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Obecna cena 25,92 PLN, Cena docelowa 27,49 PLN

Skonsolidowane wyniki PGE za 1-3Q’09 implikuja wykonanie naszej rocznej prognozy zysku netto i EBIT na poziomie
76%, co w kontekscie sezonowego wzrostu wolumenéw zuzycia energii elektrycznej w 4Q i malejacej ujemnej
dynamiki w ujeciu r/r sygnalizowanej przez dane PSE, powinno pozwoli¢ PGE na wypracowanie w tym roku ponad 3,3
mld PLN zysku netto i okoto 8 mid PLN EBITDA. Wysoki poziom przeptywéw operacyjnych (2 mid PLN w 3Q’09)
stwarza szanse na obnizenie dtugu netto na koniec roku w stosunku do naszej prognozy (po uwzglednieniu gotéwki z
emisji oczekujemy zadtuzenia netto w kwocie 65 min PLN), co moze poprawi¢ wskaznik EV/EBITDA i uatrakcyjni¢
wycene PGE na tle poréwnywalnych spétek z Europy (na bazie wyzszego diugu netto z roku 2008 dyskonto w
wycenie wynosi 7%). Sporym ryzykiem pozostaje nadal nierozstrzygniety spér z URE o wysokos¢ rekompensat z
tytutu KDT (szerzej opisujemy te kwestie w naszym ostatnim raporcie analitycznym), a obawy inwestorow moze w
krotkim terminie zwieksza¢ decyzja konkurencyjnej Enei o odpisaniu catosci spornej kwoty w raporcie za 3Q’09.
Decyzji sadu w tej sprawie nie nalezy sie jednak spodziewaé w najblizszych tygodniach. Podtrzymujemy pozytywna
rekomendacje i zalecamy przewazanie PGE vs. CEZ.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy PGE

(min PLN) 11Q2009  111Q2008 zmiana ||11Q 2009 I-11IQ 2008 zmiana 2009P wykonanie %
Przychody 4770,3 4219,8 13,0%  15870,4 14 909,0 6,4% 223823 71%
EBITDA 17547 1253,4 40,0% 5 963,2 5461,8 9,2% 7 958,9 75%
marza EBITDA 36,8% 29,7% 23,8% 37,6% 36,6% - 35,6% -
EBIT 1113,0 6732 65,3% 4025,8 2238,8 79,8% 5309,7 76%
Zysk brutto 1140,8 736,6 54,9% 4.016,0 22924 75,2% 5199,3 77%
Zysk netto 7272 475,7 52,9% 25219 1407,6 79,2% 3316,2 76%

Zrédfo: PGE, szacunki DI BRE

Utrzymana wysoka rentownos$¢- nie ma zagrozen dla rocznej prognozy

W 3Q 2009 PGE wypracowato 727 min PLN zysku netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej, co implikuje 2,5 mid PLN
zysku netto po trzech kwartatach, czyli 76% naszej rocznej prognozy. Na poziomie operacyjnym Spoétka wygenerowata 1,1 mid
PLN zysku, w tym 788,8 min PLN w segmencie wytwarzania energii, ktéry zaksiegowat w tym, okresie 297 min PLN
przychodéw z tytutu rekompensat KDT wobec 394,6 min PLN przed rokiem. EBIT segmentu wytwarzania energii po trzech
kwartatach wykonat 76% naszej rocznej prognozy. W przypadku segmentow sprzedazy detalicznej i dystrybucji wykonanie
naszych prognoz jest nieco nizsze (odpowiednio 72% i 68%), ale wynika to z sezonowosci i nie widzimy zagrozenia dla
rocznych szacunkow. Bardzo dobry wynik na poziomie 149 min PLN zanotowat natomiast segment sprzedazy hurtowej, ktéry
po 3 kwartatach wykonat juz 87% naszej rocznej prognozy (rok temu wynik segmentu po oczyszczeniu o jednorazowy odpis
wyniost 116 min PLN. W 3Q’09 PGE nie zanotowata zadnych istotnych przychodéw/kosztéw o charakterze jednorazowym
(saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +7 min PLN vs. -132 min PLN rok temu). Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo wyniosto -47 min PLN vs. -90 min PLN (réznica r/r to efekt wysokich dodatnich réznic kursowych zwigzanych
z przeszacowaniem walutowych pozycji bilansowych). Dodatkowo Spoétka zanotowata 75 min PLN zysku z jednostek
konsolidowanych metodg praw wiasnosci. Po uwzglednieniu zysku netto przyporzadkowanego akcjonariuszom
mniejszosciowym (200 min PLN) skonsolidowany wynik netto wyniést 727 min PLN. Obecnie nie widzimy zagrozenia dla
naszej rocznej prognozy dla PGE. Zysk netto jednostki dominujacej w okresie 1-3Q’09, stanowigcy podstawe do ewentualnej
zaliczki na dywidende, wyniést 1,03 mld PLN, co oznacza ze maksymalny poziom zaliczki moze siegng¢ 30 groszy na akcje.

Rekompensaty KDT vs. decyzja Enei

taczna wartos¢ przychodow z tytutu rekompensat zaksiegowanych przez Spotke w pierwszych trzech kwartatach tego roku
wynosi 1,1 mld PLN, co implikuje 76% realizacji naszej prognozy. Przypominamy jednak, ze nadal toczy sie spor PGE z URE
dotyczacy wysokosci przystugujacych rekompensat. Regulator nalicza bowiem nizsze zaliczki z tego tytutu, niz wynika to z
interpretacji ustawy przez spotki wytworcze. W zwigzku z tym czes$é przychoddw rozpoznawana przez PGE ma charakter
ksiegowy i powieksza pozostate naleznosci. Sporna kwota za rok 2008 wynosi okoto 427 min PLN. W okresie 1-3Q’09 roznica
ta wynosi natomiast 0,6-0,7 mid PLN i w przypadku negatywnej decyzji sagdu Spoétka musiataby dokona¢ odpiséw na te kwoty.
Zarzad jest jednak przekonany, iz odwotania zostang rozstrzygniete w sposoéb korzystny dla spétek Grupy PGE. Decyzji sadu
nie nalezy sie jednak spodziewa¢ w perspektywie najblizszych tygodni. Negatywnym sygnatem dla inwestorow moze by¢
jednak decyzja Zarzadu Enei, ktéry postanowit juz w 3Q’09 odpisa¢ sporne kwoty rekompensat (-104 min PLN obcigzyto zyski
2009 roku), argumentujac to brakiem mozliwosci przewidzenia ostatecznych rozstrzygnie¢ sadowych. Nie przesadza to
oczywiscie o wyroku i moze wynika¢ z checi oczyszczenia bilansu w kontekscie przetozonej na przyszty rok prywatyzacji Enei,
ale w krétkim terminie moze zwigkszy¢ obawy rynku.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Skonsolidowane wyniki Grupy PGE wg. segmentéw

(min PLN)
EBIT
Wydobycie i wytwarzanie
Energetyka odnawialna
Dystrybucja energii
Sprzedaz hurtowa
Sprzedaz detaliczna
Pozostata dziatalnos¢

Rekompensaty KDT

Produkcja w TWh
wegiel brunatny
wegiel kamienny
gaz
woda i wiatr
Zrédto: PGE, szacunki DI BRE

Wysoki cash flow operacyjny, spadek dtugu netto

1H 2008
1 565,7

773,7
71,6
296,6
309,2
471
67,5

396,5

27,6
18,3
77
1,1
0,5

3Q 2008
673,2
561,7

34,4
87,6
-45,2
25,3
9,4

394,6

13,9
9,7
3,7
0,1
0,4

4Q 2008
1023,5
1308,8

9,7
-152,2
-192,8

2,1

47,8

530,9

14,4
10,2
3,4
08
0,0

1H 2009
29127
2176,8

39,9
207,9
199,8
206, 1

82,2

818,2

26,4
17,9
6,8
1,1
0,6

3Q 2009
1113,0
788,8
19,6
60,2
149,4
82,6
12,5

297,8

13,2
9,0
3,8
0,2
0,2

wykonanie
2009 %

75%
76%
83%
68%
87%
72%
62%

76%

71%
70%
72%
65%
80%

W 3Q 2009 PGE wygenerowato az 2 mld PLN gotdwki z dziatalnoSci operacyjnej, co byto przede wszystkim konsekwencjg
wysokiego strumienia EBITDA, gdyz saldo na kapitale obrotowym byto neutralne. Przy dodatkowym wsparciu otrzymanej
dywidendy z Polkomtela (ponad 220 min PLN) pozwolito to na obnizenie dtugu netto o 231 min PLN do poziomu 3,9 mid PLN,
mimo realizowanej pfatnosci dywidendowej do Skarbu Panstwa (-1,1 mld PLN tacznie z wyptatg z zysku) i naktadéw
inwestycyjnych na poziomie 893 min PLN. W tym konteks$cie nasza prognoza dtugu netto na koniec roku na poziomie 69,5 min
PLN (po uwzglednieniu 6 mld PLN gotowki z IPO) wydaje sie konserwatywna, mimo oczekiwanych wyzszych naktadéw
inwestycyjnych w ostatnim kwartale i ptatnosci za resztéwki do Skarbu Panstwa (236 min PLN).
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow 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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu 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 byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat 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.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spoétek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsigbiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggqu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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