mIn PLN) 9 836,8 9836,8 9 836,8 11 093,6 11 093,6 11 093,6 11093,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 2179,3 2219,5 2375,1 507,2 510,2 534,9 566,4
EV (mIn PLN) 12 953,4 13 098,0 12 871,0 11 4435 12 280,9 13175,2 15 268,6
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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 poszczeg6lnych
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 sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informaciji
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 zapis6w nie bedzie stanowi¢ 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uplyngt od poprzedniej rekomendacji 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 niemoZzliwe.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $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 Enea, PGE za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku S.A. pehit funkcje wspoétprowadzagcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.
DI BRE Banku S.A. byt oferujgcym akcje PGE w ofercie publiczne;.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie 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, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukciji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spétek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-09-13
kurs z dnia rekomendaciji 131,20
WIG w dniu rekomendacji 43671,28

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-09-13
kurs z dnia rekomendaciji 20,50
WIG w dniu rekomendacji 43671,28

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-09-13
kurs z dnia rekomendaciji 23,78
WIG w dniu rekomendacji 43671,28

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-09-13
kurs z dnia rekomendaciji 5,56
WIG w dniu rekomendacji 43671,28

ace CEZ
Trzymaj
2010-11-29
124,50
45641,90

ace Enea
Redukuj
2010-12-03
23,50
46481,15

ace PGE
Akumuluj
2011-05-06
23,64
49266,97

ace Tauron

Trzymaj
2011-03-03
22,10
47326,35
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