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WIG Energia 4 098,42

IMTP Rekomendacja
CEzZ 140,3 Trzymaj
ENEA 21,43 Trzymaj
PGE 27,53 Kupuj
TAURON 8,87 Kupuij
Potencjal zmiany

CEZ 140,3 6,9%
ENEA 21,43 4,5%

PGE 27,53 15,8%
TAURON 8,87 58,3%

* ceny z zamkniecia 10.09.2010
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Aktualizacja raportu

Energetyka

Sentyment bedzie sie zmieniat

Notowania regionalnych koncernéw energetycznych zachowywaly sie
w ostatnich miesiacach gorzej od szerokiego rynku, co miato w duzym
stopniu zwigzek z obawami inwestorow o podaz akcji (PGE, CEZ).
Dobre jakosciowo wyniki za 2Q, szanse na wzrost cen energii w
przysztym roku (nie dotyczy to CEZ ze wzgledu na hedging) oraz duze
zainteresowanie prywatyzacja Enei powoli zmieniajg jednak sentyment
do sektora. Podtrzymujemy nasza opinie, iz najwiekszy potencjat
wzrostu oferujag obecnie PGE (najlepsza ekspozycja na ewentualny
wzrost cen pradu) oraz Tauron (wedlug naszych szacunkéw segment
wytwoérczy w tym koncernie generujacy rocznie 1 mid PLN EBITDA jest
obecnie wyceniony przez rynek na ,,0”). Po ostatnich wzrostach
obnizamy rekomendacje dla Enei (z akumuluj na trzymaj).
Utrzymujemy neutralne nastawienie do akcji CEZ.

Wieksza rola gietdy energii w Polsce

Wprowadzenie obowigzku sprzedazy czesci produkowanej energii przez
gietde oraz deklaracja ugietdowienia catego wolumenu przez PGE moze
oznaczac¢ nie tylko ustanowienie przejrzystego benchmarku cenowego, ale
rébwniez usprawnienie negocjacji taryfowych z URE, ktory dzisiaj
kwestionujgc rynkowe ceny hurtowe obniza zyski polskich gietdowych
koncernéw o ponad 400 min PLN rocznie. Potwierdzeniem realizacji tego
scenariusza moze by¢ obserwowany juz od kilku miesiecy znaczny wzrost
wolumendéw na TGE i POEE, zaréwno jesli chodzi o rynek spotowy (+75%),
jak i terminowy (transakcje na TGE na 3,9 TWh z dostawg na przyszty rok).

Bilans rynku- spadek rezerwy w latach 2013-14

Obecnie polskie koncerny energetyczne rozpoczynajg realizacje
ogromnego programu inwestycyjnego. Wedtug naszych szacunkéw
istotnego wzrostu mocy zainstalowanej mozna sie jednak spodziewaé
dopiero w 2015-16 roku, co oznacza ze po uwzglednieniu planowych
wytaczen i wzrostu popytu mozemy mie¢ w Polsce do czynienia ze
znacznym spadkiem rezerwy mocy w latach 2013-14 (presja na ceny) przy
braku wystarczajgcych mocy przesytowych na interkonektorach.

Dystrybucja- stabilny wzrost zyskow w polskich koncernach

Segment dystrybucyjny bedzie w najblizszych latach stanowit Zzrodto
stabilnego wzrostu wynikow w PGE, Enei i Tauronie, ktére dochodzac w
perspektywie 6 lat do petnego zwrotu z WRA poprawig EBIT w tym
obszarze nawet dwukrotnie. W przypadku CEZ takiego dopasowania
mozna oczekiwac tylko dla aktywow w Butgarii i Albanii.

Pakiet klimatyczny- nowe pomysty

Dyskutowany obecnie w Niemczech pomyst nafozenia na tamtejsze
elektrownie atomowe podatku klimatycznego (22 EUR/MWh) w zamian za
mozliwos¢ wydtuzenia okresu ich funkcjonowania moze oznaczac, ze
funkcjonujacy dotychczas podziat na ,czystych i brudnych” producentow
energii bedzie miat znacznie mniejszy wptyw na ich wyceny rynkowe.
Zwracamy ponadto uwage, ze oczekiwany wzrost cen energii w 2013 roku
w Niemczech moze paradoksalnie przynies¢ rozszerzenie marz spotek
energetycznych w krajach korzystajacych z derogacji. Obowigzek
przeznaczenia tych profitdw na inwestycje zwiekszajgce efektywnos¢ nie
umniejsza pozytywnego wymiaru takiego scenariusza.

P/E P/E EV/IEBITDA  EV/EBITDA

2010P 2011P 2010P 2011p  P/BV
CEZ 9,6 9,1 6,5 61 202
ENEA 13.8 13.4 5.0 48 097
PGE 14,2 11,8 6.1 54 129
TAURON 10.8 10,6 4.1 38 071

* wskazniki uwzgledniajg podwyzszenia kapitatu w PGE i TAURONIE

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

e Systematyczna odbudowa rynku energii w regionie wra Z z rosnacqg produkcj a
przemystow g oraz korzystnymi warunkami pogodowymi (dynamika ro czna w 2Q
siegata 6-8%)

»  Wozrost zapotrzebowania na razie bez istotnego wptyw  u na ceny na gietdzie EEX
w zwiazku z wysok g podaza energii ze zrodet odnawialnych w Niemczech i nadal
niskimi cenami gazu

*  Rewizja naszych dotychczasowych dtugoterminowych pr 0gnoz cen energii raczej
kosmetyczna i zwi gzana ze zmianami kurséw walutowych

Odbicie na wolumenach bez wptywu na ceny

Kryzys na europejskim rynku energetycznym rozpoczat sie na przetomie 3Q i 4Q 2008 roku i byt
doktadnie skorelowany z zatamaniem produkcji przemystowej. Nie jest wiec zaskoczeniem, ze
wyrazny wzrost aktywnosci gospodarczej obserwowany w 2010 roku bezposrednio przektada sie
na zuzycie energii. W pierwszym kwartale dodatkowym czynnikiem wspierajacym konsumpcje
pradu byta surowa zima, ale juz w 2Q przy znacznie mniejszym udziale czynnikéw pogodowych
dynamiki popytu na energie w ujeciu r/r siegaty w panstwach regionu 6-8%, co pokrywato sie z
odczytami na produkcji przemystowej. Oczywiscie tak wysokie wzrosty w poréwnaniu do 2009
roku w kontekscie obserwowanego ozywienia gospodarczego nie powinny stanowi¢ wielkiego
zaskoczenia i nalezy je analizowac¢ przez pryzmat zanizonej przez kryzys bazy odniesienia
(przyktadowo w Niemczech w ubiegtym roku zuzycie energii spadto az o 6,5%). Nawet bowiem
przy utrzymaniu dotychczasowych tendencji w kolejnych miesigcach w Czechach i Niemczech
tegoroczne zuzycie pradu bedzie nizsze od szczytowych poziomow z lat 2007-08.

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

Niemcy Czechy
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Zrédto: Eurostat

Na rynku polskim sytuacja jest nieco bardziej korzystna, gdyz wiele wskazuje na to ze
zapotrzebowanie na energie w tym roku moze by¢ tylko nieznacznie nizsze (okoto 1%) od
rekordowego poziomu z 2008 roku. Oczywiscie na te dane nalezatoby réwniez natozy¢ filtr
uwzgledniajacy réznice pogodowe r/r (chociazby ewidentny efekt zimniejszego maja), gdyz takie
odczyty moga stanowi¢ zawyzong baze w przysztym roku. Kluczowym parametrem, ktéry bedzie
determinowat popyt na prad w przysztych latach w catym regionie bedzie jednak stan koniunktury
gospodarczej, ktéra nadal pozostaje niepewna. Watpliwosci co do trwatosci obserwowanego
ozywienia to wlasnie gtowna przyczyna braku wzrostu cen energii na gietdach europejskich,
mimo rosnacego popytu.

Konsumpcja energii elektrycznej w Polsce i dynamika produkcji przemystowej

Konsumpcja energii

Indeks produkcji przemystowej
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Notowania kontraktéw na dostawy energii w 2011 roku odbity co prawda od kwietniowego
minimum o ponad 10%, ale praktycznie od maja poruszajg sie w przedziale 50-55 EUR/MWh (w
ostatnich tygodniach blizej dolnego ograniczenia). Tendencje te odbiegajg od trendéw
obserwowanych na gtéwnych rynkach towarowych takich jak miedz, ropa, a nawet wegiel
energetyczny, co ma przede wszystkim zwigzek z tym, iz w przypadku tych surowcéw gtéwnym
motorem wzrostu cen jest popyt na rynku azjatyckim. Oczywiscie ze wzgledu na specyfike rynku
energii trudno oczekiwa¢ korelacji gietdy EEX z koniunkturg w Chinach, co w krotkim terminie
negatywnie wptywa na benchmarkowg marze europejskich elektrowni weglowych (clean dark
spread liczony na bazie cen spotowych w Niemczech jest obecnie ujemny). Na razie takie relacje
cenowe nie powodujg jednak strukturalnych probleméw sektora, gdyz zdecydowana wiekszos¢
wolumendéw sprzedazy zostata zabezpieczona w poprzednim roku (najwieksze spoiki
energetyczne obecnie majg juz zakontraktowane okoto 80-90% produkcji na rok 2011).
Utrzymywanie sie cen wegla na rynkach swiatowych na obecnych poziomach réwniez w
przysztym roku bedzie juz jednak wywierato istotng presje na ceny energii kontraktowanej na rok
2012. Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym notowania pradu moze by¢ tez cena gazu, ktéra z
uwagi na rosnaca wage w koszyku europejskim gazu rosyjskiego z cennikiem indeksowanym do
notowan ropy bedzie w coraz wiekszym stopniu podaza¢ za notowaniami Brent. Ostatecznie
wszystko bedzie zalezato od warunkéw makroekonomicznych, a zwracamy uwage ze w naszych
prognozach uwzgledniamy realizacje konserwatywnego scenariusza.

Ceny terminowe energii w Niemczech (EEX) w EUR/MWh  na tle cen uprawnie n do emisji CO , oraz
notowa N wegla i gazu (stycze n 2008=100)
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Zrédto: Eurostat, Bloomberg

Aktualizacja dtugoterminowych prognoz

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 calosci zostanie przetozony na ceny energii w
zwigzku z wygasaniem darmowego przydziatu tych certyfikatbw. W stosunku do naszego
ostatniego raportu dokonalismy kosmetycznych zmian w prognozach cen energii EEX
(odchylenia nie przekraczajg +/-1%). W zwigzku z aktualizacjg zaktadanych kurséw walutowych
niewielkie korekty wprowadzilismy réwniez w przypadku efektywnych cen realizowanych przez
CEZ i polskie spotki energetyczne. Ponizej przedstawiamy nasze nowe prognozy na tle
aktualnych notowan kontraktéw terminowych na gietdzie EEX na lata 2011-16. Odchylenie
negatywne, podobnie jak w przypadku poprzedniego raportu, mozna wyjasni¢ kwestig przyjetych
zalozen dotyczacych cen praw do emisji CO2. Aktualnie certyfikaty te sg wyceniane na rynku na
poziomie okoto 15 EUR/t, podczas gdy w naszych szacunkach w zwigzku z perspektywa
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¢ wykorzystany w kolejnych latach, wiec producenci mogg w ten sposéb
zabezpieczaé ten koszt po biezgcej niskiej cenie).

13 wrzesnia 2010
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Nowa prognoza cen energii vs. poprzednie zato  zenia i aktualne notowania na EEX*
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*prognozy i notowania cen energii dotyczg kontraktu terminowego 1Y (przyktadowo prognoza 2010P dotyczy kontraktu na sprzedaz
energii w roku 2011)
Zrodto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Bilans rynku energii w Polsce- perspektywy

» Istotne napi ecie na polskim rynku energetycznym pojawito si e w 2008 roku kiedy
przy rekordowym popycie i wi ekszej liczbie nieplanowanych przestojéw rezerwa
mocy spadta do poziomu najni zszego w  historii (7% szczytowego
zapotrzebowania)

*  Kryzys i spadek konsumpcji poprawit bilans na rynku , a planowane na przyszty
rok uruchomienie nowego bloku w Belchatowie powinno stanowi €
zabezpieczenie na wypadek dalszego wzrostu popytun  a prad

* Analiza harmonogramu inwestycji w polskim sektorze energetycznym oraz

planowanych wyt aczen starych blokéw wskazuje, ze bardzo napi eta sytuacja
miedzy popytem i poda za moze sie pojawi ¢ ponownie w latach 2013-14

*  Gwaltowne obni zenie rezerwy mocy przy nadal ograniczonych mocach p rzesytu
transgranicznego mo ze oznacza € wzrost cen energii

Kwestia bilansu polskiego rynku energii byta juz wielokrotnie poruszana, aczkolwiek naszym
zdaniem warto sie temu zagadnieniu przyjrze¢ ponownie uwzgledniajac najbardziej aktualne
plany inwestycyjne spétek z sektora w zestawieniu z nowymi prognozami zuzycia energii
skorygowanymi o efekt kryzysu. Uproszczony obraz krajowego rynku na przestrzeni ostatnich lat
mozna opisac jako systematyczny wzrost popytu przy znacznie wolniejszym tempie rozbudowy
mocy zainstalowanej (tylko dwa nowe bloki w Elektrowni Patnéw i Elektrowni tagisza), co
bezposrednio wptywato na spadek rezerwy mocy systemu, szczegoélnie w okresach szczytowego
zapotrzebowania. Sytuacja bliska kryzysowej miata miejsce w 2008 roku, kiedy to w zwigzku z
rekordowym popytem i kumulacjg awarii instalacji nadwyzka mocy dyspozycyjnej przy
maksymalnym szczytowym zapotrzebowaniu spadia w styczniu do niebezpiecznie niskiego
poziomu. Kolejny rok przyniost jednak kryzysowe zatamanie zapotrzebowania na moc, co
pozwolito na znaczne odcigzenie systemu. Tegoroczne dane PSE wskazujg jednak, ze popyt
wrocit juz do poziomow sprzed kryzysu i cho¢ czesciowo sprzyjaly temu na pewno warunki
pogodowe, powraca temat zbilansowania polskiego rynku energii w perspektywie najblizszych
kilku lat.

Dyspozycyjna moc elektrowni w Polsce w dwdch scenar iuszach*
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*pierwszy scenariusz uwzglednia nasze bazowe szacunki dotyczgce rozwoju nowych mocy wytwoérczych, a w
thymistycznym scenariuszu zakladamy terminowg realizacje nowych elektrowni wiatrowych wg ankiet PSE
Zrédto: PSE, szacunki DI BRE
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Oczywiscie wszelkiego rodzaju kalkulacje zwigzane z bilansowanie popytu i podazy na rynku
energetycznym sg wrazliwe z jednej strony na zatozenia dynamiki konsumpcji (bezposrednio
skorelowanej z PKB i produkcjg przemystowg oraz mozliwymi ,zaburzeniami pogodowymi”), a z
drugiej na terminowg realizacje plandéw inwestycyjnych spétek energetycznych. W naszych
analizach przedstawiamy dwa nastepujace scenariusze: pierwszy opiera sie na harmonogramie
budowy nowych elektrowni zbudowanym na podstawie zapowiedzi poszczegoélnych koncernéw i
prognozie wzrostu zapotrzebowania na moc przygotowanej przez PSE na potrzeby ENTSO
(CAGR +2,4% w latach 2010-15 i +2,1% w latach 2015-20), drugi scenariusz rézni sie natomiast
tym, iz w petni uwzgledniamy w nim planowane uruchomienia farm wiatrowych (5,3 GW mocy
wiatrowych wedtug ankiety PSE w perspektywie 2015 roku). Drugi scenariusz okreslamy jako
optymistyczny, gdyz obecnie obserwujemy znaczace opo6znienia w realizacji nowych projektow
wiatrowych i poszczegoélne spotki raczej weryfikujg dotychczasowe plany. Aktualny stan mocy
zainstalowanej w turbinach wiatrowych w Polsce to 914 MW, tak wiec uruchomienie 4,4 GW w
nowych farmach wiatrowych w ciggu 4 lat mimo gigantycznej liczby wnioskéw o przytgaczenie do
sieci uwazamy za maio realne (potwierdzeniem tego moze by¢ fakt iz w planach rocznych na
latach 2011-12 PSE zaktada wzrost mocy zainstalowanej w tej kategorii tylko o okoto 500 MW
rocznie).

Rezerwa mocy przy szczytowym zapotrzebowaniu* w dwoé  ch scenariuszach**
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W rezerwa mocy w szczycie zapotrzebow ania O rezerwa w scenariuszu optymistycznym

*zakladamy wzrost zapotrzebowania wedtug prognoz PSE przygotowanych dla ENTSO

**pierwszy scenariusz uwzglednia nasze bazowe szacunki dotyczgce rozwoju nowych mocy wytwdérczych, a w
optymistycznym scenariuszu zaktadamy terminowg realizacje nowych elektrowni wiatrowych wg ankiet PSE

Zrédto: PSE, szacunki DI BRE

Z przeprowadzonych przez nas kalkulacji (przedstawionych na powyzszym wykresie) wynika, ze
niezaleznie od scenariusza najbardziej napietej sytuacji na polskim rynku energetycznym mozna
spodziewa¢ sie w latach 2012-14, kiedy planowane sag wytaczenia kilku blokoéw (Elektrownia
Turéw, Elektrownia Halemba, Elektrownia tagisza), a nie bedzie jeszcze wiekszych uruchomien
ktorych znaczacy wzrost moze pojawi¢ sie najwczesniej w 2014 roku (szczyt przytaczania nowej
mocy zainstalowanej przypada wedtug obecnego harmonogramu na lata 2015-16). Niewiele sie
réwniez w tym okresie zmieni jesli chodzi o potaczenia miedzysystemowe, ktére w tej chwili
zapewniajg w kanale importowym moce przesytowe na poziomie 820 MW. Obecnie planowane
sg inwestycje w tym zakresie, ktére umozliwig zwiekszenie tego potencjatu do 1,9 GW w
perspektywie 2015 roku (przesuwniki fazowe na potgczeniu synchronicznym DE/CZ/SK), ale
zakonczenie tego projektu jest zaplanowane dopiero za 4-5 lat. W tym kontekscie nie jest
wykluczone, ze malejaca rezerwa mocy w latach 2012-14 bedzie wptywac na wzrost cen energii
w Polsce i istotnie wspierac¢ rentownos¢ istniejgcych instalacji. W naszych modelach wyceny nie
zaktadamy jednak takiego scenariusza, przyjmujac do prognoz bardziej konserwatywne
parametry makroekonomiczne.

Pakiet klimatyczny- wptyw na sektor

e Pakiet klimatyczny przy derogacjach przyznanych m.in . Polsce i Czechom mo ze
w pierwszych latach obowi gzywania paradoksalnie pozytywnie wptywa ¢ na marze
koncernéw energetycznych w tych krajach przez wzros t cen energii powi gzany z
EEX

e Profity z darmowych certyfikatbw musz g byé wykorzystywane na inwestycje w
popraw e efektywno $ci, co przy obecnych ogromnych planach inwestycyjny ch
polskich koncernéw nie b  edzie na pewno problemem

e Premia dla ,czystych” wytwércéw mo  ze nie by ¢ taka oczywista jak obecnie w
kontek scie r6znych propozycji zmian administracyjnych uwarunkowa n dla
sektora (np. pomyst podatku klimatycznego dla elekt rowni j adrowych)

Przypomnienie zato zen pakietu klimatycznego
Wedtug ustalen pakietu klimatycznego przyjetych przez panstwa cztonkowskie UE w grudniu
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2009 roku, wytworcy energii beda musieli kupowaé 100% uprawnien do emisji CO2 na aukcjach,
poczawszy od 2013 roku. Uprawnienia na aukcjach beda wystawiane przez poszczegodlne
panstwa, a co najmniej 50% s$rodkdéw uzyskanych ze sprzedazy certyfikatbw ma byc¢
przeznaczane na inwestycje obnizajace emisje dwutlenku wegla (w tym budowa wysoce
efektywnych elektrowni, instalacji CCS), zwiekszanie efektywnosci energetycznej, zwiekszanie
zalesienia oraz instalacje OZE. Gtéwnym zalozeniem tego programu jest obnizenie emisiji
dwutlenku wegla we Wspdlnocie o 21% w stosunku do poziomu z roku 2005 (catkowita pula
uprawnien ma zmniejszac sie liniowo w okresie 2013-20 o 1,74% rocznie z 1,9 mid ton do 1,7
mld ton). Jednoczes$nie KE uwzglednita postulaty niektorych krajéw cztonkowskich, w tym Polski i
Czech, dotyczace ustalenia okresu przejsciowego dla producentéw energii elektrycznej w tych
panstwach pod warunkiem spetnienia jednego z trzech kryteriow (m.in. poziom PKB per capita z
2006 roku ponizej 50% sredniej UE oraz uzaleznienie sektora od jednego paliwa kopalnego
powyzej 30%, a takze niski poziom integracji systemu przesylowego z siecig potaczen
wzajemnych zarzadzang przez UCTE). W ramach uzyskanej w ten sposob derogacji panstwa te
w 2013 nadal beda mogly przyznawaé darmowe uprawnienia, ale stanowigce jedynie 70%
catkowitej puli emisji. Wskaznik ten bedzie malat jednak do zera w perspektywie 2020 roku.
Podstawg przydziatu darmowych certyfikatbw moga by¢ $rednie emisje historyczne z okresu
2005-07 badz wskazniki emisji wazone rodzajem paliwa. Na razie nie ma jeszcze szczegoétowych
rozporzadzen wykonawczych, ale wszystko wskazuje na to ze aukcje uprawnien beda
organizowane wspOlnie przez panstwa cztonkowskie i cena certyfikatdw CO, bedzie rynkowa i
jednakowa dla uczestnikéw ze wszystkich krajow. Prawo do uczestnictwa w aukcjach oprécz
przedsiebiorstw energetycznych bedg miaty instytucje finansowe, firmy zajmujace sie handlem
surowcami, jak réwniez osoby fizyczne. Szeroki dostep do aukcji powinien zagwarantowac
p6zniej ptynnosé na rynku wtérnym gwarantujacg odpowiednig wycene uprawnien. Planuje sie,
ze uprawnienia na Il faze handlu EU ETS (2013-20) bedzie mozna kupi¢ jeszcze przed jej
startem poprzez tzw. wczesniejsze aukcje (instrumenty futures w ramach istniejacych gietd).

Szacunkowy bilans emisji CO , w UE po wdro zeniu pakietu klimatycznego
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Zrédto: KE, KASHUE, szacunki DI BRE

Ceny uprawnie n, a ceny energii

W zwigzku z planowang strukturalng zmiang rynku energetycznego bardzo trudno jest dzisiaj
prognozowa¢ ceny certyfikatbw CO, po roku 2012. Jeszcze niedawno Komisja Europejska
zaktadata w swoich analizach, ze wejscie w zycie pakietu klimatycznego moze doprowadzi¢ do
wzrostu notowan uprawnien nawet do 40 EUR/t. W miedzyczasie przyszedt jednak swiatowy
kryzys gospodarczy, ktéry wptynat na spadek zapotrzebowania na energie (spadek produkciji
przemystowej ogétem- energetyka stanowi 55% w catkowitej emisji UE) i obnizenie emisiji
dwutlenku wegla, co bezposrednio przetozyto sie réwniez na notowania (nie tylko poprzez
spadek popytu, ale takze przez wzrost podazy uwolnionych certyfikatéw przy nizszej o 11%
zweryfikowanej emisji). W tym kontekscie budowanie scenariusza dla cen uprawniehn po wejsciu
w zycie postanowien pakietu klimatycznego musi uwzglednia¢ nie tylko zaktadany stopniowy
spadek limitu emisji dla UE, ale réwniez oczekiwany stan globalnej gospodarki. Powyzej
przedstawiamy wykres ilustrujgcy bilans uprawnien (alokacja vs. emisja) w latach 2008-09 oraz
oczekiwany deficyt uprawniehn liczony do poziomu emisji z roku 2009 (na podstawie
szacunkowych limitbw oszacowanych przez Krajowego Administratora Systemu Handlu
Uprawnieniami do Emisji- KASHUE). W rzeczywistosci rzeczywisty deficyt bedzie z jednej strony
zwiekszany przez ewentualny wzrost produkcji przemystowej (dane za rok odzwierciedlajg
recesyjny stan gospodarki), a z drugiej obnizany przez inwestycje obnizajagce emisyjnosc.
Wszystko wskazuje jednak na to, ze przynajmniej w pierwszych latach obowigzywania pakietu
klimatycznego bedziemy obserwowac presje na ceny certyfikatow.
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Struktura produkcji wg paliw i emisyjno 8¢ CO, oraz wska znik pokrycia emisji
darmowymi uprawnieniami w ramach alokacji NAP [ **
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*wskaznik emisji na podstawie produkcji energii brutto (wczesniej dla polskich koncernéw kalkulacje opierali$my na
podstawie produkcji energii netto)

Zrédho: Spétki, PWC, opracowanie DI BRE

Z punktu widzenia branzy energetycznej oprécz samej ceny certyfikatu wazne bedzie takze to, w
jakim stopniu zostanie ona odzwierciedlona w cenie energii. Dotychczasowe obserwacje rynku
niemieckiego wskazuja, ze korelacja tych parametréow jest bardzo wysoka (na bazie danych
kwartalnych w latach 2008-10 siega 95%), co oznacza ze wytworcy pradu praktycznie w catosci
przenosza koszty uprawnien na odbiorcow. Oczywiscie taki system premiuje czystych
wytworcéw, ktorzy generujg dzieki temu wyzszg jednostkowg marze. Obecnie wedtug
szacunkow CEZ $redni poziom emisyjnosci europejskich elektrowni wynosi okoto 0,8 tony na
MWh, aczkolwiek biorac pod uwage plany inwestycyjne najwiekszych koncernow
energetycznych mozna zaklada¢ ze ten parametr bedzie systematycznie spadat. W tym
kontekscie w przysztosci koszt CO, nie musi by¢ w peni przenoszony na cene pradu, co bedzie
ostabia¢ konkurencyjnos$¢ ,brudnych” wytwércow. Taki scenariusz moze byé jednak zaktocony
przez réznego rodzaje decyzje administracyjne i modyfikacje samego pakietu klimatycznego.
Przyktadem takich dziatan moze by¢ chociazby pomyst opodatkowania paliwa nuklearnego, jaki
jest obecnie dyskutowany w Niemczech. Tamtejszy rzad uwaza bowiem, ze po wprowadzeniu
pakietu klimatycznego zeroemisyjne elektrownie jadrowe beda realizowac¢ ponadprzecietne zyski
ze wzgledu na wzrost cen energii i powinny to ,odda¢” w formie podatku w wysokosci 22
EUR/MWh w zamian za zgode na wydluzenie okresu funkcjonowania tych instalacji. Bez
watpienia takie rozwigzanie oznaczatoby efektywnie utrzymanie wysokiej korelacji cen CO; i
energii.

Ceny uprawnie n do emisji CO , na tle notowa n energii EEX
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Derogacje- wsparcie sektora energetycznego

System derogaciji przystugujacy niektérym panstwom cztonkowskim (w tym Polsce i Czechom)
przyjety w ramach negocjacji pakietu klimatycznego stanowi¢ ma instrument zapobiegajacy
skokowym wzrostom cen energii od 2013 roku w tych krajach. Instalacje wytwdrcze nie bedg
musiaty od razu kupowac¢ wszystkich uprawnien na aukcjach, a ten obowigzek poczawszy od
30% bedzie wzrastat stopniowo (tempo jego zwiekszania pozostawiono w gestii rzgdow
poszczegoélnych krajow). W naszej opinii nie oznacza to jednak, ze elektrownie zrezygnujg z
podwyzek cen energii w tych krajach podczas gdy na sagsiednich rynkach ceny bedg windowane
przez pelny aukcjoning CO; (przyktadem moga by¢ potaczenia miedzysystemowe pomiedzy
Niemcami i Czechami). W efekcie przy braku innych mechanizméw administracyjnych
ograniczajacych ruchy cen (nie ma obecnie zadnych tego typu pomystéw bo ich realizacja w
warunkach liberalizacji rynku wydaje sie niemozliwa do wprowadzenia) system derogacji bedzie
stanowit po prostu wsparcie dla sektora, a nie odbiorcow pradu. Oczywiscie dodatkowe profity
spotek wytwdrczych z darmowych uprawnien zgodnie z dyrektywg bedg musialy byc¢
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przeznaczane na inwestycje w poprawe efektywnosci elektrowni i obnizanie emisji, ale w
kontekscie zaplanowanych ogromnych naktadéw inwestycyjnych w koncernach z naszego
regionu nie powinno by¢ z tym problemu. W pierwszych latach funkcjonowania pakietu
klimatycznego z punktu widzenia rachunku wynikéw PGE, CEZ czy Tauron mogg paradoksalnie
by¢ beneficjentami wdrazanych rozwigzan, ktére dzisiaj sg odbierane jako gtdwne ryzyko dla
wynikdw po 2012 roku. Dodatkowo umiejetne prowadzenie procesOw inwestycyjnych moze
uchroni¢ ,brudnych” wytwércow przez utratg konkurencyjnosci na bardziej ekologicznym rynku
po 2020 roku.

Segment dystrybucji- kto zyska najwi  ecej

e Dzialalno $¢ dystrybucyjna w Polsce i Czechach opiera si e na wynagradzaniu
aktywow zaanga zowanych w przesyt energii poprzez mechanizm regulow anego
zwrotu z WRA (RAB), aczkolwiek r6 zna polityka taryfowa r6é znicuje zyski
koncernéw energetycznych z tych krajow

¢ W przypadku CEZ zysk operacyjny w tym obszarze prakt ycznie pokrywa si € z
teoretyczn g kalkulacj @ opartg na WACC, natomiast w przypadku polskich spotek
taki stan zostanie osi agniety dopiero za 5-6 lat

¢ Najwiekszy potencjat wzrostu zyskéw wedtug modelu dochodz enie do petnego
zwrotu z WRA ustalonego przez URE ma naszym zdaniem Tauron (+163%).
Obecnie udziat segmentu dystrybucji w skonsolidowan ym EBIT tej Spotki wynosi
31%, a udziatw EV a z 75%

¢ Zmiana zasad rachunkowo $ci w Polsce w zakresie ksi egowania optat
przyt aczeniowych w przychodach (CEZ dokonat tej zmiany rok wcze $nigj), co
oznacza wsparcie zyskow segmentu od 50 do 90 min PL N rocznie (dotychczas te
gotéwkowe ptatno $ci byty amortyzowane tak jak dotacje)

¢ Okresowy problem z rentowno $cig segmentu dystrybucji w Czechach w zwi  azku
z dynamicznym rozwojem elektrowni solarnych i obowi azkiem zakupu tej energii
przez operatoréw - negatywny wplyw na tegoroczny EBI T CEZ szacujemy na
ponad 2 mld CzZK

Segment dystrybucji energii elektrycznej teoretycznie wydaje sie dos¢ prostym do analizy
obszarem dziatalno$ci zaréwno ze wzgledu na charakter $wiadczonych ustug (wynajem
przepustowosci w posiadanej infrastrukturze przesytlowej), jak i formute generowania
przychodéw (jako naturalny monopol funkcjonuje w oparciu o taryfy zaktadajgce okreslony zwrot
z aktywow przesytowych). Jednak ze wzgledu na specyfike poszczegélnych systemow
regulacyjnych warto naszym zdaniem jeszcze raz przypomnie¢ najwazniejsze aspekty tego
obszaru réznicujagce poszczegoélny spétki z regionu. Modele wyznaczania taryf sg w swoich
zatozeniach w poszczegoélnych krajach podobne, a wiec przychéd regulowany jest kalkulowany
w oparciu o sume kosztow operacyjnych, podatkéw od nieruchomosci dystrybucyjnych, kosztow
strat sieciowych, optat przesytowych pobieranych przez operatora krajowego, amortyzacji oraz
zwrotu z zaangazowanych aktywow (WRA*WACC), ktéry powinien byé zblizony do
raportowanego przez dany podmiot zysku operacyjnego. Zestawienie przedstawione w ponizszej
tabeli wskazuje, ze obecnie najblizej takiego modelowego rozwigzania jest rynek czeski, gdzie
zwrot z regulacyjnej bazy aktywow dystrybucyjnych spotki koncernu CEZ jest poréwnywalny z
parametrem WACC wyznaczonym przez regulatora. W przypadku Polski czy Butgarii odchylenia
sg znaczace i wskazujg, ze WRA w tych krajach nie podlega jeszcze peinemu wynagrodzeniu,
ale wiadomo juz ze ta sytuacja bedzie sie zmienia¢ w kolejnych latach na korzys¢ spotek
energetycznych. Wedtug naszych szacunkéw kompromis zawarty miedzy polskimi spétkami z
sektora i URE w ubieglym roku oznacza (szczegétowo nowg metodologie przypominamy
ponizej), ze wartos$¢ przychodoéw dystrybucyjnych bedzie systematycznie wzrasta¢ i poziom
100% zwrotu z wyznaczonego WRA bedzie osiggniety w latach 2016-17. Przetozy sie to
bezposrednio na wyrazne zwiekszenie zyskéw generowanych w tym obszarze (przyktadowo w
przypadku Tauronu EBIT powinien teoretycznie wzrosnaé¢ ponad 2,5 krotnie), na co nie mozna
juz liczy¢ w przypadku CEZ, gdzie dodatkowo w tym roku rentownos$¢ segmentu komplikuje
kosztowny obowigzek zakupu energii stonecznej nie w petni uwzgledniony w taryfach (szerzej te
kwestie opisujemy w dalszej czesci tego rozdziatu).
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Podstawowe wska zniki dla segmentu dystrybucji w spétkach sektora
udziat udziat
zwrot z regulacyjny  docelowa docelowy segmentu  dystrybucji
WRA EBIT* WRA WACC WRA** EBIT upside w EV*** w EBIT
PGE 12 900 591 4,6% 10,5% 12 900 1355 129% 22% 14%
Tauron 9 836 392 4,0% 10,5% 9 836 1033 163% 75% 31%
ENEA 5485 341 6,2% 10,5% 5485 576 69% 63% 76%
CEZ (Czechy) min CZK 62 000 4624 7,5% 7,9% 69 400 5499 19%
CEZ (Rumunia) min CZK 10 361 1459 14,1% 10,0% 10 361 1036 -29% 15% 9%
CEZ (Butgaria) min CZK 7 295 468 6,4% 12,0% 8 061 967 107%
CEZ (Albania) 5377 -804 - - - - -

*w przypadku polskich spétek prognoza EBIT 2010, a w przypadku CEZ dane za rok 2008 (prognozujemy tgczny wynik segmentu dystrybucji i

sprzedazy)

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

***warto$§¢ segmentu w przypadku polskich spotek kalkulowana na podstawie prostego modelu DCF, w ktérym na wolne przeptywy skiada sie
EBIT pomniejszony o podatek i inwestycje netto (warto$¢ ta odnoszona jest do biezgcej wartosci EV spétek)

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

Specyfika otoczenia w jakim funkcjonujg poszczegdllne spotki dystrybucyjne powinna
bezposrednio przeklada¢ sie na rynkowa wycene ich aktywéw. Teoretycznie w modelowym
wariancie (EBIT=WACC*WRA) waluacja segmentu (EV) powinna by¢ zblizona do wartosci
regulacyjnej aktywow (CEZ). Dla polskich koncernéw konieczne jest przytozenie dyskonta do
WRA z uwagi na perspektywe kilkuletniego okresu dochodzenia do pelnego wynagradzania
posiadanych aktywéw. Do naszych kalkulacji postuzyliSmy sie uproszczonym modelem DCF, w
ktorym na wolne przeptywy sktada sie EBIT pomniejszony o podatek i inwestycje netto. W
efekcie uzyskalismy $redni poziom dyskonta do aktualnego WRA na poziomie okoto 20%.
Nastepnie poréwnalismy te szacunkowe wyceny do aktualnej warto$ci poszczegoélnych
koncernéw (EV=Mcap+ dtug netto+ kapitaty mniejszosci). Zestawienie to wskazuje, ze o ile w
przypadku CEZ udziat teoretycznej wartosci dystrybucji jest zblizony do udziatu tego segmentu w
skonsolidowanych zysku operacyjnym, to w przypadku polskich koncernéw zauwazamy wyrazng
dysproporcje miedzy tymi wielkosciami. Odchylenie to moze wynika¢ albo ze znacznego
dyskonta przyktadanego przez rynek w wycenie pozostatych obszaréw dziatalnosci albo braku
wiary inwestoréw w realizacje zatozonej $ciezki dojscia do petnego zwrotu z WRA. W zwigzku z
tym w dalszej czesci raportu zdecydowali$my sie przedstawi¢ prébe wyceny pokrywanych
koncernéw energetycznych metoda sumy czesci. Na tym etapie mozna jedynie zwréci¢ uwage,
ze potencjalnie najwieksze niedowarto$ciowanie moze mie¢ miejsce w przypadku Tauronu,
gdzie na pozostate segmenty (kopalnie, elektrownie i obrét) przypada tylko 25% aktualnej
rynkowej wartosci, podczas gdy generujg one 69% skonsolidowanego EBIT.

Ewolucja systemu taryfowego w Polsce

Podejscie URE w zakresie wyznaczania WRA podlegajacego wynagradzaniu zmieniato sie dos¢
czesto na przestrzeni ostatnich kilku lat. W okresie 2004-07 regulacyjna warto$¢ aktywow
wyznaczana byta co prawda na bazie wartosci godziwej (istotnie réznigcej sie jednak od
bilansowej wartosci), ale zwrot z kapitatu nie byt liczony od catosci 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 spotki dystrybucyjne mogty
do zwrotu z kapitatu doliczy¢ 0,5% przychodu regulowanego z 2008 roku. W miedzyczasie
prowadzone byly negocjacje spotek energetycznych z Regulatorem w kwestii wypracowania
dtugoterminowej $ciezki osiggniecia petnego zwrotu z aktywoéw zaangazowanych w dziatalnos$¢
przesytowg (duza rozbieznos¢ miedzy WRA, a bilansowg wartoscig aktywdw). Ostatecznie
zdecydowano, ze poczawszy od roku 2010 zwrot z kapitalu bedzie wyznaczany jako suma
zwrotu z kapitatu z roku poprzedzajgcego (ZK:1), 1,5% z przychodéw regulowanych z roku
poprzedzajgcego (PRw1) oraz zwrotu z inwestycji netto przeprowadzonych po roku 2008 (Zly),
czyli ZKy1+ 1,5%*PR.1+WACC*ZIl.. Wz6r ten bedzie obowigzywat dopdki tak wyznaczany zwrot
bedzie nizszy od wyrazenia WACC*WRA;, gdzie WRA: bedzie wartoscig regulacyjng aktywow
obliczonych na koniec 2008 roku wg metody utraconych przychodéw indeksowang o inwestycje
netto w poszczegoélnych okresach poczawszy do 2009 roku. Wedtug naszych szacunkéw, drugi
wz0Or oznaczajacy petne wynagrodzenie nowego WRA zacznie obowigzywac¢ na przetomie 2016 i
2017 roku. W krétszym okresie pozytywnie na poziom EBIT spétek z tego obszaru mogg
ponadto wplywaé oszczednosci na kosztach operacyjnych oraz zmniejszanie strat sieciowych w
wyniku inwestycji modernizacyjnych.

Elektrownie solarne, a rentowno $¢ dystrybucji w Czechach

Na wstepie analizy dotyczacej wptywu powstajgcych obecnie elektrowni stonecznych w
Czechach na spétki dystrybuujgce energie nalezy zwréci¢é uwage na obowigzujacy w tym kraju
system wsparcia rozwoju energii odnawialnej. Nie opiera sie on tak jak w Polsce na obowigzku
umarzania kolorowych certyfikatéw przez podmioty handlujace energia, ale bazuje na taryfach
typu ,feed-in” stosowanych w wielu innych krajach europejskich. To rozwigzanie naktada
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obowigzek odbierania energii ze Zrédet odnawialnych na spétki dystrybucyjne, do ktérych sa te
zrodta przytaczone. Ceny zielonej energii (w zaleznosci od pochodzenia) ustalane sg przez
Regulatora na poziomie zachecajagcym do inwestycji w tego typu projekty (generujgcym tzw.
zielong premie), a wiec czesto istotnie wyzszej niz cena rynkowa energii czarnej. Wiasciciele
infrastruktury ponoszag wiec ryzyko, ze ich przychoéd regulowany, kalkulowany ex-ante moze nie
pokrywa¢ w peni kosztow zakupu pradu z OZE np. w sytuacji wiekszej niz pierwotnie planowana
liczby przytaczen nowych mocy odnawialnych. Z takim wiasnie przypadkiem mamy do czynienia
w tym roku w kategorii elektrowni solarnych. Dotychczas tego typu instalacje nie cieszyly sie
duzym zainteresowaniem ze wzgledu na wysokie koszty i niskg efektywnos¢ w czeskich
warunkach, ale ten rachunek ulegt diametralnej poprawie w 2008 roku, kiedy to w zwigzku z
kryzysem znacznie potanialy ogniwa fotowoltaiczne, a jednoczesnie ze wzgledu na
postanowienia ustawy nie zmienity sie istotnie preferencyjne ceny za energie stoneczng (ustaw
gwarantowata bowiem, ze taryfy za prad z tego zrédta nie moga zostac¢ obnizone r/r bardziej niz
5%). Wzrost rentownosci tego typu projektéw wptynat na ich wysyp i juz na poczatku tego roku w
systemie przytgczonych byto ponad 460 MW mocy z tego zrodta, a wielkos$é produkcji w maju
wyniosta juz 50 GWh. Biorgc pod uwage, iz cena 1IMWh z elektrowni solarnych uruchomionych w
2009 roku zostata ustalona na 13,1 tys. CZK (Sredni poziom efektywnej ceny sprzedazy energii
czarnej CEZ w 2010 roku to 1,3 tys. CZK) to wartos¢ energii, ktérg odkupi¢ musza dystrybutorzy
w stonecznym miesigcu przekracza 650 min CZK. Dalszy nieprzewidziany w taryfach
przesytowych wzrost mocy zainstalowanej w ogniwach fotowoltaicznych obserwowany w
miesigcach letnich bezposrednio bedzie wiec infekowat rentowno$é segmentu dystrybucyjnego
CEZ (spotka kontroluje 62% krajowej sieci dystrybucyjnej). W maju tego roku ta niedoskonatos$¢
prawa energetycznego zostata usunieta (poprawka pozwala na obnizenie taryfy feed-in o wiecej
niz 5% r/r jesli okres zwrotu z projektu spada ponizej 11 lat), co utatwi przygotowywanie taryf
regulatorowi i pozwoli dystrybutorom powrdci¢ do petnego zwrotu z WRA.

Rozwadj elektrowni solarnych w Czechach (mociiliczb  a projektéw)
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Zrédto: ERU

Zmiana polityki rachunkowo $ci w 2010 w zakresie przyt aczy

W polskich spoétkach w 2010 roku nastgpita zmiana zasad rachunkowosci w zakresie
ksiegowania przychodéw z tytutu optat przytgczeniowych pobieranych od nowych klientow
podigczanych do sieci dystrybucyjnej. Dotychczas spétki rozpoznawaty warto$¢ uzyskanych
optat przytaczeniowych i nieodptatnie otrzymanych aktywoéw (np. miejskich systemu os$wietlenia
ulicznego) jako rozliczenia miedzyokresowe przychodéw w pasywach sprawozdania z sytuacji
finansowej. Kwoty te byly nastepnie ujmowane w przychodach proporcjonalnie do amortyzacji
powigzanych z nimi sktadnikéw majatkowych (przez 35 lat). Poczawszy od 2010 roku koncerny
zgodnie z MSR ujmujg wspominane ptatnosci jako przychody w dacie ich otrzymania (podobng
zmiane w ksiegowosci przeprowadzit CEZ w roku 2009). Nowa interpretacja bezposrednio
wptywa na poziom raportowanych przychodéw w segmentach dystrybucyjnych i przektada sie na
wzrost zyskow, aczkolwiek oczywiscie nie zmienia sie nic z punktu widzenia generowania
przeptywow finansowych, a wiec wyceny DCF (ta zmiana moze jednak posrednio wptywa¢ na
wycene metoda wskaznikowg). Wedtug naszych szacunkéw i danych prezentowanych przez
poszczegodlne spoiki, gdyby ta nowa zasada ksiegowa obowigzywata juz w ubiegtym roku zyski
Enei bytyby wyzsze o okoto 53 min PLN, PGE o0 90 min PLN, a Tauronu o 61 min PLN. W
1H'2010 przychody z tego tytutu ksiegowane wg nowej zasady wyniosty w tych koncernach
odpowiednio 35 min PLN, 39 min PLN i 49 min PLN. W przysztosci wysokos$¢ tych przychodéw
bedzie zaleze¢ od liczby nowych klientébw podiaczanych do sieci poszczegolnych spotek
sieciowych, ale generalnie nalezy zatozy¢ ze strukturalnie raportowane wyniki beda wspierane
przez te pozycje na poziomie przychodow.
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Handel energi g na gietdzie- zmiana na polskim rynku

e Od pocz atku tego roku wyra zny wzrost wolumenéw obrotu na rynku spotowym w
zwigzku z popraw @ koniunktury (+76% przy wy zszych o 12% cenach
trasnakcyjnych)

¢ Nowy obowi gzek sprzeda zy 15% produkcji poprzez gietd e i deklaracje PGE o
catkowitym ugietdowieniu handlu buduj g rynek terminowy- w ostatnich dwaéch
miesi gcach transakcje na 2,9 TWh z dostaw g w 2011 roku (tylko na TGE) z cenami
wykonania bliskimi 194 PLN/MWh

¢ Handel gieldowy szans a na stworzenie przejrzystego benchmarku do rozlicze nz
URE, ktory dotychczas kwestionowat ceny hurtowe co o bnizalo zyski spotek w
segmencie detalicznym i dystrybucyjnym

e Uwzglednienie przez Regulatora cen rynkowych oznaczatoby znaczny wzrost
zyskéw w polskich koncernach, w przypadku Enei i Tau rona warto $¢ NPV tych
dodatkowych przeptywow stanowitaby a ~ z 7% ich obecnej warto $ci rynkowej

Wszystko wskazuje na to, ze polski hurtowy rynek energii zmierza w kierunku strukturalnej
zmiany polegajacej na przejsciu z aktualnego systemu kontraktéw bilateralnych zawieranych
przez najwiekszych graczy na caly kolejny rok na przetomie lll-go i IV-tego kwartatu na system
obrotu gietdowego zblizony do tego obowigzujacego w Niemczech czy Czechach. Ta rewolucja
jest stymulowana nowymi przepisami w prawie energetycznym, ktére wymuszajg na spotkach
wytworczych sprzedaz co najmniej 15% produkcji poprzez gietde, aczkolwiek szanse na jej
rzeczywiste szybkie wdrozenie daje niedawna deklaracja Zarzadu PGE o zamiarze petnego
ugietdowienia obrotu energig produkowanag w elektrowniach tej grupy energetycznej. Obecnie
widac juz pierwsze oznaki budowania sie rynku terminowego zaréwno na Towarowej Gietdzie
Energii jak i innych platformach obrotu. Pewnym zwiastunem realizacji powyzszego scenariusza
moze by¢ réwniez wyrazny wzrost wolumenéw na gielddowym rynku spotowym. Istotnego
zwiekszenia transakcji spodziewamy sie po wprowadzeniu odpowiednich rozporzadzen
przetargowych przez MG uzupetniajgcych wspomniane przepisy i obowigzki gietdowej sprzedazy
energii. Oczywiscie nie zakladamy, ze zmiana systemu handlu bedzie miata automatyczny wptyw
na ceny, bo z zasady nie powinno mie¢ to znaczenia dla stron umowy gdzie zawierany jest
kontrakt, a cena bedzie ustalana na zasadzie bilansowania popytu i podazy. Oczekujemy jednak,
ze najwazniejszym efektem tej zmiany bezposrednio wptywajacym na spoétki z sektora bedzie
ustalenie transparentnego benchmarku cenowego, ktéry bedzie takze punktem odniesienia w
negocjacjach z Urzedem Regulacji Energetyki. Przypominamy, ze obecnie Regulator
kwestionuje wysokos$¢ cen zakupu energii we wnioskach taryfowych zaréwno spotek obrotu
(taryfa G), jak i spotek dystrybucyjnych (zakup energii na pokrycie strat bilansowych). Ponizej
przedstawiamy kalkulacje dotyczace ekspozycji poszczegolnych koncernéw energetycznych na
ryzyko decyzji URE w sprawie ustalania referencyjnej ceny zakupu energii na rynku hurtowym.
Wedtug tych szacunkéw w scenariuszu ustalenia rynkowego benchmarku (np. TGE) dla ceny
energii akceptowanej przez URE w kalkulacjach taryfowych relatywnie najwiecej zyskatyby Enea
i Tauron, dla ktérych dodatkowa warto$¢ z uwolnionych w ten sposob zyskéw stanowitaby
odpowiednio 7,2% i 6,8% obecnej wartosci firmy.

Pozycje wynikowe w polskich grupach energetycznych narazone na ryzyko
decyzji URE w zakresie ustalania referencyjnej ceny  zakupu energii
ENEA PGE  TAURON
Wolumen sprzedazy w taryfie G 4,37 8,8 7,5
Srednia cena hurtowa w PLN/MWh 190 190 190
Cena akceptowana przez URE w PLN/MWh 175 175 175
Strata na taryfie G w min PLN 66 132 113
Wolumen dystrybucji 15,7 29,9 30,9
Straty sieciowe 1,3 1,7 2,15
Koszt jednostkowy pokrycia strat sieciowych w PLN/MWh 190 190 190
Koszt akceptowany przez URE 170 170 170
Strata na r6 znicy bilansowej w dystrybucji 26 34 43
Potencjalna poprawa wynikow rocznych 92 166 156
Mnoznik EV/EBITDA 5,0 5,0 5,0
Potencjalna dodatkowa warto  $¢ 458 830 778
% obecnej wartosci firmy 7,2% 2,1% 6,8%

Zrédto: Spétki, szacunki DI BRE

Aktualne tendencje cenowe i wolumeny na platformach obrotu
Obecnie hurtowy rynek energii w Polsce funkcjonuje przede wszystkim w oparciu o kontrakty
bilateralne, co w duzej mierze wynika z dominacji zintegrowanych grup energetycznych. Trzej

13 wrzesnia 2010

11



ﬁ': DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Energetyka

najwieksi wytwaércy dysponuja bowiem ponad 58% w mocy zainstalowanej ogétem w zwigzku z
czym wiekszos$¢ obrotu jest generowane miedzy elektrowniami i spotkami sprzedazowymi
nalezacymi do tej samej grupy. Poprzez gietde wytwoércy sprzedali w 2009 roku zaledwie 0,3%
swojej produkgji, a taczny obrét na TGE (wraz z rynkiem wtérnym) wyniést tylko 3,1 TWh (2,1%
catkowitego zuzycia pradu). Podobng skale pod wzgledem obrotu prezentuje alternatywny rynek
gietdowy, czyli platforma POEE nalezaca do PGE, obrot na ktorej siegnat w 2009 roku 4,4 TWh.
W tym roku jednak obserwujemy wyraznie zwiekszong aktywnos$¢ na gietdowych platformach
obrotu energig, co z jednej strony na pewno wynika z decyzji producentéw o pozostawieniu
wiekszej czesci wolumenu na rynek spotowy (ceny hurtowe w kontraktach z dostawag na 2010 do
uzyskania w koncéwce 2009 roku byty nizsze niz te realizowane $rednio w catym ubiegtym roku),
a z drugiej by¢ moze testowaniem tego kanatu obrotu przez najwiekszych graczy. Jesli chodzi o
rynek dnia nastepnego na TGE to wolumeny 2010YTD wyniosty 3,7 TWh, co implikuje wzrost r/r
0 73%. Jednoczes$nie poprawa koniunktury gospodarczej zwiekszajgca zapotrzebowanie na
energie bezposrednio przetozyta sie na wyzsze srednie ceny spotowe (Srednia YTD wynosi 191
PLN/MWh co oznacza wzrost r/r o prawie 12%). Podobne tendencje w zakresie wolumendw
obserwowali$my na platformie POEE, na ktérej obrét siegnat juz 4,7 TWh i byt wyzszy r/r 0 59%.
Tym samym udziat obrotu na tych dwdch najwazniejszych rynkach gietdowych stanowit w I-szym
poétroczu juz ponad 8% catkowitego zapotrzebowania na energie. W tym roku odnotowujemy
ponadto coraz liczniejsze transakcje na rynku terminowym TGE, ktory dotychczas praktycznie
nie istniat. Dotychczas zawarto kontrakty z dostawg na rok 2011 na 3,9 TWh, z czego prawie
76% tego w lipcu i sierpniu, a wiec aktywnos¢ uczestnikow nalezy wigza¢ z wprowadzonym
obowigzkiem gietdowego obrotu co najmniej 15% produkcji oraz zblizaniem sie do tradycyjnego
sezonowego kontraktowania wolumendéw na kolejny rok. W zwigzku z zapowiedziami PGE
nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu obrotu na gietdach, co powinno umozliwi¢ ustanowienie
przejrzystego benchmarku cenowego, ktérego dzisiaj brakuje ze wzgledu na dominacje
kontraktéw bilateralnych. Srednia cen w kontraktach zawieranych na 2011 na TGE wynosita w
ostatnich 2 miesigcach 193,9 PLN/MWh, co moze sugerowa¢ mozliwos¢ zwiekszenia cen energii
na polskim rynku. Na pewno warto teraz baczniej przyglada¢ sie notowaniom na TGE, gdyz beda
w coraz wiekszym stopniu odzwierciedla¢ sytuacje na rynku.

Wolumen i ceny w transakcjach spotowych na TGEi PO  EE
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Zrédto: TGE, POEE, szacunki DI BRE

Naktady inwestycyjne- obraz sektora

* Regionalny sektor energetyczny wchodzi obecnie w ok res wzmo zonego wysitku
inwestycyjnego, ktéry w przypadku 4 gietdowych spoét ek mozna szacowa ¢ w
latach 2010-15 na 23 mld EUR (wytwarzanie konwencjon alne)

W najbli zszych miesi gcach b edq rozstrzygane pierwsze przetargi na nowe bloki,
ktére pozwol g na zweryfikowanie benchmarkowych kosztéw jednostko wych
budowy nowych mocy

e Ostatnie kontrakty podpisywane w Europie i na swiecie wskazuj g jednak, ze
koszty inwestycji ulegty obni  Zeniu co potwierdza tak ze indeks IHS CERA

e Konieczno §¢ weryfikacji wydatkbw na inwestycje o 10% oznaczala by wzrost
wyceny pokrywanych przez nas spotek od 5% do nawet 16%

Polskie spotki energetyczne wchodza obecnie w okres wzmozonego wysitku inwestycyjnego
zwigzanego z odtworzeniem majatku produkcyjnego i budowa nowych mocy, ktére pozwolg w
przysziosci na zbilansowanie rosnacego zapotrzebowania na prad. Skala planowanych
wydatkéw jest znaczaca zaréwno w kontekscie aktualnej wartosci tych koncernéw, jak i
prognozowanych przeptywoéw pienieznych. W zwigzku z tym wycena tych podmiotéw jest bardzo
wrazliwa na poziom jednostkowych kosztéw budowy nowych mocy. W naszych prognozach
przyjmujemy benchmarkowe koszty dla uruchomienia 1MW mocy opartej na weglu i gazie
odpowiednio na 1,5 min EUR/MW i 0,75 min EUR/MW, co odpowiada srednim poziomom
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realizowanym na rynku jeszcze przed globalnym kryzysem finansowym. Obserwowany w
ostatnim roku spadek kosztéw stali oraz ograniczenie zaméwien wptynety jednak na obnizenie
$rednich kosztéw inwestycji w sektorze na co wskazuje chociazby indeks IHS CERA Power
Capital Cost Index. Wskaznik ten liczony dla Europy spadt w drugiej potowie ubiegtego roku o
12% w stosunku do maksimum notowanego w 2008 roku. W tym roku odnotowano co prawda
niewielki jego wzrost, ale nadal $redni poziom kosztéw plasuje sie okoto 10% ponizej poziomow
z hossy. Dane te wydajg sie potwierdza¢ publikowane parametry cenowe kontraktow
podpisywanych przez najwiekszych dostawcéw technologii (Alstom, Hitachi, GE). Przykladem
moze by¢ umowa na budowe elektrowni weglowej w Stowenii podpisana pod koniec ubiegtego
roku po cenie implikujgcej koszt budowy 1MW na poziomie 1,2 min EUR. Analogiczne kontrakty
na bloki gazowo-parowe sugerujg koszty inwestycyjne na 0,5-0,6 min EUR. Na razie jest
oczywiscie za wczesnie aby takie poziomy cenowe uwzglednia¢ w dtugoterminowych
prognozach, gdyz kluczowa dla tych parametréw bedzie koniunktura w $wiatowej gospodarce.
Na pewno jednak benchmarkiem bedg pierwsze kontrakty podpisywane przez firmy
energetyczne w Polsce (w koncéwce roku powinny nastapi¢ rozstrzygniecia w przetargach na
budowe nowych blokéw w Elektrowni Opole i Elektrocieptowni Siekierki, a by¢ moze réwniez na
blok 1GW w Elektrowni Kozienice), ale zwracamy uwage, ze wiekszo$¢ tych projektow ma
charakter brownfield (nowe bloki powstajg przy istniejgcej infrastrukturze), tak wiec intuicyjnie
jednostkowe wydatki mogg by¢ mniejsze od benchmarkéw (chociazby koszty przytgczenia do
sieci, dostepu do wody). Nizsze o0 10% koszty inwestycji dla okresu 2010-15 oznaczatyby istotny
pozytywny wplyw na wycene wszystkich koncernéw, ale w relacji do obecnej kapitalizacji
dodatkowy potencjat wynositby odpowiednio 5% w przypadku CEZ, 6,9% dla PGE, 11,6% dla
Enei i az 16,6% w przypadku Taurona.

Indeks kosztéw inwestycyjnych w energetyce* oraz na  klady inwestycyjne w
nowe instalacje produkcyjne*** i ich udziat w obecn ej warto $ci (EV) koncernow
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*** w przypadku polskich spotek uwzgledniamy tylko wydatki na energetyke konwencjonalng (capex 2010-15)
Zrédto: CERA, szacunki DI BRE

Poglgdowa wycena sum g czesci

e Przygotowana przez nas pogl adowa wycena metod g sumy cz esci wskazuje na
znaczne dysproporcje w postrzeganiu warto  $ci koncernéw przez rynek

e Polskie spotki energetyczne s g wyceniane z dyskontem do CEZ, co cz esciowo
mozna ttumaczy ¢ jakoscia parku wytwérczego (wiek, emisyjno $¢€) i skala
planowanych inwestycji- cz  esciowo te ré6 znice powinny by € neutralizowane przez
perspektyw e konwergencji realizowanych cen energii (CEZ w 2009 54 EUR/MWh,
PGE 47,5 EUR/MWh)

e Zaskakuj ace wyniki pojawiaj g sie w przypadku Enei i Taurona, gdzie dyskonto za
oczekiwany wysoki capex s @ nieracjonalnie wysokie- szczegdlnie w Tauronie,
gdzie ,bezwarto sciowy”’ segment wytwarzania o mocach 5,4 GW generuje rocznie
1 mid PLN strumienia EBITDA

W zwigzku z duzym zréznicowaniem wycen spétek energetycznych z regionu, nie tylko jesli
chodzi o zestawienie CEZ vs. polskie koncerny, ale réwniez znaczace dysproporcje w ramach
podmiotéw polskich, w celach pogladowych zdecydowalismy sie przedstawi¢ ich wycene sumag
czesci. W ponizszych kalkulacjach przyjelismy takie same metody waluacji poszczegoinych
segmentéw, tak aby w efekcie uzyska¢ obecng ,rynkowg” warto$¢ aktywow wytwoérczych, ktére
budza najwieksze kontrowersje i naszym zdaniem stanowig gtéwne zrédto réznic w wycenie
poszczegblnych segmentow. Warto zwroci¢ uwage, ze przyjeta metodologia w przypadku
dziatalnosci dystrybucyjnej implikuje podobne wartosci sieci w przeliczeniu na wolumen przesytu
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(odchylenia od sredniej wynoszg +/-7%). Znaczace dysproporcje pojawiajg sie natomiast w takim
ujeciu w przypadku segmentu obrotu, gdzie ze wzgledu na réznice w osigganej rentownosci
implikujg wycene 1MWh sprzedazy w przedziale 6,6 EUR- 15,2 EUR. Najwieksze znaczenie
informacyjne niesie jednak naszym zdaniem poziom implikowanej wyceny segmentu
wytwarzania w poszczegoélnych spotkach. Intuicyjny poglad o najwyzej cenionym parku
wytworczym CEZ (elektrownie jgdrowe i niska emisyjnosc) sie potwierdza: inwestorzy szacujg
$rednig wartos¢ 1 MW mocy zainstalowanej tej Spotki na okoto 1 min EUR, podczas gdy
przyktadowo dla PGE ten wskaznik siega tylko 0,6 min EUR. Oczywiscie analiza tego typu
mnoznikéw musi by¢ dokonywana w kontekscie zaréwno jakosci posiadanych elektrowni, ich
wieku, planowanych wytaczen, jak réwniez planéw inwestycyjnych. Przykladowo poréwnanie
parametru EV/EBIDTA’2011 (wytwarzanie) tych dwéch najwiekszych koncernéw, choé réwniez
wskazuje na relatywne niedowartosciowanie PGE, to implikuje juz nizsze dyskonto (-14%).
Wieksze dysproporcje pojawiajg sie jednak w przypadku Enei i Taurona, ktére cho¢ posiadajg
znaczace aktywa wytwdrcze generujgce obecnie istotne przepltywy pieniezne, to przez
inwestorow sg oceniane przez pryzmat relatywnie kosztownych programéw inwestycyjnych.
Trudno jednak naszym zdaniem racjonalnie uzasadni¢ az tak duze dyskonta w wycenie tych
elektrowni, ktérych symbolem moze byé implikowana ,zerowa” wartos¢ 5,4 GW mocy
zainstalowanej w Tauronie generujacej rocznie 1 mld PLN strumienia EBITDA (bez KDT 0,65
mld PLN).

Pogladowa wycena sum g czesci regionalnych koncernéw energetycznych

CEZ ENEA PGE TAURON

Cena akcji 820,5 20,5 23,78 5,56
Mcap 441 421 9 050 44 463 9744
Dhug netto 2009 158 596 -2 387 -2 015 744
Kapitaty mniejszosci 6 314 24 4281 347
EV 606 331 6 687 46 730 10 835
Udziaty mniejszo sciowe w spotkach, inne aktywa 46 660 227 3417 0
Segment dystrybuciji 92 432 4194 9279 8188
wolumen przesytu 2010 w TWh 54,1 16,7 31,7 31,8

wartos¢ w EUR/MWh 68,7 62,7 73,1 64,3

Segment wydobywczy 23 616 0 2 595 1071
EBITDA 4723 0 519 214

EV/EBITDA 5,0 5,0 5,0 5,0

Segment energii odnawialnej 66 931 0 2509 719
EBITDA 8 366 0 314 90

EV/EBITDA 8,0 8,0 8,0 8,0

Segment obrotu 15 886 938 1 665 823
EBITDA 2010 3971 234 416 206

EV/EBITDA 4,0 4,0 4,0 4,0

wolumen 41,9 17,5 30,48 31,312

warto$¢ w EUR/MWh 15,2 13,4 13,7 6,6

Implikowana warto $¢ segmentu wytwarzania 360 806 1327 27 264 33
moc zainstalowana w GW 14,6 2,9 10,8 5,4

warto$¢ w EUR/MW 993 115 632 2

produkcja w TWh 70,0 12,2 52,1 18,7

warto$¢ w EUR/TWh 206,9 27,1 130,7 0,4

EBITDA 2010 60 348 489 4072 1074

EV/EBITDA'10 6,0 2,7 6,7 0,0

EBITDA 2011 54 552 505 4706 1017

EV/EBITDA'11 6,6 2,6 5,8 0,0

Realizowana cena energii w EUR/MWh 54,0 47,5 47,5 47,5

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

Zatozenia do powy zszych kalkulaciji:
e w przypadku PGE i Taurona uwzgledniamy juz podwyzszenia kapitatu obnizajgce
kapitaty mniejszosci przeprowadzane w ramach proceséw konsolidacyjnych
e dlug netto z konca 2009 roku dla wszystkich spotek oczyszczamy o ewentualne
tegoroczne wyptaty dywidend
e warto$¢ firmy obnizamy o warto$¢ aktywdw pozaoperacyjnych (udzialy mniejszo$ciowe
w innych spotkach)
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warto$¢ segmentu dystrybucji szacujemy na podstawie obecnej wysokosci WRA (CEZ)
lub na podstawie uproszczonego modelu DCF (polskie spotki energetyczne)

warto$¢ segmentu wydobywczego szacujemy na podstawie przyjetego arbitralnie
wskaznika EV/EBITDA

w przypadku energii odnawialnej stosujemy wskaznik 8x EBITDA’2010 -w przypadku
CEZ wiaczylismy do tego segmentu farmy wiatrowe w Rumunii i solary w Czechach
(EBITDA 2011), ktérych konsekwentnie nie uwzgledniamy juz pdzniej w segmencie
wytworczym

do wyceny segmentu obrotu przyjelismy wskaznik 4x EBITDA'2010 (na potrzeby
kalkulacji w CEZ wyodrebnilismy zyski dystrybucyjne z potgczonego segmentu
dystrybucja i sprzedaz)

wartos¢ segmentu wytwarzania jest implikowana przez réznice aktualnej rynkowej
wartosci EV i wartosci wszystkich pozostatych obszaréw dziatalnosci

13 wrzesnia 2010
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Cena biezaca

Cena docelowa
Kapitalizacja

Energetyka
Czechy

131,0 PLN (827,58 czk)
140,3 PLN (5788 czk)*
70,5 mid PLN 441mid cZK)

20,7 mld PLN (130mld czK)
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,8 min PLN

*kurs CZKPLN=0,1597

Free float
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Aktualizacja raportu

CEZ

CEZP.WA; CEZ PW
Ceny energii na 2011 juz znane

Tegoroczne wyniki CEZ znajdujq sie pod presja dodatkowych kosztéw
obowiazkowego zakupu energii stonecznej, co moze w naszej opinii
uniemozliwi¢c wykonanie rocznej prognozy Zarzadu na poziomie
EBITDA. W przysziym roku ze wzgledu na zabezpieczenie znacznej
czesci produkcji przy cenie 52 EUR/MWh, Spétka nie bedzie odczuwacé
ewentualnego wzrostu notowan na EEX, ale pozytywnie na wyniki
segmentu wytwérczego beda wptywaé uruchamiane wiasnie projekty

Trzymaj

(Niezmieniona)

Struktura akcjonariatu

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

w energii wiatrowej i stonecznej. Nadal uwazamy jednak, ze ciekawsza
opcje inwestycyjna w sektorze stanowia istotnie tansze polskie spotki
energetyczne. Utrzymujemy neutralng rekomendacje, podwyzszajac
cene docelowa do 140,3 PLN.

Wyniki dystrybucji pod presja farm solarnych
W 2Q’10 stabiej od naszych prognoz wypadt obszar dystrybucji, gdzie

Prezentacja sektora

Europejskie spdtki energetyczne w2009 roku
sprzedawaty energie po rekordowych cenach
zabezpieczonych jeszcze w latach 2007-08. Rok 2010
jest pod tym wzgledem znacznie gorszy, gdyz
efektywne poziomy hedgingu sa juz istotnie nizsze, a
wolumeny i ceny spotowe nadal nie wykazujg odbicia.
Wszystko wskazuje na to, ze ceny realizowane w
przysztym roku bedg jeszcze nieco nizsze.

EBITDA siegneta 3,7 mld CZK vs. zaktadane 4,6 mld CZK, a negatywne
odchylenie to przede wszystkim efekt gorszego wyniku w Czechach, co ma
zwigzek z dodatkowymi kosztami zakupu energii stonecznej, ktérych nie
byto wida¢ jeszcze w 1Q (sezonowo nizsza produkcja energii odnawialnej
do obowigzkowego odkupu przez spotki sprzedajace energie). Boom
inwestycyjny w zakresie ogniw fotowoltaicznych przy ustalonej taryfie
powoduje bowiem dodatkowe koszty u operatorow. Szacujemy, ze w
przypadku CEZ, ktory kontroluje okoto 65% czeskiej sieci dystrybucyjnej,
wydatki te w tym roku przekroczg 2 mld CZK. W przysztym roku wyniki
segmentu powinny sie znacznie poprawi¢ z uwagi na nowag taryfe i
uchwalenie poprawki obnizajgcej optacalnos¢ nowych projektéw solarnych.

Profil spétki

CEZ jest najwiekszym producentem energii w
Czechach (60,9 TWh i 73% rynku) i najwiekszym jej
dostawcg (45% rynku). Posiada takze aktywa
produkcyjne w Butgarii i Polsce oraz prowadzi
dziatalnos¢ dystrybucyjng w Butgarii (40% rynku) i
Rumunii (18% rynku). Poprzez ostatnie akwizycje
Spotka zbudowata ekspozycje takze na rynek turecki.

Inwestycje w odnawialnych zrédtach

Juz w 2H’2010 CEZ powinien czerpac korzysci finansowe z uruchomienia
pierwszego etapu projektu farm wiatrowych w Rumunii. W przysztym roku
po oddaniu do wuzytku pozostatych turbin (Spotka podtrzymuje
dotychczasowy  harmonogram  mimo  chwilowych  probleméw z
administracjg), EBITDA z tego tytulu moze przekroczy¢ nawet 5 mid CZK.
Wsparciem dla przysztorocznych wynikow segmentu wytwarzania, ktéry
zabezpieczyt juz wiekszos¢ wolumenow sprzedazy energii po cenie okoto 2

Wazne daty
09.11- publikacja raportu za 3Q’2010

EUR/MWh nizszej niz w 2010, bedg réwniez kupowane obecnie elektrownie
stoneczne. Do konca roku CEZ kosztem 25 mld CZK zamierza kupi¢
ogniwa o mocach 300 MW (juz przytaczone do sieci bo tylko to gwarantuje

Kurs akcji CEZ na tle WIG

wysokie taryfy jeszcze wg ,starej” ustawy). Wedlug naszych szacunkow
EBITDA z tych projektéw moze wynies¢ 3,3 mld CZK, a dodatkowym

:(; atutem bedg przyznane wakacje podatkowe.
168 |
156
(mln CZK) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
1441 Przychody 183958,0 196352,0 1992235 204001,5 215865,0
EBITDA 88 744,0 91 075,0 85877,8 91 344,5 97 774,8
1321 marza EBITDA 48,2% 46,4% 43,1% 44,8% 45,3%
CEZ WIG EBIT 66 654,0 68 199,0 61 928,9 64 924,4 69 864,7
120 Zysk netto 46 510,0 51 547,0 46 176,3 48 508,5 52 872,8
09-09-08 09-12-08 10-03-08 10-06-08 10-09-08 DPS 40’00 49’34 53’00 48,99 51 ,46
Kamil Kliszcz P/E 10,4 8,6 9,6 9,1 8,3
(48 22) 697 47 06 P/CE 71 5,9 6,3 59 55
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 2,8 2,2 2,0 1,8 1,7
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 6,6 6,3 7,4 7,3 7,0
DYield 4,9% 6,0% 6,5% 6,0% 6,3%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 2Q'2010- negatywne zaskoczenie w dystrybucji
Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe CEZ
. wynik vs. wyniki vs.
(min PLN) 11Q 2010 11IQ 2009 zmiana [IQ 2010P prognoza konsensus Konsensus
Przychody 447970  43109,0 3,9% 423231 58%  44040,2 1,7%
EBITDA 19856,0 215990 -8,1% 204206 2,8% 204437 -2,9%
marza EBITDA 44,3% 50,1% -11,5% 48,2% - 46,4% -
EBIT 140650 16 047,0 -12,4% 148836 -55% 14 601,7 -3,7%
Zysk brutto 13292,0 19176,0 -30,7% 14 446,9 -8,0%  13844,4 -4,0%
Zysk netto 112040 15766,0 -28,9% 114933 2,5% 111555 0,4%

Zrédio: CEZ, szacunki DI BRE

W 2Q’10 CEZ wypracowat ponad 19,8 mld CZK EBITDA, co ksztattuje sie niecate 3% ponizej
naszych prognoz i rynkowego konsensusu i implikuje wykonanie naszej rocznej prognozy na
poziomie 54%. Odchylenie na poziomie EBIT jest nieco wieksze, co wynika z raportowanej
wyzszej niz oczekiwalismy amortyzacji. W ujeciu segmentowym warto odnotowac¢ nieco
wyzszy od zaktadanego strumien EBITDA w segmencie wytwarzania (13,8 mld CZK vs. 13,6
mld CZK), ktory wynika z zaksiegowania dodatkowych zyskéw na wycenie uprawnien CO; (1,1
mld CZK) przy nizszym o 5% wolumenie produkciji.

Kwartalne wolumeny produkcji energii CEZ w Czechach oraz dystrybucji w podziale na rynki w TWh
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Zrodto: CEZ

Stabiej od naszych prognoz wypadt natomiast obszar dystrybucji, gdzie EBITDA siegneta 3,7
mld CZK vs. zakladane 4,6 mld CZK, a negatywne odchylenie to przede wszystkim efekt
gorszego wyniku w Czechach, co ma zwigzek z dodatkowymi kosztami zakupu energii
stonecznej, ktérych nie bylo wida¢ jeszcze w 1Q (sezonowo nizsza produkcja energii
odnawialnej do obowigzkowego odkupu przez spétki sprzedajace energie). W tym kontekscie
bardzo dobry wynik segmentu z 1Q nalezy traktowa¢ w tym roku jako zdarzenie jednorazowe i
wyzsze przychody taryfowe w kolejnych okresach bedg prawdopodobnie z nawigzkg
skonsumowane przez koszty zakupu drogiej energii odnawialnej, tak wiec konieczna jest
rewizja naszej dotychczasowej prognozy dla tego obszaru.

Wynik EBITDA segmentu dystrybucji i sprzeda  zy wg regionu w mld CZK

Europa Srodkowa Europa Pd-Wschodnia

8 8 8 3 238 g 3 3 888 38388388329 8
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Zrédio: CEZ

W przypadku segmentu wydobywczego niespodziewanie zanotowano wzrost kosztow
jednostkowych produkcji wegla, co ostatecznie wptyneto na odchylenie od naszej prognozy
EBITDA dla tego obszaru o 11%. Na poziomie dziatalnosci finansowej ujemne saldo byto
wieksze niz sie spodziewalismy (-773 min CZK vs. -436 min CZK) i mozna to tlumaczy¢
ujemng kontrybucjg ze strony jednostek konsolidowanych metoda praw wtasnosci (-435 min
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CEZ

CZK) zwigzang z kosztami finansowania akwizycji spétek w Turcji i Niemczech (konsolidowane
sg wyniki spétek JV). Negatywne odchylenie na zysku netto wyniosto jednak tylko -2,5% z
uwagi na nizsze obcigzenia podatkowe (efektywna stopa 15%).

Skonsolidowane przeptywy gotéwkowe i poziom dtugu n etto
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Zrodto: CEZ

W raporcie koncernu za 2Q warto ponadto odnotowaé niski poziom przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej zwigzany gtéwnie z negatywnym saldem na kapitale obrotowym.
Utrzymanie naktadoéw inwestycyjnych na wysokim poziomie potaczone z wydatkami na zakup
udziatéw w Dalkia CR i Dalkia Usti nad Labem wptyneto wiec na wzrost zadtuzenia netto do
123,9 mid CZK z 113,7 mld CZK na koniec poprzedniego kwartatu. Przypominamy, ze w 3Q
CEZ wyptacit juz dywidende w kwocie 28,5 mld CZK, tak wiec ten poziom ulegnie dalszemu
zwiekszeniu w kolejnym kwartale.

Energia solarna- plany inwestycyjne i bie  zace koszty w dystrybucji

W Czechach obowigzuje system wspierania rozwoju odnawialnych Zrédet energii oparty na
formule taryf ,feed in”, ktéra naklada obowigzek odbierania energii z OZE na spotki
dystrybucyjne. Koszty zakupu stanowig koszty uzasadnione i sg uwzgledniane w taryfach,
aczkolwiek ze wzgledu na fakt iz wolumeny na dany rok sg ustalane przez regulatora ex-ante
istniej ryzyko niepetnego pokrycia tych wydatkéw. Taka sytuacja ma miejsce wtasnie w tym
roku w przypadku energii solarnej, gdzie niedoskonato$¢ przepisow wptyneta na boom
inwestycyjny (znaczne rozszerzenie marz przy spadku naktadow inwestycyjnych, szerzej
opisywane w sektorowej czesci raportu) i znaczace przekroczenie planowanych poziomow
produkcji. Na poczatku tego roku w systemie przytaczonych byto juz ponad 460 MW mocy z
tego zrodta (wobec 65 MW na poczatku 2009), a wielko$¢ produkcji w maju wyniosta 50 GWh.
Biorac pod uwage, iz cena 1IMWh z elektrowni solarnych uruchomionych w 2009 roku zostata
ustalona na 13,1 tys. CZK (Sredni poziom efektywnej ceny sprzedazy energii czarnej CEZ w
2010 roku to 1,3 tys. CZK) to wartos¢ energii, ktérg odkupi¢ musza dystrybutorzy w
stonecznym miesigcu przekracza 650 min CZK. Dalszy nieprzewidziany w taryfach
przesytowych wzrost mocy zainstalowanej w ogniwach fotowoltaicznych obserwowany w
miesigcach letnich bezposrednio bedzie wiec infekowat rentownos¢ segmentu dystrybucyjnego
CEZ (spotka kontroluje 62% krajowej sieci dystrybucyjnej). Szacujemy, ze negatywny wplyw z
tego tytutu w 3Q moze siegna¢ 1,5-2,0 mld CzK.

Rozwydj elektrowni solarnych w Czechach (moc i liczb a projektow)
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CEZ

W maju tego roku niedoskonalo$¢ prawa energetycznego powodujgca takie zamieszanie
zostata juz jednak usunieta (poprawka pozwala na obnizenie taryfy feed-in o wiecej niz 5% r/r
jesli okres zwrotu z projektu spada ponizej 11 lat), co utatwi przygotowywanie taryf
regulatorowi i pozwoli dystrybutorom powréci¢ do petnego zwrotu z WRA w przysztym roku, co
uwzgledniamy w naszych prognozach. Jednoczes$nie w modelu zdecydowali$my sie wzig¢ pod
uwage plany inwestycyjne CEZ w zakresie zaangazowania sie w projekty w zakresie energii
stonecznej. Zarzad koncernu zamierza bowiem dokonywaé akwizycji tych przedsiewzie¢, ktore
zakwalifikujg sie jeszcze na wysokie taryfy z roku 2010, a wiec zostang przytagczone do sieci
do konca grudnia. Wstepnie CEZ zapowiedziat wydatki inwestycyjne na ten cel na poziomie
okoto 25 mld CZK, co miato odpowiada¢ okoto 300 MW mocy zainstalowanej w ogniwach
fotowoltaicznych. Aktualnie zrealizowano juz zakup projektéw o potencjale 102,5 MW, tak wiec
wydaje sie ze ze wzgledu na opéznienia u niektérych deweloperéw trudno bedzie zrealizowaé¢
pierwotne plany do konca roku. Niemniej jednak zaktadamy, ze CEZ uruchomi w przysztym
roku okoto 300 MW mocy w elektrowniach stonecznych, a ponizej przedstawiamy szacunkowy
rachunek ekonomiczny tego segmentu.

Prognozowany rachunek wynikdw elektrowni stonecznyc h CEZ

(min CZK) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 3432 3484 3536 3589 3643 3698 3753 3810 3867
wolumen produkcji energii w GWh 283 283 283 283 283 283 283 283 283

taryfa feed-in 12 150 12332 12517 12 705 12 896 13 089 13 285 13 485 13 687
wskaznik CUR 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Koszty operacyjne 1013 1016 1016 1016 1016 1016 1016 1016 1016
amortyzacja 833 833 833 833 833 833 833 833 833

biezace koszty funkcjonowania 180 183 183 183 183 183 183 183 183
EBIT 2419 2 468 2520 2573 2 627 2 682 2737 2794 2 851
EBITDA 3252 3301 3354 3407 3460 3515 3571 3627 3684
Podatek 0 0 0 0 0 510 520 531 542

Zysk netto 2419 2 468 2520 2573 2 627 2172 2217 2 263 2 309

Zrédto: szacunki DI BRE, CEZ

W naszych prognozach dla farm solarnych w Czechach przyjmujemy nastepujace zatozenia:

e do konca roku CEZ kosztem 25 mld CZK zakupi instalacje fotowoltaiczne o mocach
300 MW

e $redni poziom obcigzenia mocy zainstalowanej na poziomie 10,8%

e $redni jednostkowy koszt operacyjny 0,6 min CZK/MW

e projekty bedg korzysta¢ z 5-letnich wakacji podatkowych

*  okres amortyzaciji tych instalacji ustalamy na 30 lat

e taryfa feed-in dla energii solarnej na poziomie 12 150 CZK/MWh bedzie indeksowana
wskaznikiem PPl (1,5% rocznie), podobnie jak poziom jednostkowych kosztow
operacyjnych

Hedging cen energii

W najnowszej prezentacji inwestorskiej Zarzad CEZ poinformowat, ze na koniec lipca
wskaznik zabezpieczenia kontraktow sprzedazy energii w roku 2011 dla elektrowni
wchodzacych w sktad Grupy wynosit 90% przy $redniej cenie 52 EUR/MWh. Spétka
zabezpieczyta réwniez 32% wolumenoéw produkcji na rok 2012 i 8% na rok 2013 przy cenach
na poziomie odpowiednio 51 EUR/MWh i 54 EUR/MWh, czyli nieco ponizej ostatnich notowan
kontraktéw na gietdzie EEX. Oczywiscie udziat hedgingu na lata 2012-13 nie jest jeszcze na
tyle duzy aby Spotka nie korzystala na ewentualnych wzrostach cen energii w Europie,
aczkolwiek zwracamy uwage ze biezace trendy zostang odzwierciedlone w wynikach z
pewnym opoéznieniem. Przyszlty rok przyniesie jeszcze spadek efektywnych cen w
rozliczeniach elektrowni, aczkolwiek czesciowo powinno to by¢ neutralizowane przez
oczekiwany wzrost wolumendéw i konsolidacje uruchamianych witasnie farm wiatrowych w
Rumunii. Stad nasza prognoza EBIT dla segmentu wytwarzania nie odbiega istotnie od
szacunkow tegorocznych. Zwracamy réwniez uwage, ze Spoétka moze korzysta¢ takze na
mozliwym wzroscie cen uprawnien do emisji CO, (w 1H2010 rozpoznane zyski z
przeszacowania certyfikatow przeznaczonych do obrotu wyniosty 2 mld CZK).
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Szacunkowa efektywna ceny energii realizowana przez elektrownie CEZ na tle kontraktéw na EEX

59,7 EURIMWh* 54,0 EUR'MWh* 51,9 EUR/MWh* 54,0 EUR/MWh *
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*szacunek uwzglednia nasze prognozy terminowe cen energii
Zrodto: szacunki DI BRE, Bloomberg, CEZ

Projekt wiatrowy w Rumunii

W czerwcu tego roku rozpoczat sie proces uruchamiania pierwszej z dwoéch duzych farm
wiatrowych CEZ w Rumunii. W miejscowosci Fantanele, gdzie docelowo ma pracowa¢ 139
turbin o tgcznej mocy 347,5 MW, na koniec poétrocza podtaczonych do sieci byto 47 wiatrakéw
(114 byto wniesionych). Harmonogram oddawania do uzytku tej inwestycji jest wiec opdzniony
w stosunku do pierwotnych zatozehn o okoto pét roku. Drugi park wiatrowy w miejscowosci
Cogealac (101 wiatrakéw o mocy 252,5 MW) ma by¢ juz jednak uruchomiony zgodnie z
zatozeniami pod koniec tego roku, mimo iz Spotka sygnalizuje problemy z lokalng
administracjg (kwestionowanie dotychczas uzyskanych pozwolen). £gczne koszty rumunskiej
inwestycji majg siegng¢ 1,1 mid PLN (30 mld CZK), z czego 10,6 mld CZK to koszt zakupu
tego projektu w stanie deweloperskim w sierpniu 2008 roku, a kolejne 10,5 mld CZK zostato
juz poniesione przez CEZ na budowe tych farm do czerwca 2010. Wysoko$¢ naktadow
implikuje koszt 1MW na okoto 1,8 min EUR, co ksztattuje sie powyzej srednich naktadow
jednostkowych wynikajacych z obserwacji EWEA (1,2 min EUR w roku 2009). Warto jednak
przypomnie¢, ze z jednej strony CEZ musiat zaptaci¢ premie deweloperowi, a dodatkowo
rentownos$¢ tego projektu jest wspierana przez ustalony przez rumunski rzad mechanizm
przyznawana 2 zielonych certyfikatbw za kazdg MWh energii z wiatru (od 2017 roku
przyznawany bedzie jednak juz tylko 1 zielony certyfikat). Certyfikaty te z kolei moga by¢
sprzedawane dostawcom energii (objetym obowigzkiem umarzania tych $wiadectw
pochodzenia) w kontraktach bilateralnych badz na specjalnej platformie tradingowej OPCOM.
Cena minimalna certyfikatu zostata wyznaczona na 27 EUR, a maksymalna 55 EUR (limit do
2014 roku). Kara dla dostawcow, ktdrzy nie wypetnig rocznych limitéw zielonej energii wynosi
110 EUR/MWh (cel na 2010 to 8,3%, a w perspektywie 2020 roku ma to by¢ 17%). Obecnie ze
wzgledu na deficyt zielonej energii certyfikaty sg notowane po maksymalnym ograniczeniu 55
EUR.

Prognozowany rachunek wynikéw farm wiatrowych w Rum unii

(min CZK) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 663 5682 5541 5622 5 556 5753 5913 4180 4298 4374
sprzedaz energii 177 1515 1583 1768 1910 2107 2 267 2 357 2 475 2551

przychody z certyfikatow 486 4167 3959 3854 3646 3646 3646 1823 1823 1823
wolumen produkcji energii w GWh 169 1452 1452 1452 1452 1452 1452 1452 1452 1452

Koszty operacyjne

358 1568 1540 1526 1497 1497 1497 1497 1497 1497

amortyzacja 292 1000 1 000 1 000 1 000 1000 1 000 1000 1 000 1000

biezace koszty funkcjonowania 66 568 540 526 497 497 497 497 497 497

EBIT
EBITDA

Zrédto: szacunki DI BRE, CEZ

305 4114 4001 4097 4 059 4 256 4416 2682 2801 2877
597 5114 5001 5097 5 059 5 256 5416 3682 3801 3877

W naszych prognozach dla farm wiatrowych w Rumunii przyjmujemy nastepujace zatozenia:

* harmonogram przytaczania do sieci przestawiony przez CEZ (przytaczenie 600 MW
od poczatku 2011 roku)

* wskaznik wykorzystania mocy na poziomie 28% z uwagi na udokumentowane
wyniki pomiaréw wiatru wykonane przez dewelopera

* niezmieniong cene certyfikatu na poziomie 55 EUR przez okres funkcjonowania farm
(30 lat)
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e cene energii w Rumunii na obecnie obserwowanym poziomie 40 EUR/MWh w 2010 i
2011 roku, a nastepnie jej dochodzenie do poziomu prognozowanego dla notowan
EEX (100% w 2016 roku)

e jednostkowe koszty utrzymania wiatrakdw na poziomie $rednich zaobserwowanych
przez organizacje EWEA dla farm ladowych na poziomie 15 EUR/MWh

e amortyzacje inwestycji przez okres 30 lat

Wedtug naszych szacunkéw opartych na powyzszych zatozeniach strumien EBITDA
generowany z rumunskiego projektu wiatrowego powinien siegng¢ w przysztym roku nawet
okoto 5 mld CZK. Z kolei warto$¢ NPV tego projektu przy 30-letnim okresie funkcjonowania i
WACC na poziomie 7% wynosi ponad 23 mld CZK, a okres zwrotu inwestycji okoto 10 lat.

Projekty joint venture i mniejszo  sciowe udziaty- aktualizacja

W 2009 roku CEZ zaangazowat sie w kilka projektéw inwestycyjnych na zasadzie zakupu
udziatéw mniejszosciowych badz 50% w spotkach joint venture z zewnetrznymi partnerami.
tacznie naktady na te przedsiewziecia wyniosty okoto 25 mld CZK, a I-szym pétroczu 2010
dodatkowo zakupiono 15% udziatbw w Dalkia CR za 3,6 mld CZK. Ponizej prezentujemy
krétkie przypomnienie najwazniejszych projektdw wraz z aktualizacjg prognoz wynikow i
analiza wplywu na skonsolidowane wyniki CEZ. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze
utrzymujac dotychczasowg metodologie wyceny, w naszym modelu uwzgledniamy wartos¢
tych przedsiewzie¢ po cenie nabycia.

Kopalnia w egla brunatnego MIBRAG

W czerwcu 2009 spotka zalezna CEZ Severoceske Doly poprzez JV (50:50) z firmg J&T
sfinalizowata transakcje zakupu 100% udziatdbw w niemieckiej spotce wydobywczej MIBRAG
za tgczng kwote 404 min EUR. Przypominamy, ze podmiot ten prowadzi dwie kopalnie wegla
brunatnego niedaleko Lipska (Profen i United Schleenhain) o tacznej produkcji 19 min ton i
zasobach wydobywanych szacowanych na 530 min ton. Surowiec w wiekszosci sprzedawany
jest na bazie dhugoterminowych kontraktéw do dwoéch duzych elektrowni Lippendorf (1800
MW) oraz Schkopau (900 MW), a takze do 3 elektrocieptowni nalezacych do koncernu
MIBRAG o fgcznej mocy zainstalowanej 208 MW (produkcja ciepta i energii w kogeneracji). Na
poziomie skonsolidowanego sprawozdania finansowego CEZ konsoliduje wyniki spotki JV,
poprzez ktérg transakcja zostata zrealizowana, tak wiec sg one juz obcigzone kosztami
finansowania akwizycji. Dotychczas sktadaty sie na nie odsetki od pozyczki od CEZ i J&T, ale
270 min EUR zostato w 2Q'2010 zrefinansowane kredytem bankowym. Nie powinno to mie¢
wplywu na zyski konsolidowane z JV, aczkolwiek wplynie na lekki spadek przychodow
odsetkowych CEZ (oprocentowanie pozyczki od spotki stowarzyszonej byto zapewne wyzsze
od rynkowych stép depozytowych).

Dane finansowe i operacyjne MIBRAG

(min EUR) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 371,6 372,5 404,7 419,7 406,5 4263 4394
EBITDA 124,0 128,5 120,6 139,5 129,1 134,0 1355
marza EBITDA 33% 34% 30% 33% 32% 31% 31%
EBIT 50,9 50,8 392 634 562 641 684
Zysk netto 36,8 398 31,8 519 488 582 64,5

Zysk przypadaj acy CEZ* 0,0 0,0 0,0 8,2 14,7 16,9 19,1

Wydobycie w egla min t 199 18,6 19,0 19,7 19,7 19,7 19,7

P/E* 11,0 10,2 12,7 7,8 8,3 6,9 6,3

EV/EBITDA** 3,5 3,4 3,6 3,1 3,3 3,2 3,2
*zysk przypadajgcy na CEZ po uwzglednieniu kosztéw finansowania w JV

**wskazniki w oparciu o zaptacong ceng 404 min EUR i dtug netto na koniec 2009
Zrédio: CEZ

Udziaty w Dalkia CR

W listopadzie 2009 CEZ podpisat umowg z firmg Dalkia Ceska Republika (CR) w sprawie
odkupienia 85% udziatow w spétce Dalkia Usti nad Labem z mozliwos$cig wykupu pozostatych
15% za tgczng kwote 6,3 mld CZK (ptatno$¢ podzielona jest jednak na transze statg i transze
zmienng uzalezniong od parametréw finansowych). W ramach tej umowy CEZ za 3,6 mld CZK
zakupi réwniez 15% udziatbw w spotce Dalkia CR, ktéra obecnie jest kontrolowana przez
miedzynarodowy koncern Dalkia, bedacy joint venture koncernéw EDF (34%) i Veolia
Environment (66%). Transakcja zostata zrealizowana w 2Q’2010. Dalkia Usti nad Labem jest
juz oczywiscie w petni konsolidowana (jako Teplarna Trmice), natomiast w przypadku udziatéw
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w Dalkia CR Spétka bedzie w rachunku wynikéw uwzgledniac¢ tylko 15% zysku netto na pozycji
udziatly w zyskach jednostek wycenianych metodg praw witasnosci. W przypadku 2009 roku
bytoby to wiec 362 min CZK, tak wiec skala wplywu nie bedzie znaczaca (0,7%
skonsolidowanego zysku netto). W naszym modelu wyceny uwzgledniamy warto$¢ pakietu w
Dalkia CR po cenie ich nabycia, ktéra implikuje wskazniki P/E i EV/EBITDA na historycznych
rezultatach 2009 na poziomie odpowiednio 9,9 5,8.

Dane finansowe i operacyjne spotki Dalkia CR

(min CZK) 2006 2007 2008 2009

Przychody 9 455 10 055 10979 12 761

energia cieplna - 5601 6 056 6512

energia elektryczna - 4165 4 536 5939

pozostate - 289 387 310

EBITDA 3263 4037 4062 4263

marza EBITDA 34,5% 40,1% 37,0% 33,4%

EBIT 2 202 2929 2899 3108

Zysk netto 1593 2204 2163 2415

Dtug netto 1787 1394 1115 703

Wolumen ciepta TJ 17 919 17 941 18 394 16 340

Wolumen energii GWh 2 440 2432 2 055 2574
Zrédio: CEZ

Prazska Teplarenska

CEZ zawart umowe zakupu 48,67% udzialdw w spoétce Prazska Teplarenska (PT) jeszcze w
lipcu 2009, ale nadal nie zostaly wydane administracyjne decyzje umozliwiajgce finalizacje
transakcji (gtéwnie chodzi o urzad antymonopolowy i KE). Zaptata za ten pakiet zostata juz
jednak uregulowana w ubiegtym roku i wyniosta 12,9 mld CZK, co implikuje 12,2 PE'09 i 7,1
EV/EBITDA. Ze wzgledu na brak formalnych zgdd na to przejecie CEZ zakwalifikowat nabyty
pakiet jako dtugoterminowe aktywo finansowe, gdyz na razie Spétka nie moze wykonywaé
praw z tych akcji, tak wiec nie ksieguje zadnych biezacych zyskéw z tego podmiotu na
poziomie rachunku wynikéw. Docelowo (zaktadamy, Zze od 1Q’2011) pojawig sie one na
poziomie zysku brutto w zyskach jednostek konsolidowanych metoda praw wtasnosci (w 2009
roku bytoby to 1 mld CzZK (2,1% skonsolidowanego zysku koncernu). Przypominamy, ze PT
jest najwiekszym dostawcg ciepta dla Pragi, a jej zainstalowana moc cieplna i energetyczna
wynoszg odpowiednio 1,7 GW i 138 MW. Dodatkowo jej spotka zalezna Energotrans jest
wiascicielem elektrocieptowni w Melniku o mocy zainstalowanej 352 MW (w tej lokalizacji CEZ
planuje budowe bloku CCGT). Prazska Teplarenska posiada ponad 600 km sieci przesytowej
ciepta i obstuguje okolo 250 tys. gospodarstw domowych. Drugim najwiekszym
akcjonariuszem PT (47,33%) pozostanie Prazska Teplarenska Holding, w ktérym miasto
Praga posiada 51% udziatéw, a pozostate 49% nalezy do niemieckiej spétki energetycznej
EnBW Energie-Baden Wirttemberg AG. W modelu wyceny uwzgledniamy udzialy w PT po
cenie ich nabycia (24 CZK na akcje CEZ).

Wyniki finansowe Prazska Teplarenska i prognozy DI BRE
(min CZK) 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P
Przychody 6639 7109 7074 8235 8919 8380 9152 9447
sprzedaz ciepla 4616 4866 4749 5284 5467 5260 5853 6035
sprzedaz energiiiinna 2023 2243 2325 2951 3452 3120 3298 3413

EBITDA 2 368 3114 2573 2883 3440 3176 3019 3051
marza EBITDA 36% 44% 36% 35% 39% 38% 33% 32%
EBIT 1576 2320 1785 2132 2 666 2372 2185 2191
Zysk netto 1148 1776 1549 1760 2175 1898 1749 1753
Zysk netto przypadajacy

CEZ 0 0 0 0 0 0 851 853

Zrédio: Prazska Teplarenska, szacunki DI BRE

Spotki w Turcji

W lutym 2009 roku CEZ wraz ze swoim tureckim partnerem Akkok oraz spotkg Akenerji (CEZ
posiada tam 37,4% udziatéw) sfinalizowat zakup tureckiej firmy dystrybucyjnej SEDAS za
taczng kwote 600 min USD z czego 300 min USD zostato zaptacone od razu, a pozostata
czes$¢ zostata rozlozona na dwie rowne raty z ptatnosciami w 2010 i 2011 roku. Transakcje
zrealizowano przez powotang spotke celowa Akcez Enerji, w ktorej 27,5% udziatbw ma CEZ,
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27,5% Akkok (lokalny partner) i 45% Akenerji. CEZ posiada w Akenerji 37,36% udziatow
kupionych w maju 2009 za 302 min USD i wraz z Akkok kontroluje 75% kapitatu Akenerji (w
kwietniu tego roku akcjonariusze objeli ponadto akcje nowej emisji na kwote 200 min USD, z
czego na CEZ przypadto 76 min USD). Przypominamy, ze SEDAS obstuguje okoto 1,3 min
klientéw (w tym potowa to klienci przemystowi) i dystrybuuje rocznie 8 TWh energii
elektrycznej (roczna konsumpcja w Turcji to okoto 170 TWh), a Akenerji jest producentem
energii 0 tagcznych aktywnych mocach zainstalowanych 357 MW opalanych gazem ziemnym,
ktére dajg okoto 2% udziat w rynku (w 2009 roku produkcja na poziomie 2,1 TWh). Wyniki
tureckich spétek z uwagi na brak kontrolnych udzialéw sa konsolidowane jako zyski z
jednostek konsolidowanych metoda praw wtasnosci, z tym ze w przypadku SEDAS podmiotem
uwzglednianym w sprawozdaniu CEZ jest JV Akcez Enerji (w tym wypadku uwzgledniane sg
réwniez koszty finansowania). W pierwszym potroczu 2010 wynik netto Akenerji wyniost —19
min USD, a strata byta zwigzana z kosztami obstugi zadtuzenia, nizszymi cenami energii i jej
nadpodazg w Turcji oraz konsolidacjg straty z SEDAS (-7,7 min USD). Oznacza to, ze na
poziomie wyniku jednostek konsolidowanych metoda praw wilasnosci CEZ z tytutu inwestyciji
tureckich raportowat w 1H2010 okoto 12 min USD straty (-230 min CZK). W kolejnych
okresach spodziewana jest juz poprawa rezultatéw, a w nastepnych latach dodatkowo bedg to
determinowa¢ uruchomienia nowych elektrowni (w tym 373 MW elektrowni wodnych oraz
elektrownia gazowa o mocach 900 MW, ktérej start jest planowany na potowe 2013 roku). W
przypadku SEDAS nalezy oczekiwa¢ stabilnej poprawy wynikéw w zwigzku z ustalong forma
wynagradzania aktywéw regulacyjnych (WRA) przez tamtejszego regulatora. W naszym
modelu wyceny uwzgledniamy warto$¢ tureckich aktywéw CEZ na poziomie zaptaconej ceny
ich nabycia, jednoczesnie zwracamy uwage, ze w przypadku Akenerji tgczna wartosé
zaangazowanych $rodkéw przez CEZ implikowataby wycene tej spétki na poziomie 1 mld
USD, a obecna kapitalizacja to 930 min USD.

Wyniki finansowe Akenerji oraz szacunki DIBRE

(mln USD) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody 302,0 346,6 464,9 298,5 210,4 403,9 4421 844,0
EBITDA 0,7 -2,8 75,6 33,2 41,7 115,7 130,0 222,0
marza EBITDA 0% -1% 16% 11% 20% 29% 29% 26%
EBIT -39,7 -42,2 51,5 15,2 20,5 91,5 103,5 189,3
Zysk netto -41,5 -30,4 68,3 16,0 -2,2 45,2 55,4 118,9
Zysk netto przypadaj acy CEZ 0,0 0,0 0,0 3,0 -0,8 16,9 20,7 44,4
P/E - - 11,8 50,4 -361,2 17,9 14,6 6,8
EV/EBITDA - - 12,7 28,8 23,0 8,3 7,4 4,3
Moc zainstalowana MW 541 541 496 358 417 659 689 1196
gaz 541 541 496 358 358 358 358 808

hydro - - - - 44 286 316 373

wiatr - - - - 15 15 15 15

Kurs USD/TRY 1,44 1,30 1,31 1,55 1,52 1,50 1,43 1,39

Zrédto: Akenerji, szacunki DI BRE
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny poréwnawczej cene docelowg jednej akcji CEZ
wyznaczamy na 878,8 CZK, czyli rownowarto$¢ 140,3 PLN (kurs CZKPLN=0,1597). Na tej
podstawie wydajemy rekomendacje trzymaj.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 719,9
Wycena DCF 50% 928,8
cena wynikowa 824,3
cena docelowa za 9 m-cy 878,8

Wycena DCF

Zatozenia modelu

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

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Wolumen produkcji energii TWh 73,8 67,6 653 70,0 72,0 72,7 81,9 832 89,0 90,0 86,0 820 82,0
energia atomowa 26,2 26,6 27,2 28,4 29,1 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8

wegiel brunatny 37,3 32,1 29,3 32,6 326 326 364 364 370 330 29,0 251 25,1

wegiel kamienny 8,7 7,4 6,7 6,9 6,9 6,9 6,9 57 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

gaz 00 00 00 0,0 0,0 0,0 5,4 7,8 12,8 17,7 17,7 17,7 17,7

energiawodna 1,7 15 21 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

wiatr 0,0 0,0 0,0 0,2 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Wolumen sprzeda zy energii TWh 37,7 37,9 40,7 41,9 42,3 43,4 44.5 45,6 46,7 47,8 48,7 49,5 50,0
Wolumen dystrybucji energii TWh 50,2 51,0 49,8 54,1 54,6 55,9 57,3 58,8 60,2 61,6 62,7 63,7 64,4
Cena terminowa energii EUR/MWh (1Y) 54,9 69,1 49,3 52,2 554 62,8 66,2 67,4 68,2 71,5 755 77,1 78,8
Cena certyfikatu CO2 w EUR/t 20,6 239 138 14,6 18,3 22,2 30,0 31,5 330 346 363 381 40,0
EUR/CZK 27,7 250 26,4 26,1 26,1 248 24,1 23,5 235 235 235 235 23,5
USD/CZK 20,3 17,1 19,0 20,0 20,0 19,0 18,5 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
TRY/CZK 155 13,1 12,2 13,2 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3

Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na koniec sierpnia 2010. Przy kalkulaciji
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2009 roku powiekszony o
wyptacong juz dywidende w kwocie 28,5 mid CZK.

W przeptywach pienieznych 2010 i 2011 roku uwzgledniamy zaktadane wydatki
kapitalowe zwigzane z pfatnosciami za akwizycje (transze za turecki SEDAS oraz
transakcje z koncernem Dalkia i podwyzszenie kapitatu w Akeneriji).

Udzialy w jednostkach konsolidowanych metodg praw wiasnosci dodajemy do
wartosci firmy wynikajacej z modelu DCF. Posiadane 7% udziatbw w MOL
uwzgledniamy po ich aktualnej wycenie rynkowe;.

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

W roku 2019 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX, dlatego przy obliczaniu wartosci
rezydualnej, korygujemy wielkos¢ amortyzacji do 52 mld CzZK.

Przy obliczaniu FCFyy do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodéw
oraz marze EBITDA z roku 2019.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 4,4% (4,4% w latach prognozy), wspotczynnik beta na
poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji CEZ
(min CZK) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 199224 204001 215865 233399 242658 254319 267916 268559 274924 281324 284138
zmiana - 2,4% 5,8% 8,1% 4,0% 4,8% 5,3% 0,2% 2,4% 2,3% 1,0%
EBITDA* 89188 95291 102 757 103080 104 182 101855 102586 107 684 110798 110490 111595
marza EBITDA 44.8%  46,7%  47,6% 442% 429% 40,1% 38,3% 40,1% 40,3% 39,3%  39,3%
Amortyzacja* 27259 30367 32892 38032 39266 40495 42638 44487 47258 45186 52000
EBIT 61929 64924 69865 65048 64916 61360 59949 63197 63540 65305 59595
marza EBIT 31,1% 31,8% 324% 27,9% 26,8% 241% 22,4% 235% 231% 232% 21,0%
Opodatkowanie EBIT 11766 11876 12805 11880 11845 11159 11390 12007 12073 12408 11323
NOPLAT 50162 53048 57059 53168 53071 50201 48558 51189 51467 52897 48272
CAPEX* -92472 -78737 -76094 -72601 -52000 -52000 -52000 -52000 -52000 -52000 -52000
Kapitat obrotowy -104 -173 -429 -635 -335 -422 -492 -23 -230 -232 -230
Inwestycje kapitatlowe -10 740 -1501 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF -25 895 3004 13429 17964 40002 38274 38704 43653 46495 45851 48042
WACC 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,3% 7,6%
wspotczynnik dyskonta 97,8% 91,6% 858% 80,4% 752% 70,3% 656% 61,3% 57,1% 53,3% 53,3%
PV FCF -25 333 2753 11525 14440 30082 26903 25405 26743 26570 24429
WACC 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,3% 7,6%
Koszt diugu 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Stopa wolna od ryzyka 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0%
Dhug netto / EV 46,4%  474%  46,9% 47,0% 44,4%  42,3% 40,1% 38,7% 37,5% 36,3%  28,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 852 908 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 454 424 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 163 517 WACC +1,0pp 677 754 854 990 1184
Warto$¢ firmy (EV) 617 941 WACC +0,5pp 713 800 916 1077 1316
Dhug netto 158 596 WACC 754 854 990 1184 1484
Udziatowcy mniejszosciowi 6 314 WACC -0,5pp 800 916 1077 1316 1707
Wartos¢ firmy 453 031 WACC -01,0pp 854 990 1184 1484 2013
Udzialty w MOL-u 13 999
Udziaty w spétkach kontrolowanych metoda praw wlasnosci 32 660
Liczba akcji (mlIn) 537,99
Warto 8¢ firmy na akcj e (CZK) 928,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,9%
Cena docelowa (CZK) 990,1
Cena docelowa (PLN) 158,1
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 7,3
P/E('10) dla ceny docelowej 115
Udziat TV w EV 74%

*pozycje uwzgledniajg naktady i amortyzacje na paliwo nuklearne
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji. Uzupetnilismy ja takze o
polskie spotki energetyczne PGE, ENEA i Tauron oraz PGNIG, ktére wydaje sie rowniez
zblizone do profilu utility. W poréwnaniu do podobnych europejskich podmiotéw, CEZ wydaje
sie by¢ wyceniany z lekkg premig, zaréwno dla wskaznika opartego o zysk netto powiekszony
0 amortyzacje, jak i EBITDA.

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

EDF 32,85 5,6 52 5,0 4,7 6,3 5,9 57 53
E.ON AG 23224 50 51 53 51 6,3 6,3 6,5 6,3
IBERDROLA SA 5,73 6,3 6,0 57 5,2 8,9 8,3 7,9 7,3
ENEL SPA 396 39 3,8 3,7 3,6 6,1 5,8 57 5,5
RWE AG 53,39 5,6 4,9 4,9 4,7 6,4 5,6 57 54
ENDESA SA 19,71 4,4 4,7 5,0 4,8 5,8 5,9 5,9 5,6
FORTUM OYJ 19,19 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
ENEA 20,50 7,7 6,8 6,6 6,1 5,9 5,0 4,8 4,2
PGE 23,78 7,6 6,7 6,1 54 6,1 54 4,7 0,0
PGNIG 3,47 6,5 4,9 51 4,9 6,5 4,5 4,7 4,5
Tauron 556 47 4,2 4,1 3,7 4,2 4,1 3,8 3,4
Maksimum 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
Minimum 3,9 3,8 3,7 3,6 4,2 4,1 3,8 0,0
Mediana 5,6 5,1 5,1 4,9 6,3 5,8 5,7 5,4
CEZ 820,5 6,0 6,3 5,9 5,5 6,2 6,5 6,1 57
(premia / dyskonto) 7,6% 23,9% 15,7% 10,5% -1,5% 12,4% 8,2% 6,4%
Implikowana wycena

Mediana 5,6 51 51 4,9 6,3 5,8 57 54

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

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

Implikowana warto $¢ CEZ (CZK) 719,9

*EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009
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Rachunek wynikéw
(min CZK) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 174563,0 1839580 196352,0 1992235 2040015 2158650 233399,2
zmiana 17,1% 5,4% 6,7% 1,5% 2,4% 5,8% 8,1%
EBIT, w tym 532030 666540 681990 619289 649244 698647 650478

Produkcja i handel 37 357,0 50 445,0 54 612,0 45 889,2 46 595,0 50 858,8 45792,0
Dystrybucja i sprzedaz 9774,0 9594,0 7237,0 10580,9 12 477,6 13319,8 14 166,6
Wydobycie 3670,0 3593,0 3872,0 3147,7 35121 35443 33945

Pozostate 2402,0 3022,0 2 478,0 23111 2339,7 21419 1694,7

Koszty, zyski jednorazowe 2900,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
EBIT oczyszczony 50 303,0 66 654,0 68 199,0 61 928,9 64 924,4 69 864,7 65 046,8

zmiana 32,8% 25,3% 2,3% -9,2% 4,8% 7,6% -6,9%

marza EBIT 28,8% 36,2% 34,7% 31,1% 31,8% 32,4% 27,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2 052,0 -5938,0 -3253,0 -3890,3 -4522,0 -3988,2 -4736,8
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 51 151,0 60 716,0 64 946,0 58 038,6 60 402,4 65 876,5 60 310,0
Podatek dochodowy 8387,0 13 365,0 13 091,0 11 027,3 11 016,8 12 047,6 10 980,2
Udziatowcy mniejszosciowi 1209,0 841,0 308,0 835,0 877,1 956,1 876,2
Zysk netto 41 555,0 46 510,0 51 547,0 46 176,3 48 508,5 52 872,8 48 453,5

zmiana 50,0% 11,9% 10,8% -10,4% 5,1% 9,0% -8,4%

marza 23,8% 25,3% 26,3% 23,2% 23,8% 24,5% 20,8%
Amortyzacja 22 166,0 22 090,0 22 876,0 23948,9 26 420,1 27910,1 32920,9
EBITDA oczyszczona 72 469,0 88 744,0 91 075,0 85877,8 91 344,5 97 774,8 97 967,7

zmiana 17,0% 17,7% 6,3% -9,0% 6,4% 7,0% 0,2%

marza EBITDA 41,5% 48,2% 46,4% 43,1% 44,8% 45,3% 42,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 541,8 592,2 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
EPS 76,7 78,5 95,8 85,8 90,2 98,3 90,1
CEPS 117,6 115,8 138,3 130,3 139,3 150,2 151,3
ROAE 22, 7% 27,0% 27,6% 22,1% 21,2% 20,9% 17,7%
ROAA 11,2% 11,0% 10,3% 8,2% 7,8% 7,9% 6,7%
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Bilans

(min CZK) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 370942,0 4731750 530259,0 594897,9 647152,6 6962714 739586,0
Majatek trwaty 313420,0 346237,0 4149550 490908,2 540779,7 583981,0 6185496
Rzeczowe aktywa trwate 270182,0 284539,0 323366,0 382580,1 4267350 4669289 499 116,7
Wartosci niematerialne i prawne 19 060,0 18 074,0 18 653,0 23 612,0 27 424,1 31 063,9 34 206,0
Udziaty w innych podmiotach 248,0 1907,0 17 250,0 17 250,0 17 250,0 17 250,0 17 250,0
Pozostate aktywa trwate 23930,0 41717,0 55 686,0 67 466,1 69 370,5 68 738,2 67 976,8
Majatek obrotowy 57 522,0 126 938,0 115304,0 103989,7 106372,9 112290,4 121036,4
Zapasy 5341,0 7873,0 7 903,0 8 018,6 8210,9 8 688,4 93941
Naleznosci krétkoterminowe 23 880,0 41729,0 46 350,0 47 027,8 48 155,7 50 956,2 55 095,2
Pozostate aktywa obrotowe 15 872,0 60 033,0 34 324,0 34 758,4 35481,3 37 276,1 39928,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 12 429,0 17 303,0 26 727,0 14 184,8 14 525,0 15 369,7 16 618,2
(mln CZK) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 370942,0 4731750 530259,0 5948979 6471526 696271,4 739586,0
Kapitat wtasny 171 352,0 173252,0 200361,0 218023,8 240177,8 2653650 2836430
Kapitat akcyjny 59 221,0 59 221,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0
Pozostate kapitaty wlasne 1121310 114031,0 146562,0 1642248 186378,8 211566,0 229 844,0
Kapitat mniejszo sci 12 874,0 12 158,0 6 314,0 6 314,0 6 314,0 6 314,0 6 314,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 125 151,0 136 614,0 192516,0 200307,2 217958,1 230017,8 241 380,6
Pozyczki i kredyty 51 984,0 66 526,0 118921,0 126712,2 144363,1 156422,8 167 785,6
Pozostate 73 167,0 70 088,0 73 595,0 73 595,0 73 595,0 73 595,0 73 595,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 61 565,0 151151,0 131068,0 170252,9 182702,8 194574,7 208 248,44
Pozyczki i kredyty 21274,0 39 875,0 37 889,0 75 950,0 86 529,7 93758,2 100 569,0
Zobowigzania handlowe 25737,0 93 646,0 76 853,0 77976,9 79 847,0 84 490,5 91 353,4
Pozostate 14 554,0 17 630,0 16 326,0 16 326,0 16 326,0 16 326,0 16 326,0
Dtug 73258,0 106401,0 156810,0 202662,2 230892,8 250180,9 2683545
Dtug netto 60 829,0 89098,0 130083,0 188477,3 216367,7 2348112 2517364
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 35,5% 51,4% 64,9% 86,4% 90,1% 88,5% 88,8%
(Dtug netto / EBITDA) 0,8 1,0 14 2,2 2,4 2,4 2,6
BVPS 316,2 292,6 372,4 405,3 446,4 493,3 527,2
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Przeptywy pieni ezne
(min CZK) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 59 219,0 70 583,0 87 354,0 77 838,9 84 822,5 92 046,9 94 183,0
Zysk netto 41 555,0 46 510,0 51 547,0 46 176,3 48 508,5 52 872,8 48 454,5
Amortyzacja 22 166,0 22 090,0 26 171,0 23948,9 26 420,1 27 910,1 32920,9
Kapitat obrotowy -3880,0 37604,0 -23920,0 330,5 549,9 1365,5 2018,2
Pozostate -622,0 -35621,0 33556,0 7383,2 9344,1 9898,5 10789,4
Przeptywy inwestycyjne -37 033,0 -60170,0 -99022,0 -103212,4 -80238,1 -76093,8 -72600,9
CAPEX -34066,0 -46186,0 -70791,0 -92472,1 -78737,1 -76093,8 -72600,9
Pozostate -2967,0 -13984,0 -28231,0 -10740,3 -1501,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -40 120,0 -5917,0 22 230,0 128313 -42443 -15108,4 -20333,7
Emisja akcji -54 443,0 -12535,0 146,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 26 248,0 27 607,0 48 918,0 45 852,2 28 230,6 19 288,2 18 173,6
Dywidenda (buy-back) -11694,0 -21218,0 -265450 -285135 -263545 -276856 -30176,5
Pozostate -231,0 229,0 -289,0 -4507,4 -6120,4 -6711,0 -8330,8
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -18 503,0 4874,0 9424,0 -12542,2 340,2 844,7 1248,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 12 429,0 17 303,0 26 727,0 14 184,8 14 525,0 15 369,7 16 618,2
DPS (CZK) 20,0 40,0 49,3 53,0 49,0 51,5 56,1
FCF 26 136,0 66 797,0 -16727,0 -17291,1 21405 10 998,9 16 404,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 19,5% 25,1% 36,1% 46,4% 38,6% 35,3% 31,1%
4,5% 11,6% -2,6% -2,6% 0,3% 1,6% #DZIEL/O!
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 10,7 10,4 8,6 9,6 9,1 8,3 9,1
PICE 7,0 7,1 5,9 6,3 5,9 55 54
P/BV 2,6 2,8 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6
P/S 2,5 2,6 2,2 2,2 2,2 2,0 19
FCF/EV 5,0% 11,4% -2,9% -2, 7% 0,3% 1,6% 2,3%
EV/EBITDA 7,2 6,6 6,3 7,4 7,3 7,0 7,1
EV/EBIT 10,3 8,8 8,5 10,3 10,2 9,8 10,8
EV/S 3,0 3,2 2,9 3,2 3,3 3,2 3,0
DYield 2,4% 4,9% 6,0% 6,5% 6,0% 6,3% 6,8%
Cena (CZK) 820,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 541,8 592,2 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
MC (mIn CZK) 444 580 485 909 441 421 441 421 441 421 441 421 441 421
Kapitat udziatowcow mniej. (min CZK) 12 874 12 158 6 314 6 314 6 314 6 314 6 314
EV (mIn CZK) 518 283 587 165 577 818 636 212 664 102 682 546 699 471
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@ Energetyka

Polska
Cena biezaca 20,50 PLN
Cena docelowa 21,43 PLN
Kapitalizacja 9,0 mld PLN
Free float 1,6 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 6,8 min PLN

Struktura akcjonariatu

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

Strategia dotyczaca sektora

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

Profil spétki

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

Wazne daty
15.11- publikacja raportu za 3Q'2010

Kurs akcji Enea na tle WIG

28
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Aktualizacja raportu

ENEA

Trzymaj

ENAE.WA ENA PW (Obnizona)
Premia w wezwaniu realna
Lista chetnych inwestorow w procesie prywatyzacyjnym

zelektryzowata inwestoréw i kurs akcji Enei wzrést w ciggu ostatnich 2
miesiecy o prawie 15%. Stabsze wyniki za 2Q nieco ostabily jednak
entuzjazm rynku i wbrew naszym wczesniejszym oczekiwaniom nie
pozwalaja na podwyzszanie rocznej prognozy. Obecny kurs rynkowy
jest juz bliski naszej ceny docelowej (21,43 PLN) stad zamykamy
pozytywna rekomendacje i obnizamy zalecenie do trzymaj. Uwazamy
jednak, ze ostatnie wypowiedzi ministréw skarbu oraz mozliwa
determinacja uczestnikow procesu prywatyzacyjnego (ostatnia szansa
na zbudowanie istotnej pozycji na polskim rynku) daja szanse na
uzyskanie w wezwaniu 10-15% premii do biezacej ceny.

2Q’2010- rozczarowanie ale bez wplywu na roczne prognozy

Wyniki Enei za 2Q2010 okazaty sie gorsze od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego zaréwno na poziomie netto jak i EBITDA. Segment
produkcji wygenerowat tylko 56,6 min PLN EBIT wobec zaktadanych 90 min
PLN mimo zaksiegowania przychodéw z rekompensat KDT z tytutu korekty
rocznej w kwocie 15,6 min PLN nieuwzglednianych w naszej prognozie. W
segmencie dystrybucji zysk operacyjny wyniost 54,2 min PLN wobec
zaktadanych 91 min PLN. Odchylenia na tych dwoch segmentach moze
czesciowo ttumaczy¢ wzrost dwoch kategorii kosztowych g/q, a mianowicie
kosztéw ustug obcych (+17,3 min PLN prawdopodobnie w zwigzku z
kosztami remontéw) oraz wynagrodzen (+27 min PLN w zwigzku z
sygnalizowanymi przez Zarzad dodatkowymi rezerwami na Swiadczenia
emerytalne i ekwiwalent energetyczny). Stabsze wyniki za 2Q nie majq
jednak wptywu na nasze roczne prognozy, ktére pozostaty jeszcze
konserwatywne mimo bardziej optymistycznych oczekiwan kwartalnych.

Prywatyzacja do konca wrzesnia

Kluczowym czynnikiem, ktéry wptywa obecnie na notowania Enei jest
oczywiscie proces prywatyzacji. W przysztym tygodniu rozpoczyna sie due
diligence i spotkania z Zarzadem, wigzacych ofert MSP spodziewa sie do
27 wrzesnia. Przypominamy, ze preferowanym przez MSP rozstrzygnieciem
prywatyzacji jest ogtoszenie przez potencjalnego inwestora wezwania na
100% akcji Spotki. Obecna wycena poréwnawcza Enei oscyluje wokot
20 PLN, a ostatnie wypowiedzi ministréw wskazujg na oczekiwanie 10-20%
premii. W kontekscie duzej liczby zainteresowanych podmiotéw, w tym
koncernéw francuskich ktére moga by¢ zdeterminowane uczestniczy¢ w
polskim programie jadrowym, nie mozna wykluczy¢ ze taki poziom ceny w
wezwaniu jest realny. Dotychczasowa Srednia z 3 i 6 miesiecy wynosi okoto
18,6 PLN.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 6 157,8 7167,3 7 629,3 7 882,6 8 458,3
EBITDA 882,7 1167,0 1371,6 1417,3 1610,2

marza EBITDA 14,3% 16,3% 18,0% 18,0% 19,0%
EBIT 251,4 505,6 699,7 726,1 900,8
Zysk netto 215,4 513,6 654,6 676,8 762,8
DPS 0,23 0,46 0,38 0,74 0,61
P/E 42,0 17,6 13,8 13,4 11,9
P/CE 10,7 7,7 6,8 6,6 6,1
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 7,6 7,1 49 55 59
DYield 1,1% 2,2% 1,9% 3,6% 3,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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2Q'2010 | zej Ki 1
Q’2010- poni zej oczekiwa n
Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy ENEA

. wynik vs. wyniki vs.

(min PLN) 11Q 2010 11IQ 2009 zmiana 11Q 2010P prognoza konsensus Konsensus

Przychody 1.896,4 17072  11,1% 19783 -4,1% 1872 1,3%

EBITDA 328,3 3590  -8,6% 3851  -14,8% 391 -16,0%

marza EBITDA 17,3% 21,0% - 19,5% - - -

EBIT 167,0 2003  -16,7% 2220  -24,8% 202 -17,3%

Zysk brutto 185,6 2403  -22,8% 2609  -28,9% - -

2ysk netto 145,8 190,2  -23,3% 211,4  -31,0% 194 -24,9%

Zrédio: ENEA, PAP, szacunki DI BRE

Wyniki Enei za 2Q'2010 okazaly sie gorsze od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego
zarébwno na poziomie netto jak i EBITDA. Odchylenie na poziomie operacyjnym siegneto az 25%
i wynika przede wszystkim z gorszych niz sie spodziewali$my wynikow na wytwarzaniu i
dystrybucji energii. Segment produkcji wygenerowat tylko 56,6 min PLN EBIT wobec
zaktadanych 90 min PLN mimo zaksiegowania przychodéw z rekompensat KDT z tytutu korekty
rocznej w kwocie 15,6 min PLN nieuwzglednianych w naszej prognozie. W segmencie
dystrybucji zysk operacyjny wyniést 54,2 min PLN wobec zaktadanych 91 min PLN. Odchylenia
na tych dwéch segmentach moze czesciowo ttumaczy¢ wzrost dwoch kategorii kosztowych g/q,
a mianowicie kosztéw ustug obcych (+17,3 min PLN prawdopodobnie w zwigzku z kosztami
remontéw) oraz wynagrodzen (+27 min PLN w zwigzku z sygnalizowanymi przez Zarzad
dodatkowymi rezerwami na Swiadczenia emerytalne i ekwiwalent energetyczny). Lepszy od
oczekiwan byt zysk operacyjny w segmencie obrotu, gdzie wygenerowano 83,8 min PLN vs.
zaktadane 52 min PLN przy poprawie marzy g/q z 4,7% do 8% na poziomie EBITDA (efekt
rosngcego popytu ze strony przemystu i wyzszych cen spotowych).

Gtéwne kategorie kosztow w uj eciu kwartalnym

1800,0
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0,0 -

ITkw . 08

Ikw.08 WMkw.08 N kw.08 Ikw.09 Ilkw.09 IHlkw.09 N kw.09 Ikw.10 [INkw.10

W Amortyzacja O Koszty $wiadczen pracow niczych O Zuzycie materialdw i surow cow

W Zakup energii na potrzeby sprzedazy @ Ustugi przesylow e O Inne ustugi obce

Zrédto: ENEA

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto tylko 19 min PLN, podczas gdy my szacowalismy je
na 39 min PLN. Nizsze przychody finansowe sg zaskoczeniem w kontekscie zwiekszonego
poziomu gotéwki (gotéwka netto wzrosta w 2Q o 54 min PLN do 2,65 mld PLN). Dodatni cash
flow netto byt zastuga wysokich przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej (335 min PLN), ktdre
zrbwnowazyly capex i wyptate dywidendy. W raporcie za 2Q znalazt sie komentarz Zarzadu
dotyczacy rekompensat KDT, z ktérego wynika ze Spoétka w prawdopodobnym scenariuszu
wygrania sporu z URE otrzyma zalegte rekompensaty w kwocie 190 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy ENEA wedtug s egmentow
(min PLN) | kw. 08 Il kw. 08 Il kw.08 IV kw.08 Ikw.09 Ilkw.09 IlIlkw.09 IVkw.09 Ikw.10 Il kw.10
Przychody 1573,3 1465,3 14877 1623,2 1884,7 17072 16475 19279 20214 18964
EBIT 83,7 12,2 59,1 79,5 223,6 200,3 15,4 66,2 226,6 167,0
wytwarzanie 35,4 2,3 11,1 11,1 123,5 100,7 -70,5 61,8 69,7 56,6
dystrybucja 78,1 4.4 22,1 17,1 48,2 64,1 54,8 26,3  126,4 54,2
obrét 10,4 14,4 46,0 94,6 69,8 47,1 34,7 83,9 55,1 83,8
wytgczenia/koszty nieprzypisane -40,2 -0,1 -20,1 -9,1 -18,0 -11,5 -3,5 -53,1 -24,7 -27,6
Wolumen produkcji energii GWh b/d b/d b/d b/d 2888 2937 3135 3162 2995 2914
’Wolumen dystrybucji energii GWh 4570 4275 4 250 4 358 4247 3741 3767 3942 3933 3449

Zrodto: ENEA, PAP, szacunki DI BRE
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Zalozenia makroekonomiczne

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

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

ENEA

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

2006
65,4
41,8

Cena energii w Polsce w PLN/MWh 138,6

Cena certyfikatu CO2 EUR/t

21,6

Cena wegla energetycznego PLN/t 158,0

PLN/USD $redniorocznie
EUR/PLN $redniorocznie
Produkcja energii ENEA (TWh)

3,11
3,90
12,5

wegiel kamienny 12,5
energiawodna 0.0

Wolumen dystrybucji(TWh)

wiatr 0.0
15,9

Zrédto: Bloomberg, ENEA, szacunki DI BRE

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
728 980 620 770 80,0 90,0 900 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
549 549 691 493 522 554 628 662 674 682 715 755
142,8 154,3 1950 190,0 1950 2106 232,3 2316 2359 2386 250,2 2643
206 239 138 14,6 183 222 300 315 330 346 363 381
161,0 193,0 277,9 252,2 264,8 2951 284,99 2747 274,7 274,77 274,77 2747
2,77 242 312 307 310 29 280 270 270 270 270 2,70
379 348 433 400 400 38 370 350 350 350 350 3,50
11,7 11,9 122 12,2 12,2 12,5 12,7 13,0 130 201 270 255
11,6 11,8 121 12,1 12,1 121 12,1 121 12,1 19,0 259 24,2
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 1,0 1,0 1,2
16,2 16,5 157 16,7 17,5 18,5 194 202 210 21,8 224 231

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF i wyceny poroéwnawczej cene docelowg akcji ENEI szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 21,42 PLN. Wieksza wage przyjmujemy dla wyceny DCF z
uwagi na oczekiwane w latach 2013-15 olbrzymie w relacji do biezacych przeptywéw naktady

inwestycyjne.
waga cena
Wycena poréwnawcza 30% 19,92
Wycena DCF 70% 19,94
cena wynikowa 19,94
cena docelowa za 9 m-cy 21,43
Wycena DCF

Zatozenia modelu

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec sierpnia 2010. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy szacowane kapitaly mniejszosci oraz dtug netto na koniec 2009
roku skorygowany o wyptacong w tym roku dywidende.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.

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

Capex po roku 2019 (uwzgledniany w wartosci rezydualnej) podwyzszamy do
poziomu 10% przychoddéw, co jest zgodne z modelem przyjetym dla PGE i
odzwierciedla dtugoterminowe odtworzeniowe potrzeby inwestycyjne. Wielko$é
amortyzacji korygujemy do poziomu naktadéw inwestycyjnych, a wiec 1,55 mid PLN.
Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2019.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,6 i wspoétczynnik beta na poziomie 0,9.
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2019P
90,0
77,1
269,9
40,0
2747
2,70
3,50
24,7
23,4
0,1
1,2
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Model DCF wyceny akcji ENEA
(min PLN) 2010P 2011P  2012P  2013P 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 7629 7883 8 458 9225 9473 9750 11943 14850 15025 15053 15080
zmiana - 3,3% 7,3% 9,1% 2,7% 2,9% 225% 24,3% 1,2% 0,2% 0,2%
EBITDA 13716 14173 16102 18286 19386 19179 27045 3167,9 3370,3 34009 34071
marza EBITDA 18,0% 18,0% 19,0%  19,8% 20,5% 19,7% 22,6% 21,3% 22,4% 22,6% 22,6%
Amortyzacja 671,9 6912 709,3 794,0 842,7 882,8 17509 1756,0 1769,8 1807,6 1550,0
EBIT 699,7 726,1 900,8 1034,6 10959 10351 9536 14119 1600,5 1593,3 18571
marza EBIT 9,2% 92% 10,7% 11,2% 116% 10,6% 8,0% 9,5% 10,7% 10,6% 12,3%
Opodatkowanie EBIT 1329 138,0 171,2 196,6 208,2 196,7 1812 268,3 304,1 302,7 3529
NOPLAT 566,7 588,1 729,7 838,0 887,7 838,4 7725 1143,6 12964 1290,6 1504,3
CAPEX -1170 -2105 -2764 -3507 -5016 -4088 -2196 -1396 -1320 -1353 -1550
Kapitat obrotowy -78,5 -10,4 -23,6 -31,5 -10,2 -11,4 -90,1 -1194 -7,2 -1,1 -1,1
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -9,8 -836,0 -1348,2 -1906,8 -32954 -23784 2375 13838 1739,1 1744,3 15031
WACC 10,1% 10,1%  10,0% 9,1% 7,8% 6,9% 6,9% 7,4% 8,0% 8,4% 8,8%
wspotczynnik dyskonta 96,8% 88,0% 80,0% 733% 68,0% 63,6% 595% 554% 51,3% 47,4% 47,4%
PV FCF -95 -7354 -10785 -1397,5 -2239,9 -1512,8 1414 7672 8929 8264
WACC 10,1% 10,1%  10,0% 9,1% 7,8% 6,9% 6,9% 7,4% 8,0% 8,4% 8,8%
Koszt diugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 560% 5,60%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 3,0 20,0% 47,9% 68,1% 68,1% 57,6% 44,5% 36,4% 28,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 22 207 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 10521 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy -4 346 WACC +1,0pp 13,57 1559 18,14 21,44 25,88
Wartos¢ firmy (EV) 6175 WACC +0,5pp 1453 16,79 19,68 23,48 28,73
Diug netto 2009 -2219 WACC 15,59 18,14 21,44 2588 32,18
Udziatowcy mniejszosciowi 31 WACC -0,5pp 16,79 19,68 23,48 28,73 36,44
Wartos¢ udziatébw w LWB Bogdanka 37 WACC -01,0pp 18,14 21,44 2588 32,18 41,83
Rekompensaty KDT 187
Pozostate aktywa 190
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 65
Ostateczna warto$¢ ENEA 8 804
Liczba akcji (mlIn) 441,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 19,94
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 21,44
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 53
P/E('10) dla ceny docelowej 14,5
Udziat TV w EV 170%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji. Uzupetnilismy ja takze o
PGNIG, ktére wsrod polskich spotek wydaje sie réwniez zblizone do profilu utility. W
poréwnaniu do podobnych europejskich podmiotéw, ENEA przy aktualnej cenie rynkowej
oferuje dyskonto na poziomie EV/EBITDA dochodzace nawet do 16% i premie na poziomie
mnoznika P/CE. Atrakcyjnos¢ wskaznikow opartych o EV to przede wszystkim efekt relatywnie
wysokich zasobdéw gotéwki pozyskanych w drodze IPO. Mnozniki te nie do konca sg jednak
miarodajne ze wzgledu na oczekiwany wzrost naktadoéw inwestycyjnych w latach 2013-15,
ktére bedg istotnie wyzsze od biezgcych przeptywow pienieznych i doprowadza do znaczacej
zmiany struktury bilansu Spoétki.

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

EDF 32,85 5,6 5,2 5,0 4,7 6,3 5,9 5,7 53
E.ON AG 23,24 5,0 51 53 51 6,3 6,3 6,5 6,3
IBERDROLA SA 5,73 6,3 6,0 57 52 8,9 8,3 7,9 7,3
ENEL SPA 3,96 3,9 3,8 3,7 3,6 6,1 5,8 57 55
RWE AG 53,39 5,6 4,9 4,9 4,7 6,4 5,6 5,7 54
ENDESA SA 19,71 4,4 4,7 5,0 4,8 5,8 5,9 5,9 5,6
FORTUM OYJ 19,19 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
PGE 23,78 7,4 7,6 6,7 6,1 54 6,1 54 4,7
PGNIG 3,47 6,5 4,9 51 4,9 6,5 4,5 4,7 4,5
CEZ 820,50 6,0 6,3 5,9 55 6,2 6,5 6,1 57
Tauron 5,56 4,7 4,2 4,1 3,7 4,2 4,1 3,8 3,4
Maksimum 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
Minimum 3,9 3,8 3,7 3,6 4,2 4,1 3,8 3,4
Mediana 5,6 51 51 4,9 6,3 5,9 5,7 55
ENEA 20,5 7,7 6,8 6,6 6,1 5,9 5,0 4,8 4,2
(premia / dyskonto) do mediany 38,6% 34,3% 29,9% 243%  -6,9%  -16,2% -15,8% -23,5%
Implikowana wycena

Mediana 5,6 51 51 4,9 6,3 5,9 5,7 55

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

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

Implikowana warto $§¢ ENEA (PLN) 19,9

*EV/EBITDA w oparciu o dlug netto na koniec 2009
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 5445,8 6 157,8 7 167,3 7 629,3 7 882,6 8 458,3 9225,0
zmiana 1,2% 13,1% 16,4% 6,4% 3,3% 7,3% 9,1%
w tym KDT 0,0 81,0 -77,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT, w tym 83,3 251,4 505,6 699,7 726,1 900,8 1034,6
Wytwarzanie 11,8 68,0 2155 226,4 219,2 392,4 495,2
Obrot 75,9 2442 2355 233,7 232,2 233,9 233,2
Dystrybucja 79,9 69,1 140,8 341,2 372,9 376,8 407,4
Pozostate 39,0 6,2 29,8 16,0 21,2 29,8 39,4
Wytaczenia -6,9 -14,4 -54,5 -27,6 -27,1 -37,6 -43,7
Koszty nieprzypisane -116,3 -121,6 -61,4 -90,0 -92,3 -94,6 -96,9
EBIT 83,3 251,4 505,6 699,7 726,1 900,8 1034,6
zmiana -63,9% 201,6% 101,1% 38,4% 3,8% 24,1% 14,8%
marza EBIT 1,5% 4,1% 7,1% 9,2% 9,2% 10,7% 11,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej 25,6 41,7 139,7 100,7 101,7 33,2 -78,8
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 0,1 0,4 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8
Zysk brutto 109,1 293,5 653,1 808,1 835,6 941,8 963,6
Podatek dochodowy -412,6 78,1 139,4 153,5 158,8 178,9 183,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 521,5 215,4 513,6 654,6 676,8 762,8 780,5
zmiana 156,1% -58,7% 138,5% 27,5% 3,4% 12,7% 2,3%
marza 9,6% 3,5% 7,2% 8,6% 8,6% 9,0% 8,5%
Amortyzacja 470,6 631,4 661,3 671,9 691,2 709,3 794,0
EBITDA 553,9 882,7 1167,0 13716 1417,3 1610,2 1828,6
zmiana -12,7% 59,4% 32,2% 17,5% 3,3% 13,6% 13,6%
marza EBITDA 10,2% 14,3% 16,3% 18,0% 18,0% 19,0% 19,8%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 348,2 441,4 441,4 441,4 4414 4414 441,4
EPS 15 0,5 1,2 15 15 1,7 1,8
CEPS 2,8 1,9 2,7 3,0 3,1 3,3 3,6
ROAE 9,4% 2,7% 5,6% 6,8% 6,8% 7,3% 7,1%
ROAA 6,4% 2,0% 4,2% 5,2% 5,2% 5,4% 4,6%
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Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 9816,2 11 985,9 12 229,7 12 761,1 13 135,7 15 322,8 18 299,7
Majatek trwaty 79511 8204,0 8374,7 88728 10 286,6 12 340,8 15 054,0
Rzeczowe aktywa trwate 78712 79448 8 060,7 8540,0 9910,0 11 885,2 14 502,3
Wartosci niematerialne i prawne 40,5 36,6 48,0 66,8 110,5 189,6 285,8
Udzialy w innych podmiotach 5,2 189,9 189,9 189,9 189,9 189,9 189,9
Pozostate aktywa trwate 34,2 32,7 76,1 76,1 76,1 76,1 76,1
Majatek obrotowy 1865,1 37819 3855,0 38883 28492 2982,1 32457
Zapasy 149,1 270,0 300,8 320,2 330,9 355,0 387,2
Naleznosci krétkoterminowe 715,1 780,1 925,5 985,2 1017,9 1092,2 1191,2
Pozostate aktywa obrotowe 60,1 111,1 1726,1 73,6 73,6 73,6 73,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 940,8 2 620,7 902,5 2 509,3 1426,9 1461,2 1593,7
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 9816,2 11 985,9 12 229,7 127611 13 135,7 15322,8 18 299,7
Kapitat wtasny 6 763,2 8993,2 9348,9 98279 10 169,7 10 654,0 11 426,7
Kapitat akcyjny 494,8 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0
Pozostate kapitaty wlasne 6 268,4 8 405,2 8760,8 9239,9 9581,6 10 066,0 10 838,7
Kapitat mniejszo sci 3,2 31,1 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 1387,2 1518,0 1450,4 1496,1 1496,1 2707,0 42725
Pozyczki i kredyty 184,4 152,8 107,1 152,8 152,8 1363,7 2929,2
Pozostate 1202,8 1365,2 1343,3 1343,3 1343,3 1343,3 1343,3
Zobowi gzania krétkoterminowe 1662,6 14437 1406,7 1413,3 1446,2 1938,0 2576,7
Pozyczki i kredyty 69,2 52,6 46,6 52,6 52,6 469,5 1008,5
Zobowigzania handlowe 787,7 865,6 991,5 992,1 1025,0 1099,9 1199,6
Pozostate 805,7 525,5 368,6 368,6 368,6 368,6 368,6
Dtug 253,6 205,4 153,7 205,4 205,4 1833,3 39377
Dtug netto -687,2 -2415.3 -748,9 -2 303,9 -1221,5 372,0 23441
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -10,2% -26,9% -8,0% -23,4% -12,0% 3,5% 20,5%
(Dtug netto / EBITDA) -1,2 -2,7 -0,6 -1,7 -0,9 0,2 1,3
BVPS 19,4 20,4 21,2 22,3 23,0 24,1 25,9
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 650,5 825,5 850,1 1139,6 1248,2 1407,6 1614,0
Zysk netto 521,5 215,4 513,6 654,6 676,8 762,8 780,5
Amortyzacja 470,6 631,4 661,3 671,9 691,2 709,3 794,0
Kapitat obrotowy 20,2 -150,6 -210,2 -78,5 -10,4 -23,6 -31,5
Pozostate -361,8 129,4 -114,6 -108,5 -109,5 -40,9 71,0
Przeptywy inwestycyjne 232,9 -899,5 -2 332,5 595,1 -1991,1 -2 662,4 -3394,3
CAPEX -334,1 -631,7 -764,3 -1170,0 -2 105,0 -2763,5 -3507,3
Pozostate 567,0 -267,9 -1568,2 1765,1 113,9 101,2 113,0
Przeptywy finansowe -294,3 17539 -235,7 -127,9 -339,5 1289,2 1912,8
Emisja akcji 0,0 1940,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -252,9 -64,9 -50,6 51,7 0,0 1627,9 21045
Dywidenda (buy-back) -39,8 -100,6 -203,1 -167,7 -327,3 -270,7 0,0
Pozostate -1,6 -20,8 18,0 -11,9 -12,2 -68,0 -191,7
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 589,1 1679,9 -1718,1 1606,7 -1082,4 34,4 132,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 940,8 2 620,7 902,5 2 509,3 1426,9 1461,2 1593,7
DPS (PLN) 0,11 0,23 0,46 0,38 0,74 0,61 0,00
FCF 652,6 22,4 53,0 -30,4 -856,8 -1.356,0 -1893,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 6,1% 10,3% 10,7% 15,3% 26,7% 32,7% 38,0%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 13,7 42,0 17,6 13,8 13,4 11,9 11,6
PICE 7,2 10,7 7,7 6,8 6,6 6,1 57
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 1,3 15 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0
FCF/EV 10,1% 0,3% 0,6% -0,4% -10,9% -14,4% -16,6%
EV/EBITDA 11,7 7,6 7,1 4,9 55 59 6,2
EV/EBIT 77,4 26,5 16,5 9,7 10,8 10,5 11,0
EV/S 1,2 1,1 1,2 0,9 1,0 1,1 1,2
DYield 0,6% 1,1% 2,2% 1,9% 3,6% 3,0% 0,0%

Cena (PLN) 20,50
Liczba akcji na koniec roku (min) 348,2 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4
MC (mIn PLN) 7 138,5 9 049,6 9 049,6 9 049,6 9 049,6 9 049,6 9 049,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 3,2 31,1 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8
EV (mIn PLN) 6 454,5 6 665,4 83245 6 769,5 7 851,9 9445,4 11 417,4
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Energetyka
Polska

Cena biezaca 23,78 PLN
Cena docelowa 27,53 PLN
Kapitalizacja 44 5 mld PLN*
Free float 9,5 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 27,2 min PLN

*uwzgledniamy juz podwyzszenie kapitatu o 139,7 min akcji

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 78,6%

Pozostali 21,4%

Strategia dotyczaca sektora

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

Profil spétki

PGE jest najwiegkszym w Polsce holdingiem
energetycznym, w ktérego sktad wchodza elektrownie i
elektrocieptownie o tacznych mocach 12,4 GW i
rocznej produkcji na poziomie 56 TWh, co daje 42%
udziat w krajowym rynku. Okoto 68% pradu
produkowane jest w oparciu o dostawy surowca z
wiasnych kopalni wegla brunatnego. Spotka posiada
takze witasng sie¢ dystrybucji energii (okoto 26%
polskiego rynku) oraz spétke detaliczng zajmujaca sie
sprzedazg energii do klientdow koncowych. PGE jest
rowniez wiascicielem pakietu 21,85% udziatow w
Polkomtelu.

Wazne daty
15.11- publikacja raportu za 3Q'2010

Kurs akcji PGE na tle WIG

30
PLN

27.8 A

234+

2124
Enea —— WIG

19
09-11-06

10-02-06 10-05-06 10-08-06

Kamil Kliszcz

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

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

Aktualizacja raportu

PGE

PGE PW; PGEP.WA
Szansa na wzrost cen energii

Wysoki cash flow operacyjny w zestawieniu z perspektywa znacznej
poprawy wynikow w przysztym roku i planowanga realizacja
najwiekszych dezinwestycji moze oznaczaé wyptate wysokiej
dywidendy w przysztym roku, poprzedzonej juz zapowiedziang
zaliczka. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji PGE i
wyceniamy je na 27,53 PLN (w tym 0,76 PLN dywidendy przyznawanej
22 wrzesnia). Uwazamy ponadto, ze w kontekscie obserwowanych
obecnie tendencji na TGE istnieja szanse na wyzszy wzrost cen
energii niz zaktadamy w prognozach, co moze wspiera¢ kurs PGE.

Kupuj

(Niezmieniona)

Wyniki za 2Q’10- wysoka jakosé

Wyniki PGE za 2Q’'2010 na poziomie EBITDA okazaty sie by¢ nominalnie
zgodne z naszymi oczekiwaniami i rynkowym konsensusem, ale warto
podkresli¢ wysoki poziom przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej (1,9 mid PLN vs. 1,5 mld PLN w 1Q), co przy znacznie nizszych
wydatkach inwestycyjnych (850 min PLN) pozwolito na dalszy wzrost
pozycji gotéwkowej netto (4,1 mid PLN).

Nowy blok juz w wynikach 2011

Juz w 4Q tego roku rozpocznie sie rozruch nowego bloku 858 MW w
Elektrowni Betchatow, aczkolwiek w wynikach bedzie widoczny dopiero od
kwietnia 2011 (do tego czasu zyski bedg obnizaty capex). Wedtug naszych
szacunkow nowa jednostka wraz z uwzglednieniem marzy wydobywczej na
Polu Szczercow bedzie w skali roku w stanie generowac¢ okoto 600 min PLN
dodatkowego strumienia EBITDA (przy konserwatywnych zatozeniach).

Konsolidacja Grupy- podwyzszenie kapitatu

W 3Q’'2010 zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatu PGE o0 139,7 min
akcji w zwigzku z prowadzonym procesem konsolidacji Grupy. Obijeli je
pracownicy Spotki w zamian za udzialy mniejszosciowe w kluczowych
aktywach. Po tej operacji zmniejszy sie kapitat mniejszosci (o okoto 3,4 mlid
PLN) i zwiekszy sie zysk netto przynalezny akcjonariuszom jednostki
dominujacej (uwzgledniamy to juz w naszych prognozach). Nowe akcje
wejdg do obrotu w lI-giej potowie pazdziernika i zwigksza freefloat 0 53%.

Energa- potencjalny wplyw na wycene

Decyzja w sprawie wyboru inwestora dla Energi zapadnie do 15 wrzesnia.
Ocena tej akwizycji bedzie oczywiscie zaleze¢ od zaptaconej ceny, ale
bazujac na ostatnich wypowiedziach Zarzadu wydaje sie, ze w najgorszym
scenariuszu bedzie to projekt neutralny dla wyceny PGE. Wartos¢ Energi
szacujemy Ww przedziale 6,9-9,1 mid PLN gdzie goérne ograniczenie
stanowig wskazniki PGE dla roku 2010. W dtuzszym terminie koncerny
powinny by¢ beneficjentami synergii kosztowych, a dodatkowym atutem
spotki z Gdanska jest brak koniecznosci realizacji znaczacych inwestycji
odtworzeniowych.

(mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 19 408,7 21623,4 21029,7 22 398,2 24 499,9
EBITDA 5 846,9 7 983,4 6 995,8 7 984,6 9 083,4

marza EBITDA 30,1% 36,9% 33,3% 35,6% 37,1%
EBIT 3262,3 53447 4288,2 5090,0 5967,5
Zysk netto™* 1920,2 3370,7 3124,5 3774,5 4208,4
DPS 0,29 0,71 0,70 0,84 1,01
P/E 18,2 12,2 14,2 11,8 10,6
P/CE 7,8 6,8 7,6 6,7 6,1
P/BV 1,5 1,3 1,2 1,2 1.1
EV/EBITDA* 7,6 54 6,2 5,6 57
DYield 1,2% 3,0% 3,0% 3,5% 4,2%

*wskaznik uwzglednia warto$¢ pakietu Polkomtela
**zysk netto uwzglednia juz nizsze kapitaty mniejszosci po emisji potgczeniowej

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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2Q’2010- wysoka jako $¢é wynikow

Wyniki PGE za 2Q'2010 na poziomie EBITDA okazaly sie by¢ zgodne z naszymi
oczekiwaniami i rynkowym konsensusem (odchylenie na poziomie przychodoéw to efekt
przeszacowania przez nas ,pustych” przychodéw w segmencie pozostate). W rozbiciu
segmentowym warto zwréci¢ uwage na wynik segmentu wytwarzania, ktéry wygenerowat EBIT
na poziomie 657 min PLN vs. oczekiwane przez nas 567 min PLN (przychody z rekompensat
wyniosty 104 min PLN vs. zaktadane 125 min PLN). Wolumen produkcji energii byt zgodny z
oczekiwaniami, wiec powodem pozytywnego odchylenia byt nizszy poziom kosztéw
(czesciowo efekt rozwigzanych rezerw w Elektrowni Opole i odszkodowania otrzymanego
przez KWB Turéw). Lepiej od oczekiwan wypadt takze segment energetyki odnawialnej, gdzie
EBIT siegnat 75,4 min PLN vs. zaktadane 20 min PLN, co byto efektem wyzszej produkcji
energii w elektrowniach wodnych (+19% r/r), wyzszymi cenami zielonych certyfikatow,
obnizong amortyzacjg (-18 min PLN g/q prawdopodobnie efekt odwrécenia odpisu w ZEW
Dychéw- w rozbiciu segmentowym PGE podaje warto$¢ amortyzacji i odpiséw w jednej
pozycji). W segmencie dystrybucji EBIT wyniést 140 min PLN vs. zakladane 158 min PLN, a
niewielkie odchylenie to prawdopodobnie efekt zatozonych przez nas wyzszych wolumendw.
Blisko naszych prognoz plasuje sie réwniez wynik w obszarze handlu detalicznego (54 min
PLN vs. 76 min PLN prognozy), a nizsza marza to prawdopodobnie efekt widocznej réwniez w
wynikach Tauronu i Enei wzmozonej konkurencji na rynku. Jedynym istotnym negatywnym
zaskoczeniem jest strata w segmencie handlu hurtowego (-12 min PLN vs. zakladane 103 min
PLN i 109 min PLN w 1Q’2010) mimo sprzyjajacych warunkéw makro (wysokie ceny spotowe).

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe PGE

(min PLN) 1Q2010  11Q 2009 zmiana  IIQ 2010P ";ﬁ’gé'ﬂc‘,’:a konsensus kg"r’é'gr':'s‘lﬁ

Przychody 47708 57526  -17% 5 445,2 12% 5114,3 7%
EBITDA 1602,6 19690  -19% 1631,8 2% 16245 1%
marza EBITDA 33,6% 34,2% - 30,0% - 31,8% -
EBIT 9455 13183  -28% 959,1 1% 947,7 0%
Zysk brutto 902,6 14195  -36% 11158 -19% - -
Zysk netto 600,4 920,7  -35% 7295 -18% 630,4 5%

Zrédio: PGE, szacunki DI BRE, PAP

Na dziatalnosci finansowej saldo byto ujemne -43 min PLN, podczas gdy my oczekiwalismy
dodatniego na poziomie 150 min PLN. Gtéwnym powodem odchylenia byto zaksiegowanie
ponad 90 min PLN ujemnych réznic kursowych i wyzszy poziom odwréconego dyskonta na
rezerwie srodowiskowej (51 min PLN vs. 30 min PLN w 1Q) oraz wyzsze koszty odsetkowe
zwigzane z wczesniejszg sptatg kredytu w Elektrowni Betchatéw (m.in. prowizje bankowe).
Nizsze od naszych zatozen byly wylaczenia zysku dla akcjonariuszy mniejszosciowych, ale
ostatecznie ujemne odchylenie na zysku netto wyniosto -18%. W wynikach PGE za 2Q warto
zwroci¢ uwage na bardzo wysoki poziom przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
(1,9 mid PLN vs. 1,5 mld PLN w 1Q) zrealizowanych przy lekko dodatnim saldzie na kapitale
obrotowym (+141 min PLN), co przy znacznie nizszych wydatkach inwestycyjnych (850 min
PLN w 2Q i 1,9 mld PLN w catlym pétroczu wobec zaktadanych na ten rok 4,8 mid PLN)
pozwolito na dalszy wzrost pozycji gotowkowej netto (na koniec kwartatu 4,1 mid PLN).

Wyniki kwartalne Grupy PGE w uj eciu segmentowym

(min PLN) Illkw.08 IVkw.08 Ikw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IVkw.09 Ikw.10 Il kw. 10
Przychody 4220 4500 5 348 5753 4770 5753 5340 4771
EBIT 673 1023 1594 1318 1113 1319 1335 946
wytwarzanie 561,7 1314,7 1236,0 940,8 788,8 1 060,6 927,8 656,8
energetyka odnawialna 34,4 29,7 33,6 6,3 19,6 18,1 27,1 75,4
dystrybucja 87,6 -154,4 132,7 75,2 60,2 -4,8 172,6 139,9
obrét hurtowy -45,2 -189,5 55,9 143,9 149,4 90,3 109,1 -11,6
sprzedaz detaliczna 25,3 4,4 109,7 96,5 82,6 109,0 82,1 53,9
pozostata dziatalnos¢ 9,4 18,5 26,5 55,7 12,5 40,8 16,5 27,7
EBITDA 1253 1693 2239 1969 1755 2020 1992 1603
Wolumen produkcji energii w GWh 13,9 14,6 14,0 12,4 13,2 14,2 14,0 12,2
Wolumen dystrybucji energii GWh b/d 7,8 7,7 7,0 7,4 7,9 8,0 7,1

Zrédto: PGE, opracowanie DI BRE
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Nowy blok w Elektrowni Betchatéw

Najwazniejszym projektem inwestycyjnym prowadzonym obecnie przez PGE jest budowa
nowego bloku opartego o wegiel brunatny w Elektrowni Betchatéw o mocy zainstalowanej 858
MW. Nowa jednostka ma rozpocza¢ rozruch jeszcze w IV-tym kwartale tego roku, ale formalne
odebranie inwestycji i rozpoczecie ksiegowania wynikéw finansowych planowane jest na
kwiecien 2011 (do tego czasu ewentualne efekty finansowe bedg obnizaly capex). Spoétka
szacuje, ze roczna produkcja energii brutto siegnie z nowych instalacji okoto 6 TWh (netto 5,7
TWh), co przy uwzglednieniu sprawnosci netto na poziomie 42% implikujacej zuzycie 6,5 min
ton wegla brunatnego na rok oraz $redni poziom kosztéw statych zblizony do starych blokow
1-12 (0,19 min PLN/MW) pozwala na szacowanie rocznego strumienia EBITDA z tej inwestycji
na 600 min PLN (przy cenie energii 195 PLN/MWh), co wydaje sie konserwatywng kalkulacjg z
uwagi na nowsza technologie nowego bloku i spodziewany relatywnie nizszy poziom
zatrudnienia w zwigzku z korzystaniem ze stuzb serwisowych funkcjonujgcych juz w Elektrowni
Belchatow. Przy kosztach inwestycji na poziomie 4,2 mid PLN (3,6 mld PLN juz poniesione do
konca czerwca 2010) oczekiwana amortyzacja to 140 min PLN, a wiec wptyw na EBIT nowego
bloku moze siegng¢ 460 min PLN. Warto jednoczesnie zwroci¢é uwage, ze réwnolegla
inwestycja do bloku 858 MW jest udostepnianie zasobdéw wegla brunatnego na Polu
Szczercow w KWB Belchatdéw, co oznacza ze réwniez w tym podmiocie powinna pojawi¢ sie
dodatkowa marza wydobywcza. Szacujemy, ze dodatkowa EBITDA z kopalni z tego tytutu
moze siegna¢ okoto 60 min PLN. Ostatecznie wiec petny efekt nowego bloku w Betchatowie
na poziomie EBITDA moze wynie$¢ 660 min PLN.

Nakfady zwi azane z nowym blokiem w Elektrowni Betchatéw

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 1H'2010 tacznie
Blok 858 MW 26 762 1726 661 460 3635
Pole Szczercow 181 267 316 252 157 1173

Zrédio: PGE, opracowanie DI BRE

Postepy w zakresie dezinwestyc;i

Waznym elementem wyceny PGE sa aktywa, ktére zostaly sklasyfikowane przez Zarzad jako
przeznaczone do sprzedazy. Najbardziej wartosciowym z nich jest oczywiscie pakiet 21,85% w
operatorze komorkowym Polkomtel, ktéry w bilansie PGE jest wyceniony na 1,26 mid PLN.
Wedtug naszych kalkulacji jego wartos¢ rynkowa moze wynosi¢ jednak 3,5 mld PLN (po
uwzglednieniu podatku od transakcji gotowkowy wptyw siegnie 3,1 mld PLN, a raportowany
zysk na transakcji 2,2 mld PLN). Wedtug najnowszych doniesien proces sprzedazy Polkomtela
jest prowadzony w sposéb skoordynowany przez wszystkich polskich udziatowcow (oprocz
PGE KGHM, PKN Orlen, Weglokoks) i szacunkowy termin jego finalizacji to 1Q'2011 roku,
aczkolwiek biorac pod uwage dotychczasowe doswiadczenia w tym zakresie nie mozna
wykluczyé opdznienia. Wydaje sie jednak, ze transakcja powinna by¢ zrealizowana w
przysztym roku, co umozliwi wyptacenie wyzszej dywidendy (w przypadku PGE zysk z
transakcji mégtby implikowa¢ dodatkowa wyptate 1,17 PLN na akcje - juz po uwzglednieniu
przeprowadzonego podwyzszenia kapitatu), czyli yield na poziomie 5%. Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze obecnie wyniki Polkomtela sg uwzgledniane w sprawozdaniu PGE
jako zyski z jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnosci, ktére w 2008, 2009 roku i
1H'2010 wyniosty odpowiednio 239 min PLN, 241 min PLN oraz 112 min PLN.

Drugim waznym aktywem, ktérego sprzedaz zapowiedziat Zarzad PGE jest telekomunikacyjna
spotka Exatel (operator infrastruktury $wiattowodowej), w ktorej energetyczny koncern posiada
95% udziatdbw. PGE wybrata juz na doradce przy procesie firme PricewaterhouseCoopers.
Zainteresowanie zakupem tych aktywow zgtaszajg Netia oraz grupa GTS. Aktualna wartosé
bilansowa tych udziatéw w bilansie koncernu wynosi 402 min PLN. W ubiegtym roku Extael
wygenerowat 56,5 min PLN zysku netto i 153 min PLN EBITDA (w tym rozwigzanie rezerw na
24 min PLN) przy przychodach rzedu 551 min PLN. Przedziat wartosci transakcji szacujemy
na 580-600 min PLN, zwracajac jednoczesnie uwage, ze Extael jest obecnie w peni
konsolidowany w wynikach PGE i w przypadku jego sprzedazy konieczna bedzie rewizja
modelu DCF.

PGE jest rowniez wiascicielem 20% udziatbw w operatorze autostrady Autostrada
Wielkopolska, ktére w bilansie sg wyceniane na 115 min PLN. Dodatkowo Spétka objeta
obligacje tego operatora na kwote 238 min PLN, tak wiec tgczna wartos¢ dezinwestycji w tym
obszarze moze siegna¢ 350 min PLN. Zarzad liczy, ze podobnie jak w przypadku Exatela
finalizacja tej transakcji bedzie mozliwa jeszcze w tym roku.

13 wrzesnia 2010
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Wptyw powodzi na wyniki Elektrowni Turéw

W wyniku zerwania tamy na sztucznym jeziorze Witka na poczatku sierpnia Elektrownia Turéw
musiata ograniczy¢ produkcje energii (utrzymano dziatanie tylko 2 z 7 pracujacych planowo
blokéw), gdyz zalane zostato wyrobisko kopalni Turéw zaopatrujacej ja w wegiel brunatny.
Pracownicy i wiekszo$¢ sprzetu gorniczego zostalo ewakuowanych. Dostawy energii do
systemu zostaly zhilansowane przez inne elektrownie z Grupy PGE. Wedtug ostatnich
doniesien kopalnia pracuje juz jednak normalnie, a elektrownia wykorzystuje 5 blokéw. Zarzad
PGE zapowiedziat, ze ze wzgledu na umowy ubezpieczeniowe nie nalezy sie spodziewac
istotnego negatywnego wplywu tych wydarzen na wyniki 3Q. Zdecydowalismy sie jednak
dokona¢ uproszczonej kalkulacji utraconych zyskow jakie potencjalnie moga byé udziatem
zintegrowanego kompleksu Turéw w scenariuszu braku odszkodowania za utracong marze i
wyptacenie przez ubezpieczycieli tylko ptatnosci z polis majgtkowych (uszkodzony sprzet).
Wedtug opublikowanych ostatnio sprawozdan finansowych spoétek wchodzacych w sktad
Grupy PGE kompleks Turéw (kopalnia i elektrownia) bez uwzgledniania rekompensat KDT
wygenerowat 705 min PLN EBITDA, czyli 17,6% zysku EBITDA segmentu wytwoérczego PGE.
Szacujemy, ze miesieczne koszty state kompleksu wynosza okoto 95 min PLN (bez
amortyzacji 74 min PLN), co oznacza ze kazdy dzien catkowitego wstrzymania pracy
kosztowatby PGE okoto 3 min PLN tylko z tytutu niepokrytych kosztéw (2,5 min PLN w ujeciu
gotéwkowym), a dodatkowo 1,2 min PLN z tytutu utraconej marzy. Oczywiscie przypominamy,
ze w wyniku zerwania tamy prac kopalni byta wstrzymana tylko przez 3 dni, a w elektrowni
pracowaty 2 bloki, tak wiec te straty bedg zapewne nizsze. Po uwzglednieniu harmonogramu
powrotu do normalnego funkcjonowania kompleksu w Turowie, szacujemy ze potencjalny
taczny koszt odniesiony na wyniki 3Q nie powinien przekroczy¢ na poziomie EBIT 15-20 min
PLN. Ponizej prezentujemy wykres ilustrujacy rozbicie strumienia EBITDA w segmencie
wytworczym pomiedzy poszczegolne jednostki produkcyjne, ktéry moze stanowi¢ dobry punkt
wyjécia do oceny ewentualnych skutkéw awarii w przysztosci.

Osrodki generowania mar zy EBITDA w segmencie ,Wydobycie i wytwarzanie”
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Zrédto: PGE, opracowanie DI BRE

Emisja pot gczeniowa i jej efekty

Zgodnie z decyzjami WZA i wczesniejszymi zapowiedziami Zarzad PGE przeprowadzit
konsolidacje spotek Grupy Kapitatowej, ktérej elementem jest emisja 139 696 727 akcji
potaczeniowych (7,5% w podwyzszonym kapitale) w zamian za wniesienie aportem 15%
pakietow w spoétkach holdingowych PGE Energia oraz PGE Gornictwo i Energetyka
umozliwiajgce fuzje tych podmiotéw ze spoétka matkg. Podwyzszenia kapitalu zostato
zarejestrowane 31 sierpnia, a planowane wprowadzenie nowych akcji do obrotu ma nastgpi¢ w
drugiej potowie pazdziernika. Z uwagi jednak na zaokraglanie liczby przydzielanych akcji w
dot, 22 897 waloréw nie zostato przydzielonych. Zostalty one odkupione przez PGE za tgczng
kwote 0,58 min PLN, a nastepnie bedg umorzone. W efekcie powyzszej emisji, ktorej warto$é
po obecnych cenach rynkowych wynosi 3,3 mld PLN, obnizone zostang kapitaly mniejszosci
(szacunki Zarzadu odnoszace sie do kapitatow mniejszosci na koniec 2009 roku w kwocie 7,7
mld PLN zakfadaty ich obnizenie o 3,4 mld PLN, czyli o 44%). Do zysku przypadajacego
akcjonariuszom jednostki dominujacej przesunie sie réwniez okoto 40% zyskéw
przyporzadkowywanych do tej pory akcjonariuszom mniejszosciowym (dla 2009 roku
oznaczatoby to przesuniecie 390 min PLN z 967 min PLN). W naszym raporcie dokonujemy
juz w prognozie rocznej korekty zysku netto z 1H'2010, w ktérym zyski dla mniejszosci
siegnety 342 min PLN (okoto 96 min PLN zasili zysk dedykowany akcjonariuszom PGE).
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Schemat Grupy PGE po konsolidacji i emisji akcji po  tgczeniowych
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Zrédio: PGE, opracowanie DI BRE

Na poziomie struktury Grupy Kapitatowej zmienig sie bezposrednie i posrednie udziaty PGE w
kluczowych aktywach i tak w przypadku segmentu wytwarzania emisja zwiekszy kontrole z
okoto 75% do 87%, a w przypadku dystrybucji i obrotu z 72% do 85,4%. Kapitaty mniejszosci
beda wiec stanowi¢ w tych segmentach juz tylko 13%-15% wobec wczesniejszych 25%-28%.
W zdecydowanej wiekszosci te pozostate udziaty niekontrolujgce naleza do Ministerstwa
Skarbu Panstwa (pracownicy PGE Energia skonwertowali okoto 96% przystugujacych im akgji,
a w PGE GIE 92,8%) i beda zapewne w przysztosci wykupione przez PGE, co zakonczy
proces konsolidacji Grupy. Zarzad PGE uwaza, ze realizacja tego projektu pozwoli w
przysztosci na istotne ograniczenie kosztéw, ktére w ciggu 3 lat majg siegnaé¢ 1 mid PLN. Na
razie jednak nie przedstawiono zadnych szczeg6tow, a sceptycyzm wydaje sie w tym obszarze
wskazany chociazby ze wzgledu na podpisane przed zatwierdzeniem potgczenia umowy ze
zwigzkami zawodowymi gwarantujgce pracownikom dotychczas nabyte prawa i Swiadczenia.
Potencjalne oszczednosci, ktore mozna osiggna¢ bez konfliktu ze zwigzkami, to naszym
zdaniem ograniczenie kosztéw nadzoru wiascicielskiego (rady nadzorcze, zarzady) oraz
obnizenie kosztéw finansowych poprzez konsolidacje zadtuzenia na poziomie spotki matki.

Proces prywatyzacyjny Energi

PGE uczestniczy obecnie w procesie prywatyzacyjnym koncernu energetycznego Energa i jest
jednym z 2 oferentdéw (drugi to Energeticky Prumyslovy Holding) zakwalifikowanych przez
MSP do etapu due dilligence, ktory potrwa do 15 wrzesnia. Rozstrzygniecie w sprawie tej
transakcji spodziewane jest wiec w perspektywie najblizszych dni, aczkolwiek w scenariuszu
wyboru oferty PGE nalezy liczy¢ sie z pewnym opdznieniem zwigzanym z postepowaniem
przed UOKIK, ktéry juz zapowiedziat sprzeciw wobec tej koncentracji jako zagrazajacej
konkurencji. Zarzad poinformowat, ze ma jednak merytoryczne argumenty do dyskusji z
urzedem antymonopolowym (handel energig poprzez gietde, ewentualna sprzedaz czesci
aktywow wytwoérczych), a w ostatecznosci moze powotac sie na bezpieczenstwo energetyczne
kraju. Kluczowe z punktu widzenia akcjonariuszy PGE bedg oczywiscie parametry finansowe
tego potencjalnego przejecia. Najwazniejsze dane finansowe 1 operacyjne Energi
przedstawiamy w ponizszej tabeli. Przypominamy, ze najwazniejszymi aktywami tego
koncernu sg elektrownie wodne o mocy zainstalowanej 0,4 GW (w 1H2010 ten segment
wygenerowat 31% skonsolidowanego strumienia EBITDA, czyli 253 min PLN), sie¢
dystrybucyjna o rocznym przesyle 20 TWh (42% strumienia EBITDA za I-sze p6trocze), spotka
handlujaca energig (19% EBITDA) oraz Elektrownia Ostroteka (7,3% EBITDA za 1H'2010).

Dane finansowe i operacyjne koncernu Energa
Grupa Energa

(mIn PLN) 2007 2008 2009 1H'2010 1H'2009
Przychody 3682,0 8311,2 8 600,0 4 448,0 4148,0
EBIT 113,12 754,2 b/d b/d b/d
Amortyzacja 487,2 632,7 b/d b/d b/d
EBITDA w tym 600,3 1 386,9 1100,0 818,0 580,1
Elektrownie wodne b/d 243,1 b/d 251,0 185,9
Elektrownia Ostroteka b/d 89,2 b/d 60,1 114,3
Dystrybucja b/d 811,1 b/d 341,0 243,6

Obro6t b/d 111,5 b/d 152,0 45,0

Pozostate b/d 132,0 b/d 13,9 -8,6

marza EBITDA 16,3% 16,7% 12,8% 18,4% 14,0%
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Zysk netto mniejszosci 16,4 96,7 b/d b/d b/d
Zysk netto 56,5 435,3 425,0 442,0 263,1
marza netto 1,5% 5,2% 4,9% 9,9% 6,3%
Srodki pieniezne 449,4 838,4 b/d b/d b/d
Kredyty 537,3 281,7 b/d b/d b/d
Dtug netto 87,9 -556,6 b/d b/d b/d
Kapitaty mniejszosci 783,4 791,4 b/d b/d b/d
Kapitat wtasny 4 906,3 5231,5 b/d b/d b/d

Zrédio: Energa, opracowanie DI BRE

Prezes Tomasz Zadroga powiedziat, ze cena zaproponowana za Energe jest konserwatywna
(nie osigga wskaznikéw z ostatnich tego typu transakcji na poziomie 7-13 EV/EBITDA), a
planowane synergie do osiggniecia tylko na zakupach paliw i ustug zewnetrznych moga siega¢
100 min PLN rocznie. Ponizej przedstawiamy wariantowg wycene poréwnawcza Grupy Energa
na podstawie wskaznikéw polskich gietdowych spétek energetycznych. Zwracamy uwage, ze
koncern ten na koniec 2008 roku posiadat 556 min PLN gotowki netto, ale w tym roku wyptacit
juz dywidende w kwocie 99,4 min PLN. Uwzgledniamy réwniez kapitaty mniejszosci, ktére na
koniec 2008 roku siegaty 791min PLN. W tym miejscu nalezy jednak zaznaczy¢, ze podobnie
jak w catym sektorze réwniez w Grupie Energa majg obecnie miejsce procesy konsolidacyjne,
tak w momencie finalizacji procesu prywatyzacji kapitaly mniejszosci moga by¢ juz wykupione
poprzez podwyzszenie kapitatu. Ponizsza wycena zostata ponadto oparta na zatozeniu, ze
spotka wygeneruje w tym roku 1,3 mid PLN EBITDA (909 min PLN na koniec lipca) oraz 788
min PLN zysku netto (488 min PLN na koniec lipca). Wskazniki rynkowe w zaleznosci od
horyzontu czasowego wyceny i grupy poréwnawczej implikujg warto$¢ catego koncernu na
6,9-9,1 mld PLN. Z punktu widzenia Zarzadu PGE granicznym poziomem wyceny powinien
by¢ naszym zdaniem wiasnie ten poziom 9,1 mld PLN odzwierciedlajacy obecng rynkowag
waluacje PGE. Oceniajac perspektywe tej akwizycji nalezy jeszcze doda¢, iz Energa w
przeciwienstwie do innych polskich spétek energetycznych nie potrzebuje obecnie znaczacych
naktadéw inwestycyjnych na odtworzenie podstawowego majatku, a planowane przez jej
kierownictwo ogromne inwestycje majg przede wszystkim charakter rozwojowy.
Przypominamy, Ze strategia Zarzadu tej spotki zaktada wydatki w perspektywie najblizszych lat
na poziomie 23 mld PLN, zaréwno na nowe moce wytworcze (elektrowni gazowe w Gdansku i
Grudzigdzu o tgcznych mocach 1 GW, wodne, nowy blok w Ostrotece o mocy 1GW,
elektrownie wiatrowe w tym pierwsze 80 MW we wspotpracy z KWB Adaméw), modernizacje i
budowe sieci (pozyskano juz 2,2 mld PLN finansowania na tego typu projekty z EBOIR i EBI)

Wycena poréwnawcza koncernu Energa

P/CE P/E EV/EBITDA  P/BV
Cena 2009 2010P 2009 2010P 2009 2010P 2009
ENEA 20,40 7,7 6,8 8,2 9,6 5,8 4,9 1,0
PGE 2390 7.4 7,7 13,3 14,3 54 6,2 1,3
TAURON 560 4,8 4,3 13,4 10,8 4,2 4,1 0,7
Srednia 7,4 6,8 13,3 10,8 5,4 4,9 1,0
(mld PLN)
Wycena Energi (Srednia) 7,9 9,6 5,6 8,5 5,6 6,1 5,0
Wycena Energi (PGE) 7,9 10,9 5,6 11,3 5,6 7,7 6,8
Wycena wg sredniej (2009-10) 6,92 Wycena wg sredniej (2010) 7,33
Wycena wg PGE (2009-10) 7,96 Wycena wg PGE (2010) 9,16
Zrodio: Energa, Enea, PGE, Tauron, szacunki DI BRE
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Zatozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Cena ropy Brent USD/BbI 654 728 980 620 770 800 900 900 900 900 900 900 90,0 90,0
Cena energii EEX EUR/MWh 418 549 549 691 493 522 554 628 662 674 682 715 755 771
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 1386 1428 1543 1950 1900 1950 2106 2323 2316 2359 2386 250,2 2643 269,9
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 216 206 239 138 146 183 222 300 315 330 346 363 381 400
Cenawegla energetycznego PLN/t ~ 157.8 1616 1927 2741 2522 2648 2951 2849 2747 2747 2747 2747 2747 2747
PLN/USD $redniorocznie 311 2,77 242 312 307 310 290 28 270 270 270 2,70 2,70 2,70
EUR/PLN $redniorocznie 390 379 348 433 400 400 38 370 350 350 350 350 350 3,50
Produkcja energii PGE (TWh) 56,7 542 561 538 531 580 61,2 602 61,4 705 726 73,8 73,6 73,2

wegiel brunatny 37,7 35,8 38,2 35,9 35,3 40,2 43,4 42,1 42,1 42,1 40,4 40,4 40,4 40,4
wegiel kamienny 15,5 156 14,8 14,6 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 20,1 20,1 20,1 19,6 19,2
gaz ziemny 2,1 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 4,6 8,2 9,2 9,2 9,2
wiatr 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 15 2,8 3,0 3,3 3,5 3,5
pozostate 1,4 0,9 1,0 1,2 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zrédto: Bloomberg, PGE, szacunki DI BRE

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF i wyceny poréwnawczej cene docelowg akcji PGE szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 27,53 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 21,51
Wycena DCF 50% 29,72
cena wynikowa 25,62
cena docelowa za 9 m-cy 27,53

Wycena DCF
Zatozenia modelu

1. Przeplywy pieniezne dyskontujemy na koniec sierpnia 2010 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy diug netto na koniec 2009 roku oraz kapitaty mniejszosci
skorygowane o 3,4 mld PLN w zwigzku z emisjg potaczeniowa.

2. W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.

3. W wycenie bierzemy pod uwage wartos¢ posiadanych przez PGE aktywéw
pozaoperacyjnych, a wiec 21,85% pakiet w Polkomtelu (3,1 mld PLN) oraz udziaty w
Autostradzie Wielkopolskiej wraz z obligacjami (350 min PLN).

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

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

6. W roku 2019 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do utrzymania
w dluzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy
wielko$¢ amortyzacji do 3,8 mid PLN.

7. Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2019.

8. Po roku 2019 zakladamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,6%, wspoétczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji PGE
(min PLN) 2010P 2011P 2012P  2013P 2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 21030 22398 24500 26387 27376 30038 31116 32643 34284 35049 35049
zmiana - 6,5% 9,4% 7,7% 3,7% 9,7% 3,6% 4,9% 5,0% 2,2% 0,0%
EBITDA 69958 79846 90834 93976 9571,8 108705 108259 11558,3 11769,5 12069,3 12 069,3
marza EBITDA 33,3% 356% 37,1% 356% 35,0% 36,2% 34,8% 35,4% 34,3% 34,4% 34,4%
Amortyzacja 2707,7 28946 31159 3590,7 41265 46228 48706 5056,7 52290 54184 38455
EBIT 42882 5090,0 59675 5806,8 54453 6247,7 59552 6501,7 65405 66509 82238
marza EBIT 20,4% 22,7% 24,4% 22,0% 19,9% 20,8% 19,1% 19,9% 19,1% 19,0% 23,5%
Opodatkowanie EBIT 814,8 967,1 11338 11033 10346 11871 11315 12353 12427 12637 15625
NOPLAT 34734 41229 48336 47035 4410,7 50607 48237 5266,3 52978 53872 66613
CAPEX -3978 -6452 -11987 -9078 -9978 -6 151 -4 078 -4 078 -4 059 -3 845 -3 845
Kapitat obrotowy -504,3 -297,4 -365,3 -346,1 -234,9 -399,2 -218,0 -260,0 -170,7 -79,4 -79,4
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 1698,7 2679 -4402,6 -1129,3 -16757 31338 53989 59850 6297,6 68807 65819
WACC 10,1% 10,2% 9,3% 8,9% 8,4% 8,5% 8,8% 9,1% 8,9% 8,9% 8,8%
wspotczynnik dyskonta 96,8% 87,9% 80,4% 73,8%  68,1% 62,8% 57,7% 52,9% 48,6% 44,6% 44,6%
PV FCF 16451 2355 -3539,6 -833,8 -11415 1967,7 31165 31656 30584 3068,2
WACC 10,1% 10,2% 9,3% 8,9% 8,4% 8,5% 8,8% 9,1% 8,9% 8,9% 8,8%
Koszt diugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,60% 5,60% 560% 560% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%  19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 0,0 -1,4% 16,0% 255%  359% 33,9% 27,9% 20,3% 25,0% 25,0% 28,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%  10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 97 237 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 43 359 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 10 742 WACC +1,0pp 24,29 26,26 28,74 31,94 36,27
Wartos¢ firmy (EV) 54 101 WACC +0,5pp 25,22 27,42 30,23 33,93 39,04
Dtug netto 2009 skorygowany -2015 WACC 26,26 28,74 31,94 36,27 42,40
Udziatowcy mniejszosciowi 4281 WACC -0,5pp 27,42 30,23 33,93 39,04 46,54
Wartos¢ udziatdw w Polkomtelu 3067 WACC -01,0pp 28,74 31,94 36,27 42,40 51,78
Pozostate aktywa pozaoperacyjne 350
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 320
Ostateczna wartos¢ PGE 55572
Liczba akcji (mlIn) 1870
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 29,72
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 31,94
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 8,2
P/E('10) dla ceny docelowej 19,1
Udziat TV w EV 80%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji. Uzupetnilismy ja takze o
PGNIG, ktére wsrod polskich spotek wydaje sie réwniez zblizone do profilu utility. W
poréwnaniu do podobnych europejskich podmiotow, PGE przy aktualnej cenie rynkowej
oferuje dyskonto na poziomie EV/EBITDA i premie na poziomie mnoznika P/CE.

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

EDF 32,85 5,6 52 5,0 4,7 6,3 5,9 57 53
E.ON AG 23,24 5,0 51 5,3 51 6,3 6,3 6,5 6,3
IBERDROLA SA 5,73 6,3 6,0 57 5.2 8,9 8,3 7,9 7,3
ENEL SPA 3,96 3,9 3,8 3,7 3,6 6,1 5,8 57 55
RWE AG 53,39 5,6 49 4,9 4,7 6,4 5,6 57 54
ENDESA SA 19,71 4,4 4,7 5,0 4,8 5,8 5,9 5,9 5,6
FORTUM OYJ 19,19 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
ENEA 20,50 7,7 6,8 6,6 6,1 5,9 5,0 4,8 4,2
PGNIG 3,47 6,5 4,9 51 4,9 6,5 4,5 4,7 4,5
CEZ 820,50 6,0 6,3 5,9 55 6,2 6,5 6,1 57
Tauron 5,56 4,7 4,2 4,1 3,7 4,2 4,1 3,8 3,4
Maksimum 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
Minimum 3,9 3,8 3,7 3,6 4,2 4,1 3,8 3,4
Mediana 5,6 5,1 5,1 4,9 6,3 5,9 5,7 5,5
PGE 23,78 7.4 7,6 6,7 6,1 54 6,1 54 4,7
(premia / dyskonto) 33,1% 50,00 30,9% 228% -14,3% 4,7% -5,9% -14,6%
Implikowana wycena

Mediana 5,6 51 51 4,9 6,3 5,9 57 55

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

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

Implikowana warto $¢ PGE (PLN) 21,51

*EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 23 090,7 19 408,7 21 623,4 21 029,7 22 398,2 24 499,9 26 387,3
Zmiana -5,1% -15,9% 11,4% -2,7% 6,5% 9,4% 7, 7%
w tym KDT 0,0 1322,0 1532,3 420,0 397,5 405,7 357,8
EBIT, w tym 2134,3 3262,3 53447 4288,2 5090,0 5967,5 5 806,8
Wydobycie i wytwarzanie 1485,9 2 650,1 4026,3 3012,0 34547 41321 3760,7
Energetyka odnawialna 87,6 135,7 77,6 202,9 185,3 171,1 245,7
Dystrybucja energii 213,4 229,9 263,2 591,5 710,1 821,8 929,1
Sprzedaz hurtowa 201,7 74,5 439,4 76,3 321,7 335,6 326,4
Sprzedaz detaliczna 41,4 76,7 397,7 284.,6 288,2 359,0 411,5
Pozostata dziatalno$¢ 104,2 95,3 140,5 120,9 130,1 147,8 133,5
EBIT 2134,3 3262,3 53447 4288,2 5090,0 5967,5 5806,8
zmiana -8,1% 52,8% 63,8% -19,8% 18,7% 17,2% -2,7%
marza EBIT 9,2% 16,8% 24, 7% 20,4% 22,7% 24,4% 22,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -396,0 -331,3 -208,4 -137,6 -61,5 -287,9 -637,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 239,2 238,6 242,2 220,0 220,0 220,0 220,0
Zysk brutto 1977,5 3169,5 5378,5 4370,6 5248,5 5899,5 5389,4
Podatek dochodowy -948,1 499,3 1041,3 830,4 997,2 1120,9 1024,0
Udziatowcy mniejszosciowi 803,0 750,1 966,5 415,7 476,8 570,2 519,0
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 1845,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3967,9 1920,2 3370,7 31245 37745 4208,4 3846,4
Zmiana 130,3% -51,6% 75,5% -7,3% 20,8% 11,5% -8,6%
marza 17,2% 9,9% 15,6% 14,9% 16,9% 17,2% 14,6%
Amortyzacja 3840,8 2584,6 2638,7 2707,7 2894,6 31159 3590,7
EBITDA 5975,1 5846,9 7983,4 6995,8 7984,6 9083,4 9397,6
Zmiana -3,0% -2,1% 36,5% -12,4% 14,1% 13,8% 3,5%
marza EBITDA 25,9% 30,1% 36,9% 33,3% 35,6% 37,1% 35,6%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 1470,6 1470,6 1730,1 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8
EPS 2,7 1,3 1,9 1,7 2,0 2,3 2,1
CEPS 53 3,1 3,5 3,1 3,6 3,9 4,0
ROAE 16,3% 8,7% 12,5% 9,3% 10,2% 10,7% 9,4%
ROAA 7,9% 4,2% 6,6% 5,7% 6,6% 6,7% 5,5%
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(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 45 309,4 47 192,3 54 4478 55 746,9 57 951,9 67 293,4 73220,8
Majatek trwaty 38419,9 40 701,2 41 964,4 43 234,9 46 792,5 55 663,5 61 150,3
Rzeczowe aktywa trwate 36 282,6 37 811,6 38 945,7 40 228,6 43792,6 52 630,7 58 140,5
Wartosci niematerialne i prawne 138,6 142,0 153,3 140,8 134,5 167,3 144,3
Udzialy w innych podmiotach 726,1 1479,1 1354,8 1354,8 1354,8 1354,8 1354,8
Pozostate aktywa trwate 1272,6 1268,6 1510,6 1510,6 1510,6 1510,6 1510,6
Majatek obrotowy 6 889,4 6491,1 12 483,4 12512,0 11 159,4 11 629,9 12 070,5
Zapasy 798,9 1128,0 12712 1236,3 1316,7 1440,3 1551,2
Naleznosci krétkoterminowe 23352 1792,6 2 059,1 2 002,6 21329 2333,0 25128
Pozostate aktywa obrotowe 1028,9 1429,6 1440,2 2 006,2 2161,4 2308,2 2458,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2726,4 2 140,8 7712,8 7 266,9 5548,4 5548,4 5548,4
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 45 309,4 47 192,3 54 447,8 55 746,9 57 951,9 67 293,4 73220,8
Kapitat wtasny 21252,4 22 809,7 31168,3 36 158,0 38 150,3 40 251,4 41 773,7
Kapitat akcyjny 14 705,8 14 705,8 17 300,9 17 300,9 17 300,9 17 300,9 17 300,9
Pozostate kapitaty wlasne 6 546,6 8103,9 13 867,4 18 857,1 20 849,4 22 950,5 24 472,8
Kapitat mniejszo sci 8168,0 7 365,9 7681,4 4020,5 4164,8 4353,6 4416,4
Zobowi gzania dtugoterminowe 10 469,8 9519,9 97623 97623 97623 15 368,2 18 796,3
Pozyczki i kredyty 5739,4 4470,8 4056,3 4 056,3 4 056,3 9662,1 13 090,2
Pozostate 4730,4 5049,1 5706,1 5706,1 5706,1 5706,1 5706,1
Zobowi gzania krétkoterminowe 5419,1 7 496,8 5835,7 5806,0 5874,5 7 320,2 8234,4
Pozyczki i kredyty 13121 30381 969,9 969,9 969,9 23104 31301
Zobowigzania handlowe 1554,0 10121 1082,6 1052,9 11214 1226,6 13211
Pozostate 2553,0 3 446,6 37832 37832 37832 37832 37832
Dtug 70515 7 508,9 5026,2 5026,2 5026,2 119725 16 220,4
Dtug netto 4325,1 5368,0 -2 686,6 -2 240,7 -522,2 6424,1 10 672,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 20,4% 23,5% -8,6% -6,2% -1,4% 16,0% 25,5%
(Dtug netto / EBITDA) 0,7 0,9 -0,3 -0,3 -0,1 0,7 1,1
BVPS 14,5 15,5 18,0 19,3 20,4 21,5 22,3
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 5683,4 5 386,6 7 298,9 5661,1 6 690,0 7597,2 8 027,6
Zysk netto 3967,9 1920,2 3370,7 31245 37745 4208,4 3846,4
Amortyzacja 3840,8 2584,6 2638,7 2707,7 2894,6 31159 3590,7
Kapitat obrotowy 4,6 -904,6 -499,5 -504,3 -297,4 -365,3 -346,1
Pozostate -2129,9 1786,4 1789,0 333,2 318,3 638,1 936,5
Przeptywy inwestycyjne -3511,5 -5 4445 -3 628,6 -3678,1 -6 066,3 -11580,1 -8 636,3
CAPEX -3635,3 -4124,1 -4 022,2 -3978,1 -6452,2  -11986,9 -9077,5
Pozostate 123,8 -1320,3 393,6 300,0 385,9 406,8 441,3
Przeptywy finansowe -2761,2 -528,3 1898,3 -2429,0 -2342,2 39829 608,7
Emisja akcji 0,0 0,0 59175 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -1716,8 288,2 -2449.3 0,0 0,0 6 946,3 42478
Dywidenda (buy-back) -229,8 -424,4 -1227,4 -1314,8 -1562,3 -1887,3 -2 104,2
Pozostate -814,6 -392,1 -342,6 -1114,2 -779,9 -1076,2 -1534,9
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -586,4 -582,7 5572,0 -445,9 -1718,5 0,0 0,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 2726,4 2 140,8 7712,8 7 266,9 5548,4 5548,4 5548,4
DPS (PLN) 0,16 0,29 0,71 0,70 0,84 1,01 1,13
FCF 32925 318,9 24204 1683,0 237,8 -4 389,7 -1 050,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 15,7% 21,2% 18,6% 18,9% 28,8% 48,9% 34,4%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 8,8 18,2 12,2 14,2 11,8 10,6 11,6
PICE 4,5 7,8 6,8 7,6 6,7 6,1 6,0
P/BV 1,6 15 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
P/S 15 1,8 19 2,1 2,0 1,8 1,7
FCF/EV 7,4% 0,7% 5,6% 3,9% 0,5% -8,4% -1,9%
EV/EBITDA 7,4 7,6 54 6,2 5,6 57 6,0
EV/EBIT 20,8 13,7 8,1 10,1 8,8 8,7 9,7
EV/S 19 2,3 2,0 2,1 2,0 2,1 2,1
DYield 0,7% 1,2% 3,0% 3,0% 3,5% 4,2% 4,7%
Cena (PLN) 23,78
Liczba akcji na koniec roku (min) 1470,6 1470,6 1730,1 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8
MC (mIn PLN) 34 970,3 34 970,3 411415 44 463,5 44 463,5 44 463,5 44 463,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 8168,0 7365,9 7681,4 4020,5 4164,8 4353,6 4416,4
EV (mIn PLN) 44 396,1 44 636,9 43 068,9 43 175,9 45 038,6 52 173,8 56 484,4
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Energetyka
Polska

Cena biezaca 5,56 PLN
Cena docelowa 8,87 PLN
Kapitalizacja 9,7 mld PLN*
Free float 5,2 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 83,7 min PLN

*uwzgledniamy juz podwyzszenie kapitatu o 163 min akcji

Struktura akcjonariatu*

Skarb Panstwa 42,11%
KGHM 4,67%
Pozostali 53,22%

Strategia dotyczaca sektora

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

Profil spétki

Tauron Polska Energia to drugi pod wzgledem
wielkosci  zintegrowany koncern energetyczny w
Polsce z potencjatem wytwérczym na poziomie 5,6
GW i wydobyciem wegla siegajagcym 5 min ton rocznie.
Koncern jest najwiekszym sprzedawcg detalicznym w
Polsce i dostarcza klientom koncowym ponad 30,4
TWh energii elektrycznej w skali roku. Spotka posiada
takze infrastrukture dystrybucyjna, poprzez ktérg w
2009 roku przestano 30,9 TWh energii.

Wazne daty
15.11- publikacja raportu za 3Q'2010

Kurs akcji Tauron na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Tauron Kupuj

TPE PW; TPE.WA (Niezmienona)
1 mld EBITDA rocznie warte ,0” ?7??

Tauron potwierdzit w 2Q zdolnosé¢ do generowania wysokich
przeptywéw pienieznych, a jakos¢ wynikéw zwiekszaja dodatkowo
ogltoszone niedawno pozytywne dla koncernu decyzje URE w sprawie
KDT. Na poziomie EV/EBITDA Spoétka wyceniana jest 30% ponizej
branzowej mediany, a stopien niedowartosciowania moze ilustrowac¢
przeprowadzona przez nas wycena suma czesci, ktéra przy biezagcym
kursie implikuje praktycznie zerowa wartosé segmentu wytwoérczego
Taurona, (rocznie generuje on 1 mld PLN EBITDA). Finalizowana
obecnie bardzo korzystna dla akcjonariuszy emisja aportowa sktania
nas do podwyzszenia wyceny do 8,87 PLN. Utrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Pozytywne zaskoczenie w 2Q

Wyniki Tauronu za 2Q okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan. W ujeciu
segmentowym najwigksze zaskoczenie pojawito sie w segmencie
wytwarzania energii. Powodem tego odchylenia jest jednak wyzsza kwota
przychodéw z rekompensat KDT (151 min PLN vs. zaktadane 50 min PLN).
Gorzej od oczekiwan wypada natomiast segment wydobywczy, gdzie w
zwigzku z niekorzystnymi warunkami geologicznymi zanotowano spadek
produkcji i strate operacyjng w kwocie -38 min PLN (nasza prognoza
zaktadata 35 min PLN zysku). Zaktadamy jednak, ze ta sytuacja nie
powinna juz sie powtdrzy¢é w kolejnych okresach. W 2Q’2010 Tauron
wygenerowat az 880 min PLN srodkéw z dziatalno$ci operacyjnej, co przy
wydatkach inwestycyjnych na poziomie 372 min PLN pozwolito na redukcje
dtugu netto do 474 min PLN.

Korzystna emisja konsolidacyjna

Obecnie Spdtka przygotowuje emisje akcji, ktére zostang objete przez
Skarb Panstwa w zamian za aport w postaci udziatébw mniejszosciowych w
PKE, Enion, EnergiaPro i ESW. Liczba emitowanych waloréw ma wynie$¢
163,1 min sztuk, a cena emisyjna zostata ustalona tak jak wczesniej podano
w prospekcie emisyjnym na 10,44 PLN (efekt wyceny biegtego), co oznacza
ze kapitaty mniejszosci spadng o kolejne 1,7 mld PLN. Transakcja ze
wzgledu na poziom ceny emisyjnej i relatywnie niskie rozwodnienie jest
korzystna dla obecnych akcjonariuszy Taurona (wartos¢ rynkowa
emitowanych waloréw to 0,9 mld PLN, co implikuje dyskonto w tej transakgji
na 0,44 PLN na akcje).

Mozliwe profity z ustalenia gietdowego benchmarku cenowego

W zwigzku ze wzrostem roli rynku gietdowego mozliwe jest ustalenie
benchmarku cenowego, ktéry nie bytby kwestionowany w postepowaniach
taryfowych przez URE. Dzisiaj ze wzgledu na zanizanie przez regulatora
cen hurtowych w taryfie G oraz taryfach dystrybucyjnych (pokrycie strat
sieciowych) Tauron traci rocznie 156 min PLN. Urynkowienie tego
parametru implikowatoby wzrost wartosci koncernu o 6,8%.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 12 448,7 13 633,6 13 864,0 14 685,2 15 848,2
EBITDA 1615,8 2 580,8 2651,0 2833,0 3182,2

marza EBITDA 13,0% 18,9% 19,1% 19,3% 20,1%
EBIT 347,0 1259,7 1257,3 1360,4 1608,7
Zysk netto* 130,8 732,4 904,6 918,2 1067,8
DPS 0,02 0,04 0,00 0,15 0,16
P/E 66,0 11,8 10,8 10,6 9,1
P/CE 6,2 4,2 4,2 41 3,7
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 7.4 4,5 41 41 4,0
DYield 0,4% 0,7% 0,0% 2,8% 2,8%

*zysk netto uwzglednia juz nizsze kapitaty mniejszo$ci po emisji aportowej

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

Wyniki za 2Q- mocny cash flow

Wyniki Tauronu za 2Q okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu
odpowiednio o 27,9% i 9,5% na poziomie EBIT. W ujeciu segmentowym najwieksze
zaskoczenie pojawito sie w segmencie wytwarzania energii, gdzie Spoétka raportuje zysk
operacyjny na poziomie 176 min PLN, podczas gdy my zaktadalismy 89,7 min PLN. Powodem
tego odchylenia jest jednak wyzsza kwota przychodow z rekompensat KDT (151 min PLN vs.
zaktadane 50 min PLN). Gorzej od oczekiwan wypada natomiast segment wydobywczy, gdzie
w zwigzku z niekorzystnymi warunkami geologicznymi zanotowano spadek produkcji (0,8 min
ton vs. 1,2 min ton rok wczesniej i 1,4 min ton w 1Q’2010) i strate operacyjng w kwocie -38 min
PLN (nasza prognoza zaktadata 35 min PLN zysku). Zaktadamy jednak, ze ta sytuacja nie
powinna juz sie powtdrzy¢ w kolejnych okresach. Bardzo dobry rezultat wypracowat z kolei
segment energii odnawialnej, gdzie przy stabilnych wolumenach produkcji zanotowano
wyrazny wzrost EBIT (28,6 min PLN vs. zakladane 13,9 min PLN i 19,5 min PLN rok
wczesniej), gtéwnie dzieki wyzszym cenom zielonych certyfikatbw. Znacznie lepszy od
oczekiwan okazat sie rowniez EBIT segmentu dystrybucji (110,5 min PLN vs. oczekiwane 29
min PLN), co miato zwigzek przede wszystkim z wyzszymi wolumenami (8 TWh vs. zaktadane
7,25 TWh i 8,4 TWh w 1Q'2010). W naszych szacunkach zakladaliSmy poza tym, ze
negatywnie na wynik w tym obszarze wptyng mozliwe odtozone remonty z 1Q (efekt
pogodowy). W segmencie obrotu EBIT wyniost 27,7 min PLN vs. oczekiwane 63 min PLN, na
co prawdopodobnie wplynely wyzsze niz szacowaliSmy koszty umorzenia $wiadectw
pochodzenia energii. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -35 min PLN i byto
wyzsze niz my zaktadalismy (-19 min PLN), co moze mie¢ zwigzek z pozycjq aktualizujgcq
wartos$¢ inwestycji. Ostatecznie na poziomie netto zysk wynidst 190 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Tauron

(min PLN) 1IQ 2010  11Q 2009 zmiana [IQ 2010P ;‘%’;Ec;fé konsensus k‘(’)"gggﬂsfs

Przychody 34660 32298  7,3%  3180,3 9,0% 3121 11,1%
EBITDA 648,6 701,6  -7,5% 5785  12,1% 622 4,3%
marza EBITDA 18,7% 21,7% - 18,2% - - -
EBIT 306,7 3771 -18,7% 2399  27,9% 280 9,5%
Zysk brutto 271,7 369,1 -26,4% 2204  233% - -
Zysk netto 190,0 238,6 -20,4% 1453  30,7% 170 11,9%

Zrédio: Tauron, PAP, szacunki DI BRE

W 2Q’'2010 Tauron wygenerowat az 880 min PLN $rodkow z dziatalnosci operacyjnej, co przy
wydatkach inwestycyjnych na poziomie 372 min PLN pozwolito na redukcje dtugu netto do 474
min PLN. Podsumowujgc, raportowane wyniki operacyjne sg znaczaco lepsze od naszych
szacunkow i cho¢ wynika to z wyzszych przychodéw z rekompensat KDT to ostatnie decyzje
sadu i URE w tej kwestii pozwalajg na stwierdzenie iz te przychody beda miaty charakter
gotéwkowy (URE potwierdzito w korekcie rocznej stusznos¢ podejscia Spotki w ksiegowaniu
tych rekompensat za rok ubiegty). W pierwszym pétroczu Spétka zaksiegowata z tego tytutu
225 min PLN vs. nasza poprzednia prognoza roczna 141 min PLN, co oznacza iz musielismy
na tej pozycji skorygowac nasze szacunki w gore.

Konwersja akcji- efekty

Dotychczas spétka matka holdingu Tauron bezposrednio lub posrednio nie kontrolowata w
100% kluczowych aktywéw wchodzacych w sktad Grupy, stad poziom kapitatdbw mniejszosci
siegat na koniec 2009 roku 2,4 mld PLN. Jednak w wyniku juz przeprowadzonych badz
wiasnie trwajgcych proceséw konsolidacyjnych, udziat mniejszosci w najwazniejszych
segmentach dziatalnosci na koniec tego roku spadnie wedtug naszych szacunkéw do poziomu
347 min PLN. W pierwszym etapie projektu konsolidacji, ktory zrealizowano jeszcze przed
IPO, dokonano fuzji Taurona ze sp6tkami Enion ZA i Energomix Servis, ktéra pociagneta za
sobg koniecznosé podniesienia kapitatu o 318,6 min PLN jednoczesnie zapewniajgc 100%
kontrole nad podmiotami zajmujgcymi sie obrotem energig. Obecnie Spoétka przygotowuje
kolejng emisje akcji, ktére zostang objete przez Skarb Panstwa w zamian za aport w postaci
udziatdbw mniejszosciowych w PKE, Enion, EnergiaPro i Elektrownia Stalowa Wola. Liczba
emitowanych walorow ma wynies¢ 163,1 min sztuk, a cena emisyjna zostata ustalona tak jak
wczesniej podano w prospekcie emisyjnym na 10,44 PLN (efekt wyceny biegtego), co oznacza
ze kapitaty mniejszosci spadng o kolejne 1,7 mld PLN. Transakcja ze wzgledu na poziom ceny
emisyjnej i relatywnie niskie rozwodnienie jest korzystna dla obecnych akcjonariuszy Taurona
(warto$¢ rynkowa emitowanych waloréw to 0,9 mld PLN, co implikuje dyskonto w tej transakc;ji
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na 0,44 PLN na akcje). 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 potgczone z przejeciem od KW kopalni
Bolestaw Smialy). Rozwodnienie wynikajace z tej transakcji nie powinno wedtug
wczesniejszych deklaracji przekroczy¢ 6%.

Zatozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

Cena ropy Brent USD/BblI

Cena energii EEX EUR/MWh

Cena energii w Polsce w PLN/MWh
Cena certyfikatu CO2 EUR/t

Cena wegla w PKW PLN/t
PLN/USD s$redniorocznie

EUR/PLN s$redniorocznie
Produkcja energii TAURON(TWh)

wegiel brunatny
wegiel kamienny
gaz ziemny

Zrodto: Bloomberg, Tauron, szacunki DI BRE

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
72,8 980 620 770 800 900 90,0 900 900 90,0 900 90,0
54,9 549 69,1 493 522 554 628 662 674 682 715 755
142,8 1543 1950 190,0 1950 210,6 232,3 2316 2359 2386 2502 264,3
20,6 239 13,8 146 183 222 300 315 330 346 363 381
161,6 182,9 241,6 2338 2456 2616 2545 2454 2454 2454 2454 2454
277 242 312 307 310 290 280 270 270 270 270 2,70
379 348 433 400 400 380 370 350 350 350 350 3,50
225 195 186 195 198 198 190 20,1 215 243 246 248
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
221 191 182 191 194 193 184 187 190 21,7 221 223
00 00 00 00 00 00 00 09 15 15 15 15
00 00 00 00 00 O01 01 O01 06 06 06 06
04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF wyceniamy warto$¢ koncernu Tauron na poziomie 8,40 PLN/akcje, a
na podstawie wyceny porownawczej na 8,06 PLN/akcje. Wartos¢ Spotki w perspektywie 9
miesiecy szacujemy na 8,88 PLN na akcje.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 8,04
Wycena DCF 50% 8,40
cena wynikowa 8,22
cena docelowa za 9 m-cy 8,87

Wycena DCF

Zatozenia modelu

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec sierpnia 2010 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2009 roku, a kapitaly mniejszosci
korygujemy o przeprowadzang obecnie emisje aportowg na 163,1 min akcji po cenie
10,44 PLN.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne
oraz plany inwestycyjne.

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

Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielkos¢ amortyzacji do 2,1 mid
PLN zréwnujac te pozycje do poziomu naktadéw inwestycyjnych.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,6%, wspoiczynnik beta na poziomie 0,9.
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90,0
77,1
269,9
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245,4
2,70
3,50
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0,0
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11
0,4



DOM INWESTYCYINY

Tauron Polska Energia

BRE BANKU S.A.

Model DCF wyceny akcji Tauron

(min PLN) 2010P 2011P 2012P  2013P
Przychody ze sprzeda zy 13864 14685 15848 17234

zmiana 1,7% 5,9% 7,9% 8,7%
EBITDA 2651,0 28330 31822 3095,3

marza EBITDA 19,1% 193% 20,1%  18,0%
Amortyzacja 13938 1472,6 15735 17014
EBIT 1257,3 1360,4 1608,7 13939

marza EBIT 9,1% 9,3% 10,2% 8,1%
Opodatkowanie EBIT 238,9 25855 3057 264.,8
NOPLAT 10184 1101,9 13031 11291
CAPEX -1990 -2644 -3259 -4692
Kapitat obrotowy -330,7 -266,9 -230,6 -196,1
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 91,0 -336,0 -612,7 -2057,7

WACC 9,9% 9,6% 9,3% 8,6%

wspotczynnik dyskonta 96,9% 88,4% 80,8% 74,4%
PV FCF 88,2 -297,0 -495,3 -1531,2
WACC 9,9% 9,6% 9,3% 8,6%
Koszt diugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
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 5,1% 9,7% 15,9%  30,8%
Koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
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) 38181
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 18 675
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -2 951
Wartosc firmy (EV) 15724
Dtug netto 2009 744
Udziatowcy mniejszosciowi 347
Nalezny zwrot akcyzy od strat sieciowych 85
Ostateczna warto$¢ Grupy Tauron 14 718
Liczba akcji (mlIn) 17525
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 8,40
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 9,03
EV/EBITDA('10) dla wyceny DCF 6,0
P/E('10) dla wyceny DCF 16,3
Udziat TV w EV 119%

2014P  2015P 2016P
17755 18440 19032
3,0% 3,9% 3,2%
33145 37199 41764
18,7%  20,2% 21,9%
1832,7 19942 2296,4
1481,8 1725,7 1880,0
8,3% 9,4% 9,9%
281,5 3279 357,2
1200,3 1397,8 15228
6330 -5392 -4183
-36,1 -47,5 -41,1
0,0 0,0 0,0
-3332,7 -2047,1 -404,7
7,6% 6,9% 6,7%
69,2%  64,7% 60,6%
-2304,8 -1324,0 -245,3
7,6% 6,9% 6,7%
6,6% 6,6% 6,6%
560% 5,60% 5,60%
1,0% 1,0% 1,0%
19,0%  19,0% 19,0%
52,7%  66,7% 71,6%
10,1% 10,1% 10,1%
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
19 681
3,4%
4593,8
23,3%
2391,4
2202,4
11,2%
418,4
1783,9

2715
-44,9
0,0

14151
7,0%
56,7%
802,0

7,0%
6,6%
5,60%
1,0%
19,0%
65,9%

10,1%
5,0%
0,9

2018P
20 312
3,2%
4782,6
23,5%
24787
2303,9
11,3%
437,7
1 866,2

-2 276
-43,8
0,0

2024,8
7,4%
52,8%
1 068,8

7,4%
6,6%
5,60%
1,0%
19,0%
57,5%

10,1%
5,0%
0,9

2019P
20528
1,1%
5270,2
25,7%
2609,3
2661,0
13,0%
505,6
21554

-2117
-15,0
0,0

2632,5
7,9%
48,9%
1287,6

7,9%
6,6%
5,60%
1,0%
19,0%
46,0%

10,1%
5,0%
0,9

2019+
20 746
1,1%
5326,3
25,7%
2117,1
3209,1
15,5%
609,7
2599,4

-2 117
-15,0
0,0

2584,4
8,8%
48,9%

8,8%
6,6%
5,60%
1,0%
19,0%
28,0%

10,1%
5,0%
0,9

Wzrost FCF w niesko nczono $ci

0,0%
5,61
6,05
6,54
7,10
7,72

1,0%
6,54
7,10
7,72
8,43
9,25

2,0%
7,72
8,43
9,25

10,20
11,32

3,0%
9,25
10,20
11,32
12,65
14,28

4,0%
11,32
12,65
14,28
16,29
18,86
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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 32,85 5,6 52 5,0 4,7 6,3 5,9 57 53
E.ON AG 23,24 5,0 51 53 51 6,3 6,3 6,5 6,3
IBERDROLA SA 5,73 6,3 6,0 57 52 8,9 8,3 7,9 7,3
ENEL SPA 3,96 3,9 3,8 3,7 3,6 6,1 5,8 57 5,5
RWE AG 53,39 5,6 49 49 4,7 6,4 5,6 57 54
ENDESA SA 19,71 4,4 4,7 5,0 4,8 5,8 5,9 5,9 5,6
FORTUM OYJ 19,19 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
PGE 23,78 7,4 7,6 6,7 6,1 54 6,1 54 4,7
PGNIG 3,47 6,5 4,9 51 4,9 6,5 4,5 4,7 4,5
CEZ 820,5 6,0 6,3 5,9 55 6,2 6,5 6,1 57
ENEA 20,50 7,7 6,8 6,6 6,1 5,9 5,0 4,8 4,2
Maksimum 9,4 8,8 8,9 8,5 10,0 9,6 9,6 9,2
Minimum 3,9 3,8 3,7 3,6 54 4,5 4,7 4,2
Mediana 6,0 5,2 5,3 51 6,3 5,9 5,7 5,5
Tauron 5,6 4,7 4,2 4,1 3,7 4,2 4,1 3,8 34
(premia / dyskonto) do mediany -20,7%  -18,3% -228% -27,2% -33,7% -31,8% -33,7%  -39,0%
Implikowana wycena

Mediana 6,0 5.2 53 51 6,3 5,9 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) 8,04

*EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009
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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 13 864,0 14 685,2 15 848,2 17 234,2
zmiana n/a 1,5% 9,5% 1,7% 5,9% 7,9% 8,7%
w tym KDT 0,0 192,2 484,0 420,0 300,0 200,0 0,0

EBIT, w tym 186,9 347,0 1 259,7 1257,3 1360,4 1 608,7 1393,9
Wydobycie -71,5 62,9 147,0 47,7 169,3 221,5 194,2

Wytwarzanie energii 70,8 -0,7 677,1 568,2 518,8 611,6 324,8

Energetyka odnawialna 45,5 44,0 55,1 69,2 67,6 105,7 117,5

Dystrybucja energii 109,5 193,9 94,6 392,6 4435 501,1 560,2

Segment obrotu 18,7 90,1 301,8 199,5 190,7 187,2 199,1

Pozostata dziatalnosé -15,2 -24,6 6,6 12,2 4,5 18,4 38,0

Pozycje nieprzypisane 29,0 -24,6 -22,6 -32,1 -34,0 -36,7 -39,9

EBIT 186,9 347,0 1259,7 1257,3 1360,4 1 608,7 1393,9
zmiana n/a 85,7% 263,0% -0,2% 8,2% 18,3% -13,4%
marza EBIT 1,5% 2,8% 9,2% 9,1% 9,3% 10,2% 8,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -37,3 -96,8 -94,7 -116,6 -142,2 -179,6 -299,9
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 1140,7 1218,2 1429,1 1094,0
Podatek dochodowy -0,2 68,0 266,3 216,7 231,4 271,5 207,9
Udziatowcy mniejszosciowi* -3,7 51,4 166,3 19,3 68,5 89,7 78,7
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 153,5 130,8 732,4 904,6 918,2 1067,8 807,5
zmiana n/a -14,8% 459,7% 23,5% 1,5% 16,3% -24,4%
marza 1,3% 1,1% 5,4% 6,5% 6,3% 6,7% 4,7%
Amortyzacja 1197,7 1268,7 1321,0 1393,8 1472,6 15735 1701,4
EBITDA** 1384,6 1615,8 2580,8 2651,0 2833,0 3182,2 3095,3
zmiana n/a 16,7% 59,7% 2,7% 6,9% 12,3% -2,7%
marza EBITDA 11,3% 13,0% 18,9% 19,1% 19,3% 20,1% 18,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 1554,0 1554,0 1554,0 17525 17525 17525 17525
EPS 0,1 0,1 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5
CEPS 0,9 0,9 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4
ROAE 2,8% 1,2% 6,4% 6,8% 6,1% 6,8% 4,9%
ROAA 1,5% 0,6% 3,4% 4,0% 3,9% 4,3% 2,9%

*udzialy mniejszosci od 2010 roku uwzgledniajg juz peing kontrole nad spétkami obrotu

**EBITDA nie jest skorygowana o pozycje odpiséw aktywow, ktére w latach 2007-09 wynosity odpowiednio 25,3 min PLN, 26,3 min PLN i 0,9 min PLN
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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 dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Pozostate

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania handlowe
Pozostate

Diug

Dlug netto

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

BVPS

2007

20 2477
17 387,0
16 469,7
285,2
537,1
84,6

10,4

2860,7
267,3
1230,0
387,5
1,7
974,2

2007

20 247,7
11 026,8

13 698,6

-2671,9

2179,3

4042,7
15351
2507,6

2999,0
460,9
13734
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
2171
1,7
949,7

2008
20 823,1
11125,9
13 698,6
-2572,7

2219,5

4098,3
1426,2
2672,2

33794

649,7
1240,1
1489,5

2075,9
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

17757
743,6
6,3%
0,3

7,6

2010P
22 979,8
19 077,2
17 869,1
813,0
179,7
58,5
156,9

3902,6
545,3
2092,3
230,4
6,0
1028,6

2010P
22 979,8
14 742,6
16 007,8
-1265,1

365,5

4078,7
1179,4
2899,3

37929

596,3
1386,4
1810,2

17757
747,1
5,1%
0,3

8,4

2011P
23761,8
20 248,2
19 047,5
805,5
179,7
58,5
156,9

3513,6
577,6
2199,1
230,4
6,0
290,6

2011P
23761,8
15 389,4
16 007,8
-618,3

418,6

4078,7
1179,4
2899,3

3875,0

596,3
1468,5
1810,2

1775,7
1485,1
9,7%
0,5

8,8

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

2012P
25793,8
21933,3
20734,1
804,0
179,7
58,5
156,9

3 860,6
623,3
2350,3
230,4
6,0
290,6

2012P
25793,8
16 181,8
16 007,8
174,0

453,5

4801,7
1902,3
2899,3

4 356,8

961,8
1584,8
1810,2

2 864,2
2573,6
15,9%
0,8

9,2

2013P
29 119,2
24 924,0
23702,0
826,7
179,7
58,5
156,9

4195,2
677,8
2530,4
230,4
6,0
290,6

2013P
29 119,2
16 775,7
16 007,8
767,9

460,4

6519,3
3619,9
2899,3

5363,8
1830,3
17234
1810,2

5450,2
5159,6
30,8%
1,7

9,6
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
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
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/IS

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

-1 755,6
-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
56,3
6,4
0,8
0,7

-4,8%
8,5
62,9
1,0

0,4%

5,56
1554,0

8 640,2
2179,3
11 756,8

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
66,0
6,2
0,8
0,7

-3,9%
7,4
34,3
1,0

0,4%

1554,0
8 640,2
2219,5
11901,4

2009
1963,2
732,4
13210
-462,7
372,5

-1354,0
-1440,3
86,2

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

65,7
972,7

0,04
411,5
10,6%

2009
11,8
4,2
0,7
0,6

3,5%
4,5
9,3
0,9

0,7%

1554,0
8 640,2
2367,7
11 667,0

2010P
2103,6
904,6
1393,8
-330,7
135,9

-1 955,2
-1990,5
35,3

-151,9
0,0
0,0
0,0

-151,9

-3,5
969,2

0,00
113,1
14,4%

2010P
10,8
4,2
0,7
0,7

1,0%
4,1
8,6
0,8

0,0%

1752,5
9744,2
365,5
10772,2

2011P
2 334,6
918,2
1472,6
-266,9
210,7

-2 606,8
-2 643,5
36,7

-465,8
0,0
0,0

-271,4

-194,4

-738,0
231,2

0,15
-308,9
18,0%

2011P
10,6
4,1
0,6
0,7

-2,7%
4,1
8,5
0,8

2,8%

1752,5
9744,2
418,6

11 563,3

2012P
2680,0
1067,8
1573,5
-230,6
269,4

-3 226,6
-3 258,6
31,9

546,6
0,0
1088,5
-275,4
-266,4

0,0
231,2

0,16
-578,5
20,6%

2012P
9,1
3,7
0,6
0,6

-4,6%
4,0
7,9
0,8

2,8%

1752,5
9744,2
453,5

12 686,7

2013P
26914
807,5
17014
-196,1
378,6

-4 650,8
-4 692,1
41,3

1959,4
0,0
2586,0
-213,6
-413,1

0,0
231,2

0,12
-2 000,7
27,2%

2013P
12,1
3,9
0,6
0,6

-13,1%
4,9
11,0
0,9

2,2%

1752,5
9744,2
460,4

15 279,5
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Wyja$nienia u zytych terminéw i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegdlnych
rekomendacji sg 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
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, 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 okazaty 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 odpowiedzialnosci 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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitentéw przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Enea, PGE za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspétprowadzacego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.
DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje PGE w ofercie publicznej.

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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace CEZ

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-11-04 2010-02-12 2010-03-03
kurs z dnia rekomendaciji 143,80 134,00 133,90
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 37322,52 39635,50

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Enea

rekomendacja Kupuj Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-02-12 2010-03-05 2010-03-30 2010-06-02 2010-09-03
kurs z dnia rekomendaciji 17,44 18,90 18,91 18,17 20,10
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37 42346,66 40931,54 42704,39

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PGE

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2010-02-12 2010-03-30
kurs z dnia rekomendaciji 21,00 23,00
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 42346,66

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Tauron

rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-08-16
kurs z dnia rekomendaciji 5,10
WIG w dniu rekomendacji 42167,93
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