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Raport analityczny

Tauron

TPE PW; TPE.WA
Najwiekszy sprzedawca energii w kraju

Tauron jako druga co wielkosci zintegrowana pionowo grupa
energetyczna w kraju oferuje ekspozycje zaré6wno na segment
wytwarzania, jak i dziatalno$¢ sprzedazowa i dystrybucyjna. Giéwne
czynniki, ktére powinny pozwoli¢ na systematyczng poprawe wynikow
finansowych to spodziewany wzrost cen energii w Polsce przy
stabilnym poziomie kosztéw wlasnego wydobycia, wzrost potencjatu
wytwoérczego (w tym OZE), rosnace wolumeny sprzedazy oraz nowa
korzystna metodologia taryfowania w segmencie dystrybucji. Na bazie
naszych prognoz i dwéch metod wyceny wartos¢ koncernu szacujemy
na 8,42 PLN na akcje i wydajemy rekomendacje kupuj.

Kupuj

(Nowa)

Potencjat produkcyjny, integracja pionowa i plany inwestycyjne
Obecnie Tauron dysponuje jednostkami wytwoérczymi o tacznej mocy 5,6
GW w zdecydowanej wiekszosci opartymi na weglu kamiennym, ktéry w
30% pochodzi z wiasnych kopalni zlokalizowanych w sasiedztwie
elektrowni. Integracja pionowa dziatalno$ci w zakresie dostaw paliwa w
takim stopniu oznacza, ze wzrost cen energii o 10 PLN/MWh powinien
implikowa¢ wzrost skonsolidowanego zysku operacyjnego o co najmniej 55
min PLN (przy statych kosztach wtasnego wydobycia). W najblizszych 10
latach Zarzad Grupy zamierza przeprowadzi¢ program inwestycyjny, ktory
w tym aspekcie dziatalnosci moze siegna¢ nawet 35 mld PLN i pozwoli na
wzrost potencjatu wytworczego (do 7,7 GW mocy przynaleznej Spotce),
zwiekszenie integracji surowcowej do 50% i zwigekszenie produkcji energii z
odnawialnych zrédet.

Ekspozycja na klientow przemystowych

Aktywa wytworcze i dystrybucyjne Taurona sg zlokalizowane w potudniowe;j
i potudniowo-zachodniej Polsce, a wiec w najbardziej uprzemystowionym
obszarze kraju. Z tego wzgledu udziat klientéw przemystowych w obrotach
koncernu jest relatywnie wiekszy niz u pozostatych krajowych spétek
energetycznych, co oznacza ze wolumeny sa bardziej wrazliwe na
koniunkture gospodarczg niz przyktadowo w PGE czy ENEI. W scenariuszu
kontynuacji obserwowanego ozywienia w produkcji mozna wiec oczekiwaé
w przypadku Taurona ponadprzecietnych wzrostow wolumenu, nie tylko w
obrocie czy dystrybucji, ale réwniez w generacji (efekt elektrowni
systemowych).

Segment dystrybucji- pewne zrédito poprawy wynikéw

W zwigzku z wyznaczong przez URE S$ciezkg dochodzenia do petnego
wynagradzania aktywéw dystrybucyjnych, Tauron dysponujgcy mocami
przesytowymi na ponad 30 TWh rocznie powinien notowa¢ w najblizszych
latach znaczacy wzrost zyskéw w tym segmencie dziatalnosci. W
perspektywie 5-6 lat EBIT moze siegng¢ w tym obszarze nawet 700 min
PLN wobec 95 min PLN zanotowanych w 2009 roku.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 12 448,7 13 633,6 13 816,5 14 320,3 15 202,1
EBITDA 1615,8 2580,8 25299 2675,3 2887,2

marza EBITDA 13,0% 18,9% 18,3% 18,7% 19,0%
EBIT 347,0 1259,7 11442 12191 1338,2
Zysk netto 130,8 732,4 720,3 747,3 801,0
DPS 0,02 0,04 0,00 0,09 0,09
P/E 60,6 10,8 11,3 10,8 10,1
P/CE 57 3,9 3,8 3,7 3,4
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 6,9 4,2 4,2 4,2 4,3
DYield 0,4% 0,7% 0,0% 1,8% 1,8%

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

Struktura kapitatowa Grupy Tauron (najwa

Grupy Tauron

Zniejsze spotki z podstawowej dziatalno

TAURON Polska Energia S.A. - Spétka dominuj aca

— PKE 85,0%
= El. Jaworzno

= El. Lagisza
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= El. Siersza

= El. Halemba

= El. Blachownia

= EC Katowice

= ZED Bielsko-Biala

EC Tychy 95,47%

Esw 85,0%
PEC Katowice  95,66%

— 52,48%*
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= ZG Sobieski
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EnergiaPro 100.0%
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85,0% Servis **
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)
Energy

Wydobycie

Obroét energia

$ci operacyjnej)

o Kopalnia Wapienia
100% Czatkowice

i energii

42,10% EC Nowa 41,90%

Dystrybucja energii

*udziat PKE w kapitale PKW wynosi 52,48%, ale udziat w gtosach na WZA 68,01%
**w pierwszym etapie konsolidacji do potowy tego roku Tauron potgczy sie ze spotkami Enion ZA oraz Energomix Servis
Zrodho: Tauron, opracowanie DI BRE

Grupa Tauron, w sktad ktérej wchodzi obecnie 17 kluczowych spoétek, jest drugg po PGE
najwiekszg zintegrowana grupg energetyczng w Polsce. W ramach 5 gtdwnych segmentow
(Wydobycie wegla, Wytwarzanie energii, Energia odnawialna, Dystrybucja i Obrét energia)
prowadzi dziatalno$¢ we wszystkich obszarach rynku energii. Elektrownie Taurona o tgcznych
mocach zainstalowanych 5,6 GW (skupione przede wszystkim w zaleznym w 85% Potudniowym
Koncernie Energetycznym) wytworzyty w 2009 roku tacznie 18,6 TWh energii (w tym ponad 30%
w oparciu o wegiel z whasnych kopaln funkcjonujgcych w ramach PKW- wspdlnego
przedsiewziecia PKE i Kompanii Weglowej). Z kolei spotki dystrybucyjne Taurona dostarczajg
klientom koncowym poprzez posiadang infrastrukture, zlokalizowang gtéwnie w potudniowe;j i
potudniowo-zachodniej Polsce, tgcznie okoto 30,9 TWh energii (2009 rok), czyli 27% wolumenu
ogotem (pierwsze miejsce na krajowym rynku). Dziatalno$¢ handlowa skoncentrowana jest w
podmiotach Enion Energia i EnergiaPro Gigawat kontrolowanych w 100% przez dwie spoiki
holdingowe (Energomix Servis i Enion ZA), w ktérych Tauron posiada 85% udziatow (pozostate
15% to akcje pracownicze). Tauron w swoim portfelu posiada takze aktywa niezwigzane z
podstawowg dziatalnoscig operacyjna, wsrdod ktérych znajdujg sie m.in. nieruchomosci czy
osrodki wypoczynkowe.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze spotka matka holdingu bezposrednio lub posrednio nie
kontroluje w 100% réwniez innych waznych aktywow, stad poziom kapitatow mniejszosci siegat
na koniec 2009 roku 2,4 mld PLN. Obecnie jednak prowadzone sa projekty, ktérych celem jest
100% konsolidacja podstawowych spotek wchodzacych w sklad Grupy. W pierwszym etapie
dokonczona zostata konwersja akcji pracowniczych w spétkach PKE, Enion, EnergiaPro i ESW
(zamiana akcji pracowniczych tych spétek na akcje Taurona nalezace do Skarbu Panstwa-
docelowo udziat tych akcji pracowniczych w kapitale Taurona miat wynies¢ 13,42%), ktora nie
wplynie na wzrost liczby akcji spétki matki (obecnie 13,986 mid sztuk). Kolejnym krokiem byta
fuzja Taurona ze spoétkami Enion ZA i Energomix Servis, ktéra pociagneta za sobg koniecznos¢
podniesienia kapitatu o 318,6 min PLN (318,6 miIn akcji), ale zapewnita juz 100% kontrole nad
podmiotami zajmujacymi sie obrotem energia. Jeszcze przed ofertq publiczng akcji, Zarzad
przeprowadzit réwniez scalenie akcji w proporcji 9:1 (przed scaleniem warto$¢ nominalna akcji
wynosi 1 PLN, a po scaleniu 9 PLN), tak wiec po powyzszych operacjach kapitat Spotki dzieli sie
na 1,589 mld akcji. Proces konsolidacji spotek z Grupy bedzie jednak kontynuowany i
prawdopodobnie jeszcze we wrzesniu 2010 roku nastgpi emisja nowych akcji Taurona (do 268
min sztuk do wartosci 2,4 mid PLN, aczkolwiek wg aktualnych kalkulacji Spétki emisja powinna
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siegng¢ 170 min akcji przy cenie emisyjnej 9,0 PLN) skierowana do Skarbu Panstwa w zamian
za mniejszosciowe pakiety w PKE, Enion, EnergiaPro oraz ESW (warto$¢ emisji w ramach
aportu siegnie okoto 1,5 mld PLN, a wartos¢ kapitatdbw mniejszosci przyporzgdkowana do tej
grupy podmiotéw na koniec 2009 roku wynosita 1,7 mld PLN). Ostatnim etapem przejmowania
100% kontroli nad aktywami wchodzacymi w sktad Grupy bedzie planowana na przetom 2010 i
2011 roku akwizycja pozostatych udziatéw w Potudniowym Koncernie Weglowym w zamian za
emisje nowych akcji dla Kompanii Weglowej (prawdopodobnie bedzie to potaczone z przejeciem
od KW kopalni Bolestaw Smialy). Rozwodnienie wynikajace z tej transakcji nie powinno
przekroczy¢ 6%.
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Segment Wydobywczy

e« Wydobycie w egla kamiennego odbywa si e w dwoch kopalniach o rocznej
produkcji na poziomie 5 min ton (7% polskiego rynku ) w ramach Potudniowego
Koncernu W eglowego (mniejszo $ciowy udziat Kompanii W eglowej).

e Wiekszo$¢é produkowanego miatu energetycznego jest sprzedawan a do
elektrowni Grupy Tauron (70%)- pozostata cz e$¢ to tzw. sortymenty grube
sprzedawane zewn etrznym klientom.

e Perspektywa zwi ekszenia wydobycia w egla o 0,9 min ton do 2012 roku poprzez
prowadzone inwestycje w ZG Janina i ZG Sobieski.

e Koszty wydobycia w PKW ni zsze od sredniej dla polskiego sektora, ale powy zej
LW Bogdanka.

e Planowana akwizycja kopalni Bolestaw Smialy o rocznym potencjale
produkcyjnym 1,6 min ton.
e EBITDA segmentu stanowi okoto 10% wyniku catej Grupy i przy wysokim udziale

kosztéw statych jest przede wszystkim pochodn a wolumenu wydobycia oraz
ceny jednostkowej w egla.

Aktywa wydobywcze w Grupie Tauron sg skoncentrowane w Potudniowym Koncernie
Weglowym, w ktorym gtéwnym akcjonariuszem (52,5% udziatow i 68% gtoséw na WZA-
pozostate 47,5% nalezy do Kompani Weglowej) jest Potudniowy Koncern Energetyczny (spotka
skupiajgca elektrownie kontrolowana przez Tauron w 85%). Wydobycie wegla kamiennego w
ramach PKW jest prowadzone w dwoch zaktadach gérniczych ZG Janina i ZG Sobieski, ktore
tacznie produkujg okoto 5 min ton surowca rocznie (7% polskiego rynku). Wydobywany wegiel
charakteryzuje sie kalorycznoscig w przedziale 19,1-20,2 MJ/kg ($rednia dla polskiego goérnictwa
21,6 MJ/kg) i zawartoscig siarki na poziomie 1,1-1,2% ($rednia dla polskiego gérnictwa 0,9%).
Mialy energetyczne stanowig okoto 75%, z czego wiekszos¢ kierowana jest do najblizszych
elektrowni z Grupy Tauron na bazie 5-letniego kontraktu wygasajacego z koncem 2010 roku
(Elektrownie Jaworzno, Siersza, EC Tychy), ktére odebraty w 2009 roku prawie 70% wydobytego
wolumenu. Pozostata czes¢ produkcji (w duzej mierze sortymenty grube) sg sprzedawane w
ramach umow ramowych z dystrybutorami, w ktérych wolumeny sag ustalane w okresach
potrocznych. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze ze wzgledu na parametry produktu $rednia
cena w tym kanale sprzedazy jest istotnie wyzsza od kanatu energetycznego (w 2009 roku byto
to 324 PLN/t vs. 204 PLN/t w sprzedazy miedzysegmentowej).

Wydobycie w egla w kopalniach Taurona (mlIn ton) i kierunki jego sprzeda zy
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Zrodto: Tauron, opracowanie DI BRE

Aktualne zasoby operatywne wg. klasyfikacji JORC (udowodnione i prawdopodobne) kopalni
nalezacych do PKW wynoszg 56 min ton, z czego 31,7 min ton alokowane jest w ZG Sobieski, a
24,3 min ton w ZG Janina, co biorgc pod uwage roczng produkcje tych kopaln pozwala na
kontynuacje ich dziatalnosci przez okres ponad 11 lat. Dodatkowo zmierzone zasoby bilansowe
tych zaktadéw siegajg 348 min ton, tak wiec poprzez przyszie inwestycje zaktady te moga
funkcjonowaé¢ nawet jeszcze przez odpowiednio 54 i 73 lata. Okoto 230 miIn ton z tych zasobow
moze by¢ przeklasyfikowane w wyniku analizowanych projektéw pogtebienia szybu w ZG Janina
(ukonczenie planowane na rok 2024) oraz budowy nowego szybu w ZG Sobieski. Lacznie w
latach 2010-20 planowane nakfady inwestycyjne w segmencie wydobywczym majg siegnac
okoto 2 mid PLN, z czego 0,5 mld PLN w latach 2010-12. W perspektywie 2012 roku roczna
produkcja PKW powinna siegna¢ okoto 5,9 min ton wobec 4,9 min ton w 2009. Jesli chodzi o
infrastrukture naziemng (m.in. zaktady przerébki wegla) to potencjat wydobywczy tych kopalni
wynosi aktualnie 8,6 min ton. W ramach opracowanego planu inwestycyjnego dla segmentu
rozwazana jest rowniez akwizycja nalezacej obecnie do Kompani Weglowej kopalni Bolestaw
Smialy, ktéra jest gtébwnym dostawcg wegla do Elektrowni taziska nalezacej do Grupy Tauron.
Wiaczenie tego zaktadu o rocznym potencjale produkcyjnym 1,6 min ton miatoby nastgpi¢
poprzez wniesienie go aportem do PKW przez KW w zamian za akcje Grupy Tauron. W ramach
prowadzonych obecnie negocjacji z Kompanig Weglowg analizowane jest rowniez przejecie od
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tego koncernu weglowego nalezagcego do KW mniejszosciowego pakietu PKW. Szacowana data
finalizacji tej umowy i informacji o ostatecznej liczbie emitowanych akcji dla Kompanii Weglowej
to przetom 2010 i 2011 roku.

Srednie jednostkowe koszty wydobycia w ZG Janina i ZG Sobieski ksztaltowaly sie w ubieglym
roku na poziomie odpowiednio 204 PLN/t i 182 PLN/t, co plasuje te kopalnie ponizej sredniej dla
polskiego gornictwa, w ktérym przecietny koszt wydobycia siegat w tym okresie az 262 PLN/t. W
duzej mierze jest to zastugg przeprowadzonej w tych zaktadach restrukturyzacji po ich
wydzieleniu ze struktur Kompanii Weglowej (ZG Sobieski zostat powotany jeszcze w 1998 roku
na bazie likwidowanego majatku ZG Sobieski Jaworzno, a ZG Janina w 2004) i dostosowaniu
wielkosci zatrudnienia do potencjatu wytworczego (obecnie na 1 min ton wegla przypada tu 1244
pracownikoéw, podczas gdy srednio w polskim gornictwie wskaznik ten wynosi 1600 os6b). Nie
bez znaczenia dla efektywnosci kosztowe] jest rowniez lokalizacja kopalni na mniegj
zurbanizowanych terenach, niz ma to miejsce w innych slaskich zaktadach. Nieco gorzej PKW
wyglada na tle lidera kosztowego jakim jest LW Bogdanka, aczkolwiek oprocz mniejszej
wydajnosci pracy (lubelska kopalnia przy podobnym wolumenie produkcji zatrudnia 36% mniej
gornikéw) wynika to z wezesniejszych zaniechan inwestycyjnych oraz innej specyfiki zt6z.

Zasoby w egla PKW oraz $redni jednostkowy koszt wydobycia na tle sektora
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Zrédto: Tauron, MG, LWB Bogdanka, opracowanie DI BRE

Historyczne dane finansowe segmentu i prognozy DI B RE

Segment wydobywczy w 2009 roku wygenerowat okoto 10% skonsolidowanego strumienia
EBITDA i udziat ten byt zblizony do poziomu z roku 2008. Analiza wynikéw w okresie 2007-09
wskazuje, ze przy relatywnie wysokim poziomie kosztow statych (amortyzacja i koszty
pracownicze stanowig ponad 63% kosztow operacyjnych) rentownos$¢ kopalh jest bardzo
wrazliwa na wolumen wydobycia i osiggang cene sprzedazy wegla. W 2007 roku oba te
parametry ksztattowaly sie na malo satysfakcjonujgcym poziomie. Na strate operacyjng
najwiekszy wptyw mialy naszym zdaniem problemy zwigzane z op6znieniami w oddawaniu do
uzytku nowych scian wydobywczych (kwestia utrudnien natury geologicznej, jak i kiopoty z
logistyka przezbrajania kompleksu $cianowego w ZG Sobieski), co bezposrednio zawazyto na
niewypetnieniu wczesniej zaktadanego poziomu produkcji. W 2008 roku optymalna skala
wydobycia zostata osiggnieta, a dodatkowy rynkowy wzrost cen wegla pozwolit na rozszerzenie
jednostkowej marzy EBIDTA do 30 PLN/t wobec zaledwie 9 PLN/t rok wczesniej. W 2009 roku
nastgpita dalsza poprawa rentownosci, dzieki przeprowadzonym kolejnym podwyzkom cen, ktore
Z nawigzkg zrekompensowaty mniejszg sprzedaz wynikajgca zaréwno z kryzysu gospodarczego,
jak i naptywowi konkurencyjnego wegla z importu.

Wyniki Segmentu Wydobywczego oraz prognozy DI BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 755 1004 1167 1122 1264 1490
EBIT -71 63 147 122 156 189
marza EBIT -9% 6% 13% 11% 12% 13%
Amortyzacja 111 110 106 105 108 111
% udziat w Grupie Tauron 9% 9% 8% 8% 7% 7%
EBITDA 40 173 253 228 264 300
marza EBITDA 5% 17% 22% 20% 21% 20%
% udziat w Grupie Tauron 3% 11%  10% 9%  10%  10%
Srednia cena w eglaw PKW PLN/t 161,6 182,99 2416 2244 229,8 252,6
Wolumen wydobycia w min ton 4,7 55 4,8 5,0 55 59

Zrodto: Tauron, szacunki DI BRE
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W kolejnych latach oczekujemy systematycznego zwiekszania wolumenéw produkcji do
obecnego potencjatu obydwu zaktadéw gorniczych, a wiec 5,9 min ton rocznie. Bedzie to
mozliwe zaréwno dzigki prowadzonym pracom przygotowawczym pod ziemia, jak i wzrostowi
popytu na wegiel przy zmniejszonej presji importowej i malejagcym krajowym wydobyciu
(kontynuacja procesu zamykania nierentownych kopali i problemy z utrzymaniem produkcji w
zaktadach ograniczajacych w ostatnich latach inwestycje). W 2010 roku mimo wzrostu sprzedazy
w PKW oczekujemy pogorszenia na poziomie zysku operacyjnego gtéwnie z uwagi na widoczny
spadek $rednich cen rynkowych. Kolejne lata pod tym wzgledem przyniosg juz jednak powrét
pozytywnych tendencji w tym zakresie.

Jednostkowy koszt wydobycia wedtug kategorii w kopa Iniach PKW w PLN/t
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Segment Wytwarzania Energii

e Tauron dysponuje mocami wytwdrczymi energii na pozi
elektrowni wodnych zaliczanych do kolejnego segment
wielko $ci producentem pr adu w Polsce (12% rynku).

e Okoto 30% zapotrzebowania na w egiel pokrywane w ramach Grupy Tauron
(wyniki segmentu wytwarzania nale zy rozpatrywa ¢ w potaczeniu z segmentem
wydobywczym).

e Ambitne plany inwestycyjne w rozbudow e mocy wytwoérczych i modernizacj e
posiadanych ju z aktywow (29 mld PLN w perspektywie 2020 roku). Najw  azniejsze
projekty w najbli Zszej perspektywie to blok opalany biomas g w Jaworznie, nowy
blok EC Bielsko Biata oraz realizowana wraz z PGNiG b udowa elektrowni CCGT w
Stalowej Woli.

e Wysoka emisyjno §¢é CO; posiadanych elektrowni i ryzyko dodatkowych koszté w
po wdro zeniu postanowie n pakietu klimatycznego- negatywy wptyw na wyniki, a le
dopiero za kilka lat.

e Perspektywa systematycznych wzrostow cen energii w k
ich korelacji z notowaniami europejskimi.

e Ryzyko zwigzane z toczacym sie sporem s adowym z URE dotycz acym
rekompensat KDT (w pesymistycznym scenariuszu konie cznos¢ wysokich
odpiséw w rachunku wynikéw, przekraczaj  acych 360 min PLN).

e Szansa na odzyskanie cz esci nadptaconej akcyzy za lata 2006-08 (roszczenie n  a
909 min PLN, z czego 85 min PLN oceniamy jako pewne).

e Bardzo dobre wyniki segmentu w 2009 roku niemo  zliwe do powtoérzenia z uwagi
na spadaj acy poziom rekompensat KDT. W diu zszej perspektywie oczekiwany
wzrost zyskéw wraz z rozbudow g mocy wytworczych i zaktadan g $ciezkag wzrostu
cen energii w Polsce.

omie 5,4 GW (nie licz ac
u) i jest drugim co do

olejnych latach i petnej

W sktad Grupy Tauron wchodzg elektrownie oraz elektrocieptownie o tgcznej mocy
zainstalowanej 5,4 GW (nie liczac elektrowni wodnych) i rocznej produkcji siegajacej 18,2 TWh,
co implikuje 12% udziat w krajowym rynku wytwarzania energii. Zdecydowana wiekszosc¢
aktywow wytwérczych (poza Elektrownig Stalowa Wola i EC Tychy oraz EC Nowa)
skoncentrowana jest w Potudniowym Koncernie Energetycznym, w ktérym Tauron posiada 85%
udziatbw. Zarzadzaniem sprzedazg segmentu zajmuje sie jednak spotka matka koncernu, co
potwierdza az 77% udziat przychodéw wewnatrzgrupowych. Przychody pozasegmentowe
stanowig tylko nieznaczny udziat sprzedazy ogétem segmentu Wytwarzania Energii i dotyczg
przede wszystkim otrzymywanych rekompensat za rozwigzanie KDT oraz transakcji z PSE
Operator w ramach $wiadczenia regulacyjnych ustug systemowych (4 elektrownie Tauronu sg
jednostkami centralnie dysponowanymi przez krajowego operatora). Bezposrednio do klientéw
koncowych sprzedawana jest takze wytwarzana energia cieplna, ktérej wolumen w 2009
przekroczyt 14,7 min GJ (okoto 3,4% krajowej produkcji).

Elektrownie i elektrocieptownie Grupy Tauron oraz i

Elektrownia Jaworzno Il
Elektrownia Jaworzno Ill
Elektrownia tagisza
Elektrownia taziska
Elektrownia Siersza
Elektrownia Halemba
Elektrownia Blachownia
ZEC Bielsko-Biata |
ZEC Bielsko-Biata Il
EC Katowice
Elektrownia Stalowa Wola
Elektrocieptownia Tychy
EC Nowa

Razem

Udziat w krajowym rynku
Zrédio: Tauron, opracowanie DI BRE

ch pozycja na krajowym rynku wytwdrczym
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Jednostki wytwércze Grupy Tauron skoncentrowane sg na potudniu Polski na Slasku w
najbardziej uprzemystowionym obszarze kraju, co ma istotne znaczenie z punktu widzenia
zarobwno wykorzystania mocy jak i dostaw surowcow. Pierwszy aspekt to konsekwencja
centralnego zarzadzania elektrowniami przez PSE. Operator decyduje bowiem o obcigzeniu
najwiekszych jednostek PKE biorgc pod uwage aktualny popyt w danym obszarze krajowego
systemu elektroenergetycznego oraz koniecznos¢ bilansowania rynku wedtug zasady
najnizszego kosztu. Nadal ograniczona efektywno$¢ polskich aktywéw przesytowych
(niewystarczajaca ilo$¢ potaczen pomiedzy poszczegdélnymi regionami, wysokie straty sieciowe)
sprawia wiec, ze wykorzystanie blokéw energetycznych w takich regionach w jakich funkcjonuje
Tauron jest bardzo wrazliwe na stan koniunktury gospodarczej o czym czesciowo $wiadczg
chociazby wolumeny zanotowane przez Spétke w latach 2007-09 (oczywiscie mocny spadek w
2008 roku to w duzej mierze kwestia nowych limitéw CO;). W kontekscie obserwowanego
obecnie ozywienia gospodarczego i rosnacej produkcji przemystowej, elektrownie z Grupy
Tauron powinny zwiekszy¢é wykorzystanie mocy w wiekszym stopniu niz instalacje wytwdrcze
mniej eksponowane na przemyst ciezki (KGHM, Arcelor Mittal, Kompania Weglowa).

Dynamika produkcji energii w Polsce i Grupie Tauron
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Zrodto: Tauron, PSE, opracowanie DI BRE

Bezposrednia obecnos$¢ znaczacej ilosci kopalni wegla kamiennego to drugi kluczowy atrybut
elektrowni Grupy Tauron i to nie tylko w kontekscie egzekwowanym przez URE obowigzku
utrzymywania 30 dniowych zapaséw wegla. Waznym elementem jest takze oszczedno$¢ na
kosztach transportu, ktére wedtug standardowej taryfy PKP Cargo moga na przyktadowym
dystansie 200 km podrazac tone wegla nawet o 15-20%. Oczywiscie renta transportowa w duzej
czesci jest konsumowana przez nieefektywne kosztowo kopalnie wegla, ale ostatnie problemy
tego sektora z nadwyzkg produkcji i ostrg konkurencjg importowa znaczaco ostabity jego pozycje
negocjacyjng. Oparcie cen kontraktowych na parytecie importowym pozwala na osiggniecie
przez PKE atrakcyjniejszych warunkéw w relacji do innych spétek z sektora.

Sredni jednostkowy koszt w egla energetycznego na rynku polskim (odbiorcy i
kopalnie) oraz struktura dostaw paliwa do elektrown i Grupy Tauron

Cena wegla energetycznego w PLN/t Dostawy w egla do elektrowni Grupy Tauron w min ton
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Zrodto: Tauron, PGE, Ministerstwo Gospodarki, szacunki DI BRE

Elektrownie z Grupy Tauron zuzywajg rocznie okoto 11 min ton wegla kamiennego (taczny koszt
2,5 mld PLN), z czego ponad 3 min ton zapewniane sg w ramach wewnetrznych dostaw z PKW
(681 min PLN), co oznacza integracje pionowa produkcji energii w okoto 30%. Biorgc jednak pod
uwage fakt, ze kopalnie nalezace do koncernu produkujg 5 min ton surowca rocznie (czes¢ ze
wzgledu na parametry kierowana jest do innych odbiorcéw, co szerzej opisaliSmy w poprzedniej
czesci raportu), posrednia integracja pionowa siega nawet 45% (efekt zagregowanych wynikow
segmentu wydobywczego i wytworczego). Ma to istotny wplyw na osiggang rentowno$¢ na
wytwarzaniu, gdyz przy Scistej kontroli kosztéw wydobycia i rosnacych cenach pradu pozwala na
relatywnie wieksze poszerzenie marzy (na ponizszym wykresie prezentujemy rentownosc
EBITDA Grupy Tauron na tle innych producentéw- szerzej wyniki segmentu sg omoéwione w
kolejnych rozdziatach raportu). Docelowo Zarzad zamierza osiggna¢ poziom 50% dostaw paliwa
z whasnych zrédet, co bedzie mozliwe poprzez zwiekszenie wydobycia w ramach PKW oraz

16 sierpnia 2010



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Tauron Polska Energia

planowane przejecie Kopalni Bolestaw Smialy (1,6 min ton). Pozostalg cze$é tego surowca
Tauron kupuje od innych, gtéwnie polskich producentéw (Kompania Weglowa, Katowicki Holding
Weglowy i Jastrzebska Spotka Weglowa). Oprocz wegla kamiennego elektrownie koncernu
produkujg energie takze w oparciu o gaz, ktérego roczne koszty w 2009 roku siegnety 141 min
PLN. Analiza danych dotyczacych wolumenu i $redniej ceny jednostkowej oraz brak w Grupie
typowych blokéw gazowych (surowiec ten jest spalany w kottach razem z pytlem weglowym),
wskazuja, ze nie jest to jednak gaz ziemny, a raczej gazy technologiczne lub gaz koksowniczy o
nizszym poziomie kalorycznosci. Zwracamy uwage, ze jednostki wytworcze Taurona nie
generujg zottych certyfikatow. Waznym paliwem w kontekscie $wiadectw pochodzenia energii
jest réwniez biomasa, ktérej zuzycie w 2009 siegneto 480 tys. ton (124 min PLN), ale szerzej te
kwestie wraz z planowanymi inwestycjami oméwimy w dalszej czesci raportu.

Struktura kosztéw Grupy Tauron w procesie wytwarzan ia energii w PLN/MWh i
rentowno $¢ EBITDA na tle innych spétek z sektora
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*marza segmentu wytwarzania Grupy Tauron skorygowana o wynik na wydobyciu w celu doprowadzenia do
poréwnywalnosci rentownosci z PGE, gdzie te dziatalnosci sg prezentowane w ramach jednego segmentu
Zrodto: Bloomberg, Tauron, Enea, PGE, szacunki DI BRE

W zwigzku z kluczowa pozycja wegla kamiennego w strukturze kosztéw (55% kosztow produkciji
energii), z punktu widzenia Taurona ksztattowanie cen tego surowca ma olbrzymie znaczenie dla
ekonomiki produkcji. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na specyfike polskiego rynku wegla
energetycznego i aktualny obraz tego sektora. Dotychczas to wtasnie krajowe kopalnie stanowity
gtéwne zrodto zaopatrzenia polskich elektrowni i elektrocieptowni (sektor odbierat ponad 60%
catkowitej produkcji). Rosngce zapotrzebowanie na energie przy jednoczesnym spadajgcym
poziomie wydobycia (12 min ton w okresie 2003-08), zwigzanym zaréwno z restrukturyzacjg
sektora i zamknieciem czesci z6z, jak i zaniedbaniami inwestycyjnymi w zakresie przygotowania
nowych poktadéw do eksploatacji, doprowadzito jednak w koncu do zasadniczej zmiany bilansu
wegla energetycznego na import netto. Punktem kulminacyjnym tego procesu okazat sie rok
2008, kiedy to elektrownie nie byty w stanie zaspokoi¢ zwiekszonego popytu na surowiec w kraju
i walczac o utrzymanie poziomu obowigzkowych 30-dniowych zapaséw musiaty positkowaé sie
drozszym weglem z importu. Wykorzystujac kryzysowe zatamanie cen na $wiatowych rynkach
sektor prewencyjnie zakontraktowat takze znaczne ilosci surowca na rok 2009, gtéwnie z Rosji,
co nie tylko zmusito polskie kopalnie do dalszego ograniczenia produkcji, ale rowniez do korekty
swoich cennikbw. Ta strukturalna zmiana oznacza, ze powoli bedziemy obserwowac
odchodzenie od quasi regulowanego mechanizmu ustalania cen surowca w kraju (ceny wegla
bezposrednio powigzane z cenami energii) i przechodzenie do rynkowych zaleznosci
ksztattowanych przez tendencje europejskie. Bedzie to oczywiscie zsynchronizowane z
podobnym procesem na rynku energii elektrycznej. Tymczasem jeszcze w 2010 roku polscy
wytworcy energii beda prawdopodobnie wykorzystywaé trudniejszg pozycje polskich kopalh
(wysoki poziom zapaséw) i konkurencje importowa, co bedzie pozytywnie przektada¢ sie na
generowane marze, poprzez renegocjacje cen kontraktowych.

Bilans polskiego rynku w  egla energetycznego w min ton
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, GUS
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W naszym modelu przy prognozach cen wegla w dluzszym terminie opieramy sie na
dotychczasowej historycznej ich korelacji z notowaniami ropy naftowej. Przy zatozeniu powrotu
ceny Brent do poziomu 90 USD/Bbl mozna w tym kontekscie oczekiwaé w latach 2010-12
wzrostu cen wegla w portach ARA w okolice 87 EUR/t, co przy uwzglednieniu prognozowanego
kursu EUR/PLN i dodatkowych kosztéw transportu do Polski mégtby oznaczaé wzrost w
stosunku do aktualnego poziomu o okoto 27% przy zatozeniu 100% parytetu importowego.
Pewna niewiadoma bedzie rok 2013, gdyz wowczas w zwigzku z wejsciem w zycie
restrykcyjnego pakietu klimatycznego w krajach UE, korelacja cen wysokoemisyjnego wegla z
notowaniami ropy moze ulec znieksztalceniu. Trudno jednak powiedzie¢, czy w kontekscie
niewielkiego udzialu UE w globalnej konsumpcji wegla (okoto 10%) uda sie elektrowniom w
jakiej$ czesci przenies¢ koszty limitdow CO, na kopalnie. My zaktadamy, ze raczej nie bedzie to
mozliwe i cato$¢ dodatkowych wydatkéw na certyfikaty znajdzie po prostu odzwierciedlenie w
wyzszych cenach pradu.

Historyczne ceny w egla w PLN/t oraz ich korelacja z cenami ropy Brent
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Zrédto: Bloomberg, Ministerstwo Gospodarki, szacunki DI BRE

Nowy blok w Elektrowni tagisza oddany w 2009 roku

Sztandarowym projektem inwestycyjnym zrealizowanym w ostatnich latach w Grupie Tauron jest
uruchomiony w potowie 2009 roku blok o parametrach nadkrytycznych i mocy 460 MW w
Elektrowni tagisza (nominalnie moce w elektrowni sie nie zmienity, gdyz jednoczesnie
wytgczono 3 stare bloki po 120 MW kazdy i 2 jednostki po 50 MW). Nowoczesna jednostka
opalana weglem kamiennym charakteryzuje sie jednak bardzo wysokg sprawnoscig (bliska 45%)
i niskim poziomem emisji dwutlenku wegla (nie przekraczajagcym 0,75 t/MWh) oraz innych
substancji objetych restrykcjami unijnymi, co wplywa pozytywnie zaréwno na poziom produkcji
energii jak i jej efektywnosé. Zastosowana unikalna technologia (cyrkulacyjny kociot fluidalny)
oraz realizacja generalnego wykonawstwa we wilasnym zakresie pozwolity na znaczne
oszczednosci inwestycyjne. taczne naktady siegnety 1,9 mld PLN, co biorac pod uwage kurs
EUR z momentu rozpoczecia budowy (poczatek 2006 roku) implikuje $redni koszt na poziomie
1,1 min EUR/MW, podczas gdy $redni rynkowy poziom dla blokéw opalanych weglem waha sie
od 1,3 do 1,5 min EUR/MW. Doswiadczenie zdobyte przy tym projekcie powinno w naszej opinii
procentowa¢ przy kolejnych inwestycjach Grupy Tauron, ktére prawdopodobnie bedag
realizowane wedlug podobnego modelu (koncern nie tylko jako inwestor, ale réwniez jako
generalny wykonawca). Moze to pozwoli¢ na skrécenie poczatkowego etapu tego typu
przedsiewzie¢ (planowanie, uzyskiwanie pozwolen, projektowanie), ktéry w przypadku Elektrowni
tagisza trwat ponad 4 lata (rowniez ze wzgledu na problemy z uzyskaniem finansowania od
bankéw, co mialo zwigzek z toczacg sie wowczas dyskusjg na temat kontraktow
dtugoterminowych stanowigcych naturalne zabezpieczenie kredytow).

Koszty inwestycyjne bloku 460 MW w Elektrowni tagis za

(min PLN)

Turbina 600
Kotly 400
Potaczenia sieciowe 100
Prace ziemne i inzynieryjne 100
Pozostate 700
Razem 1900

Zrédto: Tauron

Inwestycje w nowe bloki wytworcze

Program inwestycyjny Grupy Tauron na lata 2010-20 zaktada w segmencie wytwarzania energii
naktady inwestycyjne siegajace 29,3 mld PLN, z czego 3,9 mld PLN bedzie wydane juz w
najblizszych 3 latach. Wiekszos$¢ z planowanych projektow inwestycyjnych to budowa nowych
konwencjonalnych blokéw energetycznych, ktére pozwolityby w ciggu dekady na zwiekszenie
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catkowitej mocy zainstalowanej w koncernie z obecnych 5,6 GW (tacznie z elektrowniami
wodnymi) do prawie 8,5 GW (wielkos¢ te nalezy skorygowa¢ o moce przynalezne partnerom w
poszczegodlnych projektach). Szczegdlne natezenie prac w tym zakresie przewidziane jest na
okres 2012-2016. Oczywiscie poszczegolne projekty sg w bardzo réznej fazie inwestycyjnej, a
niektére z nich na razie znajdujg sie na etapie analiz i nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez
odpowiednie organy Spotki. Najbardziej zaawansowana jest budowa nowego bloku o mocy 50
MWe i 182 MWt w EC Bielsko-Biata. Instalacje sgq juz w fazie realizacji, a ich ukohczenie
planowane jest na potowe 2013 roku, kiedy to majg zastgpi¢ jeden z obecnych blokow
elektrocieptowni zbudowany jeszcze w roku 1970 i nie spetniajacy norm emisji SOx. Na
przetomie 2012-13 roku do uzytkowania ma by¢ rowniez oddany opalany biomasg 50 MW blok w
Elektrowni Jaworzno. Rok pézniej planowane jest ukonczenie bloku gazowego w Stalowej Woli o
mocy 400MW budowanego w JV z PGNIG (umowa o wspotpracy podpisana w ubiegtym roku),
ktéry pozwoli na generowanie w Grupie zottych certyfikatéw pochodzenia energii. W kolejnych
latach moce produkcyjne Grupy rozszerzg sie jeszcze o nowy blok w Elektrocieptowni Katowice
(opalany gazem ziemnym) oraz dwie duze jednostki opalane weglem po 910 MW kazda w
Jaworznie i Blachowni, cho¢ zwracamy uwage, ze ten drugi projekt ma by¢ realizowany we
wspotpracy z KGHM, ktéry obejmie w nim 50% udziatéw. Liste kluczowych projektéw uzupetniajg
jeszcze instalacje w EC Tychy (rozbudowa elektrocieptowni o dodatkowe 55 MWe i 190 MWHt)
oraz nowy blok 460 MW w Elektrowni tagisza, blizniaczy do tego uruchomionego w ubiegtym
roku (rozwazane jest uzupetnienie go o produkcje ciepta w kogeneracji o mocy 350 MWh).
Zarzad analizuje ponadto jeszcze 3 projekty, ktérych ze wzgledu na odlegtg perspektywe (bloki
po 910 MW w Elektrowni taziska i Siersza) lub wysokie ryzyko realizacji (blok IGCC w
Kedzierzynie KoZlu, ktory bedzie realizowany tylko wéwczas, gdy otrzyma wsparcie ze $rodkéw
unijnych) nie uwzgledniamy w naszym modelu.

Plany inwestycyjne Grupy Tauron w zakresie budowy n owych mocy
wytwoérczych (zestawienie nie obejmuje farm wiatrowy ch)

koszt w ok Uwzdl ednione

MWe MWt - w modelu DI

min PLN  uruchomienia BRE?

Elektrownia Bielsko Biata 50 180 409 potowa 2013 TAK
Blok na biomase w Elektrowni Jaworzno 50 45 351 koniec 2012 TAK
Blok gazowy w Elektrowni Stalowa Wola* 200 120 702 potowa 2014 TAK
Elektrocieptownia Katowice 135 87 895 2015 TAK
Elektrocieptownia Tychy 55 190 365 poczatek 2016 TAK
Elektrownia Jaworzno IlI 910 0 5324 2016 TAK
Elektrownia Blachownia* 455 0 2 662 2016 TAK
Projekt IGCC Kedzierzyn Kozle* 155 69 3000 2016 NIE
Elektrownia tagisza 460 350 2870 koniec 2017 TAK
Elektrownia taziska 910 b/d 5324 2019 NIE
Elektrownia Siersza 910 b/d 5324 koniec 2020 NIE

Razem plany Tauron 4290 1041 27 224 - -

Uwzgl ednione w prognozach DIBRE 2315 972 13 577 - -

*inwestycje te majg by¢ realizowane z partnerami w ramach joint venture o udziale 50:50 i wedtug takich proporcji
podajemy warto$¢ szacunkowych wydatkow oraz mocy przypadajgcych na Tauron
Zrodto: Tauron, szacunki DI BRE

Uwzgledniajac uruchamianie nowych blokéw wytwdérczych, nalezy jednoczesnie zwréci¢ uwage
na fakt, ze ze wzgledu na $redni wiek mocy zainstalowanej koncernu (prawie 80% blokéw ma
ponad 30 lat), czes¢ instalacji bedzie musiata by¢ w najblizszych latach wycofywana z
eksploatacji, a wiec nowe inwestycje po czesci bedg mie¢ charakter ,odtworzeniowy”.
Oczywiscie nie mozna wychodzi¢ przy tym z prostego zatozenia, ze zywotnos¢ kazdego bloku
konczy sie po 40-latach, gdyz wiele instalacji przy odpowiedniej polityce modernizacji i remontow
oraz dostosowaniu do nowych regulacji emisyjnych moze funkcjonowa¢ nawet ponad 50 lat
(przyktad budowanej w latach 70-tych elektrowni Jaworzno llI, ktérej zamkniecie planowane jest
dopiero na lata 2029-31). Niemniej jednak Zarzad Taurona spodziewa sie, ze w perspektywie
2020 roku z uzytkowania zostanie wytaczonych okoto 1,7 GW mocy, czyli okoto 30% aktualnego
potencjatu produkcyjnego koncernu. Na tej liscie znajdujg sie przede wszystkim bloki budowane
jeszcze w latach 50-tych i 60-tych ubiegtego wieku (2 bloki w Elektrowni Halemba, 2 bloki w
Elektrowni Lagisza, kotly pytowe w Elektrowni Jaworzno |l oraz opalane w duzej czesci gazem
koksowniczym z Zaktadow Koksowniczych w Zdzieszowicach bloki w Elektrowni Blachownia), a
takze te elektrownie, ktorym w najblizszych latach bedg konczyé sie okresy derogacyjne na limity
emisji NOx czy SOx (EC Stalowa Wola, Elektrownia tagisza i Elektrownia Laziska).
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Wiek mocy zainstalowanej w Grupie Tauron natle ryn  ku polskiego
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Zrédto: Tauron, PGE, ENEA, szacunki DI BRE

Ponizej prezentujemy harmonogram uruchamiania i zamykania poszczeg6lnych blokéw
wytworczych wraz z planowang zmiang netto potencjatu produkcyjnego koncernu. Zaznaczamy
jednak, ze ostateczny poziom mocy zainstalowanej 7,7 GW w 2020 roku wynika z
przedstawionych zamierzen inwestycyjnych Zarzadu Taurona, ktére nie w pemni uwzgledniamy w
naszym modelu. W prognozach zakltadamy w tym horyzoncie zwiekszenie mocy w
konwencjonalnych elektrowniach o okoto 0,6 GW i dodatkowe 0,44 GW w elektrowniach
wiatrowych (szerzej ta kwestia oméwiona w nastepnym rozdziale). Nominalnie w segmencie
wytwarzania potencjat zwiekszy sie wiec tylko o 11%, ale oczekujemy ze dzieki parametrom
nowych elektrowni i wyzszemu wykorzystaniu mocy uda sie zwiekszy¢ produkcje o ponad 30%.

Bilans mocy zainstalowanej w Grupie Tauron w latach 2009-20 (projekty JV uwzgl ednione wedtug
udziatéw przynale znych bezpo srednio do koncernu)- plan inwestycyjny Zarz  adu
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Zrédto: Tauron, opracowanie DI BRE

Waznym aspektem programu rozbudowy mocy wytwoérczych, oprécz samego nominalnego
zwigkszenia potencjatu, jest bowiem takze wzrost efektywnosci. Obnizenie kosztow
funkcjonowania w przeliczeniu na MWh produkowanej energii bedzie wynika¢ przede wszystkim
z postepu technologicznego jaki nastgpit w sektorze w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat
(przypominamy, ze wiekszosé obecnych blokéw Taurona byta budowana w latach 60-tych i 70-
tych). Nowe kotly opalane weglem moga osigga¢ sprawnos$¢ nawet na poziomie 46% (takie
parametry majg mie¢ m.in. nowe bloki w Jaworznie czy Blachowni), podczas gdy aktualna
$rednia sprawnos$¢ blokéw zainstalowanych koncernie to okoto 37%, a warto zauwazyé, ze
niektére starsze elektrownie schodzg z tym wskaznikiem nawet do 33-34%. Ma to bardzo duze
znaczenie nie tylko ze wzgledu na zuzycie paliwa, ale co za tym idzie réwniez na poziom emisji
CO; i innych gazéw czy zanieczyszczen. Oczywiscie nowsze instalacje mogg poza tym
pracowa¢ przy znacznie wyzszym rocznym obcigzeniu, niz te wymagajace czestszych
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przestojow remontowych, tak wiec produkcja energii z 1MW mocy zainstalowanej w Tauronie
powinna rosng¢ wraz z uruchamianiem nowych blokéw. Spodziewamy sie réwniez, ze
oddawanie nowych inwestycji pozwoli na znaczne obnizenie zatrudnienia w segmencie
wytworczym. Tymczasem dzisiaj koncern wypada pod tym wzgledem bardzo niekorzystnie na tle
regionalnych konkurentéw. Na 1TWh produkowanej energii przypada ponad 300 pracownikéw,
podczas gdy w PGE ten wskaznik wynosi 208 o0s6b (po wytaczeniu uwzglednianych w
segmencie ,Wytwarzanie i Wydobycie” zatrudnionych w kopalniach wegla brunatnego), w
Elektrowni Kozienice 226 osob, a w czeskim CEZ-ie tylko 183 (po wytaczeniu elektrowni
jadrowych). Czesciowo te rdéznice moga by¢ zwigzane z rézng prezentacjg pracownikow
petnigcych funkcje wspierajace (np. ekipy remontowe, stuzby ratunkowe), ale w duzej mierze sg
pochodng stopnia zautomatyzowania posiadanych blokéw, struktury zainstalowanej mocy i
wskaznika jej wykorzystania (przyktadowo wskaznik zatrudnienia w nowym bloku 460 MW w
Elektrowni tagisza wynosi 0,1 pracownika/MW, a w starych blokach 50MW jest on bliski 1,0), jak
réwniez poziomu restrukturyzacji zatrudnienia na przestrzeni ostatnich 20-lat. Oczekujemy, ze w
perspektywie najblizszych 10-lat wskazniki Taurona pod tym wzgledem powinny konwergowac
do $rednich rynkowych, zaréwno dzieki uruchamianiu nowoczesnych jednostek jak i
optymalizacji zatrudnienia w istniejgcych elektrowniach (ten proces moze by¢ jednak co najmniej
do 2014 blokowany przez obowigzujgce umowy spoteczne i gwarancje dla pracownikow).

Zatrudnienie w elektrowniach w przeliczeniu na TWh produkcji oraz struktura
zainstalowanej mocy w Grupie Tauron w 2009 roku i 2 020 (plany Zarz adu)

Zatrudnieni w wytwarzaniu na 1TWh produkciji Moc zainstalowana w Grupie Tauron wg kategorii
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Pozostale moce

Zrodto: Tauron, PGE, ENEA, opracowanie DI BRE

Inwestycje modernizacyjne

W planach inwestycyjnych Taurona na lata 2010-20 wazng i znaczaca grupe nakladow stanowig
inwestycje modernizacyjno-odtworzeniowe, pozwalajace na utrzymanie w ruchu obecnych
aktywow wytwaérczych. Czesé tych projektdw jest wymuszona limitami emisyjnymi i wygasaniem
okresow przejsciowych przyznanych niektorym elektrowniom. Przyktadowo 3 kotty w Elektrowni
tagisza i 6 kottow w Elektrowni Stalowa Wola mogg tylko do kohnca 2015 roku korzysta¢ z
derogaciji w zakresie emisji dwutlenku siarki, a podobne zwolnienia w zakresie NOx konczg sie w
2017 roku w Elektrowni Jaworzno, Elektrowni taziska, Elektrowni Lagisza oraz Elektrocieptowni
Nowa. W niektérych przypadkach budowa instalacji odsiarczania czy odazotowanie spalin, ze
wzgledu na wiek blokéw nie jest ekonomicznie uzasadniona, ale znaczng czes$¢ tych mocy uda
sie dzieki odpowiednim inwestycjom wykorzystywaé rowniez po wejsciu w zycie bardziej
restrykcyjnych  norm ekologicznych. Najwiekszym projektem modernizacyjnym bedzie
instalowanie katalizatoréw podtlenku azotu na 6 blokach w Jaworznie i 4 blokach w Elektrowni
taziska (taczne moce 2,3 GW), ktére pozwolg na obnizenie emisji tego gazu cieplarnianego
ponizej 200 mg/Nm3. Planuje sie, ze proces bedzie zrealizowany w latach 2011-15, po dwa bloki
rocznie. Szacujemy, ze koszt tego projektu moze przekroczy¢ 300 min PLN.

Inwestycje oparte o spalanie biomasy

W zwigzku z istniejacymi przepisami wspierajacymi produkcje energii z biomasy (paliwo
traktowane jako neutralne dla bilansu emisji CO,) rozwoj tego typu aktywéw wytworczych w
Grupie Tauron zajmuje do$¢ wazne miejsce w planie inwestycyjnym na lata 2010-20. Aktualnie
do wspotspalania biomasy przystosowane sg wszystkie bloki w Elektrowni Jaworzno, Elektrowni
taziska, 5 z 6 blokéw w Elektrowni Siersza, 2 bloki w Elektrowni Stalowa Wola oraz blok w EC
Bielsko-Biata. tacznie te instalacje zuzywajg rocznie okoto 480 tys. ton tego typu paliwa i
produkujg okoto 0,55 TWh ,zielonej energii”. W perspektywie 2020 roku Zarzad koncernu
zamierza zwiekszy¢ ten poziom do 1,5 TWh. Najwazniejszym projektem, ktory zblizy Spotke do
tego celu bedzie 50 MW blok budowany na terenie Elektrowni Jaworzno Il w catosci opalany
biomasa. Uruchomienie tej jednostki pod koniec 2012 roku powinno pozwoli¢ na podwojenie
aktualnej produkcji energii z biomasy. Dalszego zwiekszania generacji opartej na tym
.ekologicznym” paliwie mozna oczekiwa¢ w latach 2014-16, kiedy to odpowiednio bedq
oddawane do uzytku zmodernizowane i przygotowane do wspotspalania biomasy bloki w
Elektrowni Stalowa Wola, EC Katowice oraz EC Tychy. Uruchomienie tych wszystkich projektéw
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pozwoli nie tylko na ograniczenie emisji CO,, ale réwniez na uzyskanie ponad 260 min PLN
dodatkowych przychoddéw ze sprzedazy zielonych certyfikatow.

Produkcja energii z biomasy w Grupie Tauron i pozio ~ m zuzycia paliwa w tys. ton

Produkcja energii z biomasy w TWh Zuzycie biomasy w tys. ton
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Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE

Rekompensaty zwi gzane z rozwi azaniem KDT

W zwigzku z wczesniejszym rozwigzaniem kontraktéw dtugoterminowych na sprzedaz energii
elektrycznej, producenci objeci wczesniej KDT zgodnie z ustawg majg prawo do rekompensat na
pokrycie tzw. kosztéw osieroconych (wydatkéw na rozbudowe i modernizacje mocy niepokrytych
sprzedazg energii z uwagi na nizsze ceny - ceny w KDT byly wyzsze), ktére sg wyptacane w
formie kwartalnych zaliczek. Maksymalny poziom rekompensat dla elektrowni z Grupy PKE
okreslony zostat na 1,48 mid PLN i majg by¢ one wyptacane do roku 2012, w ktérym wygasat
najdtuzszy KDT (modernizacja EC Katowice). W 2008 roku Spétka zaksiegowata przychody z
tego tytutu na poziomie 192 min PLN, czyli tyle ile wynikato z ustawy (256 min PLN zostato
ustalone na caty 2008 rok, a ustawa weszta w zycie od 2Q’08). W zaliczkach otrzymata w 2008
roku 128 min PLN (pozostate 64 min PLN za 4Q Zarzadca Rozliczen wyptacit w 2009 roku). Przy
rozliczeniu rocznym w lipcu 2009 URE zakwestionowat jednak 160 min PLN wyptaconych
rekompensat (watpliwosci regulatora budzita kwestia wewnetrznych rozliczen w ramach Grupy
Tauron i nie zgadzat sie na uwzglednienie kosztéw brakujacych certyfikatow CO, w kosztach
osieroconych) i zazadat zwrotu tej kwoty, co pokrywato sie z decyzjami URE w sprawie innych
koncernéw objetych KDT (ENEA, PGE). Podobnie jak konkurenci PKE zaskarzyt decyzje
regulatora do sadu, ktéry zdecydowat, ze do czasu ostatecznego rozstrzygniecia sporu
elektrownie Tauronu bedg musialy zwroci¢ tylko potowe kwestionowanej przez URE kwoty
(79,75 min PLN). Do konca 2009 wykonano decyzje sadu w kwocie 50 min PLN, a reszta zostata
zwrécona w marcu 2010. W maju 2010 roku Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw uchylit
jednak koniecznos$¢ zwrotu kwestionowanej przez URE kwoty 160 min PLN i przyznat na rzecz
Taurona dodatkowg kwote rekompensat w wysokosci 79 min PLN. Wyrok nie jest jednak
prawomocny, gdyz regulator ztozyt apelacje.

W 2009 PKE otrzymato w zaliczkach 273 min PLN (3 raty za 2009 rok i zalegta wyptata raty za
4Q’08), ale w przychodach zaksiegowane zostato az 484 min PLN, mimo iz maksymalna kwota
wynikajaca z ustawy to 268 min PLN (bedzie ona jeszcze powiekszona o stope kapitalizaciji,
gdyz wartosci w ustawie odzwierciedlajg ceny z 2007 roku). Ta rdznica to w duzej mierze efekt
rozpoznania w przychodach réwniez czesci tzw. korekty koncowej, prawdopodobnie zwigzany z
zakonczonymi w 2008 roku kontraktami KDT w Elektrowni Jaworzno (bloki 3 i 6) oraz Elektrowni
Siersza (I0S-y na blokach 1-6). Rozbieznosci miedzy zaksiegowanymi przychodami, a realnymi
przeptywami z URE w tym zakresie zaowocowaly wzrostem naleznosci w 2009 z tego tytutu o
290 mIn PLN. Zgodnie z decyzjg URE z lipca 2010 Tauron otrzyma do konca wrzesnia br w
ramach korekty rocznej 138,2 min PLN, co oznacza iz tgczna wartos¢ otrzymanych rekompensat
za rok 2009 wyniesie 411 min PLN.

Rekompensaty KDT w elektrowniach Grupy Tauron

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P
Rekompensaty dla PKE wg ustawy* 583 256 268 141 125 107
Rekompensaty zaksi egowane n/d 192 484
Zaliczki otrzymane n/d 128 273
*rekompensaty w ustawie zostaty podane w cenach z 2007 roku wiec podlegajq kapitalizacji wg. stopy ustalanej co roku
przez URE

Zrodto: Tauron, URE, ustawa o rozwigzaniu KDT, opracowanie DI BRE

Kwestia zwrotu akcyzy

W zwigzku z niezgodnoscig polskich przepiséw z normami unijnymi w latach 2006-08
(potwierdzong wyrokiem Trybunatu Sprawiedliwosci UE), Tauron domaga sie zwrotu zaptaconej
akcyzy na faczng kwote 909 min PLN, bez odsetek. Wg unijnych regulacji ptatnikiem podatku
akcyzowego powinien by¢é bowiem sprzedawca energii, a nie wytworca, tak jak to miato miejsce
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do 2009 roku w Polsce. Stanowisko Ministerstwa Finanséw w tej sprawie nie jest jednak tak
jednoznaczne i resort uwaza, ze zwrot ewentualnej nadptaty moze dotyczy¢ tylko podatku
naliczonego od wolumenu strat sieciowych (zwrécenie catej kwoty, nie uwzgledniajac prawnych
aspektow, rzeczywiscie trudno racjonalnie uzasadni¢, gdyz koszt akcyzy ponosi przeciez nie
Spotka, a klient koncowy). Na razie trudno wiec przewidzie¢ na jakg kwote Tauron moze liczy¢
(wspomniane 909 min PLN implikowatoby wzrost wartosci Spotki o 7%). Warto takze zwrdécié
uwage, ze w przypadku pozytywnego rozstrzygniecia, odbiorcy koncowi réwniez bedg mieli
prawo do ubiegania sie o zwrot podatku od Grupy Tauron (na pewno zrobig to najwieksi klienci,
dla ktérych kwoty moglyby byé materialne- przyktadowo Mittal i CMC odbierajg okoto 10%
sprzedawanej przez Spotke energii- taki wniosek juz ztozyta Kompania Weglowa na kwote okoto
73 min PLN). W naszym modelu uwzgledniamy zwrot podatku naliczonego od strat sieciowych,
ktory szacujemy na okoto 85 min PLN.

Pakiet energetyczny — mo zliwe konsekwencje

Zdecydowana wiekszos¢ aktywow wytworczych Grupy Tauron to bloki weglowe (tylko 2%
produkcji opiera sie na elektrowniach wodnych), co oczywiscie nie pozostaje bez wptywu na
poziom emisji CO,. W 2009 roku Grupa wyemitowata niecate 21 min ton dwutlenku wegla
rocznie, a w 2008 roku 22,7 min ton, podczas gdy srednioroczny przydziat w krajowym planie
alokacji na lata 2008-12 wynosi dla elektrowni i elektrocieptowni wchodzacych w sktad koncernu
21,7 min ton. Sredni poziom emisyjnosci w przeliczeniu na wolumen produkowanej energii siega
w koncernie 1,13 t/MWh, co plasuje go nie tylko istotnie powyzej od $redniej europejskiej, ale
réwniez powyzej lokalnych konkurentéw. Oczywiscie biorgc pod uwage aktualny bilans
certyfikatdw emisyjnych (na koniec 2009 roku do wykorzystania pozostato 65,5 min ton, a wiec
21,8 min ton rocznie), oczekiwane poziomy produkcji oraz mocno obnizone ceny rynkowe
certyfikatbw w latach 2010-12 nie nalezy oczekiwa¢ w Grupie Tauron istotnych kosztow
zwigzanych z koniecznoscig dokupowania jednostek emisyjnych. W kolejnych okresach wydatki
te moga jednak rosnag¢, co bedzie wynika¢ zarébwno ze spodziewanego wzrostu cen certyfikatow,
jak i wejscia w zycie postanowien unijnego pakietu klimatycznego w roku 2013.

Struktura produkcji wg. paliw i emisyjno  §é CO, Taurona na tle bran zy w t/MWh**
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*szacunki CEZ

**wskaznik emisji dla polskich koncernéw energetycznych liczony dla catkowitego poziomu emisji CO,, w tym na produkcje
ciepta- emisyjnosc tylko dla energii elektrycznej w przypadku Taurona wynosi okoto 0,9 t/MWh

Zrédto: Tauron, ENEA, PGE, CEZ, PWC, opracowanie DI BRE

Wedtug ustalen UE, wytworcy energii beda musieli kupowaé 100% certyfikatéw na emisje CO,
na aukcjach. Proces wdrazania tej koncepcji rozpocznie sie w roku 2013. W Polsce i kilku innych
nowych krajach cztonkowskich bedzie jednak obowigzywaé tzw. okres derogacyjny, a
mianowicie w roku 2013 elektrownie beda kupowaé na rynku certyfikaty odpowiadajace tylko
30% ich catkowitej emisji. Pula darmowych uprawnien ma stopniowo male¢ i zmniejszy sie do
zera dopiero w 2020 roku. Skale wptywu pakietu klimatycznego na Grupe Tauron moze
obrazowaé kalkulacja dla roku 2013, ktéra wskazuje, ze przy aktualnym poziomie emisji CO> i
dzisiejszych niskich cenach jednostek, Spétka musiataby dokupi¢ uprawnienia za ponad 350 min
PLN. Perspektywa ta jest oczywiscie odlegta i trudno przewidzie¢ jak doktadnie bedzie wygladat
europejski rynek energii po implementacji pakietu energetycznego (na pewno czesc
dodatkowych kosztow sektor przerzuci na odbiorce koncowego i wzrosng ceny energii, co my
zaktadamy w naszych prognozach). Inwestorzy, mimo tych watpliwosci, starajg sie jednak w
wycenie koncerndw energetycznych dyskontowa¢ konsekwencje tych planowanych zmian i
premiujg te firmy, ktére cechujg sie relatywnie nizszym poziomem emis;ji liczonej jako tCO2/MWh.
Na tym tle Tauron z jednym z najwyzszych wskaznikéw wsréd duzych europejskich producentéw
wyglada mato atrakcyjnie. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze ze wzgledu na okres derogacyjny i
spodziewang konwergencje cen energii w Polsce do pozioméw europejskich, Spétka w petni
negatywne skutki pakietu klimatycznego odczuje prawdopodobnie dopiero w latach 2015-20. W
dtuzszym terminie Tauron na pewno nie bedzie jednak beneficjentem nowych regulacji, gdyz
nalezy oczekiwa¢, ze wzrost ceny energii pokryje wyzsze koszty CO; tylko elektrowniom o
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nizszym poziomie emisji od europejskiej $redniej, ktéra wynosi okoto 0,8 t/MWh. Nawet po
uwzglednieniu planowanego uruchomienia elektrowni wiatrowych oraz instalacji wspotspalania
biomasy, ten wspoétczynnik dla Tauronu nie spadnie ponizej 0,8 (szacujemy, ze w roku 2018
bedzie wynosi¢ 0,9 wobec obecnych 1,13 t/MWh- tgcznie z emisjg na produkcje ciepta). W tym
kontekscie wydaje sie, ze trudno bedzie uzasadni¢ ewentualng premie w wycenie akcji koncernu
w relacji do koncernu CEZ, ktéry na kazdg 1MWh energii emituje $rednio 0,66 tony dwutlenku
wegla i takze bedzie korzystat z okresu przejsciowego do roku 2020.

Historyczne dane finansowe segmentu i prognozy DI B RE

Segment wytworczy skupia najwazniejsze elektrownie Grupy Tauron, ktére w ubieglym roku
wygenerowaly az 46% skonsolidowanego strumienia EBIDTA. Podstawowym czynnikiem
determinujgcym rentowno$¢ w tym obszarze jest oczywiscie cena energii elektrycznej, ale w
latach 2007-09 nie byt to jedyny kluczowy parametr wptywajacy na osiggane wyniki. Waznymi
czynnikami, ktére obcigzyty rezultat operacyjny w 2008 roku w poréwnaniu z 2007 rokiem byty
m.in. znaczace obnizenie produkcji energii (czesciowo efekt rozwijajgcego sie kryzysu
ekonomicznego, a czesciowo kwestia nowych bardziej restrykcyjnych limitbw przyznanych
elektrowniom z Grupy- spadek alokaciji r/r 0 26%), zastgpienie dotychczasowych kontraktow KDT
systemem rekompensat (wptyw na efektywng Srednig cene sprzedazy i jej wolumen), a takze
rosnace koszty zakupu wegla. Prawdopodobnie nie bez znaczenia byt rowniez fakt zmian
organizacyjnych w ramach Grupy Tauron i przeniesienie funkcji handlowej ze spétek
wytwoérczych do obrotu (wzrost udziatu sprzedazy miedzysegmentowej z 23% do 66%). W 2009
roku w otoczeniu skokowej zwyzki cen energii ($redni wzrost w handlu hurtowym o 27%)
rentownos$¢ segmentu bardzo wyraznie sie poprawita, ale wygenerowanie az 677 min PLN zysku
operacyjnego bylo mozliwe réwniez dzieki wyzszej produkcji energii zielonej w ramach
wspotspalania biomasy, uruchomieniu nowego bardzo efektywnego bloku w Elektrowni tagisza,
a takze zaksiegowaniu az 484 min PLN z tytutu rekompensat KDT (znacznie wiecej niz wynika z
ustawy, co szerzej opisywalismy wczesniej). Wzrost EBIT r/r oczyszczony o te ostatnig pozycje
wyniéstby +386 min PLN, a nie +678 min PLN. W kolejnych latach w duzym stopniu oczekiwany
nizszy poziom EBIT bedzie determinowany wtasnie przez wynikajacy z ustawy spadek zaliczek
na rekompensaty KDT. Pozostate czynniki wptywajace na nasze prognozy to zaktadane $rednie
ceny energii i wegla oraz zmiany w zakresie potencjatu produkcyjnego Grupy (wytaczenia
starych blokéw i oddawanie nowych inwestycji oméwione szeroko wczesniej).

Wyniki segmentu Wytwarzanie Energii oraz prognozy D | BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 3726 3782 5338 4933 5006 5206

w tym rekompensaty KDT - 192 484 141 125 107
EBIT 71 -1 677 410 417 402
marza EBIT 2% 0% 13% 8% 8% 8%
Amortyzacja 468 479 504 506 498 512
% udziat w Grupie Tauron 39% 38%  38%  36% 34%  33%
EBITDA 539 478 1181 915 916 913
marza EBIDTA 14% 13% 22% 19% 18% 18%
% udziat w Grupie Tauron 39%  30%  46%  36%  34%  32%
Hurtowa cena energii w PLN/MWh (bezKDT) 127,2 1534 1950 1900 190,8 2009
Cena energii w KDT (do kwietnia 2008) PLN/MWh 176,6 1902 - - - -
Cena certyfikatu CO , w EUR/t 20,6 23,9 13,8 14,0 17,6 22,3
Produkcja energii Tauron (TWh) 22,1 19,1 18,2 19,1 19,4 19,3

wegiel brunatny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

wegiel kamienny 22,1 19,1 18,2 19,1 19,4 19,3

gaz ziemny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

energia wiatrowa i wodna* 0.4 0.4 0.4 0,4 0,4 0,5

w tym wspoéispalanie biomasy 0.2 0.2 0.5 0,6 0.6 0.6
*elektrownie wodne sg uwzgledniane w segmencie Energia Odnawialna
Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE
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Segment Energii Odnawialnej

Woytwarzanie energii zielonej w elektrowniach wodnyc h (zbiornikowych i
przeptywowych) o + gcznych mocach 131 MW zlokalizowanych w potudniowej i
potudniowo-zachodniej Polsce.

e Wysoka mar za osi ggana na przychodach z zielonych certyfikatow.

e Plany budowy farm wiatrowych ot gcznych mocach 440 MW w perspektywie 2020
roku, z czego pierwsze 40 MW ma by ¢ uruchomione w 2012.

e Oczekiwany stabilny poziom zysku operacyjnego zale  zny od ceny zielonych
certyfikatbw, mo zliwy jego wzrost dopiero po oddaniu do u  zytku turbin
wiatrowych.

W ramach segmentu Energia Odnawialna skoncentrowanych jest 35 elektrowni wodnych, w tym
11 zbiornikowych i 24 przeptywowych o tacznych mocach na poziomie 131 MW zlokalizowanych
w potudniowej i potudniowo-zachodniej Polsce (na takich rzekach jak Odra, Bébr, Nysa Ktodzka,
Dunajec czy Wista). Najwiekszym aktywem w tej grupie jest Zespot Elektrowni Wodnych Roznéw
o tacznych mocach 71,5 MW i rocznej produkcji na poziomie 0,19 TWh. W sumie w ramach
segmentu wytwarzanych jest okoto 0,4 TWh tzw. zielonej energii (z tego na elektrownie
zbiornikowe przypada 0,3 TWh). Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze elektrownie wodne
Taurona sg whasnoscig dwoch spoétek zaleznych, a mianowicie Tauron Ekoenergia oraz Enion
Energia. Struktura wtasnosciowa ma w tym wypadku o tyle istotne znaczenie, ze wchodzacy w
sktad Enion Energia (spotka obrotu) ZEW Roznéw jest bezposrednim Zzrédiem zielonych
certyfikatow dla swojej detalicznej spotki matki i stad przychody z tego tytutu nie sg w ogéle
wykazywane w przychodach segmentu Energia Odnawialna.

Moc zainstalowana w elektrowniach wodnych i wiatrow ych w Grupie Tauron oraz
$rednie ceny zielonych certyfikatow na TGE
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Zrodto: Tauron, Towarowa Gietda Energii, opracowanie DI BRE

Program inwestycyjny dla segmentu Energia Odnawialna oprécz modernizacji i odnowy
niektérych elektrowni wodnych (3 obiekty o facznych mocach zainstalowanych 17 MW
uruchamiane jeszcze na poczatku XX wieku) obejmuje przede wszystkim budowe nowych zrédet
wytworczych opartych na energii wiatru. W perspektywie 2020 roku Zarzad przewiduje
uruchomienie okoto 440 MW w lgdowych farmach wiatrowych. W pierwszej kolejnosci Tauron
zamierza dokona¢ akwizycji gotowego projektu Wicko o tacznej mocy 40 MW, ktory powinien
rozpoczaé produkcje w 2012 roku. Zesp6t 20 turbin wiatrowych ma wytwarza¢ okoto 90 GWh
ekologicznej energii. Kolejne zwiekszenie potencjatu w tym zakresie planowane jest na 2015 rok,
kiedy to do uzytku powinien zosta¢ oddany wtasny projekt deweloperski farmy wiatrowej o mocy
200 MW. Do 2020 roku ma by¢ zrealizowana jeszcze jedna tego typu inwestycja. taczne
naklady inwestycyjne segmentu w najblizszej dekadzie majg siegna¢ okoto 3,9 mid PLN.
Wartos¢ generowanych zielonych certyfikatow w elektrowniach wodnych i wiatrowych wzrosnie
dzieki temu w tej perspektywie o okoto 300 min PLN.
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Wyniki segmentu Energia Odnawialna oraz prognozy DI BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 80 105 123 126 126 176
EBIT 45 44 55 58 55 89
marza EBIT 57% 42% 45% 46% 43% 51%
Amortyzacja 15 19 21 21 26 36
% udziat w Grupie Tauron 1% 1% 2% 1% 2% 2%
EBITDA 61 63 76 79 80 125
marza EBITDA 76% 60% 62% 62% 64% 71%
% udziat w Grupie Tauron 4% 4% 3% 3% 3% 4%
Cena zielonego certyfikatu PLN/MWh?* 2394 2411 2564 264,0 2640 264,0
Produkcja energii odnawialnej Tauron (TWh) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
elektrownie wodne 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

elektrownie wiatrowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

*notowania spotowe na Towarowej Gietdzie Energii
Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE

Segment energetyki odnawialnej charakteryzowat sie w latach 2007-09 dos¢ stabilnymi
wynikami, co wynikato z jego specyfiki. Skupia on dziatalnos¢ elektrowni wodnych wchodzacych
w sktad Grupy, ktérych ani produkcja ani potencjat nie ulegaly w ostatnim czasie istotnym
zmianom. Realizowana marza na tym segmencie jest bardzo wysoka, ale ze wzgledu na jego
skale w relacji do catej Grupy udziat w skonsolidowanym strumieniu EBITDA nie przekracza kilku
procent. Wzrost przychodéw obserwowany na przestrzeni ostatnich 3 lat to przede wszystkim
konsekwencja wzrostu cen zielonych certyfikatéw, ktére sg generowane przez zrédta oparte na
OZE. Ze wzgledu na strukture wilasnosciowag poszczegoélnych elektrowni wodnych, sprzedaz
segmentu nie uwzglednia przychodéw z catosci 0,4 TWh zielonej energii (przychody z zielonych
certyfikatow w elektrowniach Enion Energia, ktére w latach 2007-09 wynosity odpowiednio 27
min PLN, 42 min PLN i 60 min PLN sg ,przenoszone do segmentu obrotu, gdyz te $wiadectwa
pochodzenia sg bezposrednio wykorzystywane przez te spotke sprzedazowq”). W kolejnych
latach nie spodziewamy sie istotnych zmian w wynikach segmentu energetyki odnawialnej, az do
momentu uruchomienia pierwszych mocy w farmach wiatrowych, ktére planowane jest na rok
2012.

Segment Dystrybucji Energii

e Roczna dystrybucja na poziomie 30,9 TWh energiii2 7% udziat w rynku.

e Dzialalno $¢ taryfowana i wyniki finansowe oparte o zatwierdzan g przez URE
warto $¢ regulacyjn g aktywéw (WRA) oraz poziom kosztow operacyjnych wr  elacji
do limitéw ustalonych przez regulatora.

e Perspektywa poprawy wynikéw w zwi  gzku z ustalon g now g $ciezka wzrostu WRA
nawet do poziomu 700 min PLN na poziomie EBIT do 2016  roku.

e Potencjat do redukcji kosztéw na poziomie operacyjny m oraz zmniejszenie strat
przesytowych (obecnie koszt bilansowania z tego tyt utu to okoto 400 min PLN
rocznie).

e Dalsza rozbudowa sieci i przyt Qaczanie nowych klientow, a tak ze budowa
interkonektoréw (inwestycje rozwojowe w okresie 201 0-12 majq siegna¢ 1,3 mid
PLN).

Ustugi dystrybucji energii w Grupie Tauron sg $wiadczone przez dwie spotki Enion i EnergiaPro,
ktére posiadajg infrastrukture przesylowg $redniego i niskiego napiecia w potudniowej i
potudniowo-zachodniej Polsce obstugujacg okoto 4,1 min klientéw. W 2009 roku podmioty te
przestaly do koncowych odbiorcow 30,9 TWh energii, co daje okoto 27% polskiego rynku.
Dystrybucja energii jest dziatalnoscig regulowana, a taryfy sa zatwierdzane przez Urzad
Regulacji Energetyki. Przychdd regulowany, jest kalkulowany jako suma kosztéw operacyjnych
(URE aby wyméc na spotkach dystrybucyjnych zwiekszenie efektywnosci nie uwzglednia catosci
raportowanych przez nie wydatkéw- wedtug usrednionych szacunkéw dla Enionu i EnergiiPro ten
wspotczynnik ksztattuje sie na poziomie okoto 83%), amortyzacji, kosztéw zakupu ustug
przesytowych od PSE, kosztéw strat sieciowych (w tym wypadku choé procentowy udziat strat
jest przez regulatora dostosowywany do aktywow dystrybutora to jednak systematycznie jest
zanizona dopuszczalna cena zakupu energii na ich wyréwnanie), podatku od nieruchomosci
sieciowych oraz zwrotu z kapitatu, liczonego jako iloczyn $redniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC dla roku 2009 zostat wyznaczony na 10,4%) oraz tzw. regulacyjnej wartosci aktywow
dystrybucyjnych (WRA). Teoretycznie wiec EBIT segmentu dystrybucji powinien by¢ réwny temu
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ostatniemu sktadnikowi przychodéw. W rzeczywistosci jest jednak nizszy, co ma zwigzek ze
wspomnianym zanizaniem przez Regulatora kosztow operacyjnych uwzglednianych w taryfie.
Kluczowag kwestig jest takze wysokos¢ WRA akceptowana przez URE.

Kluczowe parametry wyznaczania zwrotu z WRA

(min PLN) 2005 2006 2007 2008 2009 2010P
Wartos¢ aktywéw trwatych segmentu b/d b/d 7453 7268 7767 8108
WRA przyjeta przez URE 3314 3296 3299 3516 3641 9836
WACC 11,99% 10,59% 10,04% 9,85% 10,41% 10,52%
% WRA podlegajacego wynagradzaniu 50,0% 75,0% 100,0% 100,0% 105,1% 51,6%
Zwrot z kapitatu 199 262 331 346 398 534
EBIT segmentu b/d b/d 110 194 95 293
Przychéd regulowany 4096 4331 4225 4346 4463 4698
Koszty operacyjne uwzglednione przez URE 697 722 737 932 954 994
Koszty operacyjne rzeczywiste 861 917 1052 1165 1147 -
% kosztéw uzasadnionych 81% 79% 70% 80% 83% -

Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE

Podejscie URE w zakresie wyznaczania WRA podlegajgcego wynagradzaniu zmieniato sie dosé
czesto na przestrzeni ostatnich kilku lat. W okresie 2004-07 regulacyjna wartos¢ aktywow
wyznaczona byta na bazie wartosci godziwe] aktywow 10 regionalnych zaktadéw
energetycznych, ktére w ramach konsolidacji weszty w 2004 roku w sktad EnergiiPro i Enionu.
Zwrot z kapitatu nie byt jednak liczony od cato$ci WRA, ale tylko okreslonej czesci (np. 50% w
2005 roku), ktéra wzrosta do poziomu 100% w roku 2007. W latach 2008 i 2009 byta
powiekszana o inwestycje netto, a dodatkowo w 2009 roku spoétki dystrybucyjne mogty do zwrotu
z kapitatu doliczy¢ 0,5% przychodu regulowanego z 2008 roku (stad w powyzszej tabeli %WRA
podlegajacemu wynagrodzeniu przekracza 100%). W miedzyczasie prowadzone byly negocjacje
spotek energetycznych z Regulatorem w kwestii wypracowania dtugoterminowej $ciezki
osiggniecia petnego zwrotu z aktywéw zaangazowanych w dziatalno$¢ przesytlowag (duza
rozbieznos¢ miedzy WRA, a bilansowg wartoscig aktywow). Ostatecznie zdecydowano, ze
poczawszy od roku 2010 zwrot z kapitatu bedzie wyznaczany jako suma zwrotu z kapitatu z roku
poprzedzajacego (ZK1), 1,5% z przychodéw regulowanych z roku poprzedzajacego (PR:.1) oraz
zwrotu z inwestycji netto przeprowadzonych po roku 2008 (Zly), czyli ZKii+ 1,5%*PR.
1*WACC*ZI.. Wz6r ten bedzie obowigzywat dopoki tak wyznaczany zwrot bedzie nizszy od
wyrazenia WACC*WRA,, gdzie WRA: bedzie wartoscig regulacyjng aktywow obliczonych na
koniec 2008 roku wg metody utraconych przychodéw (dla obydwu spotek przesytowych Taurona
jest to az 9,8 mld PLN) indeksowanych o inwestycje netto w poszczegolnych okresach
poczawszy do 2009 roku. Wedlug naszych szacunkéw, drugi wzér oznaczajacy petne
wynagrodzenie nowego WRA zacznie obowigzywac¢ na przetomie 2016 i 2017 roku i do tego
czasu EBIT segmentu powinien wzrosngé do poziomu okoto 700-800 min PLN. W krétszym
okresie pozytywnie na poziom EBIT moga ponadto wplywaé oszczednosci na kosztach
operacyjnych oraz zmniejszanie strat sieciowych w wyniku inwestycji modernizacyjnych. W
przypadku redukcji wspotczynnika strat we wtasnej sieci dystrybucji do poziomu CEZ czy PGE,
czyli o okoto 1-2 punkty procentowe (z 7% do 5%), wartos¢ odzyskanej energii mogtaby siegna¢
120 min PLN w skali roku, aczkolwiek nalezy pamieta¢, ze URE docelowo moze zmniejszac
poziom akceptowalnych strat sieciowych uwzglednianych w przychodach regulowanych, a
poziom strat czesto wynika ze specyfiki sieci i struktury klientéw.

Wyniki segmentu Dystrybucji Energii oraz prognozy D | BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 4100 4232 4085 4439 4687 4929
EBIT 110 194 95 293 349 411
marza EBIT 3% 5% 2% 7% 7% 8%
Amortyzacja 576 619 631 692 759 821
% udziat w Grupie Tauron 48%  49%  48%  50%  52%  53%
EBITDA 686 813 725 985 1108 1232
marza EBIDTA 17% 19% 18% 22% 24% 25%

% udziat w Grupie Tauron 50%  50%  28% @ 39%  41% @ 43%

Wolumen przestanej energii w TWh 32,2 323 309 318 329 337

Aktywa segmentu 7453 7268 7767 8108 8382 8594
Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE
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Udziat segmentu operacyjnego w skonsolidowanym strumieniu EBITDA Grupy Tauron waha sie
w granicach 17-19%, aczkolwiek warto zwréci¢ uwage, ze jest to pochodna bardzo wysokiej
amortyzacji (prawie potowa catkowitej amortyzacji Grupy). Wysoki poziom odpisow
amortyzacyjnych nie jest jednak jednoznaczny z poziomem generowanej gotowki z tej
dziatalnosci, gdyz jednoczesnie aktywa przesylowe wymagaja wysokich naktadow
odtworzeniowych (catkowity capex w 2009 roku wyniost w tym segmencie 746 min PLN). Wyniki
operacyjne generowane na tej dziatalnosci sg oczywiscie pochodng decyzji URE, ktéry okresla
zagregowany poziom przychodéw regulowanych wedlug modelu opisanego wczesniej w
raporcie. Wiasnie korzystniejsze parametry przyjete przez regulatora w 2008 roku (wyzszy
poziom WRA i akceptacja wyzszych kosztéw operacyjnych jako uzasadnionych) byty
odpowiedzialne za widoczng poprawe EBIT w relacji do 2007 roku. W 2009 roku URE ponownie
zwiekszyto poziom przychodéw regulowanych dystrybutorom Taurona, ale niestety ze wzgledu
na spadek popytu na prad przestali oni do klientbw znacznie mniej energii niz pierwotnie
planowano. Taka sytuacja ma ogromne znaczenie dla osigganej rentownosci, gdyz zagregowany
poziom przychodu regulowanego jest podstawg do wyznaczenia taryf jednostkowych na dany
rok w oparciu 0 prognozowany ex-ante wolumen przesytanej energii. W 2009 roku ostateczny
wolumen byt znacznie nizszy i ostatecznie Tauron osiagnat przychody znacznie nizsze od
zatwierdzonych przez URE, co przetozyto sie na staby rezultat finansowy (nie bez znaczenia byta
réwniez znacznie wyzsza niz akceptowana przez regulatora cena kupowanej energii na pokrycie
strat sieciowych). Spodziewamy sie, ze rok 2010 przyniesie w tym kontekscie znaczng poprawe
wynikéw, tym bardziej, ze zaakceptowany przez regulatora poziom przychodéw jest 0 235 min
PLN wyzszy niz w roku poprzednim (URE podwyzszyto rowniez akceptowang cene zakupu
energii na bilansowanie sieci o 5-6 PLN/MWh przy stabilizacji cen hurtowych na rynku). W
kolejnych latach w zwigzku z ustalong nowg $ciezkg dojscia do wyzszego poziomu WRA
powinnismy obserwowa¢ kontynuacje tych pozytywnych tendencji. Nie bez znaczenia dla
wynikéw beda takze prowadzone inwestycje. W najblizszych 3 latach Zarzad planuje realizacje
projektéw na kwote ponad 3,1 mld PLN, z czego okoto 1,8 mld PLN bedag stanowi¢ naktady
modernizacyjne i odtworzeniowe. Powinny one poprawi¢ parametry posiadanej infrastruktury
poprzez ograniczenie strat sieciowych, zwiekszenie niezawodnosci (np. poprzez zastepowanie
linii naziemnych podziemnymi) oraz unowoczes$nienie zaplecza informatycznego (lepsza kontrola
nad siecia). Pozostata cze$¢ zaplanowanych na ten okres wydatkow (1,3 mld PLN) bedzie miata
charakter rozwojowy i obejmie przylgczanie nowych klientéw oraz budowe polaczen
interkonektowych z Czechami, Stowacjg i Niemcami.

Segment Obrotu

«  Wolumen sprzeda zy energii do odbiorcow ko ncowych na poziomie 30,4 TWh i
pozycja krajowego lidera pod tym wzgl edem.

e Koncentracja sprzeda zy w potudniowo-zachodniej Polsce w regionach
najbardziej uprzemystowionych i wysoka ekspozycja n a duzych przemystowych
klientéw (ponad 22% sprzeda zy ogoétem), a co za tym idzie wysoka wra zliwo §¢
wolumendw na stan koniunktury gospodarczej.

e Niski na tle konkurencji udziat gospodarstw domowyc h w sprzeda zy (23% vs. np.
30% w PGE), co w kontek $cie regulacji tego segmentu rynku ma wptyw na
osigganag rentowno $¢ (sprzeda z do klientéw domowych deficytowa).

e Sprzedaz do klientéw ko ncowych obj eta obowi gzkowymi limitami energii
.kolorowej”, ktérych koszty nie zawsze s g w peti przenoszone na odbiorcéw
(szczegOllnie w taryfie G).

e Udzial segmentu w skonsolidowanym strumieniu EBITDA w 2009 roku na
poziomie 12%, dzi eki wzrostowi rynkowych mar z handlowych.

e Relatywnie ni zszy poziom rentowno $ci Taurona na tej dziatalno $ci na tle innych
polskich koncernéw (ENEA, PGE) ze wzgl edu na ,krotk " pozycj e w energii
(mniejsza skala integracji pionowej).

e Szansa na utrzymanie mar z blisko poziomu z roku 2009 i wzrost zyskéw wraz z
rosngcymi cenami energii, aczkolwiek, mo zliwe negatywne czynniki to:
zwiekszenie strat na taryfie G wraz ze zwi ekszeniem kosztéw $wiadectw
pochodzenia i konkurencja w segmencie klientéw bizn esowych (zasada TPA).

Dziatalno$¢ Taurona w obszarze obrotu energig elektryczng (a takze obrotu uprawnieniami do
emisji oraz prawami majatkowymi ze Swiadectw pochodzenia energii) realizowana jest obecnie
przede wszystkim przez dwie spéiki zalezne: Enion Energia i EnergiaPro Gigawat, ktore
powstaly w wyniku procesu unbundlingu (separacja dziatalnosci dystrybucji energii od
dziatalnosci sprzedazowej). Pochodng wczesniejszej struktury polskiego rynku jest to, ze obszar
ich funkcjonowania pokrywa sie w duzej mierze z infrastrukturg przesytowg nalezacg do Grupy
(podobnie jest w innych zintegrowanych pionowo polskich koncernach energetycznych),
aczkolwiek prowadzone dziatania marketingowe powinny w przysztosci prowadzi¢ do
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pozyskiwania klientow réwniez poza ,macierzystymi” regionami potudniowej i potudniowo-
zachodniej Polski, a takze poza granicami kraju (przyktadowo juz w ubiegtym roku Spétka
powotata detaliczny oddziat w Czechach). Obecnie Tauron obstuguje okoto 4 min klientow,
ktorym w 2009 roku sprzedat 30,4 TWh energii, co daje mu pozycje lidera w Polsce. W ubieglym
roku dystans do drugiej pod tym wzgledem Polskiej Grupy Energetycznej ulegt co prawda
wyraznemu zmniejszeniu, ale wynikato to przede wszystkim ze znacznego spadku popytu wsrod
najwiekszych klientow przemystowych (grupa taryfowa A), ktérych udziat w sprzedazy Taurona
jest relatywnie wiekszy niz u innych uczestnikéw polskiego rynku. W 2009 roku ta grupa
docelowa byta odpowiedzialna za prawie 22% sprzedazy (w 2008 roku odsetek ten byt zapewne
jeszcze wyzszy), podczas gdy $rednia dla catego rynku to udziat ponizej 20% (przyktadowo w
PGE wynosi on 19,8%, a w ENEI tylko okoto 12%). Wigkszy udziat klientéw biznesowych, oprécz
wyzszej wrazliwosci wolumendéw na stan gospodarczej koniunktury, ma réwniez wplyw na
osiggang rentownos¢ ze wzgledu na fakt, iz sprzedaz energii gospodarstwom domowym w
Polsce nadal podlega taryfikacji (taryfa G). Restrykcyjna polityka URE nie pozwala na petne
odzwierciedlenie cen rynkowych w kwotowaniach dla tej grupy odbiorcéw i dlatego obecnie
Tauron traci na kazdej 1MWh $rednio okoto 10-15 PLN (uwzgledniajgc wolumen na poziomie 7,1
TWh rocznie implikuje to roczng strate rzedu 71-106 min PLN). Ewentualne uwolnienie tego
rynku (zapowiadane juz od dawna), powinno wiec w przysztosci poprawi¢ rentownosé segmentu
obrotu, choé¢ na pewno czesciowo te zyski zostang oddane klientom biznesowym, ktorzy dzisiaj
rekompensujg straty osiggane na sprzedazy do gospodarstw domowych. Niewykluczone tez, ze
w pierwszej fazie uwolnienia cen w taryfie G, Spétka bedzie musiata ponosi¢ dodatkowe koszty
marketingu w zwigzku z pojawieniem sie agresywnej konkurencji o klienta.

Schemat transakcji segmentu obrotu w Grupie Tauron*

Zakup energii elektrycznej Bilans energii w Grupie Sprzedaz energii elektrycznej

Sprzedaz detaliczna

Energia elektryczna z produkcji wlasnej

PKE @ Gospodarstwa domowe
16.8 TWh 7.1 TWh
17.7 TWh @ 7.0 TWh @
Inne Klienci biznesowi
1.8 TWh 23.4 TWh
1.8 TWh @ 27.8 TWh e
33.7 TWh @
Zakup spoza Grupy TAURON 40.0 TWh Sprzedaz hurtowa
Krajowy rynek hurtowy  Rynek bilansujacy @ 3.3TWh
5.2 TWh
11.3 TWh 0.7 TWh
19.6 TWh @ 0.2 TWh e
Import Inne
0.3 Twh @ 2.7 TwWh
0.0 TWh 0.7 TWh

*wolumeny energii w kolorze czarnym dotyczg 2009 roku, a w kolorze niebieskim (mniejszg czcionkg)2008 roku
Zrodto: Tauron, opracowanie DI BRE

Swiadectwa pochodzenia energii - bilans

Prawo energetyczne i regulacje Ministerstwa Gospodarki naktadajg na polskie przedsiebiorstwa
energetyczne sprzedajgce energie odbiorcom finalnym obowigzek utrzymania okreslonego
udziatu energii ze zrédet odnawialnych (energia zielona), energii wytworzonej w wysokosprawnej
kogeneracji (energia czerwona) oraz energii wytworzonej w kogeneracji opartej na gazie
ziemnym (energia zo6ta) w energii sprzedanej ogotem. Spotki obrotu musza w zwigzku z tym
przedstawia¢ URE do umorzenia okreslong liczbe tzw. $wiadectw pochodzenia energii
kupowanych na rynku lub uiszcza¢ optate zastepczg. Koszty zakupu tych certyfikatéw czesciowo
sg przenoszone na klientéw biznesowych, a czesciowo sg bilansowane w ramach catej Grupy
Tauron w zwigzku z realizowanymi przychodami z tych certyfikatow przez spotki wytworcze
(obecnie Grupa w ramach wtasnej produkcji pokrywa okoto 42% swojego zapotrzebowania na
zielone certyfikaty oraz 29% czerwonych certyfikatow, nie posiada natomiast zadnych zrédet
generujgcych swiadectwa zotte). Wzrost cen tych certyfikatéw badz zwiekszanie wymaganych
limitdw ($ciezka przedstawiona w ponizszej tabeli) bedzie wiec przektadato sie na wyniki
segmentu obrotu i catej Grupy Tauron. Wedtug naszych kalkulacji w 2010 roku koszty z tego
tytutu moga wzrosna¢ o okoto 46 min PLN.
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Obowi gzkowy udziat tzw. ,energii kolorowej” w sprzeda zy ogodlem oraz ceny
poszczegodlnych $wiadectw pochodzenia na TGE w PLN/MWh

25,0% - s 22.2% 23,2% 300 - 256 264

250 4
20,0% A
200 +
15,0% -

150 - 19 16 23 125
10,0% 1 100 |
5,0% 1 50 1 18 17 19 20
0,0% - 0+
2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010YTD
O energia zielona W energia czerw ona O energia z6ita o certyfikat zielony m certyfikat zotty @ ceryfikat czerw ony

Zrédto: URE, Ministerstwo Gospodarki, TGE

Dziatalno$¢ handlowa charakteryzuje sie niskag realizowang marzg, ale ze wzgledu na rosnacy
poziom obrotéw (efekt drozejacej energii) udziat tego segmentu w skonsolidowanym strumieniu
EBITDA Grupy Tauron siegnagt w ubieglym roku juz 12%. Gtéwnym obszarem generowania
marzy na tej dziatalnosci jest sprzedaz detaliczna do klientéw biznesowych, ktérzy stanowig
okoto 77% catkowitego obrotu pod wzgledem wolumenowym. Z uwagi na restrykcyjne podejscie
URE, regulowana sprzedaz do gospodarstw domowych ciagle pozostaje deficytowa, gdyz
akceptowane przez regulatora cenniki permanentnie zanizajg koszty pozyskania energii przez
spotki obrotu. Historia wynikow segmentu obrotu w Tauronie na przestrzeni ostatnich kilku lat
pokrywa sie z tendencjami obserwowanymi réwniez w innych polskich koncernach, ktére réwniez
wyraznie poprawity osiggane marze na tej dziatalnosci w 2009 roku. Spodziewamy sie, ze te
poziomy w kolejnych latach zostang utrzymane lub tylko nieznacznie obnizone (efekt presji ze
strony klientdw biznesowych i wieksza ,popularno$¢” zasady TPA), co wraz z zakladang $ciezkg
wzrostu cen energii bedzie sie przektadato na wyzsze zyski, aczkolwiek nadal obcigzeniem dla
segmentu bedzie taryfa G, w szczegdlnosci z uwagi na rosngce koszty wyzszych limitow
kolorowej energii. Przetomem w tym wypadku mogtoby by¢ uwolnienie tego segmentu rynku,
jego liberalizacja, ale na razie trudno przewidzie¢ kiedy to mogtoby nastgpi¢. Warto jednak
zwroci¢ uwage, ze osiggnieta przez Tauron marza EBITDA w obrocie (2,7%) jest nizsza od
rentownosci raportowanej przez koncern ENEA (4,8%) czy PGE (5,3%). Nie wynika to jednak z
innej efektywnosci tych podmiotéw czy prowadzonej polityki cenowej, ale przede wszystkim ze
stopnia integracji pionowej. Tauron posiada ,krétka” pozycje na rynku energii (znacznie wiecej
sprzedaje niz produkuje), co oznacza ze traci istotng czes¢ marzy hurtowej na rzecz na przyktad
PGE. Udziat energii z wkasnych elektrowni w sprzedazy finalnej w slaskim koncernie wynosi tylko
61%, podczas gdy w ENEI wskaznik ten siega 73%, a w PGE 179%.

Wyniki Segmentu Obrotu oraz prognozy DI BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 6863 9947 11522 11726 12150 12792
EBIT 19 90 302 272 266 265
marza EBIT 0% 1% 3% 2% 2% 2%
Amortyzacja 1 3 4 6 9 12
% udziat w Grupie Tauron 0% 0% 0% 0% 1% 1%
EBITDA 20 93 306 278 275 277
marza EBIDTA 0% 1% 3% 2% 2% 2%
% udziat w Grupie Tauron 1% 6% 12%  11%  10%  10%
Wolumen sprzedanej energii w TWh 339 347 304 313 324 332

Zrodto: Tauron, szacunki DI BRE
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Segment pozostate

e Segment koncentruje si e na regulowan g i niskorentown g dziatalno $¢ dystrybuciji
ciepta (10 000 TJ rocznie) i ma marginalny wptyw na  wyniki skonsolidowane.

e W ramach tej dziatalno $ci uwzgl edniana jest réwnie z KW Czatkowice zajmuj aca
sie wydobyciem wapienia wykorzystywanego w procesie od siarczania spalin.

W ramach segmentu pozostatej dziatalnosci sklasyfikowana jest przede wszystkim dystrybucja
ciepta prowadzona przez PEC Katowice (w 95,7% kontrolowane przez Tauron- zakup udziatow
od Skarbu Panstwa i konsolidacja od maja 2008 stad widoczny wzrost przychodéw segmentu),
PEC Dabrowa Gornicza (w 85% kontrolowane przez Tauron) oraz docelowo SCE Jaworzno
(obecnie w 64,5% wiasnos¢ PKE, stad nie jest konsolidowana metodg petng). Pierwsze dwa
podmioty maja wlasne cieptownie o mocach odpowiednio 22 MWt i 174 MWt, natomiast
dystrybutor z Jaworzna opiera sie w 98% na dostawach z elektrocieptowni znajdujacej sie w
kompleksie Jaworzno Il (czesciowo réwniez Jaworzno lll). PEC Katowice funkcjonuje w 5
miastach (Katowice, Chorzéw, Swietochlowice, Siemianowice Slaskie oraz Mystowice),
natomiast PEC Dabrowa Goérnicza opr6cz macierzystej lokalizacji obstuguje takze Sosnowiec.
Roczna sprzedaz ciepta przez te dwa przedsiebiorstwa jest podobna i siega w kazdym po 5000
TJ. Dziatalnos¢ dystrybucji ciepta jest w petni regulowana przez URE (naturalny monopol) i
charakteryzuje sie niskim poziomem rentownosci, co jest widoczne w ponizszych rezultatach. Na
razie nie zaktadamy aby ta sytuacja mogta ulec znaczacej zmianie w kolejnych latach. Warto
réwniez doda¢, ze w ramach segmentu ,pozostate” funkcjonuje takze Kopalnia Wapienia
Czatkowice, ktéra na bazie wtasnego surowca wytwarza sorbenty wykorzystywane w procesie
mokrego odsiarczania spalin w elektrowniach.

Wyniki segmentu ,pozostate” oraz prognozy DI BRE

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 251 363 518 505 507 534
EBIT -15 -25 7 3 1 9
marza EBIT -6% -7% 1% 1% 0% 2%
Amortyzacja 27 39 55 55 56 57
% udziat w Grupie Tauron 2% 3% 4% 4% 4% 4%
EBITDA 12 15 62 58 57 65
marza EBIDTA 5% 4% 12% 12% 11% 12%
% udziat w Grupie Tauron 1% 1% 2% 2% 2% 2%

Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE

Finansowanie dzialalno s$ci- zadlu zenie netto

Zadtuzenie netto Taurona na koniec ubiegtego roku wyniosto 868 min PLN, czyli plasowato sie
na bardzo niskim poziomie w relacji zaréwno do kapitatéw wtasnych, jak i strumienia EBITDA, co
potwierdza m.in. wysoki rating agencji Fitch (BBB). Na dtug finansowy w kwocie 1,9 mid PLN
skfadaty sie m.in. zobowigzania z wyemitowanych w ramach finansowania budowy bloku 460
MW w Elektrowni tagisza obligacji w kwocie 597 min PLN, preferencyjne kredyty od BOS i
NFOSIGW na kwote 322 min PLN (réwniez na inwestycje w blok 460 MW), kredyty na
modernizacje blokéw w Elektrowni Siersza na kwote 243 min PLN (zobowigzanie denominowane
w USD- jedyna istotna pozycja bilansowa eksponowana na ryzyko walutowe) oraz 115 min PLN
na sfinansowanie budowy 10S w Elektrowni taziska. W ostatnim roku kalendarzowym, dzieki
wysokim przeptywom z dziatalnosci operacyjnej (prawie 2 mld PLN) i mniejszym niz w
poprzednich latach wydatkom inwestycyjnym udato sie istotnie zredukowac¢ zadtuzenie Grupy. W
naszej opinii ten niski poziom dzwigni finansowej (0,3XxEBIDTA) uda sie jeszcze utrzymaé w tym
roku, ale zatozony przez Zarzad program inwestycyjny bedzie w kolejnych okresach przyczyniat
sie do wzrostu skonsolidowanego zadtuzenia. Wedtug naszych szacunkéw wydatki zwigzane z
zapowiadanymi projektami bedg najwyzsze w latach 2013-15 (szczyt w 2014 roku) i doprowadzg
w perspektywie 5 lat do wzrostu wskaznika dtug_netto/EBITDA powyzej 3,0. Wykorzystanie
finansowania dtuznego w takich relacjach uwazamy jednak za realne i w petni bezpieczne, biorac
pod uwage charakter prowadzonej dziatalnosci. Najblizszy okres Zarzad bedzie chciat
wykorzysta¢ do przygotowania Grupy do takiej perspektywy poprzez skoncentrowanie
zarzadzania ptynnoscig spotek zaleznych w spéice matce (cash pooling, obligacje
wewnatrzgrupowe), co powinno obnizy¢ koszty finansowania, poprawi¢ efektywnos¢ zarzadzania
przeptywami pienieznymi oraz pozwoli¢ na zwiekszenie zdolnosci kredytowej koncernu.
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Zadtu zenie netto Grupy Tauron

(min PLN) 2007 2008 2009
Kredyty i po zyczki 1576 1358 1179
diugoterminowe 1190 871 664
krétkoterminowe 386 487 515
Obligacje 420 718 597
dtugoterminowe 345 555 516
krétkoterminowe 75 162 81
Leasing 182 155 124
Dtug finansowy 2178 2231 1900
Srodki pieni ezne 974 950 1032
Diug netto 1204 1281 868
Diug netto/Kapitat wlasny 0,11 0,12 0,07
Diug netto/EBITDA 0,87 0,79 0,34

Zrédto: Tauron

Polityka dywidendowa

W ostatnich 2 latach jednostka dominujaca Grupy wyptacita w formie dywidendy 20 min PLN (w
2008 roku) oraz 51 min PLN (w 2009 roku), co stanowito odpowiednio 13% i 39%
skonsolidowanego zysku z lat 2007 i 2008. Zysk z roku 2009 zostat w calosci pozostawiony w
Spotce, poza kwotg 8,3 min PLN wyptaty z zysku dla MSP w zwigzku z obowigzujacymi jeszcze
Taurona regulacjami w tym zakresie. W odniesieniu do lat obrotowych 2010-12 Zarzad Spotki
zamierza rekomendowa¢ wyptate dywidendy na poziomie nie nizszym niz 30%
skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej z
zastrzezeniem uwzglednienia aktualnego poziomu rozwoju Spéiki, prowadzonych inwestycji,
wskaznikéw finansowej ptynnosci i zadluzenia oraz sytuacji na rynkach finansowych (koszty
finansowania dluznego). W dtuzszej perspektywie Tauron mogtby wyptaca¢ akcjonariuszom
nawet 40-50% skonsolidowanego zysku netto. Biorgc pod uwage brak emisji nowych akcji w
planowanej ofercie IPO i zaktadany ambitny plan inwestycyjny raczej nalezy zaktada¢ ze Spotka
najblizsze lata bedzie wykorzystywa¢ do akumulowania srodkéw na finansowanie wydatkow,
ktérych kulminacja nastgpi w latach 2013-15. W naszych prognozach w $rednim terminie stope
dywidendy zaktadamy wiec na poziomie 20% skonsolidowanego zysku netto. Nalezy przy tym
zwroci¢ uwage, ze dodatkowym utrudnieniem wyptat z zysku catej Grupy jest jej obecna
struktura kapitatowa, gdzie gtéwne osrodki generowania przeptywéw pienieznych znajdujg sie w
spotkach zaleznych.

Struktura kosztéw- potencjat do oszcz  edno sci

W strukturze kosztéw Taurona, podobnie jak w przypadku innych polskich koncernéw
energetycznych, najwieksza pozycje wydatkow statych stanowig $wiadczenia pracownicze, ktére
w 2009 roku wyniosty az 2,3 mld PLN. Wynikajacy z uwarunkowan historycznych przerost
zatrudnienia w polskim sektorze na pierwszy rzut oka oferuje znaczny potencjat do redukcji
kosztéw w przysziosci (tak jak opisywaliSmy wczesniej w przypadku Taurona jest on nawet
wiekszy niz dla ENEI czy PGE). Warto w tym miejscu zwr6cié¢ jednak uwage ze obowigzujace w
Grupie umowy spoteczne gwarantujgce zatrudnienie w spotkach energetycznych srednio do
2014 roku, rozszerzajace ochrone przedemerytalng pracownikéw do 6 lat po uptywie okresu
gwarancji oraz wymuszajgce coroczne podwyzki ptac, a takze bardzo silna pozycja zwigzkow
zawodowych raczej nie pozwolg Zarzgdowi na dostarczenie tych oszczednosci. Pewnej redukcji
wydatkéw i poprawy rentownosci mozna oczekiwaé jedynie w zwigzku z realizacjg procesu
integracji kapitalowej Grupy, ktéry ma sie zakonczy¢ do 2011 roku (centralizacja pewnych grup
kosztowych oraz zmniejszenie kosztéw ogdlnego zarzadu przez mozliwe potaczenia niektérych
juz wéwczas w 100% kontrolowanych przez spotke matke podmiotéw).
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Struktura kosztow rodzajowych Grupy Tauron (2009 ro k)
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Zrédto: Tauron

Doraznych oszczednosci trudno oczekiwaé réwniez w pozostatych grupach kosztowych, w tym w
kluczowej pozycji wydatkéw zmiennych a wiec kategorii zuzycia materiatéw i energii. Okoto 85%
kosztéw w tej grupie stanowig zakupy paliw do elektrowni (wegiel, gaz, biomasa), a redukcja ich
zuzycia bedzie dopiero mozliwa po realizacji inwestycji zwiekszajacych efektywnos¢ blokow
(szerzej temat ten byt opisany w poprzednich rozdziatach). Jesli chodzi o koszty ustug
przesytowych, ktore stanowig 17%, to warto zwréci¢ uwage ze sg to wydatki w calosci
przenoszone na klientow gdyz Tauron jest tylko posrednikiem w pobieraniu tych optat w imieniu
PSE. Podatki i optaty, ktére siegnety w 2009 roku 488 min PLN, sg z kolei ksztattowane przede
wszystkim przez organy administracyjne (podatki od nieruchomosci, optaty ekologiczne) i takze
trudno oczekiwac ich redukcji w kolejnych latach.

Wyniki skonsolidowane Grupy Tauron za 1Q'2010

W 1Q’2010 Grupa Tauron wygenerowata 476 min PLN zysku z dziatalnosci operacyjnej, co
oznacza wzrost w ujeciu r/r o 42%. Najwiekszy wptyw na poprawe wynikow miat segment
dystrybuciji, ktéry wypracowat EBIT na poziomie 117 min PLN wobec -18 min PLN straty przed
rokiem (mimo dodatkowych kosztéw napraw uszkodzonych sieci w zwigzku z niskimi
temperaturami i opadami $niegu). Gtéwna przyczyna takiej poprawy sg wyzsze o ponad 100 min
PLN przychody w zwigzku z nowymi taryfami przyznanymi przez URE oraz lekko wyzszym
wolumenem przestanej energii. W kolejnych okresach te czynniki rowniez powinny wspiera¢
rentownos$¢ w tym obszarze dziatalnosci, ale ze wzgledu na sezonowos$¢ spodziewamy sie juz
nominalnie stabszych rezultatéw. Dodatnig dynamike w ujeciu r/r zanotowat takze segment
wytwarzania, aczkolwiek miato to zwigzek z zaksiegowaniem wyzszych przychodoéw z tytutu
rekompensat KDT (74 min PLN vs. 30 min PLN w 1Q’09). Po oczyszczeniu o te pozycje wynik
bytby stabszy, gtéwnie ze wzgledu na nieco nizsze realizowane ceny energii przy wyzszym o
11% wolumenie produkcji. Rezultaty osiggane w tym obszarze, jak zwraca uwage Spotka,
podlegajq istotnym wahaniom sezonowym i nie mozna oczekiwac liniowego roztozenia prognozy
rocznej w poszczegoélnych kwartatach. Przyktadem moze by¢ wynik z roku 2009, kiedy to
znaczna czes$¢ rocznych zyskéw oczyszczonych o przychody z rekompensat KDT (145 min PLN
ze 193 min PLN) zostala wygenerowana w 1Q'09. W kolejnych kwartatach zyski byly juz
budowane przede wszystkim przez wspomniane rekompensaty kosztéw osieroconych (450 min
PLN w okresie 2-4Q’09). Jesli chodzi o segment obrotu to Spoétka zanotowata 25% spadek zysku
operacyjnego w tym obszarze, co miato zwigzek przede wszystkim z dodatkowymi kosztami
$wiadectw pochodzenia energii w taryfie G oraz rosngca konkurencjg na rynku odbiorcow
przemystowych, ale te czynniki uwzgledniamy w naszej rocznej prognozie. Segment
wydobywczy utrzymat poziom EBIT z roku ubiegtego, mimo spadku jednostkowych cen wegla
dzieki wzrostowi produkcji z 1,1 min ton do 1,4 min ton. Spadek zyskow w zakresie energetyki
odnawialnej ma zapewne zwigzek z sezonowym nizszym obcigzeniem elektrowni wodnych. W
obszarze pozostatej dziatalnosci, ktéra obejmuje przede wszystkim sprzedaz i produkcje ciepta,
nastagpita poprawa wynikéw dzieki sprzyjajagcym niskim temperaturom i oczywiscie przy rocznej
prognozie dla tego obszaru nie mozna zapomina¢ o sezonowosci.
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Skonsolidowane wyniki Grupy Tauron za 1Q'2010 natl e catorocznych prognoz DI BRE

(min PLN) 1Q 2010 1Q 2009 zmiana 2010P  Y%realizacji 2009 % realizacji
Przychody ze sprzeda zy 3794,3 3549,5 7% 13 816,5 27,5% 13 633,6 26,0%
w tym KDT 73,6 29,7 148% 141,0 52,2% 484,0 6,1%

EBIT, w tym 476,0 334,7 42% 11442 41,6% 1259,7 26,6%
Wydobycie 43,0 44,7 -4% 122,3 35,2% 147,0 30,4%

Wytwarzanie energii 184,9 175,0 6% 409,9 45,1% 677,1 25,8%
Energetyka odnawialna 13,9 17,1 -19% 57,9 24,1% 55,1 31,0%
Dystrybucja energii 117,0 -18,4 - 292,6 40,0% 94,6 -

Segment obrotu 84,4 112,9 -25% 272,2 31,0% 301,8 37,4%

Pozostata dziatalnos¢ 26,3 14,7 79% 12,2 - 6,6 -
Pozycje nieprzypisane 6,6 -11,2 - -22,9 - -22,6 49,7%
EBITDA 822,7 659,3 25% 2529,9 32,5% 2581,0 25,5%
Amortyzacja 346,6 324,6 7% 1385,8 25,0% 1321,2 24,6%
Dziatalno$c¢ finansowa -26,3 -28,8 -9% -113,5 23,2% -94,7 30,4%
Zysk brutto 449,7 305,9 47% 1030,7 43,6% 1165,0 26,3%
Podatek dochodowy 90,1 84,8 6% 195,8 46,0% 266,3 31,9%
Zyski mniejszosci 67,8 35,0 94% 114,6 59,1% 166,3 21,1%
Zysk netto 291,8 186,0 57% 720,3 40,5% 732,4 25,4%

Zrédto: Tauron, szacunki DI BRE

W wynikach 1Q'10 warto réwniez odnotowa¢ wysoki poziom przeptywéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (210 min PLN vs. 14 min PLN w 1Q’09), aczkolwiek z uwagi na wydatki
inwestycyjne na poziomie 318 min PLN na koniec kwartatu dtug netto Spotki wzrdst w relacji do
grudnia 2009 o 228 min PLN do 971 min PLN. Wydatki inwestycyjne w 1Q stanowig tylko 17%
naszej rocznej prognozy, ale wydaje sie ze ma to zwigzek z trudnymi warunkami pogodowymi w
tym okresie i w kolejnych kwartatach naktady powinny wzrosnagé. Podsumowujac, wyniki Grupy
Tauron za 1Q’10 oceniamy bardzo pozytywnie, aczkolwiek mimo wykonania naszej rocznej
prognozy na poziomie EBIT w 42% uwazamy ze ze wzgledu na wspomniane czynniki sezonowe
oraz oczekiwane roztozenie przychodéw z rekompensat KDT, nie ma w tym momencie podstaw
do weryfikacji naszych szacunkéw w gore. Spodziewamy sie, ze ostatecznie catoroczny wynik
EBITDA w 2010 roku bedzie zblizony do poziomu z roku 2009.

Prognoza wynikow za 2Q’2010

W 2Q’2010 spodziewamy sie sezonowego pogorszenia wynikéw Grupy Tauron, co znajdzie
odzwierciedlenie w nizszym o 30% poziomie EBITDA w relacji do 1Q'2010. W ujeciu
segmentowym oczekujemy obnizenia zyskéw w segmencie wydobywczym z uwagi na nizsze
wydobycie wegla (1,2 min ton vs 1,4 min ton w poprzednim kwartale) oraz wytworczym w
zwigzku z nizszymi oczekiwanymi przychodami z rekompensat KDT (50 min PLN vs. 74 min
PLN) i spadkiem wolumenéw (elektrownie z Grupy Tauron nie sag typowymi wytwdrcami
peakload i w okresie mniejszego zapotrzebowania na energie dostajg nizsze dyspozycje z PSE).
W efekcie powyzszych czynnikéw zysk operacyjny tych segmentow obnizy sie naszym zdaniem
g/q o okoto 100 min PLN. Sezonowe obnizenie wolumenu przestanej energii bedzie miato
réwniez negatywny wptyw na zysk w obszarze dystrybucji, ktéry wyniesie 29 min PLN vs. 117
min PLN w 1Q. Réznica w ujeciu g/gq to réwniez efekt odtozonych w czasie ze wzgledu na
warunki pogodowe remontéw (koszty z tego tytutu w 1Q’10 w ujeciu r/r byty nizsze o okoto 85
min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych réznic g/q i ostatecznie
po uwzglednieniu wylaczen dla akcjonariuszy mniejszosciowych zysk netto Tauronu w 2Q
powinien siegng¢ 145 min PLN.

Prognozowane skonsolidowane wyniki Grupy Tauron za 2Q'2010
wykonanie

(min PLN) 11Q2010P 11Q2008 zmiana |-11Q 2010P I-11Q 2009 zmiana 2010P % 2009
Przychody 3180,3 - - 6974,6 - - 138165 50% 13 633,6
EBITDA 578,5 - - 1401,2 - - 26753 52% 2580,8
marza EBITDA 18,2% - - 20,1% - - 19,4% - 18,9%
EBIT 239,9 - - 715,9 - - 11442 63% 1259,7
Zysk brutto 220,4 - - 670,1 - - 1030,7 65% 1165,0
Zysk netto 145,3 - - 437,1 - - 720,3 61% 732,4

Zrédio: Tauron, szacunki DI BRE
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Rynek energii w Europie  Srodkowo-Wschodniej

 Powolna stabilizacja popytu na energi e po zalamaniu- najwi eksze ujemne
dynamiki w ko ncéwce 2008 roku skorelowane z zatamaniem produkcji
przemystowej. Obecnie widoczny jest ju  z wzrost konsumpcji w uj eciu r/r.

e Zalamanie notowa n energii na gietdach europejskich w odpowiedzi na s padek
popytu- realne efekty spadku cen ze wzgl edu na mechanizmy hedgingowe
widoczne dopiero w 2010 i 2011 roku — w Polsce ceny  stabilne po wzro scie w
2009 roku.

e Odbudowanie cen energii mo zliwe w zwi gzku z rosn gcymi cenami paliw
energetycznych (w egiel, gaz rosyjski).

Kryzys na europejskim rynku energetycznym rozpoczat sie na przetomie 3Q i 4Q 2008 roku i
byt doktadnie skorelowany z zatamaniem produkcji przemystowej. Na spadek wolumenow
dos¢ szybko zareagowaly ceny na gietdzie EEX, a negatywne tendencje w tym zakresie
korespondowaly z przeceng na rynkach gtéwnych paliw, czyli wegla i gazu. Ujemne dynamiki
konsumpcji energii w 2Q’09 siegaly nawet kilkunastu procent, aczkolwiek w catym roku 2009
spadek zuzycia pradu w Europie Srodkowo-Wschodniej mozna szacowaé na poziomie 6-7%.
Na najwiekszym rynku regionu, czyli w Niemczech po trzech kwartatach popyt zmniejszyt sie
az o 7,4%, aczkolwiek juz w grudniu ze wzgledu na efekt bazy ujemne odczyty siegaty juz
tylko 1,6%, co pokrywato sie z podobnymi tendencjami na produkcji przemystowej. W
kolejnych miesigcach zapewne ten trend bedzie kontynuowany, aczkolwiek ostatnie nieco
rozczarowujgce odczyty dotyczace odbudowania sie przemystu wskazujg (dopiero dane za
luty okazaly sie nieco lepsze od oczekiwah rynkowych), ze rok 2010 pod wzgledem
wolumenéw zuzycia energii na benchmarkowym rynku niemieckim moze by¢ zblizony do
20009.

Dynamika zu zycia energii elektrycznej w Niemczech i Czechach na tle indeksu
produkcji przemystowej
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Zrédto: Eurostat

Nieco lepiej wyglada sytuacja w Czechach i w Polsce, gdzie w tym roku mozna oczekiwac
nawet niewielkiej dodatniej dynamiki popytu w zwigzku z szybszym odbiciem gospodarek tych
krajow. Wedtug danych operatora sieci przesytowej PSE-Operator, w Polsce juz w grudniu
zanotowano wzrost zuzycia pragdu w ujeciu r/r 0 2,3%, a srednia w 1Q’2010 dynamika siegneta
+3,4%. Na rynku czeskim z kolei w styczniu zuzycie pradu byto wyzsze niz rok wczesniej o
0,8% i cho¢ pozytywna dynamika nieco spadta w relacji do tej zanotowanej w grudniu (+3,2%)
to nalezy to raczej traktowac jako efekt bazy. Dane o wzroscie produkcji przemystowej o
ponad 7% w styczniu i lutym wydajg sie potwierdza¢, ze 2010 rok powinien przynies¢ wyrazne
odbicie popytu na energie takze w Czechach.

Konsumpcja energii elektrycznej w Polsce i dynamika produkcji przemystowej
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Zatamanie popytu na energie i pogorszenie perspektyw makroekonomicznych bardzo szybko
przetozyly sie na notowania cen pradu na gietdach europejskich. Kontrakty terminowe na EEX
minimum osiggnety w marcu 2009 roku, podobnie sytuacja wyglgdata na rynku polskim, gdzie
1IMWh kosztowata wowczas 140 PLN vs. 194 PLN $rednio w catym 2008 roku. W miare
postepujacego ozywienia w $wiatowej gospodarce nastroje zaczely sie jednak poprawiac
réwniez na EEX i ceny szybko wrécity do poziomu z poczatku roku. Ten optymizm okazat sie
jednak przedwczesny, gdyz przyrost wykorzystania mocy w przemysle postepowat wolniej niz
oczekiwano, a dynamiki zuzycia pradu w kolejnych miesigcach nadal byly mocno ujemne w
ujeciu r/r. Znalazto to odzwierciedlenie w ponownym spadku notowan na EEX, ktéry na
poczatku 2010 roku zostat dodatkowo wzmocniony przez pojawiajace sie watpliwosci co do
tezy, iz gospodarka wchodzi w nowy cykl wzrostowy, a obserwowane ozywienie nie jest tylko
odreagowaniem po recesji. Analizujgc te tendencje na rynku nalezy oczywiscie pamieta¢, ze
ze wzgledu na rozwinietg dziatalno$¢ hedgingowa spétek z sektora, negatywne efekty spadku
cen bedg odzwierciedlane w ich wynikach ze znacznym op6znieniem. W 2009 zainfekowane
zostaly przede wszystkim wolumeny i sprzedaz spotowa. Pierwsze widoczne spadki Sredniej
realizowanej ceny za 1IMWh na takich rynkach jak Czechy czy Niemcy pojawiajg sie w 2010
roku i przesung takze na 2011 rok. Przyktadowo RWE jeszcze do konca 2008 roku, a wiec po
relatywnie wysokich cenach, zakontraktowato sprzedaz 60% energii na rok 2010 i 20% energii
na 2011. Ten fakt nalezy oczywiscie bra¢ pod uwage np. przy poréwnywaniu aktualnych cen
hurtowych w Europie Zachodniej i w Polsce (ceny gieldowe nie beda bowiem dobrym
benchmarkiem).

Sytuacja na rynku energii bezposrednio wplywata na nastroje na gtdwnych rynkach paliw
zasilajgcych elektrownie, a wiec gazu i wegla (udziat kosztéw tych paliw w kosztach
operacyjnych po uwzglednieniu certyfikatow CO. wynosi odpowiednio okoto 50% i 70%).
Wegiel energetyczny w portach ARA jest obecnie tanszy od rekordowych pozioméw z 2008
roku o 58%, a gaz ziemny potaniat w tym czasie 0 57%. Biorac to pod uwage oraz fakt spadku
cen praw do emisji dwutlenku wegla z 31 EUR/t do 13 EUR/, spadek cen energii od lipca 2008
0 46% wydaje sie dobrze odzwierciedla¢ zmiane sytuacji kosztowe] europejskich elektrowni.
Wedtug naszych kalkulacji opartych o dane zaprezentowane przez koncern RWE, ceny
terminowe pradu na rok 2011 ksztattujg sie jednak ponizej teoretycznego dtugoterminowego
krancowego kosztu nowo wybudowanej elektrowni weglowej. Réznica ta wynosi okoto 10%, a
w przypadku elektrowni CCGT nawet 11%. Oczywiscie odchylenia te sg zbyt mate, aby
bazujac na tego rodzaju wyliczeniach, obcigzonych zatozeniami dotyczacymi kosztow budowy
nowych blokéw, formutowaé teze o perspektywie dopasowania cen prgdu. W naszej opinii
wskazujg one jednak, iz potencjat spadku notowan na EEX wyczerpuje sie juz, tym bardziej ze
ceny paliw energetycznych, w szczegdlnosci gazu ziemnego, w ciggu ostatniego roku
zachowywaly sie wyraznie gorzej od innych surowcow, takich jak miedz czy ropa naftowa.
Rozluznienie korelacji cenowej przede wszystkim z ropg to prawdopodobnie efekt znacznej
podazy gazu LNG na rynkach s$wiatowych powigzany z ograniczong mozliwoscia jego
magazynowania. W najblizszych miesigcach oczekujemy jednak, ze ceny tego surowca w
Europie znajda sie pod wptywem rosngcego kosztu gazu rosyjskiego wynikajacego z formuty
cenowej Gazpromu.

Ceny energii na tle notowa n wegla i gazu (stycze h 2008=100) oraz relacje
cenowe gazu rosyjskiego i gazu w Zeebrugge
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Zrédto: Eurostat

W naszych dlugoterminowych prognozach cen energii tradycyjnie opieramy sie na
dotychczasowej ich korelacji z cenami ropy naftowej. Z uwagi na perspektywe wdrozenia
postanowien pakietu klimatycznego z poczatkiem 2013 roku nasza estymacja uwzglednia
komponent wynikajacy z wyzszych kosztéw zwigzanych z zakupem certyfikatow CO..
Zaktadamy, ze do roku 2020 oczekiwany wzrost cen praw do emisji dwutlenku wegla
(prognozy Komisji Europejskiej méwig o cenie 40 EUR/t) w catosci zostanie przetozony na
ceny energii w zwigzku z wygasaniem darmowego przydziatu tych certyfikatow. Nasze
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szacunki ksztattujg sie blisko aktualnych notowan kontraktéw terminowych na lata 2011-12, ale
powyzej aktualnych notowan kontraktow terminowych na lata 2013-15 na gietdzie EEX. W
duzej mierze jednak te réznice mozna wyjasni¢ kwestig przyjetych zatozen dotyczacych cen
praw do emisji CO,. Aktualnie certyfikaty te sg wyceniane na rynku na poziomie okoto 15
EUR/t, podczas gdy w naszych szacunkach w zwigzku z perspektywag wdrozenia pakietu
klimatycznego zaktadamy ich wzrost do poziomu 30 EUR/t w 2013 roku, co powinno znalez¢
odzwierciedlenie w cenach energii (zwracamy uwage, ze certyfikat kupiony dzisiaj moze by¢é
wykorzystany w kolejnych latach, wiec producenci moga w ten sposéb zabezpiecza¢ ten koszt
po biezacej niskiej cenie).

Prognozy cen energii i aktualne notowania ha EEX*
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Zrodto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Rok 2009 przyniést w Polsce nie notowany do tej pory skokowy wzrost cen energii (+26%), co
byto pochodng napietej sytuacji rynkowej w 2008 roku, kiedy brakowato wegla, a popyt na prad
wzrost do rekordowych pozioméw. Mimo takiej podwyzki aktualne srednie ceny hurtowe nadal
odbiegaty istotnie od tych realizowanych przez producentéw w Niemczech czy Czechach. W
tym roku ten spread powinien zosta¢ co prawda w duzym stopniu zniwelowany, ale gtéwnie z
uwagi na spadek cen na EEX (European Energy Exchange) w zwigzku z ostabieniem
koniunktury gospodarczej i nizszy kurs EUR. Przy poréwnywaniu stawek pomiedzy
poszczegoélnymi rynkami nalezy jednak pamietaé o mechanizmie zabezpieczania cen przez
producentéw na ptynnych gietdach energii, ktéry w Polsce jeszcze nie funkcjonuje (dostawy na
rok kolejny sg w duzej czesci kontraktowane w ostatnich miesigcach roku poprzedzajacego).
Dobrze ilustruje to ponizszy wykres, gdzie obok aktualnych notowan cen terminowych na EEX
przedstawilismy oczekiwang $rednig cene realizowang przez koncern CEZ.

Ceny energii w Polsce na tle EEX oraz cen realizowa nych przez CEZ
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Zrédto: Bloomberg, URE, PGE, CEZ, szacunki DI BRE

W tym kontekscie naszym zdaniem nadal istnieje potencjat do konwergencji cen energii w
Polsce do pozioméw europejskich. Z uwagi na ograniczone moce przesytowe konektorow i
brak istotnych inwestycji w tym zakresie, proces ten nie bedzie sie jednak odbywat na
zasadzie arbitrazu pomiedzy poszczegélnymi krajami, ale poprzez wzrost kosztéw paliw, w
szczegOlnosci wegla kamiennego. Jeszcze do niedawna znaczna réznica w cenach energii w
Polsce w relacji do rynku niemieckiego byta mozliwa do utrzymania dzieki podobnemu
odchyleniu cen wegla w Polskich kopalniach w relacji do notowan z portow ARA. Spread na
poziomie surowcéw w ostatnim roku ulegt jednak istotnemu zawezeniu, a obserwowane
agresywne wejscie wolumenow z importu powinno zwiekszy¢ korelacje cen z polskich kopaln z
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trendami globalnymi. Warto w tym miejscu odnotowa¢, ze w zwigzku z istotnym wzrostem
kosztéw wydobycia u producentéw Slaskich, ich marze w obecnej sytuacji ulegty mocnemu
zawezeniu, tak wiec ewentualne ozywienie na rynkach osciennych i zwigzane z tym
zmniejszenie presji konkurencji importowej, na pewno bedg chcieli wykorzysta¢ do
przeprowadzenia podwyzek. Oznacza to, ze w kolejnych latach ceny energii w Polsce rowniez
powinny podazac¢ za tendencjami na gtéwnych europejskich rynkach, co zaktadamy w naszych
modelach.

Ceny w egla w Polsce na tle notowa n w portach ARA oraz kosztéw wydobycia
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Zrédto: Bloomberg, Ministerstwo Gospodarki
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Rynek energii w Polsce

e Dominacja blokéw w eglowych (58% w egiel kamienny, 36% w egiel brunatny).
Prognoza utrzymania dominuj acej roli w egla w sektorze w przysztio $ci (45%
produkcji energii w perspektywie roku 2015).

e Wozrost konsumpcji energii skorelowany ze wzrostem P KB. Prognozy dalszego
zwiekszania popytu na pr ad w latach 2010-20 przy CAGR 1,8%. W 2009 roku z
uwagi na kryzys spadek konsumpcji energii 0 4,0%, a le juz w 1Q'10 wzrost o
3,4%.

e Niski poziom rezerwowych mocy, szczegélnie w okresa  ch szczytowego poboru.
Okoto 40% zainstalowanych mocy ma ponad 30 lat i wy maga zastapienia.
Inwestycje odtworzeniowe szacowane na 15-20 mld EUR . Wzrost popytu na
energi e to potrzeba dodatkowych 6000 MW.

e« Utrzymanie regulacji cen dla gospodarstw domowych ( 24% rynku) w
najbli zszych latach i efekt subsydiowania skro $nego przez Kklientéw
biznesowych. Uwolnienie cen dla odbiorcow domowych mozliwe za 3-4 lata.

« Konwergencja cen energii w Polsce do  $rednich europejskich zrealizowata si e
w duzej mierze dzi eki wzrostom cen krajowych w 2009 i spadku cen w Eur  opie
w 2010 roku.

e W dluzszej perspektywie oczekiwany dalszy realny wzrostu cen energii w
zwigzku z rozbudow g infrastruktury interkonektowej, wptywem zacie $niajacych
sie dyrektyw emisyjnych UE oraz wzrostem zapotrzebowan ia.

Sektor energetyczny w Polsce jest zdominowany przez bloki weglowe, co oczywiscie ma
swoje uzasadnienie przede wszystkim w ogromnych zasobach tego surowca w kraju, ktére
historycznie zadecydowaly o oparciu inwestycji w nowe bloki w latach siedemdziesigtych
ubiegtego wieku wiasnie o to paliwo. W efekcie obecnie az 56% energii produkowane jest z
wegla kamiennego, a kolejne 36% z wegla brunatnego. Analiza planowanych projektow
inwestycyjnych w energetyce wskazuje, ze dominacja wegla w produkcji w najblizszych latach
zostanie utrzymana, mimo rosngcej presji unijnego programu ograniczania emisji CO; i
systematycznej utraty konkurencyjnosci kosztowej tego surowca (koszty certyfikatow, optaty
srodowiskowe). Znaczacych zmian w strukturze wytwarzania mozna spodziewaé sie dopiero w
perspektywie 10 lat, co bedzie wynika¢ z wdrazania kolejnych zobowigzan ekologicznych,
starzenia sie istniejgcych blokéw oraz planowanych inicjatyw w zakresie energetyki jadrowe;j.

Produkcja energii elektrycznej wg. paliwa

UE-27
Inne
12%

Gaz

ziemny
20%

Wegiel

brunatny Wegiel
kamienny

10%

Energia Wegiel
nuklearna
29% 36%

Polska Gaz Inne  Epergia Czechy Inne  Energia Niemcy Energia
ziemny 4%  wodna Gaz 3y  Wodna Inne wodna
2% 2% ziemny 4% 16%

" Energia
4% Energia nuklearna

nuklearna Gaz 26%
31%

ziemny
11%

brunatny

Wegiel X
kamienny Wegiel
56% brunatny

52% Wegiel Wegiel
kamienny brunatny

7% 22%

Wegiel
kamienny
20%

Zrodto: Eurostat, opracowanie DI BRE

Zmiany w strukturze podmiotow wytworczych obserwowane w ostatnich latach choé
zauwazalne, to jednak ze wzgledu na brak wielu nowych inwestycji nie wptywajq istotnie na
fakt dominacji blokéw weglowych. Gtéwnym motorem tych zmian pozostajg zaostrzajace sie
normy ekologiczne. Najwiekszg dynamike wzrostu mocy obserwujemy w przypadku blokéw
przystosowanych do wspétspalanie biomasy, ktére gwarantujg generowanie tzw. zielonych
certyfikatow (Swiadectwa pochodzenia energii ze zrédet odnawialnych). Na przestrzeni
ostatnich 4 lat wolumen energii wyprodukowanej w tego rodzaju instalacjach wzrosta ponad
2,6 krotnie (facznie z elektrocieptowniami przemystowymi), a jej udziat w produkcji ogétem
zwiekszyt sie z 1,1% do 3,2% w 2009 roku. Dynamicznie rozwija sie rowniez energetyka
wiatrowa. W tej kategorii pierwsze turbiny zostaty zainstalowane w 2006 roku, a obecnie ich
moc osiggalna wynosi juz 720 MW. Na razie jednak udziat tego Zrédta w catkowitej energii
wytworzonej w ubiegtym roku jest nieznaczny (0,5%). Pewnym wyznacznikiem rozwoju
elektrowni wiatrowych moze by¢ ilos¢ zgtoszonych projektéw tego typu instalacji i przyznanych
przez URE az 102 promes koncesyjnych na taczne moce 2,5 GW. Oczywiscie ten wysyp
projektéw instalacji wiatrowych ma czesciowo swoje zrédio w uwarunkowaniach
administracyjnych i checig zablokowania potencjalnych dogodnych lokalizacji, ktérych w
Polsce ze wzgledu na warunki wietrzne nie ma zbyt wiele. W tym kontekscie do tych planéw
nalezy podchodzi¢ z dystansem. Trzecig grupaq instalacji wytworczych, ktére majg szanse na
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zwiekszenie swej roli w bilansie energetycznym Polski moga by¢ elektrownie opalane gazem
ziemnym. Wolumen energii wytworzonej z elektrowni gazowych w latach 2006-09 wzrést o
19%, a jej udziat w catkowitej produkcji to 3,3%. Zapowiedzi koncernéw energetycznych i
PGNIG wskazujg, ze w najblizszych 5 latach wybudowane zostang bloki o mocy 1800 MW.

Produkcja energii elektrycznej brutto w Polsce wedt ug zrédta w GWh w latach 2002-2009

(GWh)

Elektrownie zawodowe

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
135123 142 494 145613 148 359 152 498 150 866 147 469 143 509

cieplne w tym 131 401 139 348 142 151 144 832 149 676 148 184 144 997 140 816

wegiel kamienny 82 659 87 821 86 477 86 246 90 961 91 498 84 347 81 640

wegiel brunatny 48 742 51 527 52 159 54 865 53518 51 142 53 384 50 353

gaz 0 0 3263 2944 4 046 3908 4581 4 664

biomasa 0 0 252 77 1151 1636 2685 4159

wodne 3722 3 146 3462 3527 2822 2682 2 465 2683

Elektrownie przemystowe 8 110 8 257 8 099 8 090 8 280 8 216 6 459 6 589

wegiel b/d b/d 7329 7226 7408 6 954 5 356 5465

gaz b/d b/d 228 231 195 539 440 392

biomasa b/d b/d 542 633 677 723 663 732

Pozostate b/d b/d 447 489 69 446 1646 1599

Razem 143 233 150 751 154 159 156 938 160 847 159 528 155574 151 697
Zrodto: PSE

W ostatnich kilkunastu latach zuzycie energii elektrycznej w Polsce rosto w duzej korelacji ze
wzrostem PKB. Sredniorocznie popyt zwiekszat sie o okoto 1%, co w pelni bylo zaspokajane
przez wzrost produkcji w polskich elektrowniach. W 2008 roku konsumpcja ksztattowata sie w
okolicach 155 TWh, a produkcja wyniosta 159 TWh. W pierwszych 9 miesigcach
obserwowali$my wyrazny wzrost zapotrzebowania na prad ($rednio o 2,5%), co szczegolnie w
pierwszej potowie roku sprzyjato alarmujacym doniesieniom o ryzyko zmniejszenia zasilania w
okresie letnim. W miare rozwijania sie kryzysu gospodarczego dynamika konsumpcji jednak
malata, co zmniejszyto presje na rynku. W ostatnich miesigcach roku, kiedy zatamanie popytu
na rynkach $wiatowych zmusito przemyst do znacznego ograniczenia produkcji, notowalismy
juz dynamiki ujemne w ujeciu r/r, ktére pogtebity sie szczegodlnie w listopadzie i grudniu
(odpowiednio -6,2% i -5,9%). Ostatecznie konsumpcja pradu w 2008 roku wzrosta wiec jedynie
o0 0,5%. W 2009 roku te negatywne tendencje byly kontynuowane i w kwietniu ujemna
dynamika siegneta nawet -10,8% r/r. W najwiekszym stopniu spadki popytu dotyczyty
oczywiscie grupy odbiorcow przemystowych, co oczywiscie miato wplyw na zréznicowane
dynamiki wolumenoéw sprzedazy poszczegoélnych spétek energetycznych charakteryzujacych
sie odmienng ekspozycjg na te kategorie klientow. W przypadku grupy taryfowej G, czyli
gospodarstw domowych, spadek zuzycia praktycznie nie zostat zanotowany (mozna nawet
moéwi¢ o niewielkim wzroscie). Pierwsze oznaki poprawy sytuacji na rynku energetycznym
pojawity sie wraz z odbudowg produkcji przemystowej w koncéwce ubiegtego roku. Pozytywna
dynamika zuzycia zostata zanotowana juz w grudniu 2009 (+2,3% r/r), a w pierwszych
miesigcach 2010 roku ksztattowata sie na poziomie 3,0-3,7% r/r. Na pewno nie bez znaczenia
dla tych tendencji byly niskie temperatury, ale utrzymywanie sie tych wzrostow réwniez w
marcu wskazuje, ze nie jest to jedyny czynnik wspierajacy popyt w tym roku.

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce vs. wzrost PKB o raz konsumpcja per capita na tle UE
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Zrédto: Eurostat, ARE, URE, GUS, UCTE

Wedtug przedstawianych kilka miesiecy temu prognoz zuzycia energii w Polsce przez PSE-
Operator, konsumpcja pradu powinna w tym roku wzrosng¢ o okoto 1%. Odczyty z pierwszego
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kwartatu wskazujg, ze mogg to by¢ prognozy zbyt konserwatywne, podobnie jak przygotowane
na potrzeby polityki energetycznej polskiego rzadu jeszcze w okresie kryzysu szacunki ARE,
wedtug ktorych negatywna dynamika miata utrzymac sie jeszcze w 2010 roku. Oczywiscie
trudno obecnie oczekiwa¢ szybkiego powrotu konsumpcji pradu do rekordowego poziomu z
2008 roku, ale wydaje sie ze trend wzrostowy powinien by¢ kontynuowany w kolejnych latach
a S$rednioroczna dynamika prognozowana przez UCTE na poziomie 1,8%, moze byé
zrealizowana (ARE szacuje, ze w latach 2010-15 CAGR wyniesie 1,6%, a w latach 2015-20
okoto 2,1%). Czesciowo ten diugoterminowy wzrostowy scenariusz opiera sie na konwergenciji
zuzycia energii w przeliczeniu na mieszkanca do $rednich pozioméw notowanych w krajach
Europy Zachodniej. Dysproporcja tego wskaznika dla Polski waha sie w zaleznosci od kraju
UE od 11% (Wegry) do nawet 55% (Francja, Niemcy). Podobne réznice pojawiajg sie rowniez
po oczyszczeniu tych danych o zuzycie energii tylko przez gospodarstwa domowe. W tym
wypadku osiggniecie poziomu zuzycia per capita obserwowanego obecnie na Stowacji,
implikowatoby wzrost krajowej konsumpciji 0 6,1 TWh, a wiec o0 4,1%.

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce w uj  eciu miesi gcznym*
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Waznym aspektem analizy polskiego rynku energii jest réwniez kwestia jego struktury i
dominacji zintegrowanych pionowo grup energetycznych (PGE, Tauron, ENEA, ENERGA).
Trzej najwieksi wytwoércy dysponujg ponad 55% w mocy zainstalowanej ogétem, w zwigzku z
czym wiekszo$¢ obrotu jest generowane miedzy elektrowniami i spotkami sprzedazowymi
nalezacymi do tej samej grupy (ponad 58% uwzgledniajac obroét wielokrotny). Poprzez gietde
wytworcy sprzedajg zaledwie 0,3% swojej produkcji, a tgczny obrét na TGE (wraz z rynkiem
wtoérnym) wynosi tylko 3,1 TWh (2,1% catkowitego zuzycia pradu), stad ceny gietdowe trudno
traktowac jako benchmark dla catego rynku. Alternatywny rynek gietdowy stanowi platforma
POEE nalezgca do PGE, obrét na ktérym siegnat w 2009 roku 4,4 TWh, ale faktem jest ze
wiekszos$¢ kontraktow realizowana jest na podstawie uméw dwustronnych. W zwigzku z
wprowadzeniem od sierpnia 2010 ustawowego obowigzku sprzedazy przez elektrownie co
najmniej 15% swojej produkcji poprzez gielde (w przypadku wytwércow objetych
rekompensatami KDT nawet do 100%), sytuacja ta moze sie zmieni¢ i wowczas ceny z TGE
beda lepiej odzwierciedlaty rzeczywistg sytuacje rynkowa, aczkolwiek ostatnie komunikaty
najwiekszego producenta o podpisaniu dtugoletnich kontraktéw z wlasnymi spétkami obrotu
moga wskazywac¢ ze ten proces bedzie powolny. Obecnie najlepszym zrodiem informacji o
Srednich cenach energii na rynku hurtowym pozostajg wiec roczne publikacje URE, ktére
wskazujg na znaczacy wzrost cen pradu w latach 2008 i 2009 zwigzane przede wszystkim z
uwolnieniem cen dla przemystu (przypominamy ze sprzedaz energii gospodarstwom
domowym nadal podlega taryfikacji), wzrostem popytu oraz rosnacymi kosztami paliw.

Ceny hurtowe energii wg. kanatdbw sprzeda zy (PLN/MWh) i udziat
poszczegoblnych kanatdw w sprzeda  zy energii przez wytwércow

$rednie ceny wg. kanatéw sprzeda zy udziat kanatéw sprzeda zy energii przez wytwércow
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Polski sektor energetyczny wymaga ogromnych naktadow inwestycyjnych nie tylko ze wzgledu
na prognozy wzrostu popytu na prad i koniecznos¢ zwiekszenia mocy wytwoérczych, ale
réwniez z uwagi na potrzebe zastgpienia blokéw, ktérych zywotnos$¢ bedzie powoli dobiegac
konca. Te potrzebe uzmystawia chociazby analiza danych dotyczacych rezerw mocy przy
szczytowym wzroscie zapotrzebowania na przetomie 2007 i 2008 roku, kiedy to wskutek awarii
niektérych jednostek bufor systemowy mocno sie zmniejszyt (w perspektywie wzrostu popytu i
ograniczonych mocy moze dochodzi¢ do awarii systemu). Tymczasem okoto 40%
zainstalowanej mocy ma juz ponad 30 lat i w ciggu najblizszych 15-20 lat bedzie musiato by¢
wycofane z eksploatacji. Oznacza to konieczno$¢ odtworzenia okoto 14 GW mocy
wytworczych (w tym 12 GW w weglu kamiennym), co moze kosztowa¢ w zaleznosci od
rodzaju paliwa od 15 do 20 mld EUR. Kwoty tego rzedu to wydatek, ktérego polskie koncerny
energetyczne nie bedg w stanie udzwignaé bez wsparcia bankéw i zagranicznych inwestoréw
branzowych.

Moc dyspozycyjna elektrowni w Polsce i rezerwa mocy
zapotrzebowania oraz wiek energetycznych mocy wytwo rczych
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Jednym z gtéwnych czynnikéw determinujgcych procesy inwestycyjne w polskim sektorze
energetycznym, obok kwestii finansowania poszczegdlnych projektéw, bedg ustalenia unijnego
pakietu klimatycznego i zwigzane z nimi ograniczenia emisji dwutlenku wegla. Nie bez
znaczenia beda rowniez obowigzujgce limity na emisje tlenkéw siarki i azotu (czes¢ polskich
elektrowni zostalo objetych tzw. okresem derogacyjnym w czasie ktérego sg zwolnione z
obowigzku spetnienia zaostrzonych wymogoéw emisyjnych). Jesli chodzi o dwutlenek wegla
wplyw to zgodnie z unijnymi uzgodnieniami, polskie elektrownie zobowigzane zostaty od 2013
roku do zakupu 30% uprawnien na emisje na aukcjach. Udziat ten bedzie sie systematycznie
zwiekszat do 100% w 2020 roku. Przywilej darmowych certyfikatow bedzie jednak dostepny
tylko juz istniejagcym blokom albo tym, ktérych budowa rozpoczeta sie przed koncem 2008
roku. Pozostali bedg zmuszeni do zakupu 100% uprawnien na rynku, co przy prognozowanym
wzroscie cen certyfikatbw CO,, moze kwestionowaé optacalnos¢ budowy nowych blokow
weglowych. W takim scenariuszu jedyng szansg dla energetyki weglowej bedzie budowa
instalacji przystosowanych do wychwytu i sktadowania dwutlenku wegla (CCS), na ktore
bedzie mozna uzyskaé wsparcie w wysokosci 15% inwestycji ze $rodkéw pochodzacych z
aukcji uprawnien emisyjnych. Na razie jest jeszcze za wczesnie aby ocenia¢ jak pakiet
klimatyczny moze wplyna¢ na realizacje przedstawionych planéw budowy nowych elektrowni,
gdyz nadal nie ma szczegoétowych kryteriow ,fizycznego rozpoczecia inwestycji”, ktore projekty
beda musiaty spetni¢, aby zakwalifikowaé sie na czesciowo darmowe uprawnienia w latach
2013-20 (dodatkowo do 2011 roku te elektrownie musiatyby otrzymac¢ pozwolenia na emisje
CO,, czyli wg polskiego prawa zezwolenie na handel emisjami). Wstepnie Ministerstwo
Gospodarki ze zgtoszonych przez przedsiebiorstwa projektéw na 32,4 GW, w wyniku selekciji
tych najbardziej zaawansowanych, utworzyto liste, w ktorej znalazto sie kilkanascie inwestycji
zaktadajacych tgcznie budowe 16,7 GW nowych mocy wytwoérczych do roku 2020, w tym 10
GW do roku 2015. Na razie nie wiadomo kiedy i czy ta propozycja zostanie zatwierdzona
przez Komisje Europejska. Obecnie szacuje sie, ze negocjacje w tej sprawie powinny zosta¢
zakonczone na przetomie 2010 i 2011 roku, co pozwolitoby na rozpoczecie organizowania
przez spoiki  energetyczne finansowania zewnetrznego dla swoich  inwestyciji.
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Zato zenia makroekonomiczne
W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

2007 2008 2009  2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P

Cena ropy Brent USD/BbI 728 980 620 75,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Cena energii EEX EUR/MWh 549 549 69,1 49,3 50,2 55,8 63,3 66,6 67,3
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 142,8 1543 1950 1900  190,8 2009  221,5  233,1 2357
Cena certyfikatu CO, EUR/t 206 239 138 14,0 17,6 22,3 30,0 315 33,0
Cena wegla w PKW PLN/t 1616 1829 2416 2244 2298 2526 2454 2454 2454
PLN/USD $éredniorocznie 2,77 242 312 3,00 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70
EUR/PLN éredniorocznie 379 348 433 4,05 3,80 3,60 3,50 3,50 3,50
Produkcja energii TAURON (TWh) 22,5 195 18,6 19,5 19,8 19,8 19,0 20,1 21,5
wegiel brunatny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

wegiel kamienny 221 191 182 19,1 19,4 19,3 18,4 18,7 19,0

gaz ziemny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 15

wiatr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,6

woda 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Zrédto: Bloomberg, Tauron, szacunki DI BRE
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF wyceniamy warto$¢ koncernu Tauron na poziomie 8,27 PLN/akcje, a
na podstawie wyceny porownawczej na 7,35 PLN/akcje. Warto$é Spotki w perspektywie 9
miesiecy szacujemy na 8,42 PLN na akcje.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 7,35
Wycena DCF 50% 8,27
cena wynikowa 7,81
cena docelowa za 9 m-cy 8,42

Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.

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

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczes$niej zalozenia makroekonomiczne
oraz plany inwestycyjne.

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

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

Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 2,05 mid
PLN zréwnujac te pozycje do poziomu naktadow inwestycyjnych.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,82%, wspoétczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji Tauron

(min PLN) 2010P 2011P 2012P  2013P
Przychody ze sprzeda zy 13816 14320 15202 16464

zmiana 1,3% 3,6% 6,2% 8,3%
EBITDA 25299 26753 2887,2 29119

marza EBITDA 18,3% 18,7% 19,0%  17,7%
Amortyzacja 13858 1456,2 1549,0 1670,7
EBIT 1144,2 1219,1 13382 12412

marza EBIT 8,3% 8,5% 8,8% 7,5%
Opodatkowanie EBIT 2174 2316 2543 235,8
NOPLAT 926,8 987,5 10839 10054
CAPEX -1901 -2549 -3168 -4606
Kapitat obrotowy -8,5 -93,8 -103,3 -111,8
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 402,8 -198,7 -638,7 -2042,1

WACC 10,1% 9,9% 9,6% 8,8%

wspotczynnik dyskonta 945% 86,0% 785% 72,1%
PV FCF 380,8 -170,9 -501,2 -1473,2
WACC 10,1% 9,9% 9,6% 8,8%
Koszt diugu 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 582% 5,82% 5,82% 5,82%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 4,4% 8,2% 151%  32,1%
Koszt kapitatu wtasnego 10,3% 10,3% 10,3%  10,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 38 948
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 18 481
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -2 316
Wartosc firmy (EV) 16 165
Dtug netto 2009 744
Udziatowcy mniejszosciowi 2 368
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 85
Ostateczna warto$¢ Grupy Tauron 13138
Liczba akcji (mlIn) 1589,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 8,27
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,6%
Cena docelowa 8,90
EV/EBITDA('10) dla wyceny DCF 6,4
P/E('10) dla wyceny DCF 18,2
Udziat TV w EV 114%

2014P  2015P 2016P
17438 17996 18544
5,9% 3,2% 3,0%
3312,3 3676,5 4130,8
19,0% 20,4% 22,3%
1796,3 19529 2250,6
1516,0 1723,6 1880,2
8,7% 9,6% 10,1%
288,0 3275 357,2
1228,0 1396,1 1523,0
-6248 -5314 -4109
-45,1 -25,8 -25,4
0,0 0,0 0,0
-3268,9 -1991,0 -361,1
7,6% 6,9% 6,6%
67,00 62,7% 58,8%
-2191,4 -1249,1 -2125
7,6% 6,9% 6,6%
6,8% 6,8% 6,8%
582%  5,82% 5,82%
1,0% 1,0% 1,0%
19,0%  19,0% 19,0%
56,5% 722% 77,3%
10,3%  10,3% 10,3%
5,0% 5,0% 5,0%
0,9 0,9 0,9

Analiza wra zliwo sci

WACC +1,0pp
WACC +0,5pp
WACC

WACC -0,5pp
WACC -01,0pp

2017P
19 145
3,2%
45425
23,7%
2341,2
2201,3
11,5%
418,2
1783,0

-2 645
-27,8
0,0

14511
6,9%
55,0%
798,6

6,9%
6,8%
5,82%
1,0%
19,0%
70,7%

10,3%
5,0%
0,9

2018P
19 736
3,1%
47242
23,9%
24244
2299,9
11,7%
437,0
1862,9

-2 210
-27,3
0,0

2050,1
7,4%
51,2%
1 050,6

7,4%
6,8%
5,82%
1,0%
19,0%
61,2%

10,3%
5,0%
0,9

2019P
19 936
1,0%
5206,3
26,1%
2551,0
2655,2
13,3%
504,5
2 150,7

-2 054
-9,2
0,0

2638,4
8,0%
47,5%
1252,0

8,0%
6,8%
5,82%
1,0%
19,0%
48,4%

10,3%
5,0%
0,9

2019+
20138
1,0%
5259,0
26,1%
20541
3204,9
15,9%
608,9
25959

-2 054
-9,2
0,0

2586,7
8,6%
47,5%

8,6%
6,8%
5,82%
1,0%
19,0%
35,0%

10,3%
5,0%
0,9

Wzrost FCF w niesko nczono $ci

0,0%
5,00
5,47
6,00
6,59
7,26

1,0%
6,00
6,59
7,26
8,02
8,90

2,0%
7,26
8,02
8,90
9,92

11,12

3,0%
8,90
9,92

11,12
12,55
14,29

4,0%
11,12
12,55
14,29
16,45
19,21

16 sierpnia 2010

37



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Tauron Polska Energia

Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2009-2011. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji. Uzupetnilismy ja takze o
PGNIG, ktore wsréd polskich spotek wydaje sie najbardziej zblizone do profilu utility.

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

EDF 33,37 5,6 53 51 4,7 6,4 6,0 57 53
E.ON AG 22,79 4,6 4,7 5,0 4,8 6,1 6,1 6,2 6,1
IBERDROLA SA 5,44 6,0 5,6 53 4,9 8,7 8,1 7,7 7,1
ENEL SPA 3,82 3,8 3,6 3,6 3,4 6,0 57 57 5,5
RWE AG 53,32 55 49 51 4,8 6,4 5,6 57 54
ENDESA SA 18,80 4,2 4,5 4,7 4,5 57 5,8 5,8 5,5
FORTUM OYJ 18,54 9,1 8,5 8,7 8,2 9,7 9,3 9,5 8,9
PGE 22,04 6,3 6,5 6,0 5,6 5,0 54 5,0 4,5
PGNIG 3,47 6,5 49 51 49 6,5 4,5 47 4,5
CEZ 860,6 6,2 6,5 6,4 6,3 6,6 6,8 6,8 6,5
ENEA 18,94 7,1 6,3 6,3 6,1 51 4,4 4,3 4,0
Maksimum 9,1 8,5 8,7 8,2 9,7 9,3 9,5 8,9
Minimum 3,8 3,6 3,6 3,4 5,0 4,4 4,3 4,0
Mediana 6,0 53 51 4,9 6,4 5,8 5,7 5,5
Tauron 3,9 3,8 3,7 3,4 4,3 4,4 4,2 3,9
(premia / dyskonto) do mediany -33,8% -27,00 -27,8% -29,4% -31,8% -229% -26,5%  -29,0%
Implikowana wycena

Mediana 6,0 53 51 49 6,4 5,8 57 5,5

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

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

Implikowana warto $¢ TAURON (PLN) 7,35

*EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2009

TAURON, CEZ, ENEA, PGE- analiza poréwnawcza

Podstawowe wska zniki dla CEZ, ENEI, PGE i TAURONA

P/E P/CE EV/EBITDA

Cena 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P
CEZ 860,60 8,7 10,0 10,1 9,9 6,2 6,5 6,4 6,3 6,6 6,8 6,8 6,5
ENEA 18,94 16,3 12,8 12,8 12,3 7,1 6,3 6,3 6,1 51 4,4 4,3 4,0
PGE 22,04 113 12,2 115 10,7 6,3 6,5 6,0 5,6 5,0 5,4 5,0 4,5
PGE skor. KDT 22,04 9,8 111 11,0 10,2 5,8 6,2 5,8 5,4 4,6 52 4,9 4,4
TAURON 510 111 113 10,8 10,1 3,9 3,8 3,7 3,4 4,3 4,4 4,2 3,9
mediana sektora - 11,0 10,0 10,3 9,9 6,0 53 51 4,9 6,4 5,8 57 55
CEZ vs. mediana - -21% 0% -1% 0% 4% 23% 26% 28% 3% 19%  19% 19%
ENEA vs. mediana - 48% 28% 24% 24% 19% 20% 23%  25% -20% -24% -24% -27%
PGE vs. mediana - 3% 21% 12% 8% 6% 23% 18% 14% -21% 6% -12% -17%
PGE skor. vs. mediana - -11% 11% 7% 3% -2% 18%  15% 11% -27% -10% -14% -19%
TAURON vs mediana - 1% 12% 6% 2% -34% -27% -28% -29% -32% -23% -26% -29%

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Wskazniki takie jak P/E czy EV/EBITDA bez uwzglednienia specyfiki poszczegoélnych spotek
nie sg w naszej opinii miarodajnym wyznacznikiem atrakcyjnosci inwestycyjnej. Waznym
parametrem w kontekscie ekspozycji na ewentualny wzrost cen energii, obok skali produkciji,
jest poziom integracji pionowej wytwarzania energii. Pod tym wzgledem najatrakcyjniej
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prezentujg sie CEZ i PGE, w przypadku ktorych wzrost cen az na 68-69% wolumenu
bezposrednio bedzie sie przektadat na zwiekszenie marzy, aczkolwiek Tauron réwniez
opierajac sie w 30% na dostawach wegla z wlasnych kopaln bedzie w spos6b znaczacy
korzystat z takiego scenariusza. Dodatkowo Tauron zapewnia najciekawszg ekspozycje na
segment dystrybucji w kontekscie wprowadzonej nowej metodologii dochodzenia do petnego
wynagradzania WRA. Wedtug naszych prognoz zwrot z aktywéw implikowany przez wynik
segmentu w 2010 roku jest w tej Spotce obecnie najnizszy, co oznacza ze $ciezka wzrostu
zyskow z posiadanej infrastruktury bedzie w kolejnych latach szybsza niz w ENEI czy PGE.

Podstawowe dane operacyjne regionalnych koncernéw e nergetycznych

CEZ PGE ENEA  TAURON

Produkcja energii TWh 71,3 53,1 12,1 18,6
elektrownie jadrowe 28,8 0,0 0,0 0,0

elektrownie zintegrowane z kopalniami 19,8 38,1 0,0 5,6
Wydobycie wegla w min ton 23,0 40,7 0,0 4,8
% integracji pionowej 68% 72% 0% 30%
Wolumen dystrybucji TWh 2010 54,7 31,4 16,5 31,8
Aktywa segmentu dystrybucji/WRA 114 453 13 427 5484 9 836
EBIT segmentu dystrybucji 2010P 9259 488 268 293
Zwrot z aktywow 8,1% 3,6% 4,9% 3,0%
zagregowany CAPEX (2010-15) 398 104 45 909 18 196 23787
zagregowana EBITDA (2010-15) 569 040 54 262 9730 17 996
CAPEX w relacji do EBIDTA % 70% 85% 187% 132%
Amortyzacja w relacji do EBIT 34% 49% 131% 123%

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

Bardzo waznym aspektem w kontekscie porownywania wskaznika EV/EBITDA jest rowniez w
naszej opinii relacja spodziewanych naktadéw inwestycyjnych w perspektywie najblizszych lat
do prognozowanego w tym samym okresie strumienia EBITDA. Po tym wzgledem najlepiej
prezentuje sie koncern czeski oraz PGE, natomiast Tauron podobnie jak ENEA zamierza
przeprowadzi¢ inwestycje o wartosci przekraczajgcej biezace przeptywy generowane z
dziatalnosci operacyjnej, stad inwestorzy powinni spodziewaé sie wzrostu zadtuzenia w tych
podmiotach w najblizszych latach i brak znaczacych dywidend. Analiza wskaznika P/E z kolei
powinna by¢ dokonywana przy uwzglednieniu poziomu amortyzacji w poszczegoélnych
spoétkach, gdyz przyktadowo w polskich koncernach ze wzgledu na wysoka amortyzacje
infrastruktury przesytowej przy braku pelnego wynagradzania tych aktywéw powoduje, ze
odpisy amortyzacyjne ,zdejmujg’ znaczng cze$¢ zyskow na poziomie EBIT. Dlatego tez
naszym zdaniem bardziej miarodajnym wskaznikiem dla polskiego sektora jest P/CE.

Czynniki ryzyka dla prognoz i wyceny

Ponizej prezentujemy podstawowe czynniki ryzyka dla sporzadzonych przez nas prognoz
finansowych i wyceny Grupy Tauron Polska Energia:

e ksztattowanie si e cen energii, certyfikatbw emisji CO . oraz podstawowych
surowcow - w naszych prognozach zaktadamy okreslony poziom tych parametrow
opierajac sie na dotychczasowych ksztaltujacych je zaleznosciach oraz oczekujgc
zwiekszenia ich korelacji z rynkiem europejskim. Odchylenie od tych zatozeh moze
wplyng¢ na realizacje naszych prognoz i zmiane wyceny Spotki.

e polityka regulacyjna URE - niektdre obszary dziatalnosci Spoétki (segment
dystrybucji, rekompensaty KDT w wytwarzaniu, produkcja ciepta, sprzedaz energii do
gospodarstw domowych) sg objete regulacjg ze strony Urzedu Regulacji Energetyki,
ktéry ma za zadanie réwnowazy¢ interesy konsumentéw i producentéw oraz
dystrybutorow energii. Decyzje regulatora m.in. poprzez przyznawane taryfy
bezposrednio wptywajg na wyniki finansowe Spoiki, tak wiec bardziej restrykcyjna
polityka URE moze stanowi¢ ryzyko dla naszych projekcji finansowych.

« regulacje ekologiczne — sektor energetyczny objety jest licznymi restrykcjami
zwigzanymi z ochrong $rodowiska, w szczegdlnosci limitami emisji gazéw
cieplarnianych oraz koniecznoscig utrzymywania okreslonego udziatu energii ze
zrédet odnawialnych w sprzedazy ogétem. Potencjalne dodatkowe restrykcje w tym
zakresie mogg mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki. Istotnym ryzykiem w tym
aspekcie jest rowniez perspektywa wdrozenia postanowien pakietu klimatycznego,
ktérego efekty moga odbiega¢ od naszych zatozen.
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zagrozenia naturalne w kopalniach - Spoétka prowadzi dziatalno$¢ wydobywczg
wegla kamiennego i jest eksponowana na szeroki zakres ryzyk naturalnych
wystepujacych w kopalniach tego typu (wybuchy metanu, tgpniecia, wypadki
gornicze), ktére moga mie¢ wptyw na poziom produkciji.

potencjalne zmiany kosztéw inwestycyjnych - program inwestycyjny Spotki
obejmuje szereg kosztownych projektéw, ktérych realizacja jest roztozona w czasie.
Ewentualne odchylenia w zakresie kosztéw tych przedsiewzie¢ oraz harmonogramu
prac inwestycyjnych mogg mie¢ wptyw na osiggane wyniki finansowe i wycene
Spotki.

wptyw zwi gzkéw zawodowych — zwigzki zawodowe funkcjonujace w Grupie
obejmujag prawie 75% jej pracownikow i moga miec¢ istotny wptyw na ksztattowanie sie
kosztéw operacyjnych w przyszioéci poprzez wywieranie presji na wzrost ptac czy
ograniczanie optymalizacji zatrudnienia.
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 12 264,0 12 448,7 13 633,6 13 816,5 14 320,3 15202,1 16 463,5
zmiana n/a 1,5% 9,5% 1,3% 3,6% 6,2% 8,3%
w tym KDT 0,0 192,2 484,0 141,0 125,0 107,0 0,0

EBIT, w tym 186,9 347,0 1 259,7 1144,2 1219,1 1338,2 1241,2
Wydobycie -71,5 62,9 147,0 122,3 155,8 188,7 161,1

Wytwarzanie energii 70,8 -0,7 677,1 409,9 417,3 401,6 227,2

Energetyka odnawialna 45,5 44,0 55,1 57,9 54,5 89,3 100,4

Dystrybucja energii 109,5 193,9 94,6 292,6 349,1 411,0 473,2

Segment obrotu 18,7 90,1 301,8 272,2 266,1 264,8 280,0

Pozostata dziatalnosé -15,2 -24,6 6,6 12,2 0,1 8,1 26,5

Pozycje nieprzypisane 29,0 -24,6 -22,6 -22,9 -23,7 -25,2 -27,3

EBIT 186,9 347,0 1 259,7 1144,2 1219,1 1338,2 1241,2
zmiana n/a 85,7% 263,0% -9,2% 6,6% 9,8% -7,2%
marza EBIT 1,5% 2,8% 9,2% 8,3% 8,5% 8,8% 7,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -37,3 -96,8 -94,7 -113,5 -132,1 -167,0 -287,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 149,6 250,3 1165,0 1 030,7 1087,0 1171,2 953,8
Podatek dochodowy -0,2 68,0 266,3 195,8 206,5 222,5 181,2
Udziatowcy mniejszosciowi* -3,7 51,4 166,3 114,6 133,2 147,7 110,9
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 153,5 130,8 732,4 720,3 747,3 801,0 661,7
zmiana n/a -14,8% 459,7% -1,7% 3,8% 7,2% -17,4%
marza 1,3% 1,1% 5,4% 5,2% 5,2% 5,3% 4,0%
Amortyzacja 1197,7 1268,7 1321,0 1385,8 1 456,2 1549,0 1670,7
EBITDA** 1384,6 1615,8 2580,8 25299 2675,3 2887,2 29119
zmiana n/a 16,7% 59,7% -2,0% 5,7% 7,9% 0,9%
marza EBITDA 11,3% 13,0% 18,9% 18,3% 18,7% 19,0% 17,7%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 1554,0 1554,0 1554,0 1589,4 1589,4 1589,4 1589,4
EPS 0,1 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
CEPS 0,9 0,9 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
ROAE 2,8% 1,2% 6,4% 5,8% 5,7% 5,8% 4,6%
ROAA 1,5% 0,6% 3,4% 3,2% 3,2% 3,3% 2,5%

*udzialy mniejszosci od 2010 roku uwzgledniajg juz peing kontrole nad spétkami obrotu
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty
Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Pozostate aktywa finansowe
Pozostate aktywa niefinansowe
Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci z tytutu dostaw
Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa przeznaczone do sprzedazy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent*

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Pozostate kapitaty wtasne

Kapitat mniejszo sci

Zobowi gzania diugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Pozostate

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania handlowe
Pozostate

Diug

Diug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007

20 247,7
17 387,0
16 469,7
285,2
537,1
84,6

10,4

2 860,7
267,3
1230,0
387,5
1,7
974,2

2007

20 247,7
11 026,8

13 698,6

-2671,9

21793

4042,7
1535,1
2507,6

2999,0
460,9
1373,4
1164,6

1996,1
1021,8
9,3%
0,7

7,1

2008
20823,1
17 984,2
17 098,8

533,3

176,9

61,5

113,6

2839,0
395,2
12753
217,1
1,7
949,7

2008
20823,1
111259
13 698,6
-2572,7

22195

4098,3
1426,2
26722

33794

649,7
1240,1
1489,5

20759
1126,2
10,1%
0,7

7,2

2009

22 160,2
18 480,5
17 260,6
824,8
179,7
58,5
156,9

3679,7
536,2
1875,0
230,4
6,0
10321

2009
22 160,2
11 816,5
13 986,3
-2169,8

2367,7

4078,7
1179,4
2899,3

3897,2

596,3
1490,7
1810,2

1775,7
743,6
6,3%

0,3

7,6

2010P
22 882,0
18 996,0
17 785,8
815,0
179,7
58,5
156,9

3885,9
543,4
1896,3
230,4
6,0
1209,9

2010P
22 882,0
12 855,4
14 304,9
-1449,5

2 030,6

4078,7
1179,4
2899,3

3917,2

596,3
1510,7
1810,2

1775,7
565,8
4,4%

0,2

8,1

2011P
23581,8
20 088,4
18 882,6
810,6
179,7
58,5
156,9

3493,4
563,2
1954,8
230,4
6,0
668,5

2011P
23581,8
13 458,7
14 304,9
-846,2

20721

4078,7
1179,4
2899,3

39723

596,3
1565,8
1810,2

1775,7
1107,2
8,2%
0,4

8,5

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

2012P
25 400,9
21707,8
20 498,9
813,6
179,7
58,5
156,9

3693,1
597,9
2057,3
230,4
6,0
668,5

2012P
25 400,9
14 110,2
14 304,9
-194,7

21133

4762,8
1863,5
2899,3

44146

942,2
1662,2
1810,2

2 805,7
2137,2
15,1%
0,7

8,9

2013P
28 586,3
24 643,4
23 407,3
840,9
179,7
58,5
156,9

39429
647,5
2204,0
230,4
6,0
668,5

2013P
28 586,3
14 611,7
14 304,9
306,8

2106,0

6 458,7
3559,3
2899,3

5409,9
1799,6
1800,2
1810,2

5359,0
4690,4
32,1%
1,6

9,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Diug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych

Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena akcji w PLN

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2007
14713
153,5
1197,7
-130,1
250,2

-1755,6
-1819,4
63,8

118,4
0,0
338,2
-32,3
-187,5

-166,0
901,4

0,02
-564,7
14,8%

2007
51,6
59
0,7
0,6

-5,1%
8,0
59,1
0,9

0,4%

5,10
1554,0
79254
2179,3
11041,9

2008
16155
130,8
1268,7
-222,0
437,9

-1514,2
-1792,2
278,0

-95,7
0,0
92,0
-33,9
-153,9

5,6
906,9

0,02
-466,4
14,4%

2008
60,6
57
0,7
0,6

-4,2%
6,9
32,2
0,9

0,4%

1554,0
7925,4
2219,5
11 186,6

2009
1963,2
732,4
1321,0
-462,7
372,5

-1354,0
-14403
86,2

-543,5
0,0
-329,3
-58,2
-155,9

65,7
972,7

0,04
411,5
10,6%

2009
10,8
3,9
0,7
0,6

3,8%
4,2
8,7
0,8

0,7%

1554,0
7925,4
2367,7
10 952,1

2010P
2325,6
720,3
1385,8
-8,5
228,1

-1862,9
-1901,3
38,4

-284,9
0,0
0,0
0,0

-284,9

177,8
1150,5

0,00
4244
13,8%

2010P
11,3
3,8
0,6
0,6

4,0%
4,2
9,3
0,8

0,0%

1589,4
8 106,1
2030,6
10 618,0

2011P
2375,0
747,3
1456,2
-93,8
265,3

-2501,8
-2 548,5
46,8

-414,6
0,0
0,0

-144,1

-270,6

-541,4
609,1

0,09
-173,6
17,8%

2011P
10,8
3,7
0,6
0,6

-1,5%
4,2
9,2
0,8

1,8%

1589,4
8 106,1
2072,1
11 200,9

2012P
2561,3
801,0
1549,0
-103,3
314,7

-3125,6
-3168,3
42,7

564,2
0,0
1030,0
-149,5
-316,3

0,0
609,1

0,09
-607,0
20,8%

2012P
10,1
3,4
0,6
0,5

-4,9%
4,3
9,2
0,8

1,8%

1589,4
8 106,1
2113,3
12 272,0

2013P
2618,9
661,7
1670,7
-111,8
398,3

-4 557,5
-4 606,4
48,9

1938,6
0,0
25533
-160,2
-454,4

0,0
609,1

0,10
-1987,5
28,0%

2013P
12,3
3,5
0,6
0,5

-13,4%
51
11,9
0,9

2,0%

1589,4
8 106,1
2106,0
14 818,0
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzeqorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE Banku S.A. byt prowadzgcym ksiege popytu w Polsce.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz agcej
Tauron.
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