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Energetyka

Ceny energii zaczynajg odbija¢

Od dlu zszego czasu sentyment na rynku energii stale si e pogarszat i
popularne byly katastroficzne wizje méwi ace o braku perspektyw
wzrostu cen w $rednim terminie. Tymczasem w ostatnich dniach
zanotowali $my do $¢ mocne odbicie notowa R, ktére mo ze potwierdza ¢
naszaq teze, iz to dynamika produkcji przemystowej b edzie

P/E'13 6,5
EV/EBITDA'13 3,6
WIG Energia 3391,2
Cena docelowa Rekomendacja
CEZ 89,67 Trzymaj
ENEA 17,22 Kupuj
PGE 16,66 Trzymaj
TAURON 5,94 Kupuj

determinowa ¢ poziom cen w Polsce. Trudno bowiem tlumaczy ¢
obni zenie krzywej terminowej, a konkretnie mar z wytworcéw (po
uwzgl ednieniu spadku cen w egla i CO,) na przestrzeni roku 2012 i
2013 tylko na podstawie ,merit order” w sytuacji gd y udziat produkcji
z wegla kamiennego zamykaj acego stos cenowy nie tylko nie spadt r/r,
ale nawet nieznacznie wzrost. Je $li te tendencje b eda kontynuowane
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to nastawienie inwestoréow do spolek z sektora mo  ze sie istotnie
zmieni €, szczegoblnie ze ceny pr adu oddziatuj g nie tylko na bie zace
zyski (tutaj najwi eksza wra zliwo §¢ w PAK, PGE i Tauronie), ale réwnie z
na szacowane NPV z nowych projektéw (Enea, Tauron), k tére dzi$
rynek kalkuje w oparciu o bie zace notowania kontraktéw.

Odbicie na rynku energii

Ceny energii na TGE w kontraktach na rok 2014 wzrosty w ostatnich dniach
dos¢ dynamicznie do 159 PLN/MWh i znajdujg sie juz 10% powyzej
minimum zanotowanego w lipcu. Pozytywne tendencje, cho¢ o mniejszej
skali, pojawity sie rowniez na europejskiej gietdzie EEX (kontrakt roczny
wzrést do 37,5 EUR/MWh, czyli o 3% od sierpniowego dotka) mimo braku
analogicznych ruchéw na rynku wegla czy CO,, co oznacza wzrost marzy.
W naszej opinii poprawa nastrojow na rynku energii w koncu nastepuje

Konsumpcja energii w Polsce
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dzieki perspektywie rosngcych dynamik produkcji przemystowej i poprawy
bilansu podazowo-popytowego. Aktualnie na rok 2014 zakontraktowano
okoto 40% energii po $redniej cenie 157,7 PLN/MWh, wiec wyglada na to,
ze nasze modelowe zatozenia na poziomie 159 PLN/MWh sg bezpieczne i
katastroficzne scenariusze sie nie zrealizuja.

Ekspozycja koncernéw na ceny pr  adu
Skala wplywu potencjalnych odchylen w cenach energii od rynkowego
konsensusu bedzie w poszczegdlnych spoétkach zaleze¢ nie tylko od skali

 wytwarzania, ale takze stopnia integracji pionowej (produkcja na bazie

wlasnego paliwa) oraz otrzymywanego w tym roku wsparcia z tytutu KDT,
ktére w razie wzrostow cen obnizy sie. Wedtug naszych szacunkéw, kazdy
wzrost realizowanych cen energii 0 10 PLN/MWh przy adekwatnej korekcie
KDT-6w i pozostatych parametrach (CO,, wegiel, biomasa) niezmienionych
(skrajnie pozytywny scenariusz) poprawia zyski 2014 roku: Enei o 20%,
PGE o 12%, Tauronu o 18%, a ZE PAK o 34%. W przypadku petnego
zneutralizowania wzrostu cen energii przez koszty kupowanego z zewnatrz
wegla kamiennego czy biomasy (skrajnie negatywny scenariusz) wptyw
wygladatby nastepujaco: Enea +1%, PGE +14%, Tauron +8% i ZE PAK
+34%. W przypadku CEZ kalkulacja jest nieco bardziej skomplikowana z
uwagi na polityke zabezpieczen i fakt rozwodnienia biezacych zmian w
krzywej terminowej, ale pomijajac hedging w skrajnie negatywnym
scenariuszu roczny zysk koncernu w przypadku wzrostu cen energii 0
rownowartos¢ 10 PLN/MWh mogtby zwiekszy¢ sie o okoto 11%.

P/E P/CE EV/EBITDA* P/BV
2013P  2014P  2013P  2014P  2013P  2014P 2012

CEZ 6,0 6,9 3,5 3,7 53 5,6 0,93
ENEA 7,0 12,0 3,6 4,4 2,6 3,2 0,56
PGE 7,9 11,6 4,5 55 3,8 4,7 0,75
TAURON 52 8,5 2,4 2,9 3,3 3,9 0,47
ZE PAK** 6,3 10,3 2,5 2,9 3,3 3,9 0,38

*wskazniki liczone dla skorygowanego dtugu netto na koniec 2012 roku
**zrédto Bloomberg

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - ditug 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 - (Cenal/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$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c¢ 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 poszczegoélnych
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 poglgdy jego autoréw, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlinodostepnych informaciji, 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 kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulaciji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

Komentarz nie zostat przekazany do spétek przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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.

DI BRE Banku S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyriski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Tarczyriski.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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