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Energetyka

Polska, Czechy

Coraz bardziej selektywne podej$cie inwestorow

W drugim péiroczu sektorowy indeks kontynuowat trend wzrostowy
(YTD jest lepszy od WIG o ponad 30%), ale nastapilo wyrazne
rozwarstwienie pomiedzy poszczegdlnymi spoétkami, a giownymi
parametrami selekcji byla stopa dywidendy i ptynnos$¢ akcji. Obecnie
ten komponent moze tracié na znaczeniu (mozliwy wzrost
rentownosci obligacji w USA), na czym relatywnie powinny
korzysta¢ mniejsze spoétki odstajace od konkurencji w ujeciu YTD
(Tauron i Enea). Oczekujemy, ze rynek zacznie kwantyfikowac i
dyskontowaé¢ realny wplyw zmieniajacego sie otoczenia makro na
poszczegolne koncerny i chodzi tutaj nie tylko o postanowienia
ostatniego szczytu, ale réwniez coraz bardziej prawdopodobne
wdrozenie rynku mocy w Polsce, utrzymujace sie niskie ceny wegla i
CO,, czy zawezenie marz na rynku kredytowym. Zwracamy réwniez
uwage, ze w przypadku Energi i PGE po ostatnich wzrostach wyceny
praktycznie nie uwzgledniaja zadnych potencjalnych ryzyk
regulacyjnych i politycznych, co zwieksza prawdopodobienstwo
negatywnych zaskoczen.

Szczyt klimatyczny - implikacje

Przyjete zatozenia polityki klimatycznej na lata 2020-30 okazaty sie
pozytywnym zaskoczeniem dla ,brudnych” wytwdrcow z regionu, ktorzy
otrzymaja w tym okresie okoto 20-25% potrzebnych uprawnien za darmo
(implikuje to okoto 6 PLN/MWh przewagi kosztowej przy obecnych cenach
CO,). Dodatkowe przychody polskich wytwdércow mozna szacowac¢ na 7,4
mid PLN (przy cenie 6 EUR/t). Darmowe certyfikaty bedg co prawda
warunkowane realizacjg inwestycji obnizajacych emisje, ale podobnie jak to
ma miejsce w biezacej fazie ETS zintegrowane koncerny nie powinny miec¢ z
tym problemu (EU uwzglednia w KPI capex z dystrybucji). Wedlug naszych
szacunkdéw najwiekszymi beneficjentami tego rozwigzania mogg by¢ Tauron i
Enea (odniesienie NPV dodatkowych przychodéw do kapitalizacji). Jesli
chodzi o ceny CO, to szczyt klimatyczny prawdopodobnie nie wptynie na
notowania i dopiero wprowadzenie rezerwy stabilizacyjnej (najwczesniej w
2017) moze co$ zmieni¢ w tym zakresie. Zagrozeniem dla wzrostu cen
uprawnien sg takze postawione cele dotyczace OZE i malejaca produkcja
energii z wegla.

Premia cenowa w Polsce nie jest zagrozona

Ceny energii na polskim rynku utrzymujg premie w stosunku do rynku
niemieckiego (25 PLN/MWh), ktéra wynika w duzym stopniu z
wprowadzonego mechanizmu rezerwy operacyjnej i strukturalnej réznicy w
bilansie popytowo-podazowym. Perspektywa utrzymania ORM w najblizszych
latach na podobnych zasadach oraz dyskusje nad wprowadzaniem rynku
mocy pozwala naszym zdaniem na zatozenie, ze dyferencjat cenowy bedzie
sie utrzymywat (w krotkim terminie moze nawet sie rozszerzy¢ po
uruchomieniu rezerwy zimnej i planowanych wytaczeniach mocy). Obawy o
zawezenie tego spreadu w zwigzku z zapisami szczytu klimatycznego
dotyczacymi rozbudowy potaczen miedzysystemowych uwazamy za
nieuzasadnione. Przypominamy, ze niewielkie komercyjne moce importowe
na granicy niemieckiej (500 MW) beda uruchamiane sukcesywnie dopiero w
latach 2016-18, a realny arbitraz moze sie pojawi¢ dopiero w latach 2023-25
kiedy to zostanie oddany 3-ci przekréj na tym potaczeniu (+1500 MW).
Planowany na lata 2015-20 interkonektor z Litwg ze wzgledu na relacje
cenowe powinien by¢ neutralny dla rynku.

Spétka P/E P/CE EV/EBITDA P/BV
2014P 2015P 2014P 2015P 2014P 2015P 2013
CEZ 10,9 13,0 5,6 6,1 7,1 7,7 1,3
Enea* 10,1 9,3 5,2 4,8 5,3 5,6 0,6
Energa 10,4 11,1 5,6 5,6 5,9 6,1 1,3
PGE* 15,2 12,9 7,1 6,5 6,2 6,5 0,9
Tauron 7,7 8,0 3,0 2,9 4,4 5,0 0,5

* wskazniki skorygowane o KDT
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WIG-Energia 4 656
WIG 53 492
P/E 2014P 10,9x
EV/EBITDA 2014P 5,8x

Strategia dotyczaca sektora

Ceny energii na benchmarkowym rynku niemieckim
wcigz znajdujq sie w dlugoterminowym trendzie
spadkowym, czemu obok strukturalnej nadpodazy

sprzyjalta przecena na kosztach CO, i wegla
kamiennego. Wydaje sie, ze obecne poziomy
wyznaczaja juz minima, ale w obecnym otoczeniu
stabego wzrostu gospodarczego i niskich cen wegla
trudno oczekiwaé dynamicznego odbicia. Na rynku
polskim energia jest notowana z premia do EEX z
uwagi na wprowadzone ptatnosci mocowe.
Oczekujemy, ze taka sytuacja moze sie utrzymac
nie tylko ze wzgledu na regulacje, ale réwniez
strukturalne roéznice (spadek rezerwy mocy) i
ograniczone mozliwosci arbitrazu transgranicznego.
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Rynek energii
Europa Centralna — Niemcy i Czechy

Po stabym gospodarczo 2013 roku wydawato sie, ze w tym
roku wraz z odbudowaniem dynamik na produkcji
przemystowej bedziemy obserwowaé w regionie wzrost
popytu na energie elektryczng. Niestety mimo wiekszej
aktywnosci w przemysle odczyty zuzycia pradu zostaly
zainfekowane w pierwszym potroczu niestandardowymi
warunkami pogodowymi (przede wszystkim znacznie
cieplejsza zima). W Czechach zapotrzebowanie spadto r/r o
1,3%, a w Niemczech nawet o 4,6%. W kolejnych
miesigcach te straty bedq trudne do nadrobienia,
szczegolnie ze dane makro zaczety zaskakiwaé negatywnie
(w sierpniu dynamiki produkcji siegnety prawie -3%).

Dynamika zuzycia energii elektrycznej w Niemczech na
tle indeksu produkcji przemystowej
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Zrédto: Eurostat, ERU, BDEW

Dynamika zuzycia energii elektrycznej w Czechach na tle
indeksu produkcji przemystowej
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Przy spadajacym popycie w ostatnich kwartatach dalej
zwiekszata sie wiec oczywiscie nierownowaga na
kluczowym dla regionu rynku niemieckim, szczegdlnie ze
nadal przyrastata produkcja w odnawialnych Zrodtach
energii. W pierwszym poéfroczu farmy wiatrowe wytworzyty
o ponad 20% wiecej energii niz przed rokiem, a ogniwa
fotowoltaiczne az o 27% wiecej. Warto jednak odnotowac,
ze o ile w przypadku energii solarnej nadal obserwujemy
przyrost mocy zainstalowanej (dodatkowe 2,7 GW od
stycznia do czerwca) to w przypadku wiatru wyzsza
produkcja to gtéwnie pochodna inwestycji z zesztego roku
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(przyrost mocy YTD jest sladowy) oraz znacznie lepszych
warunkéw wietrznych w styczniu i lutym. Wieksza podaz
energii z uprzywilejowanych mocy odnawialnych oznacza
oczywiscie spadek utylizacji blokéw konwencjonalnych. W
pierwszym pdtroczu najbardziej ucierpiaty elektrownie
gazowe (-26% r/r), ale spadek obcigzenia zanotowaty
rowniez bloki pracujace do tej pory w podstawie systemu,
a wiec te opalane weglem kamiennym (-12%) i brunatnym
(-5%). Nic wiec dziwnego, ze koncerny energetyczne
dokonuja szczegotowych analiz swoich portfeli
wytwdrczych, czego efektem sg aplikacje do operatora
sieci dotyczace wytaczenia nierentownych jednostek.
Wedtug danych BnetzA w latach 2014-17 z systemu ma
znikng¢ ponad 9 GW mocy konwencjonalnych (gtdownie gaz
i wegiel oraz jeden blok jadrowy), co stanowi ponad 10%
wszystkich mocy konwencjonalnych. Mocno ujemne saldo
na bilansie mocy pojawi sie juz w 2015 roku, kiedy to
wylaczenia przewyzszg uruchomienia o 2,5 GW.

Planowane wylaczenia i uruchomienia mocy w
niemieckim systemie energetycznym (MW)
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Oczywiscie same wytaczenia starszych jednostek nie bedg
w stanie zbilansowac systemu i dlatego od wielu kwartatow
w Niemczech toczy sie dyskusja na temat zardéwno
ograniczenia rozwoju odnawialnych  zrodet jak i
przygotowania mechanizmu wsparcia dla jednostek
gwarantujgcych stabilno$¢ dostaw. Efektem tych analiz jest
m.in. nowa ustawa regulujgca wsparcie dla OZE, ktdra
weszta w zycie 1 sierpnia. Gtdwna zmiana (z punktu
widzenia wytwércow) wprowadzona do systemu to
ograniczenia wolumenowe dla nowych zrédet (2,5GW
rocznie dla wiatru i solaréw), po ktérych przekroczeniu
majg by¢ obnizane gwarantowane taryfy. Docelowo
ustawodawca zamierza takze wprowadzi¢ mechanizmy
aukcyjne dla zrédet fotowoltaicznych. Te zmiany mogg z
jednej strony przyhamowac nieco przyrost nowych mocy, a
z drugiej wprowadzajg element przewidywalnosci w tym
obszarze. Nadal jednak Niemcy podtrzymuja cel
osiggniecia 80% udziatu OZE w wytwarzaniu energii w
perspektywie 2050 roku. W tym kontekscie wsparciem dla
wytwdrcow  konwencjonalnych moga by¢ potencjalne
ptatnosci za moc, ktérych wprowadzenie planowane jest na
rok 2016. Prawdopodobnie na to wsparcie beda mogty
liczy¢ bloki opalane gazem i weglem kamiennym (wegiel
brunatny jako bardziej emisyjny zostanie wyfaczony z tego
systemu). Wiele wskazuje jednak na to, ze skala tych
»dotacji” bedzie mniejsza niz postuluje sektor, a rzad w
obszarze bezpieczenstwa energetycznego wieksza wage
przyktada do innych rozwigzan, takich jak aktywne
zarzadzanie popytem (,negawaty”), magazyny energii,
rozbudowa interkonektorow oraz rozszerzanie rezerwy
stabilizacyjnej, szczegélnie w potudniowej czesci kraju (na
sezon zimowy 2014/15 objeto nig jednostki o tacznej mocy
3GW). Bazujac na systemowych rozwigzaniach



wprowadzanych obecnie w Wielkiej Brytanii (aukcje
rozpoczng sie w tym roku, a pierwsze ptatnosci w roku
2018), Commerzbank szacuje ze mechanizmy rynku mocy
w Niemczech moga wesprze¢ RWE i EON kwotami rzedu
359 min UER i 530 min EUR rocznie, co odpowiada 9-12%
ich biezgcego strumienia EBIT. Nie bedzie to wiec wsparcie
drastycznie zmieniajace sytuacje wytwoércéw, a jedynie
proba rekompensaty rynkowych cen energii. Wptyw na
notowania energii na EEX bedzie neutralny, gdyz nie
zmieni sie sytuacja po stronie podazowej (moce objete
mechanizmem pozostaja na rynku). Obecnie wskaznik
mocy zainstalowanej (OZE skorygowane o $redni poziom
utylizacji: energia stoneczna 10%, wiatr 25%) do
éredniego zapotrzebowania na moc jest w Niemczech
prawie 25% wyzszy niz w Polsce. W efekcie
systematycznie rosnie eksport netto pradu z Niemiec (w
ubiegtym roku saldo na handlu transgranicznym wzrosto o
kolejne 11 TWh, a sam eksport stanowit 11% generacji
ogotem). W pierwszej potowie tego roku eksport netto
wzrost o kolejne 20% r/r.

Eksport netto energii na rynku niemieckim (TWh)
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Odzwierciedleniem tej nadpodazy energii na rynku jest
oczywiscie mocny spadek jej cen obserwowany praktycznie
od 2011 roku. W miedzyczasie pojawiaty sie co prawda
dynamiczne korekty wzrostowe albo za sprawg lepszych
odczytow z gospodarki (zaskoczenia na PMI) albo
zapowiedzi administracyjnych interwencji na rynku CO,.Te
krétkotrwate okresy wiekszego optymizmu nie byty jednak
w stanie zmieni¢ negatywnego trendu, tym bardziej ze nie
sprzyjaty temu notowania wegla czy tez niestandardowe
warunki pogodowe (ciepta zima). W ostatnich tygodniach
notowania rocznego kontraktu na EEX oscylowaly w
przedziale 34-35 EUR/MWh, a nawet schodzity ponizej
psychologicznej granicy 34 EUR/MWh.

Notowania cen energii EEX-kontrakt 1Y (EUR/MWh) na
tle cen uprawnien do emisji (EUR/t)
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mmmmm certyfikat CO2 (prawa skala) e cena energii EEX 1Y

Zrédio: Bloomberg
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Mocna przecena na rynku energii to oczywiscie nie tylko
pochodna nierownowagi miedzy popytem i podaza, ale
rowniez kwestia mocnego spadku notowan wegla i
uprawnien do emisji. W przypadku CO, wcigz mamy do
czynienia z duzg nadwyzka certyfikatbw. Na koniec
ubiegtego roku szacowano jg na 2,1 mld ton wobec rocznej
emisji w UE na poziomie niecatych 1,9 mld ton.
Zwiekszenie nadpodazy byto pochodna spadku emisji w
roku 2013 o 3,6% r/r zwigzanego z ograniczeniem
produkcji energii z wegla oraz spadku aktywnosci
przemystowej ogdtem. W tym roku sytuacja nieco sie
poprawita, co wida¢ po notowaniach certyfikatow (obecnie
oscylujg wokét 6 EUR/t wobec 4,5 EUR/t jeszcze pod
koniec ubiegtego roku. Z jednej strony obserwujemy
bowiem wzrost emisji dwutlenku wegla (wedtug szacunkéw
Reutersa wolumen emisji w ramach systemu ETS wzrdst do
konca wrzesnia 2014 o 0,7% r/r), a z drugiej ograniczona
zostata pula certyfikatow dostepnych na aukcjach (w
ramach tzw. backloadingu z aukcji 2014-16 na lata 2019-
20 przesunieto 900 min ton, w tym 400 min ton juz w tym
roku) i darmowe uprawnienia dla przemystu. Te czynniki
okazaty sie jednak niewystraczajace do kontynuacji
wzrostowych tendencji w $rednim terminie (brak
strukturalnego rozwigzania kwestii nadpodazy, brak
imperatywu do zabezpieczania marzy przez wytwdrcow
wobec bardzo niskiego CDS), stad pojawily sie postulaty
trwatego wycofania czesci uprawnien z rynku. Pomyst ten
pod nazwg ,rynkowej rezerwy stabilizacyjnej” jest obecnie
dyskutowany na forum Parlamentu Europejskiego, a
gtosowanie w tej sprawie odbedzie sie prawdopodobnie w
marcu. Wstepna propozycja zaktada wprowadzenie
mechanizmu  automatycznego dostosowania podazy
uprawnien w zaleznoéci od wielkosci nadpodazy
(proponowany przedziat wahan to 400-833 min ton).
Trudno przesadzaé¢, jaki bedzie rezultat politycznych
negocjacji w parlamencie (zapowiadany juz sprzeciw
panstw uzaleznionych od wegla), ale wszystko wskazuje na
to, ze rezerwa moze skutkowaé wycofaniem pierwszych
uprawnien najwczesniej w roku 2017. Niemniej jednak w
naszych dtugoterminowych prognozach zakfadamy
stopniowy wzrost cen certyfikatow CO, do poziomu
15 EUR/t w 2020 roku, liczac ze sam sygnat wdrozenia
bardziej zdecydowanych krokow politycznych
uzdrawiajacych system ETS i przywracajacych zachete do
inwestycji w technologie niskoemisyjne wptywacé bedzie na
biezgce notowania uprawnien.

Ceny wegla kamiennego w portach ARA w EUR/t
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Jesli chodzi o wegiel energetyczny to determinantg
negatywnych tendencji jest obecnie przede wszystkim
obnizenie zapotrzebowania (spowolnienie wzrostu w
Chinach, spadek produkcji energii). Dodatkowa presje na
globalne ceny wytworzyly administracyjne decyzje wiadz
chinskich, ktére starajac sie chroni¢ rodzime kopalnie
zdecydowaty o ograniczeniu importu o 40 min ton. Niewiele
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w tym kontekscie zmienia obnizenie wydobycia w USA i
spadek eksportu netto z tego kraju w pierwszych 7
miesigcach tego roku o prawie 20% (niecate 13 miIn ton)
potaczony z mocnym spadkiem zapasow r/r.
Przypominamy, ze konsumpcja wegla w Chinach ponad 4-
krotnie przewyzsza zuzycie w USA, a region azjatycki
odpowiada za 70% globalnego popytu.

Teoretyczna marza elektrowni weglowej na rynku
niemieckim dla roku 2015 (clean dark spread)
(EUR/MWh)
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Aktualne ceny wegla ARA w kontraktach na rok 2015
oscylujq na poziomie 57 EUR/t, czyli o okoto 13% nizszym
niz przed rokiem, co oznacza spadek kosztéow dla
elektrowni weglowych. W koncéwce ubiegtego roku
pozwolito to na znaczny wzrost marzy dla tych wytwdrcow
(clean dark spread siegat nawet 7 EUR/MWh), ale
kontynuacja spadkdéw cen energii w tym roku praktycznie
zniwelowata te korzysci i obecne marze oscylujgq wokot
éredniej z ostatnich 3 lat (znacznie gorzej wyglada
sytuacja w przypadku teoretycznego spreadu na
terminowych notowaniach na rok 2017, co mocnho
ograniczylo aktywnos$¢ hedgingowg elektrowni w tym
horyzoncie). Naszym zdaniem dalsze spadki cen wegla sa
juz mato prawdopodobne z uwagi na straty w kopalniach i
ograniczanie produkcji. Pozytywne tendencje powrdcg
jednak dopiero, gdy rynek zostanie oczyszczony z
nadmiaru zapasow, co moze nastgpi¢ w przysztym roku. W
latach 2015-17 oczekujemy S$redniorocznej dynamiki cen
na poziomie 2%.

Prognoza cen energii* i uprawnien do emisji
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*prognozy i notowania cen energii dotycza kontraktu terminowego 1Y
(przyktadowo prognoza 2014P dotyczy kontraktu na sprzedaz energii w roku
2015)

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W $rednim terminie ceny energii na benchmarkowym
rynku niemieckim szacujemy w oparciu o model korelacji z
notowaniami gazu i wegla na europejskich gietdach,

tradycyjnie wydzielajac komponent CO, z benchmarku
cenowego jako osobng zmienng. Zatozony scenariusz dla
wspomnianych surowcéw implikuje lekki wzrost cen energii
czarnej (bez obcigzenia CO,) zwigzany ze sSciezkg przyjetg
dla wegla. Dodatkowo w naszych szacunkach na kolejne
lata uwzgledniamy rosnace koszty uprawnien do emisji
CO.. W relacji do biezacej krzywej terminowej nasze
szacunki w kolejnych latach sg wyzsze $rednio o okoto 20-
25%, co ma zwigzek z uwzgledniong $ciezka cen wegla i
uprawnien (rynkowa krzywa terminowa CO, znajduje sie
Srednio 2,5 EUR ponizej naszych zatozen) oraz wiekszym
optymizmem, co do wptywu oczekiwanego wzrostu popytu.

Prognozy cen energii na tle rynkowej krzywej
terminowej (EUR/MWh)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Rynek energii w Polsce

W 2013 roku konsumpcja energii w Polsce byta w petni
skorelowana z odradzajacq sie koniunkturg gospodarcza,
aczkolwiek ostateczna dynamika roczna (+0,6%) zostata
zainfekowana przez czynniki pogodowe. Po pierwsze nalezy
odnotowac wysokg baze odniesienia z lutego 2012 (bardzo
niskie temperatury zwiekszyty wodwczas jednorazowo
zuzycie pradu o okoto 1 TWh), a po drugie niestandardowo
cieptq koncowke roku (réznica w s$redniej temperaturze w
grudniu siegata r/r prawie 5 stopni). Gdyby nie te
elementy, ostateczne odczyty konsumpcji na pewno bytyby
znacznie wyzsze, szczegdlnie ze produkcja przemystowa
bardzo wyraznie przyspieszyta w drugim potroczu. To
wiasnie aktywnos$¢ przedsiebiorstw byta gtdwng silg
napedowq zuzycia, co potwierdza rozbicie dostaw na
poszczegdlne grupy taryfowe (taryfa B wzrost o 2,2% r/r,
a taryfa C +3,4% przy spadku zuzycia w najwiekszych
zakfadach i gospodarstwach domowych). W tym roku
zaktadaliSmy kontynuacje tych pozytywnych tendencji,
szczegodlnie ze prognozowany wzrost PKB jest istotnie
wyzszy w ujeciu r/r. Niestety czynniki pogodowe ponownie
odegraty istotng role, szczegdlnie w I-szym kwartale, kiedy
Srednie temperatury byly wyzsze o ponad 4 stopnie
(najwieksza roznica miata miejsce w marcu, kiedy to
zuzycie energii spadto o ponad 3,3%). Lepsze odczyty w
kolejnych miesigcach pozwolity jednak na wyjscie na
dodatnig dynamike konsumpcji po pierwszych 9 miesigcach
(+0,3%) i szacujemy ze ostatecznie rok powinien
zakonczy¢ sie wzrostem rzedu 0,7%. Kluczowe dla
utrzymania pozytywnych tendencji beda jednak odczyty
produkcji przemystowej, ktéra wyraznie ostabta w
kontekscie ostatnich zawirowan w zwigzku z konfliktem
rosyjsko-ukrainskim. W kolejnych latach bazujac na
diugoterminowej korelacji popytu na energie ze wzrostem
PKB zakfadamy przyspieszenie dynamiki do okoto 1,7%
rocznie przy zatozeniu braku zaburzen pogodowych (biorgc
pod uwage zanizong baze 1Q'14 mozemy w roku 2015
widzimy nawet ryzyko w gore dla tych szacunkdéw).
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Zuzycie energii elektrycznej w Polsce (GWh)
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Zrédto: PSE

Z punktu widzenia produkcji w elektrowniach zawodowych
sytuacja mimo nieznacznie wyzszego popytu wyglada w
ujeciu r/r znacznie stabiej (-5,5% r/r). Duzy ubytek
wolumendw w pierwszych trzech kwartatach zanotowaty
elektrownie weglowe, zarédwno te opalane weglem
kamiennym jak i te wykorzystujace wegiel brunatny. W
pierwszym przypadku byt to gtdwnie efekt wypierania ze
stosu cenowego przez nowe farmy wiatrowe (dodatkowe
1,6 TWh energii z tych uprzywilejowanych instalacji), w
drugim jest to kwestia spadku dyspozycyjnosci tych blokéw
(przestoje w Elektrowni Befchatéw oraz wytgczenie bloku
206 MW w Turowie). Spadek wytwarzania w elektrowniach
gazowych to kwestia pierwszych 4 miesiecy roku, kiedy
jeszcze nie obowigzywat przywrdocony w maju system
wsparcia zottymi certyfikatami.

Produkcja energii w Polsce w podziale na zrodia
I-IX I-IX zmiana
GWh 2011 2012 2013 2014 2013 r/r

El. zawodowe 151,3 146,8 147,4|103,4 109,5 -5,5%
cieplne w tym 148,8 144,6 144,7|101,5 107,3 -5,5%
w. kamienny 90,8 84,5 84,6| 58,9 62,6 -5,9%
w. brunatny 53,6 55,6 57,0| 40,6 42,3 -4,1%
gaz 4,4 4,5 3,1 2,0 2,4 -19,1%
wodne 2,5 2,3 2,8 2,0 2,1 -7,2%
El. przemystowe 9,0 9,0 9,2 6,4 6,7 -3,8%
OZE 2,8 4,0 5,9 5,2 3,6 44,3%
Razem 163,2 159,9 162,5|115,1 119,7 -3,9%
dynamika 4,4% 2% 1,7%
Zrédto: PSE

Gtownym zrédtem mniejszego obcigzenia w polskich
blokach energetycznych ogétem byta jednak znaczna
zmiana salda na handlu transgranicznym. Ze wzgledu na
odwrocenie relacji cenowych pomiedzy rynkiem polskim i
niemieckim oraz szwedzkim zamiast eksportu netto
praktycznie od poczatku roku notujemy import energii. Do
wrzesnia saldo wyniosto +1,8 TWh, podczas gdy w
analogicznym okresie ubiegtego roku wynosito ono -3,2
TWh. Na razie nic nie wskazuje na to, aby gtéwny czynnik
wyznaczajacy kierunek przeptywow transgranicznych miat
ulec zmianie w perspektywie najblizszych kwartatéw. Skala
importu nie powinna jednak juz rosnac¢ niezaleznie od
mozliwosci arbitrazu z uwagi na pelne wykorzystanie
interkonektora szwedzkiego i brak komercyjnej
przepustowosci na potaczeniu synchronicznym (DE/SK/CZ)
zwigzang z przeptywami kotowymi. Potencjat importowy
zgodnie z planami PSE powinien zwiekszy¢ sie o0 500 MW w
2016 wraz z uruchomieniem nowej linii 400 kV na granicy
z Litwa. W latach 2016-18 etapowo majg by¢ instalowane
przesuwniki fazowe na przekroju niemieckim, co powinno
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w perspektywie kilku lat umozliwi¢ import 500 MW mocy z
tego kierunku (prognozy ENTSO-E bazujace na raportach
PSE uwzgledniajg te dodatkowe przepustowosci od 2020
roku). W 2020 roku ma by¢ tez gotowy drugi etap
inwestycji na granicy litewskiej, ktéry zwiekszy potencjat
importu o kolejne 500 MW. Z kolei po stronie eksportowej
przepustowos¢ zwiekszy sie w 2020 roku az o 3700 MW z
uwagi na rozbudowe potaczen ze Szwecja, Niemcami (linia
400 kV) oraz interkonektor litewski.

Eksport netto energii z polskiego systemu (GWh)
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Jesli chodzi o bilans mocy w najblizszych latach to nadal
gtdowng kategorig zwiekszajacg potencjat wytworczy bedg
turbiny wiatrowe. Dynamika przyrostu bedzie juz jednak
znacznie mniejsza niz w ostatnich 3 latach, kiedy s$rednio
oddawano 800 MW rocznie. Wedtug planéw PSE w latach
2014-16 do systemu podtaczone majg by¢ farmy o mocach
1,6 GW. Podobnie jak w poprzednich latach szacunki
operatora moga by¢ jednak zbyt optymistyczne (w
ubiegtym roku PSE oczekiwato 1,1 GW mocy vs. oddane
0,84 GW), szczegdlnie ze wobec zmian w systemie
wsparcia istnieje ryzyko wystapienia luki inwestycyjnej.
Branza OZE zapowiada co prawda przyspieszenie
wszystkich projektdw w celu ich kwalifikacji jeszcze do
starego systemu certyfikatow, ale na razie tego nie
obserwujemy. W pierwszych trzech kwartatach tego roku
moc zainstalowana w farmach wiatrowych zwiekszyta sie
zaledwie o 242 MW wobec zaktadanych przez operatora
666 MW.

Prognozowana rezerwa mocy dyspozycyjnej (MW) w
systemie
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Zrédto: PSE, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku
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Jesli chodzi o s$rednioterminowq perspektywe rezerwy
mocy w polskim systemie energetycznym to wiele bedzie
zalezato od tempa wylaczen starych blokéw. Wszystko
wskazuje jednak, ze najwieksze koncerny zdecydowaly sie
opdzni¢ decyzje o zamykaniu instalacji z uwagi na jasny
sygnat ze strony operatora i URE dotyczacy wspierania
mocy rezerwowych (przetargi na rezerwe zimng i
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mechanizm rezerwy operacyjnej). Nie zmienia to jednak
naszych dotychczasowych prognoz wskazujacych na
spadek rezerwy mocy w systemie i osiggniecia lokalnego
minimum w roku 2016. W tej perspektywie oprocz
wspomnianych mocy wiatrowych, planowane jest oddanie
do uzytku tylko dwdch duzych blokéw gazowo-parowych o
mocach 450 MW kazdy (Stalowa Wola i Wtoctawek) i kilku
mniejszych instalacji (m.in. Tychy i Konin). Przy wzroscie
zapotrzebowania na moc na S$redniorocznym poziomie
rzedu 1,7% bedzie to zaciesnia¢ stos cenowy i moze
zwiekszac utylizacje istniejgcych elektrowni weglowych, a
wiec wptywac¢ na ceny rynkowe (szczegdlnie ze w 2016
roku poza rynkiem znajdzie sie 830 MW mocy
przesunietych do rezerwy zimnej). Sytuacja ulegnie
odwroceniu dopiero w roku 2017 kiedy zaplanowano
uruchomienie bloku w Kozienicach (druga potowa roku).

Ceny energii w Polsce na rynku terminowym (na tle
kontraktu z rynku niemieckiego)
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Zrédto: TGE, Bloomberg

Rynek od kilku miesiecy dyskontuje juz te perspektywe
zacie$niania bilansu mocy na polskim rynku energii, co
znajduje odzwierciedlenie  w nachyleniu krzywej
terminowej. W przeciwienstwie do rynku niemieckiego
kontrakty na kolejne lata =zakladajg wzrost cen i
rozszerzenie marz elektrowni weglowych. Te pozytywne
tendencje zarysowywaly sie juz pod koniec ubiegtego roku,
ale wraz z uruchomieniem mechanizmu rezerwy
operacyjnej (ORM) wyraznie przyspieszyty. Obecnie
kontrakt na rok 2015 jest notowany 15% powyzej
minimdéw z potowy ubiegtego roku.

Wolumen zgtoszony do rezerwy operacyjnej (GWh) i
cena (PLN/MWh)
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Zrédto: PSE

Powyzszy wykres wskazuje, ze od 2Q ceny pfacone przez
PSE za moce zgloszone do rezerwy oscyluja wokot
maksymalnej ceny ustalonej na 37,13 PLN. Jednostki,
ktore wnioskujg o ptatnosci z ORM (w ostatnich miesigcach
srednio jest to okoto 3 GW) oczywiscie nie moga byc¢
zakontraktowane, a wiec de facto wypadaja z rynku, co

automatycznie winduje gietdowe ceny i rozszerza spread
pomiedzy szczytem a podstawga. W ubiegtym roku
parametr ten $rednio wynosit 15 PLN/MWh, a w tym roku
YTD jest to ponad 2 razy wiecej, a w samym 3Q byto to
nawet 39 PLN/MWh. Napieta sytuacja to obok ORM réwniez
konsekwencja bardziej intensywnego okresu remontowego,
w tym spietrzenia awarii jednostek wytwdrczych. Warunki
pogodowe nie miaty wptywu na te odchylenia, tak wiec
naszym zdaniem to zjawisko nalezy uznaé za strukturalng
zmiane. Szczegdlnie, ze sygnaly ze strony URE i PSE
wskazujg ze ptatnosci za moc (zaréwno ORM jak i rezerwa
zimna) beda utrzymane do czasu wypracowania zatozen
rynku mocy. Przypominamy, ze tegoroczny budzet na ORM
zostat ustalony na 400 min PLN, co okazato sie
niewystarczajace. W przysztym roku oczekujemy wiec
podniesienia go do okoto 500 min PLN. Z punktu widzenia
sektora i cen energii bedzie to neutralne gdyz wszystko
wskazuje na to, ze w tym roku brakujacq kwote PSE
pokryje ze swojego zysku (URE do tej pory nie
odpowiedziat na wniosek operatora o obnizenie ceny URM).
W kolejnych latach zaktadamy indeksowanie tego budzetu
tylko o inflacje (naszym zdaniem wprowadzenie rezerwy
zimnej nie zwiekszy w 2016 roku transferu do sektora gdyz
te ptatnosci pomniejsza budzet ORM).

Spotowy spread pomiedzy szczytem a podstawa
(PLN/MWh)
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Zrédto: TGE

To wilasnie powyzsze rozwigzania ~mocowe  przy
ograniczonych mozliwosciach arbitrazu doprowadzity w
ostatnich kwartatach do uksztattowania sie znacznej premii
na polskim rynku terminowym wzgledem EEX. Aktualnie
réznica w notowaniach siega 26 PLN/MWh dla przysziego
roku, a w kolejnych latach nawet rosnie. Wydaje sie, ze
dopiero wyrazne zwiekszenie przepustowosci importowych
przy wprowadzeniu mechanizmu market coupling moze
doprowadzi¢ do zniwelowania tego dyferencjatu, co naszym
zdaniem nastgpi dopiero w nastepnej dekadzie po
uruchomieniu 3-ciej linii na potaczeniu synchronicznym z
Niemcami (2023-2025 rok). Niektorzy obserwatorzy
podnoszg kwestie spadku konkurencyjnosci polskiego
przemystu jako czynnik, ktory mogtby wptywaé na
zawezenie premii, ale naszym zdaniem mimo dysproporcji
na rynku hurtowym finalne ceny dla przedsiebiorstw po
uwzglednieniu wszystkich obcigzen (podatki i koszty
systemdw wsparcia) i tak beda sie plasowaty znacznie
ponizej ich niemieckich odpowiednikéw. Wedtug Eurostat
aktualnie koszt energii po wszystkich podatkach dla
polskiego przemystu jest o 28 EUR/MWh nizszy od $redniej
z regionu i az 100 EUR/MWh nizszy od kosztéw
ponoszonych przez niemieckich przedsiebiorcéw
(kalkulacje dla $redniej wielkosci odbiorcy).
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Réznice notowan rocznych kontraktéw terminowych w
Polsce i Niemczech
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Zrédto: TGE, Bloomberg

Dotychczas $rednia wazona cena w kontraktach na rok
2015 wynosi niecate 166 PLN/MWh. Wolumen obrotu na
TGE siega 80 TWh (catkowity obrdt na kontrakcie na rok
2014 wyniést 100 TWh), tak wiec przy utrzymaniu
aktualnych notowan do konca roku (okoto 170 PLN/MWh)
powinna ona jeszcze nieco wzrosngc. Zaktadamy, ze
ostateczny poziom realizowany przez elektrownie w
przysztym roku bedzie oscylowat wokét 167 PLN/MWh
wobec niecatych 160 PLN/MWh w roku biezacym. Marza
niektérych elektrowni moze sie jednak rozszerzyé w
wiekszym stopniu z uwagi na spadek $redniej ceny
spalanego wegla, zaréwno poprzez efekt sredniej wazonej
(na poczatku 2014 wykorzystywane bylo jeszcze paliwo
kupione w ubiegtym roku) jak roéwniez wiekszy udziat
tanszych zakupow spotowych.

Prognozy cen hurtowych energii w Polsce na tle
notowan TGE (PLN/MWh)
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, TGE

Jesli chodzi o prognozy na kolejne lata to standardowo sg
one sprzegniete z naszymi szacunkami dla rynku
niemieckiego po uwzglednieniu kursu EUR/PLN i
opisywanej wczesniej premii. W przypadku lat 2016-17
nasze zafozenia plasujq sie ponizej rynkowej krzywej
terminowej, aczkolwiek dla dtuzszych kontraktow na TGE
nalezy bra¢ poprawke niskiej ptynnosci. Dodatkowo, w
dtuzszym terminie oczekujemy zawezania sie premii w
stosunku do EEX z uwagi na wzrost rezerwy w systemie w
zwigzku z uruchamianiem duzych blokéw weglowych i
kolejnymi interkonektorami importowymi.

Nowy system wsparcia OZE nadal w
drodze
Branza juz od ponad 3 lat czeka na nowg ustawe o

odnawialnych Zrédtach energii, ktéra ma zasadniczo
zmieni¢  zasady wsparcia OZE. Pierwszy projekt
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dokumentu, ktéry pojawit sie jeszcze w 2011 roku,
zakfadat tylko modyfikacje obecnego systemu zielonych
certyfikatéw (wspdtczynniki korygujace). Najnowsza wersja
ustawy zostata skierowana do Sejmu w lipcu tego roku, a
we wrzesniu odbyto sie wystuchanie publiczne. Glosowanie
nad ustawg powinno odby¢ sie jeszcze w listopadzie i
jeszcze przed koncem roku dokument moze trafi¢ do
podpisu przez Prezydenta. Nowe prawo zgodnie z
zatozeniami powinno wej$¢ w zycie od 2016 roku gdyz
wedtug rzadu nie bedzie konieczna notyfikacja przepiséw
przez KE (mechanizmy wsparcia zostaty dostosowane do
odpowiedniego rozporzadzenia Komisji i zostang poddane
tylko procedurze zgtoszenia KE). Przypominamy, ze zrédfa
OZE po wejsciu z zycie nowego prawa bedg funkcjonowaty
w formule ,feed-in-tariff”, ktéra bedzie wyznaczana na
aukcjach organizowanych przez URE, gdzie zainteresowane
podmioty beda konkurowaty ceng (bedzie tez ustalona
cena referencyjna wyznaczajaca maksymalny putap ofert
dla poszczegdlnych technologii). Energia z tych Zrdodet
bedzie kupowana przez 15 lat po z gory ustalonej cenie
(zgodnie z wolumenem zadeklarowanym na aukcji, ktoéry
bedzie egzekwowany w okresach 3-letnich, aby ograniczy¢
wptyw czynnikdw pogodowych na ewentualne kary dla
wytwdrcow za niewykonanie produkcji) przez specjalnie
powotany podmiot o nazwie Operator Rozliczen Energii
Odnawialnej i sprzedawana na TGE. Srodki na
finansowanie jego dziatalnosci (pokrycie réznicy miedzy
.feed-in-tariff” a ceng rynkowa energii) bedq pochodzity z
optaty OZE, ktdéra stanie sie czescig taryfy PSE. Resort
gospodarki bedzie co roku ustalat wielko$¢ aukcji (w
zaleznosci od rzadowych celéw udziatu OZE w produkcji)
oraz minimalny udziat matych instalacji do 1 MW (wstepnie
25%). Jesli chodzi o istniejgce zrodia to bedg one mogly
wybraé, czy pozosta¢ w systemie Swiadectw pochodzenia
czy wystartowa¢ w aukcjach. Wsparcie utracg natomiast
duze elektrownie wodne (podniesiono jednak limit z 1 MW
do 5 MW), a w przypadku wspotspalania biomasy zostanie
ono ograniczone do 2 certyfikatu za 1 MWh (wsparcie dla
takich instalacji ma obowigzywa¢ do konca 2020 roku).
Wolumen objety $wiadectwami pochodzenia nie bedzie
mogt jednak przekroczy¢é na poszczegdlnych instalacjach
Sredniej z lat 2011-13. Oczywiscie na razie mozna tylko
wstepnie oceniac skutki wejscia takich regulacji (nie znamy
chociazby cen referencyjnych), ale mozna przypuszcza¢, ze
bedzie on faworyzowat najtansze zrodta (farmy wiatrowe) i
doprowadzi do zmniejszenia S$rednich stép zwrotu w
sektorze oraz ograniczenia grupy inwestorow.

Notowania zielonych certyfikatow w PLN/MWh
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Zrodto: TGE

W ustawie o OZE przewidziany jest mechanizm regulujacy
minimalng cene zielonych certyfikatdw na poziomie 75%
optaty zastepczej wyznaczonej na okoto 300 PLN/MWh
(efekt ograniczenia opcji wypetniania obowigzku za
pomocya opfaty zastepczej oraz niekorzystna interpretacja
podatkowa kosztéw wynikajacych z pfacenia optaty

I



m Dom Maklerski

zastepczej). Ma to istotne znaczenie dla sektora z uwagi na
utrzymujace sie niskie ceny certyfikatow. Wydaje sie
jednak, ze kluczowe dla odwrdcenia tendencji na tym
instrumencie jest zniwelowanie nadpodazy, jaka pojawita
sie na tym rynku w ciqggu ostatnich kilku lat (efekt
szybkiego wzrostu produkcji OZE, w tym ze wspotspalania,
przy stabszej dynamice popytu na energie). Szacuje sie, ze
na koniec czerwca nadwyzka siegata ponad 11TWh, a do
konca roku moze wzrosna¢ do 15 TWh, czyli poziomu
rownego rocznemu popytowi na $wiadectwa pochodzenia.
W  przysztym roku mimo podwyzszenia obowigzku
umorzeniowego do 14% nawis podazowy bedzie jeszcze
rosng¢. Zréwnowazenie rynku nastgpi dopiero po wejsciu w
zycie ustawy, gdy wsparcie stracq wieksze elektrownie
wodne, a wspoispalanie z wuwagi na wspotczynnik
korygujacy stanie sie mato optacalne. W naszym modelu
zaktadamy jednak, ze ostateczne uchwalenie ustawy o OZE
i jasna perspektywa dotyczaca bilansu rynku pozwoli na
systematyczny wzrost cen certyfikatow juz w przysztym
roku do okoto 200 PLN/MWh ($rednia YTD to 190
PLN/MWh).

Struktura produkcji OZE w Polsce (GWh)
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Zrédto: URE, TGE, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Zmiany w systemie wsparcia, bedq miaty wptyw na
osiqgane wyniki poprzez ubytek przychodéw w
elektrowniach wodnych oraz zmniejszenie rentownosci
wspotspalania biomasy. W tym ostatnim przypadku mimo
widocznych w 1H’14 wyzZszych wolumendw w ujeciu r/r
efekt moze byc¢ niewielki w skali skonsolidowanych zyskoéw
poszczegolnych koncerndéw. Szacujemy, ze roczna marza w
poszczegdlnych koncernach bedzie sie waha¢ miedzy
30 min PLN a 50 min PLN. Jej utrata w 2016 roku
(szacujemy, ze przy braku obnizek cen paliwa i wejsciu w
zycie nowych przepiséw wspdtspalanie przestanie sie
opfacac) nie wptynie wiec istotnie na wyniki spétek.

Koszt produkcji energii z biomasy na tle cen energii i
przychodu ze swiadectwa pochodzenia (PLN/MWh)
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Zrédto: TGE, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Wolumen produkcji energii ze wspoétspalania biomasy
(TwWh)
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Jesli chodzi o utrate wsparcia w elektrowniach wodnych to
skala wptywu moze by¢ juz znacznie wieksza, ale bedzie
dos¢ zrdoznicowana w poszczegdinych koncernach. Ponizej
prezentujemy wolumen produkcji z elektrowni
przeptywowych. Majac na uwadze, ze cze$¢ mniejszych
jednostek (ponizej progu 5 MW) zachowa dotacje,
najwieksze uderzenie w wyniki zanotuje Energa
(153 min PLN w 2016 przy cenach zielonych certyfikatéw z
roku 2015, «czyli 200 PLN/MWh), nastepnie PGE
(83 miIn PLN) i Tauron (44 min PLN). Udziat przychodéw z
,wodnych” zielonych certyfikatow w EBITDA
poszczegdlnych spétek w ubiegtym roku wynosit
odpowiednio: Enea 1,5%, Energa 8,5%, PGE 1,2% i
Tauron 1,9%.

Wolumen produkcji energii w przepltywowych
elektrowniach wodnych (TWh)
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Udziat matych jednostek (<5 MW) w portfelu elektrowni
wodnych
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Wazng kwestig jest oczywiscie rentownos$¢ projektow,
ktore bedq realizowane juz w ramach nowego mechanizmu
wsparcia. Spotki co prawda warunkujg swoje inwestycje od
ostatecznych parametréw aukcji, ale wydaje sie ze nawet
przy obnizonej stopie zwrotu (w stosunku do biezacych
warunkow) nie zrezygnuja z rozwoju farm wiatrowych. Na
potrzeby ustawy resort gospodarki zatozyt, ze jednostkowa
kwota wsparcia w aukcjach bedzie o 10% nizsza od ceny
zielonych certyfikatédw i cho¢ kluczowe beda ostateczne
ceny referencyjne to przeprowadziliSmy analize wrazliwosci
NPV planowanych inwestycji w poszczegélnych koncernach
na ten parametr. Przy zatozeniu, Zze Swiadectwa
pochodzenia bedg od 2016 roku oscylowaé wokoét 250
PLN/MWh, szacujemy ze kazde 10% dyskonta w cenie
referencyjnej bedzie oznaczaé ubytek wartosci
poszczegodlnych spotek od 0,6% do 1,4% (kalkulacja
dotyczy tylko 15-letniego okresu wsparcia). Nieco wieksza
wrazliwos$¢ pojawia sie na strumieniu EBITDA: dla Enei,
PGE i Tauronu siega 3%, a w przypadku Energi 6%. Nie
wydaje sie mimo wszystko, aby ostateczne rozstrzygnigcia
w kwestii aukcji OZE mialy istotne przetozenie na
notowania spotek. Wiekszg uwage inwestorzy bedg
przyktada¢ do rentownosci biezacego portfela OZE, a wiec
do cen zielonych certyfikatow.

Szacowany CAPEX w obszarze OZE w okresie 2016-20
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Szczyt klimatyczny - implikacje dla
sektora

Postanowienia szczytu klimatycznego, cho¢ na razie
uwzgledniajg tylko ramy polityki klimatycznej na lata
2020-30 to przynosza istotne pozytywne implikacje dla
polskiego sektora energetycznego. Kontynuacja przydziatu
darmowych uprawnien wobec dotychczasowego zatozenia
koniecznosci kupowania 100% na aukcjach od 2020 roku
generuje w diugoterminowych prognozach dodatkowe
przychody. Ich skala zalezy oczywiscie od przyjetej w
zatozeniach ceny certyfikatu CO,, ale nawet przy obecnych
poziomach notowan wptyw jest znaczacy, co ilustruje
przeprowadzona przez nas analiza wrazliwosci. Oczywiscie
sq to tylko wstepne ustalenia i wcigz pozostaje wiele
niewiadomych w tym obszarze, ale decyzje podjete na
szczycie powinny stanowi¢ wsparcie dla polskiego sektora
energetycznego. Na bazie naszych kalkulacji zwracamy
uwage, ze najwiecej na nowych rozwigzaniach moga
zyska¢ wyceny Enei i Tauronu (odnosimy dodatkowe NPV
darmowych uprawnien do obecnej kapitalizacji). Nasze
pierwotne kalkulacje przedstawione tuz po ogtoszeniu
postanowien szczytu skorygowaliSmy o nowe informacje
(m.in. podang liczbe darmowych uprawnien, ktérg
wczesniej  szacowaliSmy na  podstawie  prasowych
doniesien). Wedtug aktualnych wyliczen faczna wartosé
darmowych uprawnien dla 4 najwiekszych polskich spoétek
moze siegna¢ od 2,5 mld PLN (biezace ceny CO,) do 6,3
mld PLN (cena 15 EUR/t).

mDomMaklerski.pl

Potencjalny wplyw darmowych uprawnien na
wycene spélek z sektora (PLN/akcje) w zaleznosci

od ceny certyfikatow
cena CO, w okresie 2020-30
6,0 8,0 10,0 12,0 15,0

CEZ 1,59 2,12 2,65 3,18 3,97
ENEA 0,88 1,17 1,46 1,75 2,19
ENERGA 0,24 0,32 0,41 0,49 0,61
PGE 0,86 1,15 1,43 1,72 2,15
TAURON 0,24 0,32 0,41 0,49 0,61

Zrodto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Gtéwne postanowienia szczytu i komentarz:

= ograniczenie emisji o co najmniej 40% w stosunku do
roku 1990, z tym ze cel ten bedzie realizowany w
oparciu o zasade solidarnosci, co oznacza ze
biedniejsze kraje mogg liczy¢ na mniej restrykcyjne
limity. W przypadku Polski na koniec 2013 roku
obnizyliSmy juz emisje wzgledem 1990 o prawie 20% i
realizacja celu 40% oznaczataby koniecznos¢ redukcji o
kolejne 25% w stosunku do biezgcego stanu.

= elementem pakietu klimatycznego jest reforma
systemu handlu emisjami, w tym wprowadzenie
rezerwy  stabilizacyjnej (bedzie ona  obiektem
glosowania w PE w marcu przysziego roku).
Zwiekszony ma by¢ takze wspotczynnik korygujacy
roczny maksymalny przydziat uprawnien z 1,74% do
2,2% od 2021 roku. Postanowienia szczytu nie
wptywajq bezposrednio na notowania CO, i dopiero
wprowadzenie wspomnianej rezerwy wycofujacej
uprawnienia z rynku moze to zmieni¢ (oczekuje sie ze
nastgpi to w 2017 roku).

= w celu minimalizowania efektu carbon leakage KE
zdecydowata o utrzymaniu mechanizmu darmowych
przydziatéw uprawnien po roku 2020 dla przemystu z
uwzglednieniem aktualizacji benchmarkdw.

= kraje cztonkowskie z PKB ponizej 60% sredniej UE bedg
miaty prawo do darmowego przydziatu uprawnien dla
sektora energetycznego, ale darmowa pula nie moze
przekroczy¢ 40% uprawnien alokowanych dla danego
kraju. Przydziat bedzie warunkowanych na podobnych
zasadach jak obecnie i ma stymulowac¢ inwestycje
modernizujace sektor. Agencje prasowe powotujac sie
na zrodta dyplomatyczne podawaty na poczatku, ze
Polska szacuje, iz wartos¢ darmowych uprawnien dla
polskiego sektora moze siegna¢ 31 mid PLN.
Tymczasem PKEE poinformowat p6zniej, ze szacunkowa
wielkos¢ puli do 280 min ton. Alokacja darmowych
uprawnien bedzie warunkowana inwestycjami
modernizacyjnymi, ktore jak pokazuje aktualna
sytuacja ,tatwiej” realizowaé¢ w grupach (uwzgledniajac
np. inwestycje w dystrybucje) niz w podmiotach
skoncentrowanych tylko na wytwarzaniu (np. ZE PAK).

= przydziat uprawnien dla poszczegdlnych krajéow bedzie
wyliczony na podstawie historycznych zweryfikowanych
emisji. Ten element to jedna z gtdbwnych niewiadomych
w kontekscie planowanych inwestycji w polskim
sektorze. Nowe duze bloki bedg uruchamiane w okresie
2017-19 i nie ma pewnosci, ze ich emisja bedzie
uwzgledniona w alokacji (moze by¢ zanizona ze
wzgledu na usrednienie emisji z okresu np. 2015-19).
Ma to szczegdlne znaczenie dla spoétek, ktére poprzez
wspomniane inwestycje istotnie zmienigq udziat w
produkcji ogodtem, takich jak Enea. Dlatego tez w
przedstawionej powyzej analizie wrazliwosci wielko$¢
przydziatu liczyliSmy jako s$redni udziat w emisjach za
lata 2013-20.

= postanowiono utworzy¢ rezerwe uprawnien @ w
wysokosci 2% ogoélnej puli, srodki z ktoérej maja by¢
wykorzystane na dofinansowanie projektow
modernizacyjnych. Analizg projektéw ma sie zaja¢ EBI.
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Dodatkowo 10% wszystkich uprawnien ma by¢
rozdystrybuowane wsérdd krajow, ktéorych PKB nie
przekracza 90% s$redniej unijnej. Wedtug zrédet
prasowych polska delegacja szacuje, ze z tych zZrodet
Polska moze otrzymac okoto 7,5 mid PLN.

= Ustalono, ze celem UE jest osigqgniecie 27% udziatu
OZE w produkcji ogétem w roku 2030. Kazdy kraj
wyznaczy jednak swodj wiasny cel w tym zakresie, ktory
uwzgledni jego specyfike.

Segment dystrybucji — niewielka
korekta WACC na 2015

W ubieglym roku =zagregowany EBIT segmentdw
dystrybucyjnych (oczyszczony o zdarzenia jednorazowe)
mimo spadku urzedowego WACC (do 8,9% z 9,6%) w 4
najwiekszych polskich koncernach wzrést o prawie 30%, co
byto pochodng zaréwno kontynuacji $ciezki dochodzenia do
petnego zwrotu z WRA, jak i optymalizacji kosztéw
funkcjonowania. Istotne byto réwniez zwiekszanie bazy
aktywow regulowanych poprzez inwestycje netto, ktore w
calym sektorze siegnety rok wczesniej okoto 2,6 mid PLN.
W tym roku rynek obawiat sie, ze segment znajdzie sie juz
pod presja w zwigzku z drastyczng obnizkq WACC (do
7,28%). Tymczasem po pierwszym poétroczu sektor
poprawit zysk operacyjny w tym obszarze o 5% r/r.
Pozytywne zaskoczenie to efekt dalszego obnizania bazy
kosztowej oraz korzystniejszych rozliczen na stratach
sieciowych (w ubiegtym roku premia do rynku wynosita
okoto 8 PLN/MWh, a w tym jest to okoto 13 PLN/MWh). W
niektorych spétkach pojawit sie dodatkowo efekt zmiany
zasad rozliczen wewnatrzgrupowych z obszarem obrotu.
Naszym zdaniem w drugim pétroczu dodatnia dynamika
moze jeszcze wzrosnaé, ale wiele bedzie zalezato od salda
zdarzen jednorazowych i poziomu rezerw zawigzywanych
standardowo w ostatnim kwartale (spadek stopy
dyskontowej moze mie¢ negatywne przetozenie na rezerwy
aktuarialne).

Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Zrédio: Bloomberg

Jesli chodzi o perspektywe przysziego roku to znamy juz
kluczowy parametr kosztu kapitatu, ktoéry regulator
wyznacza na podstawie $rednich rentownosci polskich
obligacji za okres pazdziernik 2013 - wrzesien 2014. W
ubiegtym roku ten benchmark wynidst 4%, a w tym roku
spadt do 3,95%. Dodatkowo w kalkulacji WACC zmieniajq
sie wagi dla kapitatu wtasnego i obcego (z 46% do 50%)
oraz premia za ryzyko (z 4,7% do 4,6%). W efekcie
szacujemy, ze regulowany sredniowazony koszt kapitatu
obnizy sie o 10 bps do 7,18%. Przy kontynuacji dziatan
restrukturyzacyjnych po stronie kosztowej oraz wzroscie
WRA (inwestycje netto w tym roku szacujemy w sektorze
na 2,9 mld PLN) powinno pozwoli¢ to na niewielki wzrost
wynikow w przysztym roku. Niewiadomg pozostaje jedynie
kwestia ceny energii, jaka URE uwzgledni w taryfie na

poczet strat sieciowych (wytyczne pojawia sie zapewne w
drugiej potowie listopada). Wieksze ryzyko w kontekscie
aktualnych trendéw na rynku obligacji pojawia sie jednak
dla wynikow w roku 2016. Aktualnie rentownosci 10-
letnich obligacji polskich spadty ponizej 3% i jesli te
poziomy utrzymatyby sie réwniez w przysztym roku, to
WACC 2016 mogiby spas¢ nawet o 100 bps (obnizenie
zwrotu na ,starym” WRA o 500 mIn PLN w skali sektora),
co bytoby trudne do zneutralizowania przez oszczednosci i
wzrost WRA. W naszym modelu zaktadamy $redni poziom
rentownosci do taryfy na rok 2016 na poziomie 3,5%, a w
kolejnych latach ich wzrost do 4,25% ze wzgledu na
przyjmowang wyzsza stope wolng od ryzyka. Takie
podejscie jest neutralne z punktu widzenia wyceny DCF,
ale moze zaowocowal przeszacowaniem raportowanych
wynikow segmentu w dluzszym okresie, jesli obecne
rentownosci obligacji sie utrzymaija.

Stopa zwrotu z aktywoéw sieciowych (EBIT/WRA) i
prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Zrédto: Spotki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Przypominamy ponadto, ze obecnie wcigz trwa dyskusja z
regulatorem na temat systemu taryfowania dystrybucji w
kolejnym  okresie, a wiec w latach 2016-20.
Prawdopodobnie trzon formuty przychodu regulowanego
pozostanie bez zmian, ale URE wprowadzi dodatkowe
wspdtczynniki korygujace uzaleznione od sprawnosci sieci
przesytowej (bez koniecznosci zmian w prawodawstwie). W
pierwszej kolejnosci operatorzy beda rozliczani ze
wskaznikéw SAIDI ($redni czas trwania awarii na jednego
klienta w minutach) i SAIFI ($rednia liczba awarii na
klienta). Odchylenia od benchmarku beda prawdopodobnie
uwzgledniane w kalkulacji WACC. W kolejnych latach
regulator moze  wprowadza¢ tez inne  mierniki
efektywnosci. Analiza aktualnych wartosci wskaznikéow
SAIDI i SAIFI wskazuje, ze dystans do nadrobienia majaq
PGE i Enea, aczkolwiek nie wiadomo, czy URE przy ocenie
jakosci sieci nie bedzie brato specyfiki poszczegdlnych
obszaréw dystrybucji.

Segment obrotu- malejaca
dynamika spadku marz

Ubiegty rok byt rekordowy jesli chodzi o marze na
sprzedazy energii do klientéw koncowych. Zagregowana
EBITDA na tej dziatalnosci w catym sektorze zwiekszyta sie
r/r o prawie 0,9 mld PLN. Zrédtem tej poprawy by} spadek
kosztow (tansza energia ,czarna”, obnizenie kosztéw
energii ,zielonej” oraz brak obowigzku umarzania zéttych i
czerwonych certyfikatow), ktory nie zostat w petni
przeniesiony na klientow. W tym roku zgodnie z
oczekiwaniami pojawita sie w tym obszarze wieksza
konkurencja i czescig ubiegtorocznych profitéw sprzedawcy
muszg sie juz dzieli¢ z klientami. Dodatkowo wzrosty ceny
zielonych certyfikatéw, a od maja wrdécit obowigzek
umarzania $wiadectw pochodzenia z kogeneracji, co
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zwiekszyto koszty sektora, szczegélnie ze URE nie zgodzit
sie na podwyzke taryf dla gospodarstw domowych. W
poszczegdlnych spoétkach pojawity sie takze specyficzne
kwestie, ktére obnizajg wyniki r/r. Po pierwsze wzrosty
koszty wynikajace z funkcji sprzedawcy z urzedu
(odkupywanie zielonej energii z instalacji znajdujacych sie
na obszarze dystrybucji po $rednich cenach z roku
poprzedniego). Ma to istotne znaczenie dla Enei i Energi z
uwagi na fakt, ze w ich lokalizacjach produkowane jest
odpowiednio 18% i 60% energii wiatrowej ogodtem. Przy
spadajacych cenach rynkowych obowigzek ten generuje
ujemnag marze, ktdérg w 2013 roku szacowalismy na 20 min
PLN w przypadku Enei i 60 min PLN w przypadku Energi. W
tym roku sytuacja pod tym wzgledem bedzie dla nich
jeszcze gorsza zaréwno ze wzgledu na wiekszy ujemny
spread, jak i wzrost wolumendw (koszty szacujemy
odpowiednio na 30 min PLN i 105 min PLN).

Oczyszczona marza EBITDA w segmencie obrotu w
spotkach z sektora
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W przypadku PGE mamy do czynienia ze zmiang zasad
rozliczen miedzysegmentowych, w szczegolnosci
dotyczacych cen transferowych za kolorowe certyfikaty
oraz energie sprzedawang z segmentu wytwarzania. Poza
tym Spétka dos$¢ aktywnie akwiruje nowych klientéw, co
obcigza marze segmentu. Jesli chodzi o Tauron to obok
rynkowych czynnikéw spadek marzy detalicznej w
pierwszym potroczu ma zwigzek ze zmiang rozliczen z
segmentem dystrybucji w zakresie zakupu energii na
pokrycie strat sieciowych.

Koszty swiadectw pochodzenia (PLN) na 1MWh
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W kolejnych kwartatach oczekujemy stabilizacji marz blisko
poziomow z 2Q’14, a wyniki przysztego roku powinny by¢

mDomMaklerski.pl

przede wszystkim funkcjg cen $wiadectw pochodzenia. W
naszym modelu uwzgledniamy niewielki wzrost zielonych
certyfikatédw i stad pojawia sie niewielka presja na
poziomie oczyszczonych wynikdw w segmentach obrotu. W
poszczegdlnych Spétkach tendencje bedg jednak rozbiezne
ze wzgledu na ich specyfike. W Enei i Enerdze oczekujemy
poprawy r/r w zwigzku z brakiem strat na funkcji
sprzedawcy z urzedu (cena urzedowa bedzie nizsza od
rynkowej, wiec OZE nie bedg wykorzystywa¢ tego
przywileju), przy czym nalezy pamieta¢ ze w przypadku
gdanskiego koncernu ta poprawa w czesci bedzie
zneutralizowana przez gorszy wynik jego farm wiatrowych.
Z kolei w PGE zaktadamy powrot do dodatnich rentownosci
na segmencie detalicznym (w tym roku bedzie tam duza
strata) zarowno z uwagi na kwestie ksiegowe jak i korekty
w nierentownych kontraktach.

Liczba zmian sprzedawcy wg grup taryfowych
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Zrédto: URE

Naszym zdaniem nie nalezy oczekiwac teraz zaostrzenia
walki o klienta ze strony alternatywnych sprzedawcéw
gdyz z uwagi na wzrost kosztéw S$wiadectw pochodzenia
oraz wyzsze ceny hurtowe energii przestrzen do
oferowania przez nich konkurencyjnych cennikéw zostata
mocno ograniczona. Zdajg sie to potwierdza¢ dane URE na
temat liczby zmiany sprzedawcy, ktéra w przypadku
klientow biznesowych nie rosnie juz od kilku miesiecy (w
taryfie G trend wzrostowy rdéwniez zostat zatrzymany).
Zwracamy uwage, ze mimo tak znacznych mozliwosci
obnizenia rachunkéw, jakie pojawity sie w tym roku tylko
okoto 7% klientow biznesowych zdecydowato sie na zmiane
dostawcy. Pokazuje to niskg aktywnos¢ polskich odbiorcéw
w zakresie TPA, cho¢ oczywiscie czesciowo wynika to z
faktu, ze najwieksze Spdtki wobec zagrozenia utraty
klientow zrewidowaty swoje oferty.

Sektor energetyczny - czekajac na
zmiane trendu na obligacjach?

Spoétki uzytecznosci publicznej pozostajg w tym roku
liderami wzrostéw, a po ostatniej korekcie na rynku akcji
dystans do szerokich indeksow jeszcze sie powiekszyt.
Przyktadowo europejski indeks MSCI Utilities w ujeciu YTD
jest lepszy od indeksu MSCI Europe o ponad 14 punktéw
procentowych (podobnie sytuacja wyglada w USA gdzie
zaczeta sie tak naprawde ta sektorowa hossa). W
przypadku rynku polskiego przewaga sektora
energetycznego siega nawet 31%. W przypadku sektora
europejskiego najwiekszy wptyw na zachowanie sie kurséw
miaty tendencje z rynku stop procentowych i wzrost
zainteresowania akcjami spétek dywidendowych, a co za
tym idzie akceptacja coraz nizszych yieldow (tym bardziej
ze ceny energii na EEX wcigz nie mogg odbi¢ sie od
Srednioterminowych minimow).
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Réznica pomiedzy stopa dywidendy z sektora

energetycznego a stopa wolna od ryzyka
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W Polsce ten element takze miat bardzo duze znaczenie i
dlatego liderami wzrostéw sg Energa i PGE, ktére oferujq
najwyzsze stopy wypfaty dla akcjonariuszy. Wydaje sie, ze
waznym czynnikiem byto takze zaangazowanie inwestorow
zagranicznych, dla ktorych szczegdlnie wazna jest ptynnosé
akcji (Sredni dzienny obrét za 3M: PGE 105 min PLN,
Energa 35 min PLN, Tauron 28 min PLN, Enea 11 min PLN)
oraz udzial w benchmarkowych indeksach (widoczne to
byto w przypadku Energi przy okazji czerwcowej rewizji
indeksu MSCI Poland oraz wrzesniowej FTSE All World).

Catkowity zwrot z akcji od poczatku 2014 roku (z
uwzglednieniem dywidendy)
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Zrédio: Bloomberg

Jesli chodzi o czynniki fundamentalne to cho¢ nie
pozostawaty one bez znaczenia dla notowan akcji to na
pewno mialy wage drugorzedng. Niemniej jednak ponizsze
wykresy wskazuja, ze niekorzystny profil oczekiwanej
zyskownosci moze  tlumaczy¢ relatywnie  stabsze
zachowanie indeksu europejskiego wzgledem
amerykanskiego w ostatnich latach, mimo oferowanej
wyzszej stopy dywidendy (4,8% vs 3,5%). Przypominamy,
ze ze wzgledu na efekt polityki zabezpieczen, europejscy
wytworcy minimum na poziomie marzy brutto zanotujg
dopiero w 2016 roku. W ujeciu YTD ten sam element mégt
decydowac o bardzo dobrym zachowaniu WIG Energetyka,
gdyz praktycznie od konca ubiegtego roku obserwujemy
podnoszenie sie prognoz konsensusu. Wszystko wskazuje
tez na to, ze oczyszczone wyniki polskich spétek powinny
sie juz poprawia¢ od przysztego roku, a krzywa terminowa
pozwala na pewien optymizm rdéwniez w kontekscie
kolejnych lat.
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Indeksy sektorowe spoétek energetycznych na tle
proghozowanego 12-miesiecznego EPS
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Aktualny sentyment do spotek uzytecznosci publicznej
dobrze okresla takze relacja sektorowego P/E wzgledem
wskaznika dla szerokiego rynku. Ponizsze wykresy
wskazujq, ze w przypadku USA premia w ciggu ostatnich
miesiecy ulegata juz zawezeniu, a wzrost kursu akcji byt
napedzany gtdwnie wyzszymi prognozami wynikow. Jesli
chodzi o Europe to ,moda” na spotki energetyczne to
wyraznie fenomen tego roku zwigzany z dalszym spadkiem
stop procentowych i oderwany od prognoz wynikéw dla
spotek, ktére w najlepszym wypadku utrzymajg sie na
obecnym niskim poziomie (w wiekszosci spdtek konsensus
na 2015 wcigz jest jednak rewidowany w dot).

Premia/dyskonto na poziomie P/E indeksu spoétek
energetycznych wzgledem szerokiego rynku
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku




W przypadku Polski maksymalne dyskonto wzgledem
indeksu WIG sektor notowat pod koniec 2013 roku i od
tego czasu ten dyferencjat jest systematycznie domykany.
Proces ten stracit co prawda na dynamice w pofowie tego
roku, ale byto to zwigzane z podnoszeniem prognoz przez
analitykow. W tym kontekscie jest jeszcze miejsce do
lepszego zachowania sie sektora, szczegdlnie w otoczeniu
coraz nizszych stdp procentowych. Nalezy jednak mie¢ na
uwadze fakt, ze moze brakowaé tego wsparcia ze strony
~komponentu” dywidendowego z uwagi na wejscie w okres
wzmozonych wydatkow inwestycyjnych (aktualnie premia
do stopy wolnej od ryzyka pftacona dla akcjonariuszy nie
przekracza 1,7 punktu procentowego vs. S$rednia
europejska na poziomie ponad 3 punktéw procentowych.
Tymczasem, co potwierdzajg ponizsze wykresy regresji,
rynek znacznie wiekszg wage przywigzuje do pfatnosci
dywidendowych niz momentum wynikéw finansowych.
Polskie spotki nadal znajdujg sie w wiekszosci przypadkdéw
ponizej linii regresji dla cyklicznie monitorowanych przez
nas zaleznosci (akceptowalne wskazniki na tle $rednich
dywidend, wzrostu zyskow czy przyrostu zadtuzenia), ale
to odchylenie jest istotne szczegdlnie w przypadku
Tauronu.

Regresja obrazujaca zaleznos¢ wskaznika
EV/EBITDA od wskaznika przyrostu zadiuzenia*
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*wskaznik przyrostu zadtuzenia liczony jako zmiana diugu netto na koniec
2015 roku wzgledem grudnia 2012 w odniesieniu do $redniego strumienia
EBITDA w latach 2013-15

Zrodto: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

Regresja obrazujaca zaleznos$¢ wskaznika
EV/EBITDA od stopy dywidendy
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Regresja obrazujaca zaleznosc¢ wskaznika P/E od
oczekiwanego tempa wzrostu zyskow
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Analiza poréwnawcza - wykresy

Wskazniki P/E, P/CE i EV/EBITDA dla spoétek sektora energetycznego oraz udziat amortyzacji w EBITDA (wysoki
poziom wskazuje na wieksza miarodajnos¢ wskaznika P/CE vs. P/E)
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Zrédio: spétki, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Prognozy nakladéw inwestycyjnych na tle przeptywoéw z dziatalnos$ci operacyjnej w latach 2014-16 w min PLN (L)
oraz struktura planowanych nakiadéw w latach 2014-23 wedtug segmentéw dziatalnosci (P)
CF operacyjny vs capex (2014-16) struktura CAPEX 2014-23
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Prognoza zadluzenia netto wzgledem strumienia EBITDA w latach 2014-16
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Warto$é WRA (L), udzialt WRA dystrybucji w rynkowej wartosci EV ($) vs. udziat dystrybucji w strumieniu
EBITDA (P)

4000 100%
3000 |- S 101 i e S
(I L 7SR S S ——
2000 |
LN E— P e
1000 - 20% -t
0 4 0% . ; : : ‘
CEZ ENEA ENERGA PGE TAURON CEZ ENEA ENERGA PGE TAURON CEZ  ENEA ENERGA PGE TAURON
®WRA w min EUR WRA/EV mudziat dystrybucji w EBITDA 2014-16
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Prognozy Domu Maklerskiego mBanku na tle konsensusu

EBITDA Zysk netto DPS (za dany rok)
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
CEZ (CzZK)
DM mBanku 71 283 65 492 60 648 29 890 25154 20 902 40,00 33,33 28,05
konsensus 70 591 65 356 63 046 28 739 24 248 22 246 34,78 30,04 27,83
réznica 1% 0% -4% 4% 4% -6% 15% 11% 1%
Enea (PLN)
DM mBanku 1 846 1772 1825 910 762 729 0,57 0,52 0,52
konsensus 1672 1642 1811 657 525 520 0,43 0,42 0,38
réznica 10% 8% 1% 39% 45% 40% 33% 23% 35%
Energa (PLN)
DM mBanku 2 308 2 358 2188 982 918 727 1,00 1,21 1,50
konsensus 2 269 2290 2230 911 872 782 1,15 1,24 1,31
réznica 2% 3% -2% 8% 5% -7% -13% -2% 15%
PGE (PLN)
DM mBanku 8017 7 326 7 460 3968 3293 3128 1,10 1,06 0,88
konsensus 7 596 7 360 7 436 3727 3408 3154 1,04 0,91 0,83
réznica 6% 0% 0% 6% -3% -1% 6% 17% 6%
Tauron (PLN)
DM mBanku 3598 3791 3950 1173 1139 1091 0,19 0,17 0,16
konsensus 3574 3590 3623 1165 1041 908 0,17 0,15 0,12
réznica 1% 6% 9% 1% 9% 20% 11% 14% 37%
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Pogladowa wycena suma czesci

CEZ ENEA ENERGA PGE TAURON

Cena akgcji 606,9 16 24,66 21,45 5,17
Mcap 326 502 7 063 10 211 40 106 9061
Skorygowany diug netto 2013 174 098 -1027 3461 -3430 5148
Kapitaty mniejszosci 5049 19 0 266 56
EV 505 649 6 055 13 671 36 942 14 265
Udziaty w spotkach, inne aktywa 23 337 200 0 358 0
Segment dystrybucji (WRA) 100 613 6612 10 086 14 088 14 186
EBITDA 2014-16 17 139 1069 1609 2218 2 328

wolumen przesytu 2013 w TWh 48,2 17,3 20,4 31,8 47,9

Implikowane EV/EBITDA 5,9 6,2 6,3 6,4 6,1

Segment wydobywczy 20 655 0 0 0 529
EBITDA 2014-16 4131 0 0 0 106

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

Segment energii odnawialnej 34 843 754 2 189 3610 1767
skor. EBITDA 2014-16 4 646 96 372 460 225

EV/EBITDA 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5

Segment obrotu 20 000 740 873 1824 2 157
EBITDA 2014-16 5 000 185 218 456 539

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

wolumen 35,9 2,6 18,2 37,0 42,0

warto$s¢ w EUR/MWh 20,3 68,1 11,5 11,9 12,4

Segment wytwarzania i pozostate 190 459 2077 0 17 946 2915
EBITDA 2014-16 38 092 415 0 3589 583

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

produkcja w TWh 67,3 12,2 3,6 56,7 19,0

warto$¢ w EUR/TWh 103,3 40,9 76,3 37,0

Ujemny wptyw kosztéw ogdlnych (5x EBITDA) 0 -87 0 0 -525
Ujemne NPV na CAPEX przy aktualnym makro 0 -1 300 -250 -4 400 -3 400
MCAP wg sumy czesci 210 760 10 003 9438 36 590 12 425
réznica do rynkowej kapitalizacji -115 742 2 940 -773 -3 516 3 365

na akcje -215,1 6,7 -1,9 -1,9 1,9

% odchylenia -35% 42% -8% -9% 37%

16 I | |
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pigtek, 31 pazdziernika 2014 | aktualizacja raportu

CEZ: redukuj (podwyzszona)

CEZ PW; CEZ.WA | Energetyka, Czechy

Tylko kurs CEZ dyskontuje drozsze CO,

Akcje CEZ cho¢ sa gorsze od szerokiego indeksu WIG Energetyka to
i tak zyskaty YTD ponad 20%, mimo oczekiwanej spadkowej
trajektorii wynikow i dywidendy w najblizszych latach. Rynek
praktycznie nie wycenia ryzyk zwigzanych z powrotem do programu
jadrowego czy planami akwizycyjnymi. Spoétka zareagowata
natomiast pozytywnie na zapowiedz przywroécenia darmowych
uprawnien po roku 2020, podczas gdy te potencjalne przychody
waza w wycenie koncernu bardzo niewiele na tle polskich
wytworcow. Ceny CO, nawet nie drgnely po szczycie klimatycznym i
wydaje sie, ze tylko kurs CEZ dyskontuje obecnie znaczne odbicie w
tym obszarze. Tymczasem naszym zdaniem to ceny wegla sg obecnie
kluczowym parametrem, ktéry bedzie determinowat ceny energii i na
razie nie oczekujemy wzrostu jego notowan. Utrzymujemy
negatywne nastawienie do Spétki, podnoszac jednak rekomendacje
do redukuj z uwagi na wyzsza cene docelowa na poziomie 83,60 PLN
(efekt modyfikacji w metodologii wyceny poréwnawczej).

Ceny CO, pozostajq kluczowa kwestia

Wzrost cen CO, pozytywnie wptywajacy na czystych producentdéw jest w
mniejszym lub wiekszym stopniu uwzgledniany w prognozach analitykow
dotyczacych wynikéw finansowych CEZ. Tymczasem powsciagliwa reakcja
rynku certyfikatdw na mechanizm backloadingu, ostatnie postanowienia
szczytu klimatycznego czy zapowiedzi uruchomienia rezerwy stabilizacyjnej
rodzg obawy czy rzeczywiscie przy takiej nadwyzce podazy uprawnien jest
mozliwe uzdrowienie systemu ETS w perspektywie najblizszych kilku lat.
Problemem w tym kontekscie jest nie tylko proponowany termin wejscia w
zycie wspomnianej rezerwy, ale rowniez systematycznego spadku emisji CO,
(juz osiagnieto cel przewidziany na rok 2020) zwigzanego z rozwojem OZE.
Dodatkowo problemem dla czystych wytworcow jest fakt, ze spadajace ceny
wegla wywierajg presje na ceny energii (ostabia to mechanizm korelacji cen
pradu i CO,), a proponowane rozwigzania w zakresie rynku mocy w
Niemczech bedg tylko wspiera¢ ten trend. Istnieje wiec duze ryzyko, ze w
najblizszych kwartatach konieczne bedg rewizje prognoz dla CEZ, szczegdlnie
ze nawet przy CO, powyzej 6 EUR/t ceny energii oscylujg wokot 34 EUR.

Plany akwizycyjne i projekty nuklearne vs. dywidenda

Stopa dywidendy to gtdéwny parametr utrzymujacy premie w wycenie CEZ w
relacji do sektorowych konkurentéw. Wedtug naszych prognoz spadajaca
rentownos$¢ w kolejnych latach nie pozwoli jednak utrzymacé wyptaty na tak
wysokim poziomie, szczegdlnie ze Spétka deklaruje che¢ utrzymania
wskaznika dtugu netto do EBITDA na poziomie 2,5x. Dodatkowym
zagrozeniem dla oczekiwan dywidendowych jest planowana na koniec roku
publikacja rzadowej strategii dotyczacej energetyki jadrowej (ryzyko
powrotu do projektéw rozbudowy elektrowni w Temelin i Dukovany) oraz
plany akwizycyjne Zarzadu. Wedtug naszych szacunkow, zardwno w
przypadku przejecia Energi jak i Slovenske Elektrarne wskaznik zadtuzenia
do strumienia EBITDA wzrdstby powyzej 3,0x, a przeciez te transakcje nie
wykluczajg kontynuacji programu jadrowego (w przypadku przejecia SE
zamiast nowych blokéw w Czechach Spodtka musiataby ponies¢ naktady na
dokonczenie elektrowni Mochovce).

(min CZK) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 215095 217273 204273 210528 215404
EBITDA 84 779 73 699 71 283 65 492 60 648

marza EBITDA 39,4% 33,9% 34,9% 31,1% 28,2%
EBIT 57 083 45 755 43 237 36 951 32 627
Zysk netto 41429 35 885 29 890 25154 20 902
DPS 45,0 40,0 40,0 33,3 28,1
P/E 7,9 9,1 10,9 13,0 15,6
P/CE 4,7 5,1 5,6 6,1 6,7
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 6,0 6,9 7,1 7,7 8,2
DYield 7,4% 6,6% 6,6% 5,5% 4,6%

mDomMaklerski.pl

_ 90,20 PLN
Cena biezaca (607 C2K0)
Cena docelowa 83,60 PLN
(557 CZK)
Kapitalizacja 49 mld PLN
Free float 14 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 5,11 min PLN
Struktura akcjonariatu
Rzad czeski 69,78%
Akcje wiasne 0,72%
Pozostali 29,50%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny energii na benchmarkowym rynku niemieckim
wcigz znajduja sie w dlugoterminowym trendzie
spadkowym, czemu obok strukturalnej nadpodazy
sprzyjata przecena na kosztach CO, i wegla
kamiennego. Wydaje sie, ze obecne poziomy
wyznaczajq juz minima, ale w obecnym otoczeniu
stabego wzrostu gospodarczego i niskich cen wegla
trudno oczekiwac¢ dynamicznego odbicia.

Profil spo6tki

CEZ jest najwiekszym producentem energii w
Czechach (62 TWh i 72% rynku) i najwiekszym jej
dostawca (37% rynku). Posiada takze aktywa
produkcyjne w Butgarii i Polsce oraz prowadzi
dziatalnos$¢ dystrybucyjna w Butgarii (42% rynku) i
Rumunii (15% rynku), gdzie uruchomita réwniez 2
duze farmy wiatrowe. Poprzez akwizycje Spotka
zbudowata ekspozycje na rynek turecki (6,5% udziat
w dystrybucji energii).

Wazne daty
12.11 - publikacja raportu za 3Q'2014

Kurs akcji CEZ na tle WIG
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70 . r
2013-10-28 2014-02-27 2014-06-29 2014-10-29
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
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Wycena

Wartos$¢ Spoétki CEZ kalkulujemy na podstawie modelu DCF
CEZ
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 83,60 PLN.

i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
pazdziernika 2014 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy kapitaly mniejszosci oraz dtug netto na
koniec 2013 roku (powiekszony o wypfacong w tym
roku dywidende) oraz rezerwy bilansowe na
zamkniecie elektrowni jadrowych.

W wycenie bierzemy pod uwage warto$¢ udziatow w
spotkach konsolidowanych metoda praw wtasnosci
oraz pakiet akcji MOL-a. Dodajemy rdéwniez
szacowane NPV darmowych uprawnien w okresie
2020-30 przy cenie 6 EUR/t.

W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne i operacyjne.

Po roku 2023 zakladamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,7%, a wspotczynnik beta na poziomie
0,9x.

2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

waga cena w LLERY
CzZK PLN
Wycena poréwnawcza 50% 544,7 81,7
Wycena DCF 50% 505,8 75,9
cena wynikowa 525,3 78,8
cena docelowa za 9 m-cy 557,2 83,6
Dodatkowe zatozenia:
2012
Wolumen produkcji energii TWh 68,8 66,7 66,2 67,5
energia atomowa 30,3 30,7 30,7 30,7
wegiel brunatny 31,0 28,0 27,5 27,5
wegiel kamienny 3,3 2,8 3,1 3,1
gaz 0,0 0,5 0,8 1,5
woda 2,1 2,7 2,2 2,7
wiatr 1,0 1,3 1,3 1,3
pozostate 1,1 0,7 0,7 0,7
Wolumen sprzedazy energii TWh 41,2 35,9 35,6 36,1
Wolumen dystrybucji energii TWh 52,8 48,2 47,8 48,5
Cena terminowa energii EUR/MWh (1Y) 49,2 39,1 35,2 36,0
Cena certyfikatu CO2 w EUR/t 8,5 4,7 5,8 6,0
EUR/CZK 25,1 26,0 26,0 26,0
USD/CZK 19,6 19,6 20,7 21,4

68,2 68,2 682 682 682 682 682 682
30,7 30,7 30,7 30,7 30,7 30,7 30,7 30,7
27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
3,7 372 374 37,6 37,8 380 383 385
49,2 49,9 50,7 51,4 522 53,0 53,8 546
38,3 40,5 43,1 452 47,6 48,0 48,5 48,6
7,2 8,7 10,4 12,5 150 150 150 15,0
26,0 260 260 260 26,0 26,0 26,0 26,0
20,5 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0
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Model DCF

(min CZK) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+

Przychody ze sprzedazy 204 273 210528 215404 226452 236826 247727 257331 266622 272358 277135 277 135
zmiana -6,0% 3,1% 2,3% 5,1% 4,6% 4,6% 3,9% 3,6% 2,2% 1,8% 0,0%

EBITDA* 74425 68712 63948 65853 68173 71031 72521 74759 75768 76746 76 746
marza EBITDA 36,4% 32,6% 29,7% 29,1% 28,8% 28,7% 28,2% 28,0% 27,8% 27,7% 27,7%

Amortyzacja* 31188 31761 31321 31951 31749 32501 33620 34930 36307 37818 38100

EBIT 43237 36951 32627 33901 36424 38530 38901 39829 39462 38928 38646
marza EBIT 21,2%  17,6%  15,1%  15,0%  15,4%  15,6%  15,1%  14,9%  14,5%  14,0% 13,9%

Opodatkowanie EBIT 9 080 7 760 6 852 7 119 7 649 8 091 8 169 8 363 8 285 8172 8172

NOPLAT 34157 29192 25775 26782 28775 30439 30732 31466 31177 30756 30474

CAPEX* -44 300 -32200 -32300 -37200 -38100 -38100 -38100 -38100 -38100 -38100 -38 100

Kapitat obrotowy 2 510 -1 549 -1 207 -2 736 -2 569 -2 700 -2 378 -2 301 -1420 -1183 -1183

Inwestycje kapitatowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCF 23555 27204 23589 18797 19855 22140 23874 25995 27963 29292 29292
WACC 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 7,3%
wspotczynnik dyskonta 99,0% 93,0 87,3% 81,9%  76,9%  72,1%  67,6%  63,3% 59,3%  55,5%  55,5%

PV FCF 23 312 25 286 20 585 15 397 15 259 15 959 16 132 16 457 16 576 16 245

WACC 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 7,3%

Koszt dtugu 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%

Stopa wolna od ryzyka 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%

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 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%

Diug netto / EV 39,8%  38,5% 37,5% 37,1%  36,2%  35,1%  34,1%  32,7%  31,1%  29,4%  20,0%

Koszt kapitatu wtasnego 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%

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 wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 552 399 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 306 363 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 181 208 WACC +1,0 p.p. 318,3 371,1 440,7 536,6 677,0

Wartos¢ firmy (EV) 487 571 WACC +0,5 p.p. 343,0 403,4 484,5 599,5 774,9

Diug netto 195618 WACC 3711 4407 [N 6770 o025

Udziatowcy mniejszosciowi 5049 WACC -0,5 p.p. 403,4 484,5 599,5 774,9 1075,5

Wartos$¢ firmy 286 905 WACC -1,0 p.p. 440,7 536,6 677,0 902,5 1323,7

Udziaty w MOL-u 7 628

Udziaty w spétkach konsolidowanych metodg praw wtasnosci 15 709

Rezerwy na wycofanie elektrowni jadrowych 43 827

Darmowe uprawnienia 2020-30 5703

Liczba akcji (min) 537,99

Wartos¢ firmy na akcje (CZK) 505,8

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,7%

Cena docelowa (CZK) 536,6

Cena docelowa (PLN) 80,5

EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 6,9

P/E('14) dla ceny docelowej 9,7

Udziat TV w EV 63%

*pozycje uwzgledniaja naktady i amortyzacje na paliwo nuklearne
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Wycena poréwnawcza czy tez obszarze OZE. W zestawieniu znajdujq sie

podmioty zagraniczne oraz polskie, o duzym stopniu
Wycene mnoznikowa przeprowadziliémy dla wskaznikdw zroznicowania jesli chodzi o Zrodta wytworcze (paliwa,
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2014-16. poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat
Dodatkowo wprowadziliémy réwniez wskaznik $redniej poszczegolnych obszaréw aktywnosci w skf)nsolidowanych
stopy dywidendy za lata 2015-16. W ramach grupy wynikach. W osta,tecznej wycenlie przyjelismy jednakowe
poréwnawczej  umiedciliémy  zaréwno  zintegrowane wagi dla mnoznikow i poszczegdlnych lat prognozy. Dane
pionowo spotki energetyczne, jak i te koncentrujace swoja ﬂnanso_we PGE i Enell ha potrzeby kalkulacji wskaznikéw
dziatalnoéé przede wszystkim na regulowanej dystrybucji korygujemy o wielkos¢ przychodow z rekompensat KDT.

Analiza poréwnawcza

P/E EV/EBITDA Dyield

2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2015-16
EDF 23,01 12,4 11,2 10,8 10,7 5,0 4,9 4,9 4,8 5,6%
EDP 3,34 12,2 13,2 12,9 12,0 9,1 9,1 8,7 8,1 5,7%
ENDESA 15,13 9,1 10,4 12,4 11,3 3,9 5,0 6,4 5,8 7,1%
ENEL 3,92 12,5 12,3 11,6 11,0 5,9 6,0 5,9 5,8 4,4%
EON 13,25 11,1 14,6 14,1 14,0 5,4 5,6 5,4 5,3 4,0%
IBERDROLA 5,53 13,6 15,7 14,9 13,9 8,6 8,9 8,7 8,3 5,0%
RWE 27,58 7,1 12,8 12,7 13,2 3,7 4,8 4,5 4,3 3,7%
ENEA 16,00 9,9 10,1 9,3 9,7 3,7 5,3 5,6 6,3 3,2%
ENERGA 24,66 13,4 10,4 11,1 14,0 6,7 5,9 6,1 6,9 5,5%
PGE 21,45 10,4 15,2 12,9 13,3 4,8 6,2 6,5 7,0 4,5%
TAURON 5,17 6,9 7,7 8,0 8,3 3,9 4,4 5,0 5,3 3,2%
Maksimum 13,6 15,7 14,9 14,0 9,1 9,1 8,7 8,3 7,1%
Minimum 6,9 7,7 8,0 8,3 3,7 4,4 4,5 4,3 3,2%
Mediana 11,1 12,3 12,4 12,0 5,0 5,6 5,9 5,8 4,5%
CEZ 606,90 9,1 10,9 13,0 15,6 6,9 7,1 7,7 8,2 5,1%
(premia / dyskonto) do mediany -18,1% -11,3%  4,4%  30,6%  36,4% = 28,2%  30,2%  41,9% 12,6%

Implikowana wycena

Mediana 11,1 12,3 12,4 12,0 5,0 5,6 5,9 5,8 4%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto$¢ CEZ (CZK) 544,7
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Rachunek wynikéw

(min CZK) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 209 761 215 095 217 273 204 273 210 528 215 404 226 452
zmiana 5,5% 2,5% 1,0% -6,0% 3,1% 2,3% 5,1%
EBIT, w tym 61 542 57 083 45 755 43 237 36 951 32 627 33901
Produkcja i handel CE 40 756 40 754 27 764 24 838 16 314 11 920 14 088

Dystrybucja i sprzedaz CE 12 543 14 019 15919 14 456 14 394 14 218 13 434

Wydobycie 2917 2 255 2951 1665 1835 1982 2073

Produkcja i handel SEE 1373 1 640 -2 989 -1792 137 53 124

Dystrybucja i Sprzedaz SEE 1266 -4 889 -1188 1296 1431 1566 1602

Pozostate i konsolidacja 2 687 3 304 3298 2772 2 840 2 889 2 582

EBIT 61 542 57 083 45 755 43 237 36 951 32 627 33901
zmiana -5,0% -7,2% -19,8% -5,5% -14,5% -11,7% 3,9%
marza EBIT 29,3% 26,5% 21,1% 21,2% 17,6% 15,1% 15,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -5950 -4 274 -1 315 -5462 -5162 -6 212 -9 455
Podatek od uprawnien CO2 -3 640 -1 852 0 0 0 0 0
Zysk brutto 51 952 50 957 44 440 37 775 31 790 26 416 24 447
Podatek dochodowy 11 199 10 804 9 206 7 825 6 585 5472 5 064
Udziatowcy mniejszosciowi -3 -1276 -651 60 50 42 39
Zysk netto 40 756 41 429 35 885 29 890 25 154 20 902 19 344
zmiana -13,4% 1,7% -13,4% -16,7% -15,8% -16,9% -7,5%
marza 19,4% 19,3% 16,5% 14,6% 11,9% 9,7% 8,5%
Amortyzacja 25770 27 696 27 944 28 046 28 541 28 020 28 568
EBITDA 87 312 84 779 73 699 71 283 65 492 60 648 62 469
zmiana -1,7% -2,9% -13,1% -3,3% -8,1% -7,4% 3,0%
marza EBITDA 41,6% 39,4% 33,9% 34,9% 31,1% 28,2% 27,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
EPS 75,8 77,0 66,7 55,6 46,8 38,9 36,0
CEPS 123,7 128,5 118,6 107,7 99,8 90,9 89,1
ROAE 18,2% 17,4% 14,1% 11,4% 9,3% 7,6% 6,8%
ROAA 7,1% 6,7% 5,6% 4,6% 3,9% 3,2% 2,9%

| | I O



ﬂ Dom Maklerski

Bilans
(min CZK) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 598 301 636 070 641 136 646 440 650 977 655 151 667 637
Majatek trwaty 467 301 494 897 486 518 499 630 500 069 501 048 506 297
Rzeczowe aktywa trwate 377 993 410 052 415 872 428 346 428 551 429 352 434 373
Wartosci niematerialne i prawne 16 553 21 604 20 798 20 527 19 932 19 360 18 922
Udziaty w innych podmiotach 11 292 14 383 12 543 12 543 12 543 12 543 12 543
Pozostate aktywa trwate 61 463 48 858 37 305 38 213 39 043 39 793 40 459
Majatek obrotowy 131 000 141 173 154 618 146 810 150 908 154 103 161 341
Zapasy 9 344 11 703 10 609 9974 10 280 10 518 11 057
Naleznosci krdotkoterminowe 54 732 54 763 67 509 63 470 65 413 66 928 70 361
Pozostate aktywa obrotowe 44 862 56 750 51 382 49 751 50 877 51 755 53 743
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 22 062 17 957 25118 23615 24 338 24 902 26 179
(min CZK) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 598 301 636 070 641 136 646 440 650 977 655 151 667 637
Kapitat wlasny 226 825 250 235 258 076 266 446 273 666 279 475 286 278
Kapitat akcyjny 53 799 53 799 53 799 53 799 53 799 53 799 53 799
Pozostate kapitaty wtasne 173 026 196 436 204 277 212 647 219 867 225676 232 479
Kapitat mniejszosci 5 365 3 984 5 049 5 049 5 049 5 049 5 049
Zobowigzania dtugoterminowe 240 700 262 908 258 295 258 911 255 100 252 514 254 593
Pozyczki i kredyty 164 685 176 106 168 396 169 012 165 201 162 615 164 694
Pozostate 76 015 86 802 89 899 89 899 89 899 89 899 89 899
Zobowigzania krétkoterminowe 125 411 118 943 119 716 116 034 117 162 118 112 121 718
Pozyczki i kredyty 24 764 16 789 30 820 30933 30 235 29 762 30 142
Zobowigzania handlowe 78 186 73 267 63 423 59 628 61 454 62 877 66 102
Pozostate 22 461 28 887 25473 25473 25473 25473 25473
Diug 189 449 192 895 199 216 199 945 195 436 192 377 194 836
Dtug netto 167 387 174 938 174 098 176 330 171 098 167 475 168 657
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 73,8% 69,9% 67,5% 66,2% 62,5% 59,9% 58,9%
(Dtug netto / EBITDA) 1,9 2,1 2,4 2,5 2,6 2,8 2,7
BVPS 421,6 465,1 479,7 495,3 508,7 519,5 532,1
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Przeptywy pieniezne
(min CZK) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 61 773 64 612 72 556 68 101 60 120 56 851 57 712
Zysk netto 40 756 41 429 35 885 29 890 25154 20 902 19 344
Amortyzacja 26 098 28 571 28 442 28 046 28 541 28 020 28 568
Kapitat obrotowy 1101 1503 2 547 879 -423 -330 -747
Pozostate -6 182 -6 891 5682 9 285 6 848 8 259 10 547

Przeptywy inwestycyjne -52 876 -53 135 -40 273 -44 300 -32 200 -32 300 -37 200
CAPEX -53 241 -53 518 -46 076 -44 300 -32 200 -32 300 -37 200
Pozostate 365 383 5803 0 0 0 0

Przeptywy finansowe -8 419 -15 795 -25 541 -25 303 -27 197 -23 988 -19 234
Emisja akcji 169 0 0 0 0 0 0
Dtug 18 094 8 180 -5519 729 -4 509 -3 059 2 459
Dywidenda (buy-back) -26 655 -23 995 -21 336 -21 520 -17 934 -15 092 -12 541
Pozostate -27 20 1314 -4 513 -4 754 -5 836 -9 153

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -124 -4 105 7 161 -1 503 723 564 1277

Srodki pieniezne na koniec okresu 22 062 17 957 25118 23 615 24 338 24 902 26 179

DPS (CZK) 50,0 45,0 40,0 40,0 33,3 28,1 23,3

FCF 23973 21 960 20 964 20 037 26 284 22 546 19 458

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 25,4% 24,9% 21,2% 21,7% 15,3% 15,0% 16,4%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
P/E 8,0 7,9 9,1 10,9 13,0 15,6 16,9
P/CE 4,9 4,7 5,1 5,6 6,1 6,7 6,8
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
P/S 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 1,4
FCF/EV 4,8% 4,3% 4,1% 3,9% 5,2% 4,5% 3,9%
EV/EBITDA 5,7 6,0 6,9 7,1 7,7 8,2 8,0
EV/EBIT 8,1 8,9 11,1 11,7 13,6 15,3 14,8
EV/S 2,4 2,3 2,3 2,5 2,4 2,3 2,2
DYield 8,2% 7,4% 6,6% 6,6% 5,5% 4,6% 3,8%
Cena (CZK) 606,9

Liczba akcji na koniec roku (min) 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
MC (min CZK) 326 506 326 506 326 506 326 506 326 506 326 506 326 506
Kapitat udziatowcéw mniej. (min CZK) 5 365 3984 5049 5049 5049 5049 5049
EV (min CZK) 499 258 505 428 505 653 507 885 502 653 499 030 500 212
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pigtek, 31 pazdziernika 2014 | aktualizacja raportu

Enea: akumuluj (podtrzymana)
ENA PW; ENAE.WA | Energetyka, Polska

Najwieksze dyskonto na SOTP

Akcje Enei po dobrym pierwszym poiroczu w ostatnich miesiagcach
stracily dystans do indeksu WIG Energetyka, co zapewne ma
zwiazek z preferowaniem podmiotéw o wyzszej stopie dywidendy.
Spotka rzeczywiscie pod tym wzgledem odstaje od konkurencji, ale
trzeba pamieta¢c ze wynika to 2z zaawansowania procesu
inwestycyjnego (blok 1 GW na koniec roku bedzie gotowy w 65%
podczas gdy konkurencyjne projekty w Opolu i Jaworznie sg na
etapie prac ziemnych), co ma przetozenie na profil FCF. Zakonczenie
projektu w Kozienicach znacznie poprawi bilans przeptywoéw,
szczegolnie ze blok ten bedzie jeszcze beneficjentem niskiej rezerwy
mocy w systemie. Tymczasem mimo wzrostu cen energii, zapowiedzi
wprowadzenia rynku mocy czy perspektywy darmowych uprawnien
CO, (nawet przy obecnych cenach NPV tych przychodéw to
388 min PLN) rynek wciaz przykitada nieproporcjonalnie wysoka
ujemna wartos¢ do tej inwestycji, co obrazuje przedstawiona przez
nas pogladowa wycena suma czeséci. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj przy obnizonej cenie docelowej do 17,20 PLN z 17,33 PLN
(zmiana metodologii wyceny poréwnawczej).

Pozytywne katalizatory dla wynikow

Oczekujemy, ze w przysztym roku EBITDA oczyszczona o KDT-y powinna
wzrosng¢ o okoto 10% r/r, a zrédtem tej poprawy powinny by¢ zaréwno
czynniki kosztowe, jak i przychodowe. Wzrost efektywnej ceny sprzedazy
powinien poprawi¢ EBIT o okoto 80 min PLN, szczegdlnie ze zaktadamy
stabilne koszty wegla (efekt zapaséow moze nawet przynies¢ nieznaczny ich
spadek). W segmencie obrotu spodziewamy sie do 30 min PLN dodatkowej
marzy z uwagi na brak strat na obowigzku sprzedawcy z urzedu (cena
regulowana bedzie nizsza od rynkowej). Z kolei w przypadku dystrybucji
nieznaczny spadek WACC powinien by¢ neutralizowany przez wzrost WRA
oraz oszczednosci kosztowe. Przypominamy, ze Zarzad ogtosit plan redukcji
kosztow na lata 2014-16 opiewajacy na kwote 0,5 mld PLN, z czego
189 min PLN ma by¢ zrealizowane juz w tym roku (75 min PLN po 1H'14).
Potencjat oszczednosci dobrze obrazuje wskaznik WRA/pracownika w
dystrybucji (16% powyzej S$redniej sektorowej), szczegélnie ze koszty
wynagrodzen w tym obszarze to ponad 0,5 mld PLN rocznie.

Rynek przeszacowuje koszty finansowe

Nasze prognozy zysku netto Enei na najblizsze lata sq wyzsze od konsensusu
Srednio 40%, co czesciowo moze wynika¢ z nieuwzglednienia przez rynek
obnizonej amortyzacji w Elektrowni Kozienice (wydtuzenie ksiegowego
okresu eksploatacji obnizy roczne odpisy amortyzacyjne o okoto
100 mIn PLN), a takze z przeszacowywania kosztow finansowych. Zwracamy
uwage, ze obecnie Spotka posiada na bilansie jedynie atrakcyjny kredyt z
EBI oraz obligacje krajowe oparte o WIBOR 6M. Kolejne zobowigzania
rowniez beda zaciggane w ramach programu obligacji ztotowych, co oznacza
ze $redni koszt nie powinien przekracza¢ 3,0-3,5%. Enea nie zabezpiecza
ptatnosci swapami, tak wiec w petni powinna korzysta¢ na obserwowanym
spadku stopy benchmarkowej, podobnie jak na zawezeniu spreadéw na
papierach korporacyjnych.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 10 091,4 9 150,5 9 404,3 9611,5 9 906,5
EBITDA 1574,6 1658,8 1846,1 1772,5 1824,7

marza EBITDA 15,6% 18,1% 19,6% 18,4% 18,4%
EBIT 824,9 897,0 1184,7 1075,8 1111,4
Zysk netto 699,7 715,4 909,7 762,0 729,2
DPS 0,48 0,36 0,57 0,52 0,52
P/E 10,1 9,9 7,8 9,3 9,7
P/CE 4,9 4,8 4,5 4,8 4,9
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 3,6 3,7 4,6 5,6 6,3
DYield 3,0% 2,2% 3,6% 3,2% 3,2%
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Cena biezaca 16,00 PLN
Cena docelowa 17,20 PLN
Kapitalizacja 7,1 mid PLN
Free float 3,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EEBCENIEIAN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,5%
Pozostali 48,5%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny energii na rynku polskim odzwierciedlaty do
niedawna tendencje z rynku niemieckiego, ale w
tym roku dzieki uruchomieniu mechanizmu
operacyjnej rezerwy mocy korelacja zostala
zerwana. Notowania na TGE domknety historyczng
luke do EEX, a nawet pojawita sie premia.
Oczekujemy, ze taka sytuacja moze sie utrzymac
nie tylko ze wzgledu na regulacje, ale réwniez
strukturalne rdznice (spadek rezerwy mocy) i
ograniczone mozliwosci arbitrazu
transgranicznego.

Profil spo6tki

Enea jest jedng z najwiekszych zintegrowanych
polskich grup energetycznych, a jej udziat w rynku
dystrybucji siega 14% (Spoétka obstuguje 2,3 min
klientow). W sktad Grupy wchodzi Elektrownia
Kozienice (2,88 GW), ktdéra rocznie wytwarza okoto
12 TWh energii elektrycznej (8% krajowej
produkcji) oraz EC Bialystok. Obecnie budowany
jest takze nowy blok weglowy w Kozienicach o
mocy 1GW.

Wazne daty
12.11 - publikacja raportu za 3Q'2014

Kurs akcji ENA na tle WIG
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Wycena Wycena DCF

Wartos¢ Spoétki Enea kalkulujemy na podstawie modelu Zatozenia modelu DCF:

DCF i wyceny porownawczej. Cene docelowg akcji Enea o ) )
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 17,20 PLN. * Przeptywy pienigzne dyskontujemy na = koniec

pazdziernika 2014 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy kapitaly mniejszosci oraz dtug netto na

(PLN) \WELE] cena 5
: koniec 2013 roku skorygowany o wyptacong w tym
Wycena porownawcza 50% 15,8 roku dywidende.
Wycena DCF 50% 16,5 =  Wycene powiekszamy o szacunkowe NPV darmowych
cena wynikowa 16,2 uprawnien za lata 2020-30 przy cenie 6 EUR/t.
= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
cena docelowa za 9 m-cy 17,2

zatozenia makroekonomiczne oraz plany inwestycyjne
Spotki.

=  Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 4,25%, a wspdtczynnik beta na poziomie

0,9x.
Dodatkowe zatozenia:
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Cena energii EEX EUR/MWh 49,2 39,1 35,2 36,0 38,3 40,5 43,1 45,2 47,6 48,0 48,5 48,6
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 200,0 185,0 160,0 167,0 171,4 174,9 183,4 186,6 195,6 206,1 208,0 209,8
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 8,5 4,7 5,8 6,0 7,2 8,7 10,4 12,5 15,0 15,0 15,0 15,0
Cena wegla energetycznego PLN/t 292,8 263,8 258,6 263,7 269,0 274,44 2744 2744 274,4 2744 2744 274,4
PLN/USD $redniorocznie 3,25 3,16 3,17 3,31 3,33 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
EUR/PLN $redniorocznie 4,17 4,19 4,17 4,04 4,00 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
Produkcja energii (TWh) w tym 11,5 11,9 12,2 12,3 12,4 12,5 16,0 19,6 19,6 19,2 19,3 19,4
wegiel kamienny 10,6 11,0 11,1 11,2 11,2 11,2 14,7 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2
wspotspalanie 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0
energia wodna 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
wiatr 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8
biomasa 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Wolumen dystrybucji(TWh) 17,2 17,3 17,6 18,0 18,3 18,7 19,1 19,5 19,8 20,2 20,6 21,1
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Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 9 404 9611 9 906 10 831 11 939 12 326 12911 13 399 13 729 14 063 14 063
zmiana 2,8% 2,2% 3,1% 9,3%  10,2% 3,2% 4,7% 3,8% 2,5% 2,4% 0,0%
EBITDA 1846,1 1772,5 1824,7 1986,6 24080 24486 2478,1 26265 27289 28519 28519
marza EBITDA 19,6% 18,4% 18,4% 18,3% 20,2% 19,9% 19,2% 19,6% 19,9% 20,3% 20,3%
Amortyzacja 661,4 696,7 713,3 829,0 941,5 989,3 1039,7 1090,8 11426 11952 17389
EBIT 1184,7 10758 1111,4 11576 1466,6 14593 14384 15356 15863 1656,7 1113,0
marza EBIT 12,6%  11,2%  11,2%  10,7%  12,3%  11,8%  11,1%  11,5% 11,6%  11,8% 7,9%
Opodatkowanie EBIT 225,1 204,4 211,2 219,9 278,6 277,3 273,3 291,8 301,4 314,8 211,5
NOPLAT 959,6 871,4 900,2 937,7 1187,9 1182,0 11651 1243,9 12849 13419 901,5
CAPEX -2912,6 -3104,5 -2662,3 -2024,4 -1642,1 -1714,5 -1729,8 -1739,0 -1742,0 -1738,9 -1738,9
Kapitat obrotowy -399,9 339,8 -16,0 -50,0 -59,9 -20,9 -31,7 -26,4 -17,8 -18,1 -18,1
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -1691,5 -1196,6 -1064,8 -307,7 427,4 435,9 443,4 569,3 667,7 780,1 883,4
WACC 8,3% 7,7% 7,3% 7,1% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,9%
wspotczynnik dyskonta 98,7%  91,6%  85,4%  79,7%  74,4%  69,5% 64,9%  60,7%  56,7%  53,0%  53,0%
PV FCF -1669,3 -1096,2 -909,4 -245,4 318,2 303,0 288,0 345,5 378,7 413,4
WACC 8,3% 7,7% 7,3% 7,1% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,9%
Koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%
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%
Dtug netto / EV 11,1% 22,8% 33,1% 36,6% 36,3% 36,8% 38,4% 38,7% 38,7% 38,1% 20,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
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 wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 15 100 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 8 002 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -1873,5 WACC +1,0 p.p. 11,0 12,6 14,7 17,5 21,5
Wartos¢ firmy (EV) 6 128 WACC +0,5 p.p. 11,8 13,6 16,0 19,3 24,2
Diug netto -775,4 WACC 12,6 14,7 21,5 27,6
Udziatowcy mniejszosciowi 19,3 WACC -0,5 p.p. 13,6 16,0 19,3 24,2 31,9
Darmowe uprawnienia 2020-30 388,5 WACC -1,0 p.p. 14,7 17,5 21,5 27,6 37,9
Ostateczna warto$¢ ENEA 7 272,7
Liczba akcji (min) 441,4
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 16,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%
Cena docelowa 17,5
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 3,8
P/E('14) dla ceny docelowej 8,5
Udziat TV w EV 131%
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Wycena porownawcza

Wycene mnoznikowa przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2014-16.
Dodatkowo wprowadziliSmy réwniez wskaznik s$redniej
stopy dywidendy za lata 2015-16. W ramach grupy
porownawczej  umiesciliSmy  zaréwno  zintegrowane
pionowo spoétki energetyczne, jak i te koncentrujgce swojq
dziatalno$¢ przede wszystkim na regulowanej dystrybucji.

Analiza poréwnawcza

mDomMaklerski.pl

W zestawieniu znajdujq sie podmioty zagraniczne oraz
krajowe, o duzym stopniu zréznicowania jesli chodzi o
zrodta wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy
zainstalowanej), jak i udziat poszczegdlnych obszaréw
aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej
wycenie przyjeliSmy jednakowe wagi dla mnoznikéw i
poszczegolnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i Enei
na potrzeby kalkulacji wskaznikéw korygujemy o wielkos$¢
przychodow z rekompensat KDT.

P/E EV/EBITDA Dyield
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2015-16

EDF 23,01 12,4 11,2 10,8 10,7 5,0 4,9 4,9 4,8 5,6%
EDP 3,34 12,2 13,2 12,9 12,0 9,1 9,1 8,7 8,1 5,7%
ENDESA 15,13 9,1 10,4 12,4 11,3 3,9 5,0 6,4 5,8 7,1%
ENEL 3,92 12,5 12,3 11,6 11,0 5,9 6,0 5,9 5,8 4,4%
EON 13,25 11,1 14,6 14,1 14,0 5,4 5,6 5,4 5,3 4,0%
RWE 27,58 7.1 12,8 12,7 13,2 3,7 4,8 4,5 4,3 3,7%
CEZ 606,90 9,1 10,9 13,0 15,6 6,9 7,1 7,7 8,2 5,1%
ENERGA 24,66 13,4 10,4 11,1 14,0 6,7 5,9 6,1 6,9 5,5%
PGE 21,45 10,4 15,2 12,9 13,3 4,8 6,2 6,5 7,0 4,5%
TAURON 5,17 6,9 7,7 8,0 8,3 3,9 4,4 5,0 5,3 3,2%
Maksimum 13,4 15,2 14,1 15,6 9,1 9,1 8,7 8,2 7.1%
Minimum 6,9 7,7 8,0 8,3 3,7 4,4 4,5 4,3 3,2%
Mediana 10,7 11,8 12,5 12,6 5,2 5,7 6,0 5,8 4,8%
ENEA 16,00 9,9 10,1 9,3 9,7 3,7 5,3 5,6 6,3 3,2%
(premia / dyskonto) do mediany -7,9% -14,4% -26,1% -22,9% -30,0% -7,4% -6,3% 8,4% -32,4%
Implikowana wycena

Mediana 10,7 11,8 12,5 12,6 5,2 5,7 6,0 5,8 4,8%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto$¢ ENEA(PLN) 15,8
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 9 708,5 10 091,4 9 150,5 9 404,3 9611,5 9 906,5 10 831,2
zmiana 23,9% 3,9% -9,3% 2,8% 2,2% 3,1% 9,3%
w tym KDT 2,5 -21,7 1,0 257,0 0,0 0,0 0,0

EBIT, w tym 846,0 824,9 897,0 1184,7 1075,8 1111,4 1157,6
Wytwarzanie 475,7 301,9 199,4 414,1 276,7 312,3 280,8

Obrot 156,0 220,3 250,7 149,5 199,4 204,4 209,5

Dystrybucja 325,4 415,6 503,7 683,8 649,6 645,1 717,4

Pozostate 46,7 53,8 60,5 20,7 34,1 36,1 38,1

Wytaczenia -34,4 -35,4 -27,3 -8,5 -7,1 -7,7 -7,4

Koszty nieprzypisane -123,4 -131,2 -90,0 -75,0 -76,9 -78,8 -80,8

EBIT 846,0 824,9 897,0 1184,7 1075,8 1111,4 1157,6
zmiana 18,8% -2,5% 8,7% 32,1% -9,2% 3,3% 4,2%
marza EBIT 8,7% 8,2% 9,8% 12,6% 11,2% 11,2% 10,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 137,2 64,5 43,3 -23,3 -140,0 -216,0 -267,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 6,0 -2,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Zysk brutto 989,1 886,5 945,2 1166,2 940,7 900,2 895,0
Podatek dochodowy 195,2 192,4 229,9 256,6 178,7 171,0 170,1
Udziatowcy mniejszosciowi -0,8 -5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 794,7 699,7 715,4 909,7 762,0 729,2 725,0
zmiana 24,3% -12,0% 2,2% 27,2% -16,2% -4,3% -0,6%
marza 8,2% 6,9% 7,8% 9,7% 7,9% 7,4% 6,7%
Amortyzacja 682,8 749,7 761,8 661,4 696,7 713,3 829,0
EBITDA 1528,8 1574,6 1658,8 1 846,1 1772,5 1824,7 1 986,6
zmiana 12,0% 3,0% 5,3% 11,3% -4,0% 2,9% 8,9%
marza EBITDA 15,7% 15,6% 18,1% 19,6% 18,4% 18,4% 18,3%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4
EPS 1,8 1,6 1,6 2,1 1,7 1,7 1,6
CEPS 3,3 3,3 3,3 3,6 3,3 3,3 3,5
ROAE 7,8% 6,6% 6,4% 7,7% 6,2% 5,7% 5,4%
ROAA 5,9% 4,9% 4,6% 5,2% 3,9% 3,3% 3,1%
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 14 162,2 14 680,5 16 322,0 18 549,3 20 763,1 22 801,8 24 278,4
Majatek trwaty 9 830,7 11 011,5 12 369,5 14 920,7 17 328,5 19 277,5 20 472,9
Rzeczowe aktywa trwate 9 076,9 10 459,4 11 811,6 14 355,9 16 779,7 18 729,1 19 921,9
Wartosci niematerialne i prawne 102,3 201,4 206,6 213,4 197,5 197,1 199,6
Udziaty w innych podmiotach 278,9 6,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Pozostate aktywa trwate 372,6 344,8 348,0 348,0 348,0 348,0 348,0
Majatek obrotowy 4331,5 3 669,0 3952,6 3628,6 3434,6 3524,3 3 805,5
Zapasy 483,0 502,7 521,5 536,0 547,8 564,6 617,3
Naleznosci krotkoterminowe 1091,5 1419,4 1 346,0 1640,3 1413,8 1457,2 1593,2
Pozostate aktywa obrotowe 1538,6 651,5 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 1218,4 1095,5 1573,2 940,4 961,1 990,6 1083,1
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 14 162,2 14 680,5 16 322,0 18 549,3 20 763,1 22 801,8 24 278,4
Kapitat wiasny 10 450,7 10 891,3 11 468,6 12 121,8 12 651,5 13 147,2 13721,4
Kapitat akcyjny 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0
Pozostate kapitaty wtasne 9862,7 10 303,3 10 880,6 11 533,8 12 063,5 12 559,2 13 133,4
Kapitat mniejszosci 29,1 22,7 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3
Zobowigzania dtugoterminowe 1659,2 1742,8 2 556,8 4175,4 5692,5 7 150,9 7 894,0
Pozyczki i kredyty 73,4 50,8 819,9 2 508,4 4 025,6 5484,0 6 227,1
Pozostate 1585,9 1692,0 1736,9 1 666,9 1 666,9 1 666,9 1 666,9
Zobowigzania krétkoterminowe 2 023,1 2 023,7 2277,3 2232,8 2 399,8 2 484,4 2 643,6
Pozyczki i kredyty 45,5 24,0 22,6 69,3 111,2 151,5 172,0
Zobowigzania handlowe 1238,5 1290,4 1407,7 1316,6 1441,7 1486,0 1624,7
Pozostate 739,1 709,2 846,9 846,9 846,9 846,9 846,9
Diug 118,9 74,8 842,6 2577,7 4 136,8 5 635,5 6 399,1
Dtug netto -2 354,8 -1448,0 -1027,0 1 340,9 2879,2 4 348,5 5019,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -22,5% -13,3% -9,0% 11,1% 22,8% 33,1% 36,6%
(Dtug netto / EBITDA) -1,5 -0,9 -0,6 0,7 1,6 2,4 2,5
BVPS 23,7 24,7 26,0 27,5 28,7 29,8 31,1
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 1143,4 1242,1 1 693,5 1119,6 1933,6 1637,7 1766,5
Zysk netto 794,7 699,7 715,4 909,7 762,0 729,2 725,0
Amortyzacja 682,8 749,7 761,8 661,4 696,7 713,3 829,0
Kapitat obrotowy 2,2 -212,2 74,2 -399,9 339,8 -16,0 -50,0
Pozostate -336,3 4,9 142,1 -51,6 135,1 211,1 262,6

Przeptywy inwestycyjne -590,3 -1109,0 -1817,0 -3168,0 -3 060,8 -2 615,9 -1975,8
CAPEX -905,1 -1789,2 -1989,1 -2912,6 -3104,5 -2 662,3 -2 024,4
Pozostate 314,8 680,1 172,1 -255,4 43,6 46,4 48,6

Przeptywy finansowe -235,4 -255,7 601,9 1415,7 1148,0 1 007,8 301,7
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -26,7 -37,0 769,1 1735,2 1 559,0 1498,8 763,6
Dywidenda (buy-back) -194,2 -211,9 -158,9 -251,6 -227,4 -228,6 -145,8
Pozostate -14,4 -6,8 -8,3 -67,9 -183,6 -262,4 -316,1

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 317,7 -122,6 478,3 -632,8 20,7 29,5 92,5

Srodki pieniezne na koniec okresu 1218,4 1 095,5 1573,2 940,4 961,1 990,7 1083,1

DPS (PLN) 0,44 0,48 0,36 0,57 0,52 0,52 0,33

FCF 430,7 -619,2 -486,0 -1723,0 -1170,9 -1024,6 -257,8

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 9,3% 17,7% 21,7% 31,0% 32,3% 26,9% 18,7%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
P/E 8,9 10,1 9,9 7,8 9,3 9,7 9,7
P/CE 4,8 4,9 4,8 4,5 4,8 4,9 4,5
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
P/S 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
FCF/EV 9,1% -11,0% -8,0% -20,5% -11,8% -9,0% -2,1%
EV/EBITDA 3,1 3,6 3,7 4,6 5,6 6,3 6,1
EV/EBIT 5,6 6,8 6,8 7,1 9,3 10,3 10,5
EV/S 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2 1,1
DYield 2,7% 3,0% 2,2% 3,6% 3,2% 3,2% 2,1%
Cena (PLN) 16,00
Liczba akcji na koniec roku (min) 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4 441,4
MC (min PLN) 7 063,1 7 063,1 7 063,1 7 063,1 7 063,1 7 063,1 7 063,1
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 29,1 22,7 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3
EV (min PLN) 4737,4 5637,8 6 055,4 8 423,3 9961,6 11 430,9 12 102,0
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Energa: trzymaj (podtrzymana)
ENG PW; ENGP.WA | Energetyka, Polska

Rynek moze zacza¢ wyceniaé ryzyka

Energa jest zdecydowanym liderem tegorocznych wzrostow w
sektorze (+60% YTD), co obok atrakcyjnej stopy dywidendy
zawdziecza takze przetasowaniom w indeksach benchmarkowych.
Przy obecnych poziomach kursu rynek nie wycenia juz praktycznie
zadnych kluczowych ryzyk, ani regulacyjnych (potencjalny spadek
WACC, zblizajaca sie rewizja modelu w dystrybucji) ani politycznych
(powrot do tematu fuzji, wznowienie inwestycji w bloki
konwencjonalne, sprzedaz akcji przez MSP), a jednoczesnie dosc¢
chetnie dyskontuje wszystkie pozytywnie brzmigce informacje (jak
chociazby bardzo malo realny scenariusz prywatyzacji Spotki).
Zagrozeniem dla notowan Energi moze by¢ obserwowany ostatnio
wzrost rentownosci obligacji w USA, ktory mogiby ostabi¢ sentyment
do spotek dywidendowych. Uwzgledniajac nowo przyjeta
metodologie wyceny poréwnawczej (wskaznik dyield) podnosimy
nasza waluacje akcji Energi do 23,60 PLN z 19,90 PLN, ale
utrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Schladzanie oczekiwan na koncéwke roku

Szacujemy, ze EBITDA po 9 miesigcach bedzie wynosi¢ 1,8 mid PLN i w tym
konteksécie dziwi¢ mogg ostatnie wypowiedzi Zarzadu sugerujace, ze
konsensus na poziomie powyzej 2,2 mld PLN jest zbyt optymistyczny. Moze
to wskazywac na mozliwo$¢ pojawienia sie istotnych zdarzen jednorazowych
w 4Q. Oprécz standardowych rezerw aktuarialnych (efekt obnizenia stopy
dyskontowej) potencjalnie mogg sie pojawi¢ rezerwy na darmowe
uprawnienia CO, (jesli ponownie opdzni sie proces ich przydzielania) lub
testy na utrate wartosci aktywéw (zwracamy uwage, ze Spdétka ma na
bilansie 144 min PLN w pozycji wartos¢ firmy, z czego wiekszos$¢ zostata
rozpoznana na przejeciu farm wiatrowych). Wydaje sie jednak, ze bardziej
istotny od ksiegowych przeszacowan bedzie dla rynku poziom
wygenerowanych przeptywéw pienieznych w 2H'2014, gdyz pierwsze
potrocze byto pod tym wzgledem mocno rozczarowujace. Pojawi sie rowniez
odpowiedz na pytanie czy Energa zrealizuje zapowiadane nakfady na AML.

Ryzyka dla wynikow kolejnych lat

Obecne otoczenie niskich stdop procentowych zwieksza zainteresowanie
Energg w kontekscie ptaconej dywidendy, ale nie mozna zapominaé ze
prawie 70% strumienia EBITDA jest generowane przez segment dystrybucji,
ktérego rentownos$¢ bedzie infekowana przez spadajace rentownosci obligacji
(uwzglednienie aktualnych parametrow rynkowych do modelu regulowanego
oznaczatoby obnizenie zyskéw operacyjnych Spétki w 2016 roku nawet o
150 miIn PLN). Zwracamy takze uwage, ze na razie mimo coraz blizszego
uchwalenia nowej ustawy o OZE ceny zielonych certyfikatéw ustabilizowaty
sie na relatywnie niskich poziomach, ktére odbiegajg od naszych bazowych
zatozen o 30 PLN/MWh (implikowatoby to ubytek przysziorocznego EBIT o
ponad 40 min PLN). Jesli chodzi o segment energetyki konwencjonalnej to
nie mozna zapominaé, iz bardzo dobre tegoroczne wyniki niejako
uwzgledniajq juz wzrosty cen widoczne w kontraktach terminowych na rok
2015, gdyz wiekszos¢ energii Elektrownia Ostroteka sprzedaje w
wymuszeniu lub na rynku bilansujgcym (stad btedem jest zatozenie
istotnego wzrostu $redniej ceny sprzedazy rowniez w przysztym roku).

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 11176,8 11429,2 10234,5 10648,2 10 800,5
EBITDA 1629,2 1 965,5 2307,9 2357,7 2188,3

marza EBITDA 14,6% 17,2% 22,6% 22,1% 20,3%
EBIT 906,0 1194,8 1461,0 1447,8 1242,0
Zysk netto 457,0 764,0 982,5 918,1 726,9
DPS 1,58 1,20 1,00 1,21 1,50
P/E 22,3 13,4 10,4 11,1 14,0
P/CE 8,7 6,7 5,6 5,6 6,1
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1
EV/EBITDA 7,2 6,7 5,9 6,1 6,9
DYield 6,4% 4,9% 4,1% 4,9% 6,1%

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 24,66 PLN
Cena docelowa 23,60 PLN
Kapitalizacja 10,2 mid PLN
Free float 4,9 mld PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 35,26 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,52%
Pozostali 48,48%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny energii na rynku polskim odzwierciedlaty do
niedawna tendencje z rynku niemieckiego, ale w
tym roku dzieki uruchomieniu mechanizmu
operacyjnej rezerwy mocy korelacja zostata
zerwana. Notowania na TGE domknety historyczng
luke do EEX, a nawet pojawita sie premia.
Oczekujemy, ze taka sytuacja moze sie utrzymac
nie tylko ze wzgledu na regulacje, ale réwniez
strukturalne roéznice (spadek rezerwy mocy) i
ograniczone mozliwosci arbitrazu transgranicznego.

Profil spotki

Grupa Energa jest jedng z czterech najwiekszych
pionowo zintegrowanych grup energetycznych w
Polsce. Energa jest trzecim najwiekszym operatorem
systemu dystrybucyjnego (20,4 TWh w 2013 roku) i
trzecim najwiekszym sprzedawca energii (17%
rynku). Produkcja energii z wiasnych zrédet w 2013
roku siegneta okoto 5 TWh z czego prawie 40%
pochodzito z OZE.

Wazne daty
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Wycena

Wartos¢ Spotki Energa kalkulujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Energa
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 23,60 PLN.

(PLN)

Wycena poréwnawcza
Wycena DCF

WELES

50%
50%

cena wynikowa

cena docelowa za 9 m-cy

cena
25,0
19,3
22,2
23,6

Dodatkowe zalozenia:

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
pazdziernika 2014 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy kapitaty mniejszosci oraz dtug netto na
koniec 2013 roku korygujac go o tegoroczng
dywidende (414 mIin PLN) i prawdopodobne
odszkodowanie wobec PSE (123 min PLN z tytutu
wieloletniego sporu).

W wycenie uwzgledniamy takze szacunkowe NPV
darmowych uprawnien CO, w latach 2020-30 przy
cenie 6 EUR/t.

W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne oraz plany inwestycyjne
Spotki.

Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 4,25%, a wspdtczynnik beta na poziomie
0,9.

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Cena energii EEX EUR/MWh 49,2 39,1 35,2 36,0 38,3 40,5 43,1 45,2 47,6 48,0 48,5 48,6
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 200,0 185,0 160,0 1670 171,4 1749 1834 186,6 1956 206,1 208,0 209,8
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 8,5 4,7 5,8 6,0 7,2 8,7 10,4 12,5 15,0 15,0 15,0 15,0
Cena zielonego certyfikatu 250,3 164,5 185,0 200,0 2500 262,5 2756 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0
Cena wegla w Polsce w PLN/t 292,8 263,8 258,6 263,7 269,0 274,4 2744 274,4 2744 2744 2744 2744
EUR/PLN $redniorocznie 4,17 4,19 4,17 4,04 4,00 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 0,00
Produkcja energii netto (TWh) 4,1 5,0 5,6 5,6 5,7 5,8 5,9 6,1 6,2 6,3 6,4 6,6
wegiel kamienny 2,8 3,1 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 4,1 4,1 4,1

wspotspalanie 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0

wiatr 0,0 0,2 0,4 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 1,3 1,4

woda 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Dystrybucja energii (TWh) 20,1 20,4 20,8 21,3 21,7 22,1 22,6 23,0 23,5 23,9 24,4 24,9
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Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 10235 10648 10801 11222 11712 12031 12477 12888 13185 13479 13479
zmiana -10,5% 4,0% 1,4% 3,9% 4,4% 2,7% 3,7% 3,3% 2,3% 2,2% 0,0%
EBITDA 23079 2357,7 2188,3 23996 25839 2721,6 28384 2959,7 30859 32080 30790
marza EBITDA 22,6%  22,1% 20,3%  21,4% 22,1%  22,6% 22,7%  23,0% 23,4%  23,8% 22,8%
Amortyzacja 846,9 909,9 946,3 10059 10579 11151 1171,8 1240,5 13050 13699 10915,0
EBIT 1461,0 1447,8 1242,0 1393,7 1531,0 16065 16666 1719,2 1780,9 18381 1164,0
marza EBIT 14,3%  13,6%  11,5% 12,4% 13,1% 13,4% 13,4% 13,3% 13,5% 13,6% 8,6%
Opodatkowanie EBIT 277,6 275,1 236,0 264,8 290,9 305,2 316,6 326,6 338,4 349,2 221,2
NOPLAT 1183,4 1172,7 10060 1128,9 1240,1 1301,3 1349,9 1392,5 14425 14889 942,9
CAPEX -1512  -2072 -1837 -1852 -1878 -1911 -1947 -1984 -1915 -1915 -1915
Kapitat obrotowy -309,9 -48,2 90,3 179,6 -42,4 -27,6 -38,5 -35,5 -25,7 -25,4 -25,4
FCF 208,3 -37,2 205,5 462,3 377,5 477,7 536,1 613,4 806,8 918,4 917,5
WACC 7,5% 7,3% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,9%
wspotczynnik dyskonta 98,8% 92,1%  85,9% 80,2% 74,9% 69,9%  654% 61,1% 57,1% 53,4% 53,4%
PV FCF 205,8 -34,2 176,5 370,6 282,7 334,1 350,5 374,9 460,9 490,1
WACC 7,5% 7,3% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,9%
Koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%
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%
Dtug netto / EV 28,2%  31,6% 34,7%  36,2% 37,2%  38,0% 38,8%  39,6% 39,7%  37,6%  20,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
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 wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 15 682 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 8 369 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 3012 WACC +1,0 p.p. 13,29 15,11 17,45 20,59 25,03
Wartos¢ firmy (EV) 11 380 WACC +0,5 p.p. 14,15 16,20 18,89 22,60 28,01
Diug netto 2013 skor. 3461 WACC 1511 17,45 R 2503 3177
Udziatowcy mniejszosciowi 14 WACC -0,5 p.p. 16,20 18,89 22,60 28,01 36,65
Darmowe uprawnienia CO2 2020-30 99 WACC -1,0 p.p. 17,45 20,59 25,03 31,77 43,24
Ostateczna warto$¢ Grupy Energa 8 005
Liczba akcji (min) 414,1
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 19,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%
Cena docelowa 20,6
EV/EBITDA('14) dla wyceny DCF 5,2
P/E('14) dla wyceny DCF 8,7
Udziat TV w EV 74%
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Wycena poréwnawcza zréznicowania jesli chodzi o zrédta wytwdrcze (paliwa,
poziom emisji, wiek mocy zainstalowanej), jak i udziat
poszczegolnych obszaréw aktywnosci w skonsolidowanych
wynikach. W ostatecznej wycenie przyjeliSmy jednakowe
wagi dla mnoznikéw i poszczegdlnych lat prognozy. Dane
finansowe PGE i Enei na potrzeby kalkulacji wskaznikow
korygujemy o wielko$¢ przychoddw z rekompensat KDT. W
wycenie wskaznikowej Energi skorygowalismy zyski z lat
2014-15 o poziom przychoddw z zielonych certyfikatow w
elektrowniach wodnych z uwagi na fakt, ze zaktadamy ich
brak poczawszy od roku 2016.

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2014-16.
Dodatkowo wprowadziliSmy roéwniez wskaznik S$redniej
stopy dywidendy za lata 2015-16. W ramach grupy
porédwnawczej  umiescilismy  zaréwno  zintegrowane
pionowo spotki energetyczne, jak i te koncentrujace swojq
dziatalno$¢ przede wszystkim na regulowanej dystrybucji
(Red Electrica, EDP, National Grid).W zestawieniu znajdujq
sie podmioty zagraniczne oraz krajowe, o duzym stopniu

Analiza poréwnawcza

P/E EV/EBITDA Dyield

2014P 2015P 2014P 2015P 2016P 2015-16
EDF 23,01 12,4 11,2 10,8 10,7 5,0 4,9 4,9 4,8 5,6%
EDP 3,34 12,2 13,2 12,9 12,0 9,1 9,1 8,7 8,1 5,7%
ENDESA 15,13 9,1 10,4 12,4 11,3 3,9 5,0 6,4 5,8 7,1%
ENEL 3,92 12,5 12,3 11,6 11,0 5,9 6,0 5,9 5,8 4,4%
EON 13,25 11,1 14,6 14,1 14,0 5,4 5,6 5,4 5,3 4,0%
IBERDROLA 5,53 13,6 15,7 14,9 13,9 8,6 8,9 8,7 8,3 5,7%
NATIONAL GRID 903,00 16,7 17,4 16,3 15,5 11,1 10,7 10,6 10,3 5,0%
RED ELECTRICA 67,72 17,8 16,3 15,3 14,3 10,9 10,2 9,7 9,4 4,9%
RWE 27,58 7,1 12,8 12,7 13,2 3,7 4,8 4,5 4,3 3,7%
CEZ 606,90 9,1 10,9 13,0 15,6 6,9 7,1 7,7 8,2 5,1%
ENEA 16,00 9,9 10,1 9,3 9,7 3,7 5,3 5,6 6,3 3,2%
PGE 21,45 10,4 15,2 12,9 13,3 4,8 6,2 6,5 7,0 4,5%
TAURON 5,17 6,9 7,7 8,0 8,3 3,9 4,4 5,0 5,3 3,2%
Maksimum 17,8 17,4 16,3 15,6 11,1 10,7 10,6 10,3 7,1%
Minimum 6,9 7,7 8,0 8,3 3,7 4,4 4,5 4,3 3,2%
Mediana 11,1 12,8 12,9 13,2 5,4 6,0 6,4 6,3 4,9%
ENERGA 24,66 13,4 10,4 11,1 14,0 6,7 5,9 6,1 6,9 5,5%
(premia / dyskonto) do mediany 20,3% -18,7% -13,7% 6,8%  23,6%  -1,9%  -4,4% 9,9% 12,9%

Implikowana wycena

Mediana 11,1 12,8 12,9 13,2 5,4 6,0 6,4 6,3 4,9%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana wartos¢ ENERGA (PLN) 25,0
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Rachunek wynikéw
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(mIn PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 10 368,0 11 176,8 11 429,2 10 234,5 10 648,2 10 800,5 11 221,9
zmiana 9,5% 7,8% 2,3% -10,5% 4,0% 1,4% 3,9%
EBIT. w tym 862,9 906,0 1194,8 1461,0 1447,8 1242,0 1 393,7
Elektrownie systemowe 62,8 -167,6 -255,4 205,5 66,0 16,3 24,6

Energetyka odnawialna 337,6 229,5 358,7 331,6 365,3 194,9 220,5

Dystrybucja energii 377,8 610,3 920,5 843,8 886,1 896,6 1010,4

Segment obrotu 139,8 239,9 179,9 157,4 207,1 210,6 214,1

Ciepto 3,9 -3,9 12,7 -3,7 -2,0 -0,3 1,4

Pozostate i wytaczenia -59,0 -2,2 -20,5 -73,5 -74,8 -76,0 -77,3

EBIT 862,9 906,0 1194,8 1461,0 1447,8 1242,0 1393,7
zmiana 5,7% 5,0% 31,9% 22,3% -0,9% -14,2% 12,2%
marza EBIT 8,3% 8,1% 10,5% 14,3% 13,6% 11,5% 12,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej 35,2 -279,9 -171,9 -216,8 -313,7 -344,0 -372,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Zysk brutto 899,2 626,3 1022,4 1243,7 1133,5 897,4 1 020,9
Podatek dochodowy 196,6 166,5 273,7 261,2 215,4 170,5 194,0
Udziatowcy mniejszosciowi 38,7 -0,6 -21,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 0,0 -3,4 -5,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 663,9 457,0 764,0 982,5 918,1 726,9 826,9
zmiana 9,9% -31,2% 67,2% 28,6% -6,6% -20,8% 13,8%
marza 6,4% 4,1% 6,7% 9,6% 8,6% 6,7% 7,4%
Amortyzacja 656,8 723,2 770,6 846,9 909,9 946,3 1 005,9
EBITDA 1519,7 1629,2 1965,5 2 307,9 2357,7 2 188,3 2 399,6
marza EBITDA 14,7% 14,6% 17,2% 22,6% 22,1% 20,3% 21,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 414,1 414,1 414,1 414,1 414,1 414,1 414,1
EPS 1,6 1,1 1,8 2,4 2,2 1,8 2,0
CEPS 3,2 2,9 3,7 4,4 4,4 4,0 4,4
ROAE 8,9% 5,9% 9,7% 11,8% 10,4% 8,0% 8,9%
ROAA 5,0% 3,2% 4,8% 5,6% 5,0% 3,7% 4,1%
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 13 685,3 14912,8 17 084,6 17 783,9 19 018,5 19 936,2 20 744,6
Majatek trwaty 9713,4 10 697,4 12 649,5 13 314,8 14 476,5 15 367,3 16 213,5
Rzeczowe aktywa trwate 9 150,7 10 000,9 11 772,6 12 367,9 13 413,7 14 212,9 14 971,0
Wartosci niematerialne i prawne 312,5 378,6 398,7 468,6 584,5 676,1 764,3
Pozostate aktywa finansowe 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa niefinansowe 77,3 108,0 233,2 233,2 233,2 233,2 233,2
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 171,4 209,9 245,1 245,1 245,1 245,1 245,1
Majatek obrotowy 3971,8 4215,4 4 435,0 4 469,1 4542,1 4 568,9 4531,1
Zapasy 395,9 376,9 302,0 270,5 281,4 285,4 296,6
Naleznodci z tytutu dostaw 1521,4 1520,7 1469,5 1535,2 1597,2 1620,1 1571,1
Pozostate aktywa obrotowe 272,8 238,6 202,0 202,0 202,0 202,0 202,0
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 4,5 10,2 109,1 109,1 109,1 109,1 109,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent* 1777,3 2 069,1 2 352,3 2 352,3 2 352,3 2 352,3 2 352,3
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 13 685,3 14912,8 17 084,6 17 783,9 19 018,5 19 936,2 20 744,6
Kapitat wiasny 7 825,8 7 671,2 8 034,5 8 603,5 9 022,2 9 128,0 9 351,9
Kapitat akcyjny 4 968,8 4 968,8 4521,6 4521,6 4521,6 4521,6 4521,6
Pozostate kapitaty wtasne 2857,0 2702,4 3512,9 4081,9 4 500,6 4 606,4 4 830,3
Kapitat mniejszosci 59,7 47,3 13,8 30,6 30,6 30,6 30,6
Zobowigzania dtugoterminowe 3571,7 4 801,5 6 520,0 6 880,0 7 619,4 8 268,8 8 682,5
Pozyczki i kredyty 1904,2 3105,4 4931,0 5351,0 6 090,4 6 739,8 7 153,5
Pozostate 1667,5 1696,1 1589,0 1529,0 1529,0 1529,0 1529,0
Zobowigzania krétkoterminowe 2228,1 2 392,8 2 516,2 2 269,8 2 346,3 2 508,8 2 679,5
Pozyczki i kredyty 45,0 389,6 344,8 374,1 425,8 471,2 500,2
Zobowigzania handlowe 893,6 710,7 889,9 614,1 638,9 756,0 897,8
Pozostate 1289,6 1292,5 1281,6 1281,6 1281,6 1281,6 1281,6
Dtug 1949,2 3495,0 5275,8 5725,1 6 516,2 7 211,0 7 653,7
Dtug netto 171,9 1425,9 2923,5 3372,8 4163,9 4 858,7 5301,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 2,2% 18,6% 36,4% 39,2% 46,2% 53,2% 56,7%
(Dtug netto / EBITDA) 0,1 0,9 1,5 1,5 1,8 2,2 2,2
BVPS 18,9 18,5 19,4 20,8 21,8 22,0 22,6

*roznica w pozycji srodkéw pienieznych miedzy bilansem a cash flow wynika z salda na kredycie w rachunku biezacym
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 1481,9 1334,7 2 007,2 1676,8 2 094,2 2 108,0 2 385,2
Zysk netto 663,9 457,0 764,0 982,5 918,1 726,9 826,9
Amortyzacja 656,8 723,2 770,6 846,9 909,9 946,3 1 005,9
Kapitat obrotowy -213,9 -123,8 335,5 -309,9 -48,2 90,3 179,6
Pozostate 375,1 278,2 137,1 157,4 314,3 344,6 372,8

Przeptywy inwestycyjne -2 003,7 -1803,1 -2 786,8 -1399,4 -1984,0 -1745,1 -1760,1
CAPEX -1469,4 -1817,2 -1626,8 -1512,1 -2 071,6 -1837,1 -1852,1
Pozostate -534,3 14,1 -1160,0 112,7 87,6 92,0 92,0

Przeptywy finansowe 616,5 742,3 1100,9 -277,4 -110,1 -363,0 -625,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 917,9 1 546,6 1748,7 449,3 791,1 694,8 442,7
Dywidenda (buy-back) -189,4 -653,9 -497,5 -414,1 -500,0 -621,7 -603,6
Pozostate -112,0 -150,4 -150,3 -312,7 -401,3 -436,0 -464,2

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 94,7 273,8 321,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 1 755,5 2 029,4 2 350,7 2 350,7 2 350,7 2 350,7 2 350,7

DPS (PLN) 0,46 1,58 1,20 1,00 1,21 1,50 1,46

FCF -360,2 -478,4 400,4 224,7 22,5 270,9 533,1

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 14,2% 16,3% 14,2% 14,8% 19,5% 17,0% 16,5%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
P/E 15,4 22,3 13,4 10,4 11,1 14,0 12,3
P/CE 7,7 8,7 6,7 5,6 5,6 6,1 5,6
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1
P/S 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9
FCF/EV -3,4% -4,1% 3,0% 1,7% 0,2% 1,8% 3,4%
EV/EBITDA 6,9 7,2 6,7 5,9 6,1 6,9 6,5
EV/EBIT 12,1 12,9 11,0 9,3 10,0 12,2 11,2
EV/S 1,0 1,0 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4
DYield 1,9% 6,4% 4,9% 4,1% 4,9% 6,1% 5,9%
Cena akcji w PLN 24,66
Liczba akcji na koniec roku (min) 414,1 414,1 414,1 414,1 414,1 414,1 414,1
MC (min PLN) 10 210,9 10 210,9 10 210,9 10 210,9 10 210,9 10 210,9 10 210,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 59,7 47,3 13,8 30,6 30,6 30,6 30,6
EV (min PLN) 10 442,5 11 684,1 13 148,2 13 614,3 14 405,4 15100,2 15 542,9
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PGE: redukuj (podtrzymana)

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska

Beta na ceny wegla

Kurs PGE uwzgledniajac dywidende wzrést YTD prawie o 40%, co
jest drugim wynikiem w sektorze. Tymczasem tegoroczny konsensus
zostal zrewidowany w gore glownie na zdarzeniach jednorazowych,
wyniki za pierwsze poétrocze rozczarowaly pod wzgledem poziomu
przepltywoéw pienieznych, a strategia zwiekszenia wolumenu
sprzedazy zostata okupiona wysokimi stratami. Strukturalnym
problemem dla PGE sa roOwniez utrzymujace sie niskie ceny wegla,
ktore nie tylko ograniczaja wzrost cen energii, ale takze wspieraja
spekulacje o koniecznosci przejmowania lub dotowania kopalni. PGE
moze poza tym najmocniej odczué ostabienie sentymentu
inwestorow do sektora uzytecznosci publicznej w realnym
scenariuszu wzrostu rentownosci obligacji amerykanskich. W tym
konteksécie utrzymujemy rekomendacje redukuj podnoszac
jednoczesnie wycene z 17,80 PLN do 20,1 PLN na akcje.

Najwiekszy beneficjent szczytu klimatycznego?

PGE byto jedng z najbardziej rosnacych spoétek w reakcji na postanowienia
unijnego szczytu klimatycznego. Wedtug naszych szacunkéw, mimo ze jest
to najwiekszy ,brudny” wytwdrca w regionie, to warto$¢ biezaca
potencjalnych przeptywéw z darmowych uprawnien w relacji do kapitalizacji
jest mniejsza niz w Tauronie czy Enei, ktére praktycznie nie zareagowaty na
te informacje. Nie do konca wiadomo réwniez w jakim stopniu emisje z
nowych blokéw w Opolu beda uwzglednione w przydziatach (ich
uruchomienie zaplanowano na koniec III-go okresu rozliczeniowego).
Negatywnym sygnatem dla PGE jest takze brak wiekszej reakcji rynku CO,,
mimo zatwierdzenia ambitniejszych celéw redukcji i potwierdzenia przez
kraje UE checi reformy systemu ETS =z wprowadzeniem rezerwy
stabilizacyjnej witacznie. Skuteczne ograniczenie nadpodazy na tym rynku
zwiekszytoby bowiem warto$¢ darmowych uprawnien bedacych do
dyspozycji Spotki w okresie 2014-19 (ponad 120 min ton).

Niskie ceny wegla podwoéjnym obciazeniem

PGE zuzywa rocznie 6 mIn ton wegla kamiennego w swoich elektrowniach i w
ostatnich kwartatach korzystata z nizszych cen tego paliwa (w 2H'14
fenomen ten straci juz na sile z uwagi na obnizona baze). Utrzymujace sie
niskie notowania wegla to nie jest jednak dobra wiadomos¢ dla Spotki, gdyz
prawie 75% energii wytwarza ona w oparciu o wtasny wegiel brunatny i OZE,
a wiec praktycznie na kosztach statych. Wzrosty cen paliwa na globalnych
gietdach, podrazajac koszt jednostkowy elektrowniom krancowym, mogtyby
tymczasem zaowocowa¢ wzrostem notowan energii. Niestety na razie
strukturalna nadpodaz wyklucza szybka realizacje takiego scenariusza. Rodzi
to dla PGE dodatkowe ryzyko polityczne zwigzane z koniecznoscig wspierania
sektora gérniczego w Polsce, ktére juz sie materializuje chociazby poprzez
przedpfaty za wegiel (0,4 mld PLN w 2Q). Jesli dekoniunktura przeciggnie sie
na przyszty rok to catkiem realne stang sie scenariusze przejmowania
upadajacych kopalni (przy obecnych warunkach kazdy przejety 1 min ton
wydobycia implikowatby ubytek wartosci PGE o 0,2 PLN/akcje).

(miIn PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 30481,1 30144,9 27589,5 279759 28 694,7
EBITDA 7 310,1 8017,8 8017,3 7 326,0 7 460,5

marza EBITDA 24,0% 26,6% 29,1% 26,2% 26,0%
EBIT 4377,8 5 060,4 4 986,8 4264,5 4305,3
Zysk netto 3616,3 4118,5 3945,4 3270,4 3104,9
DPS 1,83 0,86 1,10 1,05 0,87
P/E 11,1 9,7 10,2 12,3 12,9
P/CE 6,1 5,7 5,7 6,3 6,4
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 5,1 4,6 5,0 6,3 6,9
DYield 8,5% 4,0% 5,1% 4,9% 4,1%

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 21,45 PLN
Cena docelowa 20,10 PLN
Kapitalizacja 40,1 mid PLN
Free float 16,7 mid PLN

104,21 min PLN

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 58,39%

Pozostali 41,61%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny energii na rynku polskim odzwierciedlaty do
niedawna tendencje z rynku niemieckiego, ale w
tym roku dzieki uruchomieniu mechanizmu
operacyjnej rezerwy mocy korelacja zostata
zerwana. Notowania na TGE domknety historycznag
luke do EEX, a nawet pojawita sie premia.
Oczekujemy, ze taka sytuacja moze sie utrzymac
nie tylko ze wzgledu na regulacje, ale réwniez
strukturalne roéznice (spadek rezerwy mocy) i
ograniczone mozliwosci arbitrazu transgranicznego.

Profil spotki

PGE jest najwiekszym w Polsce holdingiem
energetycznym, w  ktérego sktad wchodzg
elektrownie i elektrocieptownie o fgcznych mocach
12,4 GW i rocznej produkcji na poziomie 57 TWh, co
daje okoto 40% udziat w krajowym rynku. Okoto
73% pradu produkowane jest w oparciu o dostawy
surowca z wiasnych kopalni wegla brunatnego.
Spotka posiada takze wiasng sie¢ dystrybucji energii
(okoto 26% polskiego rynku) oraz spoétke detaliczng

zajmujaca sie sprzedazg energii do klientéw
koncowych.
Wazne daty
13.11 - publikacja raportu za 3Q'2014
Kurs akcji PGE na tle WIG
24
PLN PGE
22 WIG WMH
20 1
18
16 ¥
14 . r
2013-10-28 2014-02-27 2014-06-29 2014-10-29
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
|



mDomMaklerski.pl

Wycena Wycena DCF

Warto$¢ Spétki PGE kalkulujemy na podstawie modelu DCF Zatozenia modelu DCF:

i wyceny porownawczej. Cene docelowg akcji PGE o ) )
szacujemy w perspektywie 9 m-cy na poziomie 20,1 PLN. = Przeplywy pienigzne dyskontujemy na koniec

pazdziernika 2014 r. Przy ustalaniu wartosci firmy

2013

Wycena poréwnawcza 50% 19,4 Igglwi?j(:ende. roku - powickszony o wyptacona
Wycena DCF 50% 18,3 = W wycenie bierzemy pod uwage wartos¢ posiadanych
cena wynikowa 18,9 przez PGE aktywéw pozaoperacyjnych, a wiec akcje i

cena docelowa za 9 m-cy 201 obligacje Autostrady Wielkopolskiej (358 min PLN).

=  Wycene korygujemy o zdyskontowane zobowigzania z
tytutu rekompensat KDT w kwocie 624 min PLN
(wsparcie ktére Spoétka bedzie musiata oddaé przy
korekcie koncowej).

=  Wycene powiekszamy o szacunkowy NPV darmowych
uprawnien w latach 2020-30 przy cenie 6 EUR/t.

= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne oraz plany inwestycyjne
Spotki.

] Po roku 2023 zakfadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 4,25%, a wspotczynnik beta na poziomie
0,9.

Dodatkowe zatozenia:

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Cena energii EEX EUR/MWh 49,2 39,1 352 360 383 40,5 43,1 452 47,6 48,0 485 48,6
Cena energii w Polsce w PLN/MWh ~ 200,0 1850 160,0 167,0 171,4 1749 1834 1866 1956 2061 208,0 209,8
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 8,5 4,7 5,8 6,0 7,2 87 104 125 150 150 150 150
Cena wegla energetycznego PLN/t  292,4 254,9 257,8 262,9 268,2 273,6 273,6 273,6 273,6 273,6 273,6 2736
PLN/USD &redniorocznie 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
EUR/PLN $redniorocznie 4,17 4,19 4,17 4,04 400 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
Produkcja energii PGE (TWh) 571 570 546 558 555 561 62,7 73,8 744 73,6 73,7 738

wegiel brunatny 40,3 41,4 387 394 383 383 383 41,5 41,5 41,5 41,5 415
wegiel kamienny 13,0 12,7 12,2 11,8 11,7 11,7 148 226 23,1 221 221 221

gaz ziemny 2,3 1,1 1,5 2,3 2,8 3,3 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
woda 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
biomasa 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
wiatr 0,1 0,4 0,6 0,8 1,3 1,4 1,5 1,6 1,8 1,9 2,0 2,1
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Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 27589 27976 28695 29739 32 861 35723 37471 38998 39781 40657 40657
zmiana -8,5% 1,4% 2,6% 3,6% 10,5% 8,7% 4,9% 4,1% 2,0% 2,2% 0,0%
EBITDA 8017,3 7326,0 7460,5 7526,5 8 384,1 8 538,9 8700,2 84666 8709,7 90086 9008,6
marza EBITDA 29,1% 26,2% 26,0% 25,3% 25,5% 23,9% 23,2% 21,7%  21,9% 22,2%  22,2%
Amortyzacja 3030,5 30615 31552 32122 3 383,3 3649,1 37958 39299 4081,0 42444 48473
EBIT 4986,8 4264,5 43053 43143 5000,8 4889,8 4904,4 4536,7 4628,7 47642 4161,2
marza EBIT 18,1% 15,2% 15,0% 14,5% 15,2% 13,7%  13,1% 11,6% 11,6% 11,7% 10,2%
Opodatkowanie EBIT 947,5 810,3 818,0 819,7 950,1 929,1 931,8 862,0 879,5 905,2 790,6
NOPLAT 4039,3 3454,2 3487,3 34946 4 050,6 3960,7 3972,6 3674,7 3749,2 3859,0 3370,6
CAPEX -6 094 -10573 -10 351 -8 574 -6 655 -4970 -4870 -4 860 -4 900 -4 847 -4 847
Kapitat obrotowy -227,5 -44,4 204,4 187,9 -296,0 -271,5 -165,8 -144,8 -74,2 -83,2 -74,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 748,3 -4101,6 -3504,0 -1679,4 483,3 2368,1 27326 25996 28563 31729 32964
WACC 8,1% 7,9% 7,7% 7,4% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,9%
wspotczynnik dyskonta 98,7% 91,5% 85,0% 79,1% 73,8% 68,7%  64,0% 59,6% 55,4% 51,5%  51,5%
PV FCF 738,7 -3754,1 -2977,6 -1328,9 356,4 1627,2 1748,2 1548,1 15826 1634,4
WACC 8,1% 7,9% 7,7% 7,4% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,9%
Koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%  4,25%  4,25%  4,25% 4,25%  4,25%
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 15,0% 20,0% 23,2% 30,2% 32,4% 31,5% 29,9%  29,5%  28,2% 26,4%  20,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
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 wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 56 344 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 29 023 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$é FCF w okresie prognozy 1175 WACC +1,0 p.p. 13,9 15,3 17,1 19,5 22,9
Wartos¢ firmy (EV) 30 198 WACC +0,5 p.p. 14,6 16,2 18,2 21,1 25,2
Diug netto 2013 -1474 WACC 153 171 [ 29 281
Udziatowcy mniejszos$ciowi 266 WACC -0,5 p.p. 16,2 18,2 21,1 25,2 31,9
Aktywa pozaoperacyjne 358 WACC -1,0 p.p. 17,1 19,5 22,9 28,1 36,9
Naleznosci z tytutu KDT 914

Ostateczna warto$¢ PGE 34 285

Liczba akcji (min) 1870

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 18,3

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%

Cena docelowa 19,5

EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 4,4

P/E('14) dla ceny docelowej 9,3

Udziat TV w EV 96%
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Wycena poréwnawcza zrédta wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy
zainstalowanej), jak i udziat poszczegdlnych obszaréw
aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej
wycenie przyjelismy jednakowe wagi dla mnoznikow i
poszczegélnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i Enei
na potrzeby kalkulacji wskaznikdéw korygujemy o wielko$¢
przychodoéw z rekompensat KDT. W wycenie wskaznikowej
Energi skorygowaliémy zyski z lat 2014-15 o poziom
przychodéw z zielonych certyfikatow w elektrowniach
wodnych z uwagi na fakt, ze zaktadamy ich brak
poczawszy od roku 2016.

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2014-16.
Dodatkowo wprowadzilismy rdéwniez wskaznik $redniej
stopy dywidendy za lata 2015-16. W ramach grupy
poréwnawczej  umiesciliSmy  zaréwno  zintegrowane
pionowo spétki energetyczne, jak i te koncentrujace swojg
dziatalno$¢ przede wszystkim na regulowanej dystrybucji.
W zestawieniu znajdujq sie podmioty zagraniczne oraz
krajowe, o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o

Analiza poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2013 2014P 2015P 2016P 2014P  2015P
EDF 23,01 12,4 11,2 10,8 10,7 5,0 4,9 4,9 4,8 5,6%
EDP 3,34 12,2 13,2 12,9 12,0 9,1 9,1 8,7 8,1 5,7%
ENDESA 15,13 9,1 10,4 12,4 11,3 3,9 5,0 6,4 5,8 7,1%
ENEL 3,92 12,5 12,3 11,6 11,0 5,9 6,0 5,9 5,8 4,4%
EON 13,25 11,1 14,6 14,1 14,0 5,4 5,6 5,4 5,3 4,0%
RWE 27,58 7,1 12,8 12,7 13,2 3,7 4,8 4,5 4,3 3,7%
CEZ 606,90 9,1 10,9 13,0 15,6 6,9 7,1 7,7 8,2 5,1%
ENEA 16,00 9,9 10,1 9,3 9,7 3,7 5,3 5,6 6,3 3,2%
ENERGA 24,66 13,4 10,4 11,1 14,0 6,7 5,9 6,1 6,9 5,5%
TAURON 5,17 6,9 7,7 8,0 8,3 3,9 4,4 5,0 5,3 3,2%
Maksimum 13,4 14,6 14,1 15,6 9,1 9,1 8,7 8,2 7,1%
Minimum 6,9 7,7 8,0 8,3 3,7 4,4 4,5 4,3 3,2%
Mediana 10,5 11,1 12,0 11,6 5,2 5,4 5,8 5,8 4,7%
PGE 21,45 10,4 15,2 12,9 13,3 4,8 6,2 6,5 7,0 4,5%
(premia / dyskonto) do mediany -1,4%  37,1% 7,3%  14,1%  -8,2%  14,2%  12,1%  21,1%  -4,8%

Implikowana wycena

Mediana 10,5 11,1 12,0 11,6 5,2 5,4 5,8 5,8 4,7%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana wartos¢ PGE (PLN) 19,4
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 28 111,4 30 481,1 30 144,9 27 589,5 27 975,9 28 694,7 29 739,4
zmiana 37,3% 8,4% -1,1% -8,5% 1,4% 2,6% 3,6%
w tym KDT 439,5 1327,3 300,8 1412,0 200,0 100,0 0,0

EBIT, w tym 4 090,3 4 377,8 5 060,4 4 986,8 4 264,5 4 305,3 4 314,3
Wydobycie i wytwarzanie 2 953,5 2 520,6 2184,2 3 258,1 2269,4 2 248,9 2 087,7

Energetyka odnawialna 87,0 102,6 188,0 202,0 263,1 346,0 383,9

Dystrybucja energii 703,3 1029,0 1221,2 1244,5 1212,5 1187,5 1 318,8

Sprzedaz hurtowa 178,6 554,5 965,0 498,0 499,3 499,0 499,7

Sprzedaz detaliczna 112,7 218,7 279,6 -245,0 19,2 19,6 20,0

Pozostate i korekty kons. 55,1 -47,6 222,5 29,2 0,9 4,2 4,2

EBIT 4 090,3 4 377,8 5 060,4 4 986,8 4 264,5 4 305,3 4 314,3
Zmiana -1,4% 7,0% 15,6% -1,5% -14,5% 1,0% 0,2%
marza EBIT 14,6% 14,4% 16,8% 18,1% 15,2% 15,0% 14,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 1 846,5 245,8 -0,3 -105,9 -219,7 -464,7 -692,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 174,4 -13,6 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Zysk brutto 6111,2 4 610,0 5 059,2 4 880,0 4 043,8 3 839,5 3621,0
Podatek dochodowy 1184,2 966,1 916,0 927,2 768,3 729,5 688,0
Udziatowcy mniejszosciowi 36,0 27,9 24,7 7,4 51 51 4,7
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 1,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 4892,7 3616,3 4118,5 3945,4 3270,4 3104,9 2 928,3
Zmiana 63,6% -26,1% 13,9% -4,2% -17,1% -5,1% -5,7%
marza 17,4% 11,9% 13,7% 14,3% 11,7% 10,8% 9,8%
Amortyzacja 2710,6 2932,4 2 957,3 3 030,5 3 061,5 3 155,2 3212,2
EBITDA 6 800,9 7 310,1 8017,8 8017,3 7 326,0 7 460,5 7 526,5
zmiana -0,1% 7,5% 9,7% 0,0% -8,6% 1,8% 0,9%
marza EBITDA 24,2% 24,0% 26,6% 29,1% 26,2% 26,0% 25,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 1 869,8 1869,8 1869,8 1 869,8 1 869,8 1 869,8 1 869,8
EPS 2,6 1,9 2,2 2,1 1,7 1,7 1,6
CEPS 4,1 3,5 3,8 3,7 3,4 3,3 3,3
ROAE 12,6% 8,9% 9,8% 8,9% 7,1% 6,6% 6,0%
ROAA 8,7% 6,3% 7,0% 6,3% 4,8% 4,1% 3,6%
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 58 762,6 56 703,6 60 751,3 63 963,0 71 530,8 78 544,4 83 750,7
Majatek trwaty 44 4449 45 406,7 47 738,2 50 801,7 58 313,2 65 508,8 70 870,6
Rzeczowe aktywa trwate 42 974,8 43 738,3 45 626,3 48 688,1 56 214,5 63 437,7 68 798,7
Wartosci niematerialne i prawne 216,9 512,8 717,8 719,5 704,6 677,0 677,8
Udziaty w innych podmiotach 55,1 40,5 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Pozostate aktywa trwate 1198,1 1115,2 1385,1 1385,1 1 385,1 1 385,1 1385,1
Majatek obrotowy 14 317,7 11 296,9 13 013,1 13 161,3 13 217,7 13 035,6 12 880,1
Zapasy 1305,3 2199,9 1683,7 1541,0 1562,6 1602,7 1661,1
Naleznosci krétkoterminowe 1767,7 1894,7 2192,1 2483,1 2517,8 2 295,6 2 081,8
Pozostate aktywa obrotowe 5085,4 2 406,8 3185,3 3185,3 3 185,3 3185,3 3185,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 6 159,2 4 795,5 5952,0 5952,0 5952,0 5952,0 5952,0
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 58 762,6 56 703,6 60 751,3 63 963,0 71 530,8 78 544,4 83 750,7
Kapitat wiasny 40 699,6 40 716,9 43 381,9 45 271,6 46 572,6 48 045,3 49 423,9
Kapitat akcyjny 18 697,8 18 697,6 18 697,6 18 697,6 18 697,6 18 697,6 18 697,6
Pozostate kapitaty wiasne 22 001,8 22 019,3 24 684,3 26 573,9 27 875,0 29 347,7 30 726,3
Kapitat mniejszosci 414,0 294,4 266,3 273,7 278,8 283,9 288,6
Zobowigzania dtugoterminowe 7 275,6 8 474,9 9312,5 10 121,7 15 063,2 19 422,6 22 419,8
Pozyczki i kredyty 1341,4 1085,2 1993,9 4 203,0 9 144,5 13 503,9 16 501,1
Pozostate 5934,3 7 389,6 7 318,7 50918,7 5918,7 50918,7 50918,7
Zobowigzania krétkoterminowe 10 373,4 7 217,4 7 790,5 8 296,1 9616,2 10 792,6 11 618,4
Pozyczki i kredyty 697,7 811,4 527,8 1112,7 2 420,8 3574,9 4 368,3
Zobowigzania handlowe 1117,2 1201,9 934,8 855,6 867,6 889,9 922,3
Pozostate 8 558,6 5204,1 6 327,8 6 327,8 6 327,8 6 327,8 6 327,8
Diug 2 039,0 1896,7 2521,7 5 315,7 11 565,3 17 078,8 20 869,4
Dtug netto -4 120,2 -2 898,8 -3430,3 -636,3 5613,4 11 126,8 14 917,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) -10,1% -7,1% -7,9% -1,4% 12,1% 23,2% 30,2%
(Dtug netto / EBITDA) -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,8 1,5 2,0
BVPS 21,8 21,8 23,2 24,2 24,9 25,7 26,4
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 6 942,0 7 410,9 7 941,3 5462,6 6 513,3 6 935,4 7 026,4
Zysk netto 4892,7 3616,3 4118,5 3945,4 3270,4 3104,9 2928,3
Amortyzacja 2710,6 2932,4 2957,3 3030,5 3061,5 3 155,2 3212,2
Kapitat obrotowy 1036,4 -1271,8 264,7 -227,5 -44,4 204,4 187,9
Pozostate -1697,6 2134,1 600,7 -1285,8 225,8 470,8 698,1

Przeptywy inwestycyjne -3 326,7 -2 519,0 -5716,9 -5 839,8 -10 255,4 -10 017,6 -8 240,7
CAPEX -4 519,0 -4 967,5 -4 618,9 -6 094,0 -10 572,9 -10 350,9 -8 574,0
Pozostate 1192,3 2448,5 -1098,1 254,2 317,5 333,3 333,3

Przeptywy finansowe -2 311,3 -4142,8 -1 066,6 377,2 3742,2 3082,2 1214,3
Emisja akcji 0,0 11,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -851,0 -691,0 613,4 2794,0 6 249,7 5513,5 3790,6
Dywidenda (buy-back) -1410,5 -3421,7 -1608,0 -2 056,8 -1970,3 -1633,2 -1 550,6
Pozostate -49,8 -41,2 -71,9 -360,0 -537,2 -798,1 -1025,7

Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 1 304,0 749,0 1157,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 4 040,9 4789,9 5947,6 5947,6 5947,6 5947,6 5947,6

DPS (PLN) 0,75 1,83 0,86 1,10 1,05 0,87 0,83

FCF 2134,1 104,7 2 747,6 768,6 -4 059,7 -3 415,5 -1 547,6

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 16,1% 16,3% 15,3% 22,1% 37,8% 36,1% 28,8%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
P/E 8,2 11,1 9,7 10,2 12,3 12,9 13,7
P/CE 5,3 6,1 5,7 5,7 6,3 6,4 6,5
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 1,4 1,3 1,3 1,5 1,4 0,0 0,0
FCF/EV 5,9% 0,3% 7,4% 1,9% -8,8% -6,6% -2,8%
EV/EBITDA 5,4 51 4,6 5,0 6,3 6,9 7,3
EV/EBIT 8,9 8,6 7,3 8,0 10,8 12,0 12,8
EV/S 1,3 1,2 1,2 1,4 1,6 1,8 1,9
DYield 3,5% 8,5% 4,0% 5,1% 4,9% 4,1% 3,9%
Cena (PLN) 2145
Liczba akcji na koniec roku (min) 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8 1869,8
MC (min PLN) 40 106,9 40 106,9 40 106,9 40 106,9 40 106,9 40 106,9 40 106,9
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 414,0 294,4 266,3 273,7 278,8 283,9 288,6
EV (min PLN) 36 400,6 37 502,4 36 942,9 39 744,3 45 999,1 51 517,6 55312,9
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Tauron: kupuj (podtrzymana)
TPE PW; TPE.WA | Energetyka, Polska

Rynek mocy moze zmienic postrzeganie

Tauron systematycznie od wielu kwartatow pozytywnie zaskakuje
wynikami, co stymuluje kolejne rewizje konsensusu, ale niestety nie
przeklada sie na zachowanie kursu, ktory odstaje od branzowych
liderow tegorocznych wzrostow. Oczywiscie jest to zwigzane z mniej
atrakcyjnym profilem dywidendowym. Naszym zdaniem ten
imperatyw popytowy moze w najblizszych miesiacach wygasa¢ na
rzecz selekcji opartej o analize przyszlych wynikéw finansowych,
szczegollnie ze dyskutowane mechanizmy mocowe moga zmienic
zupetnie optyke w obszarze wytwarzania. Uwzgledniajac zmiany w
metodologii wyceny poréwnawczej obnizamy nieznacznie nasza
cene docelowa z 6,21 PLN na 6,0 PLN, ale podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Niskie koszty odsetkowe

Niskie stopy procentowe i utrzymujacy sie wysoki popyt na obligacje
korporacyjne skutkujg systematycznym spadkiem kosztow finansowania
(marza powyzej WIBOR na ostatniej wyemitowanej transzy byta nizsza niz
100 bps), ktére obecnie ksztattujg sie juz nawet ponizej 3%. Tauron okoto
50% dtugu brutto ma obecnie zabezpieczone poprzez IRS, ale w ciqgu
najblizszego roku zapewne podwoi zadiluzenie, co oznacza ze bedzie
beneficjentem wspomnianych trendéw. Oszczednosci w stosunku do
dotychczasowych oczekiwan mozna szacowac na poziomie 50 min PLN.

Sprzedaz farm wiatrowych na poczatku 2015?

Tauron pracuje nad wydzieleniem dziatajacych farm wiatrowych do osobnej
spotki. Nastepnym krokiem miataby by¢ sprzedaz wiekszosciowego pakietu w
tym podmiocie z opcjq jego odkupienia za kilka lat. Wedlug naszych
szacunkdéw wspomniane farmy wiatrowe generujq okoto 120 min PLN
EBITDA i okoto 50 min PLN zysku netto. Kluczowym parametrem dla
kupujacego bedzie implikowana stopa dywidendy (Tauron zagwarantuje
odbior energii i zielonych certyfikatow po okreslonych cenach). W przypadku
yieldu w przedziale 5%-6% wycena catej spotki wiatrowej siegataby 0,8-1,0
mld PLN. Tauron pozyskalby w ten sposéb finansowanie na dalszy rozwdj
OZE, a jednoczesnie transakcja poprawitaby wskazniki wyceny koncernu,
gdyz wskazniki EV/EBITDA i P/E implikowane przez transakcje bytyby
znacznie wyzsze niz te, przy ktorych Spotka jest dzi$ notowana.

Co dalej w sprawie rynku mocy?

Tauron jest gldwnym beneficjentem mechanizmu operacyjnej rezerwy mocy,
a tegoroczne przychody z tego tytutu mozna szacowac¢ na 270 min PLN.
Dodatkowo w 2016 roku Spotka otrzyma okoto 70 min PLN w ramach
rezerwy zimnej. Kluczowg kwestig dla postrzegania koncernu w kolejnych
latach (podobnie jak dla pozostatych podmiotéow realizujgcych duze
inwestycje) mogq by¢ jednak dyskutowane obecnie rozwigzania o
docelowym ksztatcie rynku mocy w Polsce. Jesli rzeczywiscie zaaplikowany
zostatby model niemiecki, to by¢ moze ujemne NPV projektow uwzgledniane
w wycenach spétek przestatyby obcigza¢ notowania. Zwracamy uwage, ze
wedtug naszych szacunkéw opartych o waluacje metodg sumy czesci,
wspomniany ujemny komponent uwzgledniany przez inwestoréw w
przypadku Tauronu siega kilka mld PLN.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 247530 19131,1 18018,6 18749,6 19 239,0
EBITDA 3851,6 3661,5 3597,6 3790,6 3949,7

marza EBITDA 15,6% 19,1% 20,0% 20,2% 20,5%
EBIT 2165,1 1934,1 1798,1 1842,0 1957,9
Zysk netto 1476,4 1308,3 1173,4 1138,9 1091,5
DPS 0,31 0,20 0,19 0,17 0,16
P/E 6,1 6,9 7,7 8,0 8,3
P/CE 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 3,6 4,0 4,4 5,0 5,3
DYield 6,0% 3,9% 3,7% 3,2% 3,1%

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 5,17 PLN
Cena docelowa 6,00 PLN
9,0 mid PLN
5,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 27,89 min PLN
Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 30,06%
KGHM 10,39%
ING OFE 6,85%
Pozostali 52,70%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny energii na rynku polskim odzwierciedlaty do
niedawna tendencje z rynku niemieckiego, ale w
tym roku dzieki uruchomieniu mechanizmu
operacyjnej rezerwy mocy korelacja zostata
zerwana. Notowania na TGE domknety historyczng
luke do EEX, a nawet pojawita sie premia.
Oczekujemy, ze taka sytuacja moze sie utrzymac
nie tylko ze wzgledu na regulacje, ale rdéwniez
strukturalne roéznice (spadek rezerwy mocy) i
ograniczone mozliwosci arbitrazu transgranicznego.

Profil spotki

Tauron to drugi pod wzgledem wielkosci
zintegrowany koncern energetyczny w Polsce z
potencjatem wytwdrczym na poziomie 5,4 GW i
wydobyciem wegla przekraczajgcym 5 min ton
rocznie. Koncern jest najwigekszym sprzedawca
detalicznym w Polsce i dostarcza klientom
koncowym ponad 41 TWh energii elektrycznej w
skali roku. Spétka posiada takze infrastrukture
dystrybucyjna, poprzez ktérg w 2013 roku przestano
prawie 48 TWh energii.

Wazne daty
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Kurs akcji Tauron na tle WIG

6,0

PLN TPE

5,5 WIG A

" e

4,5 W v

4,0

3,5 r .

2013-10-28 2014-02-27 2014-06-29 2014-10-29

Analityk:

Kamil Kliszcz

+48 22 438 24 02

kamil.kliszcz@mdm.pl
|



ﬂ Dom Maklerski

Wycena Wycena DCF
Wartos¢ Spotki Tauron kalkulujemy na podstawie modelu Zatozenia modelu DCF:
DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Tauron
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 6,0 PLN. =  Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
pazdziernika 2014 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
waga cena uwzgledniamy kapitaty mniejszosci oraz dtug netto na
Wycena poréwnawcza 50% 6,2 konlgc 2013 . roku .DC.)WIQIKS.ZOHY 0 wyp’raconq
dywidende. Kapitaty mniejszosci korygujemy jednak o
Wycena DCF 50% 4,9 efekt ostatniej akwizycji udziatow w PKW.
cena wynikowa 5,6 =  Wycene powiekszamy o szacunkowe NPV darmowych
Cenaldocdionaasimiey 6,0 uprawnien za lata 2020-30 przy cenie 6 EUR/t.

= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne oraz plany inwestycyjne
Spotki.

= Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 4,25%, a wspdtczynnik beta na poziomie
0,9.

Dodatkowe zatozenia:

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Cena energii EEX EUR/MWh 49,2 39,1 35,2 36,0 38,3 40,5 43,1 45,2 47,6 48,0 48,5 48,6
Cena energii w Polsce w PLN/MWh 200,0 185,0 160,0 167,0 171,4 174,9 183,4 186,6 195,6 206,1 208,0 209,8
Cena certyfikatu CO2 EUR/t 8,5 4,7 5,8 6,0 7,2 8,7 10,4 12,5 15,0 15,0 15,0 15,0
Cena zielonego certyfikatu w PLN/MWh 250,3 164,5 185,0 200,0 250,0 262,5 2756 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0
Cena wegla w PKW PLN/t 265,3 256,4 2419 243,3 2589 261,2 256,9 256,9 256,9 256,9 2569 256,9
PLN/USD $redniorocznie 3,25 3,16 3,17 3,31 3,33 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
EUR/PLN $redniorocznie 4,17 4,19 4,17 4,04 4,00 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
Produkcja energii netto (TWh) 19,1 19,4 14,3 16,0 15,7 16,6 18,5 26,2 26,2 26,4 26,5 26,6
wegiel kamienny 17,9 18,0 12,4 13,0 11,8 12,6 12,6 18,5 18,4 18,9 18,9 18,9

biomasa 0,8 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 0,7 0,7 0,7

gaz ziemny 0,0 0,0 0,0 0,9 1,8 1,8 3,5 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3

wiatr 0,1 0,2 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4

woda 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Wolumen sprzedazy energii (TWh) 44,7 41,3 41,3 41,9 42,5 43,2 43,8 44,5 45,2 45,8 46,5 47,2
WRA w dystrybucji (mld PLN) 13,7 14,2 14,9 15,6 16,3 16,4 16,4 16,5 16,5 16,5 16,6 16,6
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Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 18019 18750 19239 19817 20622 21380 22067 22810 23208 23614 23614
zmiana -5,8% 4,1% 2,6% 3,0% 4,1% 3,7% 3,2% 3,4% 1,7% 1,7% 0,0%
EBITDA 3597,6 3790,6 3949,7 41534 45258 45849 46369 47459 48209 4899,6 48996
marza EBITDA 20,0% 20,2% 20,5% 21,0% 21,9% 21,4% 21,0% 20,8% 20,8% 20,7% 20,7%
Amortyzacja 1799,5 1948,6 1991,8 2038,5 20452 2278,3 2346,5 2420,8 2509,1 2593,3 3006,5
EBIT 1798,1 1842,0 19579 21149 2480,6 23066 22903 23251 2311,8 23063 18931
marza EBIT 10,0% 9,8% 10,2% 10,7% 12,0% 10,8% 10,4% 10,2% 10,0% 9,8% 8,0%
Opodatkowanie EBIT 341,6 350,0 372,0 401,8 471,3 438,2 435,2 441,8 439,2 438,2 359,7
NOPLAT 1456,5 1492,0 15859 1713,1 20093 18683 18552 18833 18726 1868,1 15334
CAPEX -4 333,9 -5888,3 -4771,4 -4022,2 -3927,5 -2910,0 -2953,9 -2944,9 -3006,5 -3049,5 -3006,5
Kapitat obrotowy 36,1 -23,7 -15,9 -18,7 -26,1 -24,6 -22,3 -24,1 -12,9 -13,2 -13,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -1041,8 -2471,4 -1209,6 -289,3 1009 1212,1 12255 13351 13623 1398,7 1520,3
WACC 7,1% 6,4% 6,1% 6,0% 6,1% 6,3% 6,6% 6,9% 7,1% 7,3% 7,9%
wspotczynnik dyskonta 98,9% 92,9% 87,6% 82,7% 78,0% 73,3% 68,8% 64,4% 60,1% 56,0% 56,0%
PV FCF -1030,0 -2296,4 -1059,8 -239,2 78,7 888,6 842,8 859,3 818,6 783,1
WACC 7,1% 6,4% 6,1% 6,0% 6,1% 6,3% 6,6% 6,9% 7,1% 7,3% 7,9%
Koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
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 37,5% 52,1% 60,0% 62,0% 59,8% 53,6% 47,8% 42,1% 36,6% 31,4% 20,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
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 wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 25985 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 14 548 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -354 WACC +1,0 p.p. 2,27 3,01 3,98 5,27 7,09
Wartos¢ firmy (EV) 14 193 WACC +0,5 p.p. 2,62 3,46 4,57 6,10 8,32
Diug netto 2013 5481 WACC 3,01 sos B 700 oer
Udziatowcy mniejszosciowi 56 WACC -0,5 p.p. 3,46 4,57 6,10 8,32 11,88
Ostateczna wartos$¢ Grupy Tauron 8 656 WACC -1,0 p.p. 3,98 5,27 7,09 9,87 14,59
Liczba akcji (miIn) 1752,5
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 4,94
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,7%
Cena docelowa 5,27
EV/EBITDA('14) dla wyceny DCF 4,1
P/E('14) dla wyceny DCF 7,9
Udziat TV w EV 102%
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Wycena poréwnawcza zrédta wytworcze (paliwa, poziom emisji, wiek mocy
zainstalowanej), jak i udziat poszczegdlnych obszaréw
aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej
wycenie przyjelismy jednakowe wagi dla mnoznikow i
poszczegélnych lat prognozy. Dane finansowe PGE i Enei
na potrzeby kalkulacji wskaznikdéw korygujemy o wielko$¢
przychodoéw z rekompensat KDT. W wycenie wskaznikowej
Energi skorygowaliémy zyski z lat 2014-15 o poziom
przychodéw z zielonych certyfikatow w elektrowniach
wodnych z uwagi na fakt, ze zaktadamy ich brak
poczawszy od roku 2016.

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2014-16.
Dodatkowo wprowadzilismy rdéwniez wskaznik $redniej
stopy dywidendy za lata 2015-16. W ramach grupy
poréwnawczej  umiesciliSmy  zaréwno  zintegrowane
pionowo spétki energetyczne, jak i te koncentrujace swojg
dziatalno$¢ przede wszystkim na regulowanej dystrybucji.
W zestawieniu znajdujq sie podmioty zagraniczne oraz
krajowe, o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o

Analiza poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P
EDF 23,01 12,4 11,2 10,8 10,7 5,0 4,9 4,9 4,8 5,6%
EDP 3,34 12,2 13,2 12,9 12,0 9,1 9,1 8,7 8,1 5,7%
ENDESA 15,13 9,1 10,4 12,4 11,3 3,9 5,0 6,4 5,8 7,1%
ENEL 3,92 12,5 12,3 11,6 11,0 5,9 6,0 5,9 5,8 4,4%
EON 13,25 11,1 14,6 14,1 14,0 5,4 5,6 5,4 5,3 4,0%
RWE 27,58 7,1 12,8 12,7 13,2 3,7 4,8 4,5 4,3 3,7%
CEZ 606,90 9,1 10,9 13,0 15,6 6,9 7,1 7,7 8,2 5,1%
ENEA 16,00 9,9 10,1 9,3 9,7 3,7 5,3 5,6 6,3 3,2%
ENERGA 24,66 13,4 10,4 11,1 14,0 6,7 5,9 6,1 6,9 5,5%
PGE 21,45 10,4 15,2 12,9 13,3 4,8 6,2 6,5 7,0 4,5%
Maksimum 13,4 15,2 14,1 15,6 9,1 9,1 8,7 8,2 7,1%
Minimum 7,1 10,1 9,3 9,7 3,7 4,8 4,5 4,3 3,2%
Mediana 10,7 11,8 12,5 12,6 5,2 5,7 6,0 6,0 4,8%
TAURON 5,17 6,9 7,7 8,0 8,3 4,0 4,4 5,0 5,3 3,2%
(premia / dyskonto) do mediany -35,5% -34,3% -36,6% -33,9% -25,3% -22,5% -16,1% -11,6% -33,2%

Implikowana wycena

Mediana 10,7 11,8 12,5 12,6 5,2 5,7 6,0 6,0 4,8%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto$¢ TAURON (PLN) 6,23
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 20 755,2 24 753,0 19 131,1 18 018,6 18 749,6 19 239,0 19 816,9
zmiana 34,5% 19,3% -22,7% -5,8% 4,1% 2,6% 3,0%
w tym KDT 414,8 567,0 -18,9 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT, w tym 1645,5 2 165,1 1934,1 1798,1 1842,0 1957,9 21149
Wydobycie 11,2 174,9 65,8 -49,8 -36,2 40,9 109,2

Wytwarzanie energii 513,0 272,3 -475,5 -254,4 -167,4 -127,5 -191,7

Energetyka odnawialna 100,6 103,9 93,0 117,5 157,1 170,6 206,5

Dystrybucja energii 637,1 1077,4 1295,6 1291,9 1331,1 1305,3 1411,5

Segment obrotu 263,5 452,1 864,6 569,8 468,4 476,0 483,6

Ciepto 160,6 169,8 127,4 157,2 125,0 129,0 133,1

Obstuga klienta 10,0 12,0 26,8 53,9 55,7 57,6 59,6

Pozostata dziatalnosé 29,1 34,0 10,8 11,2 11,5 11,9 12,3

Pozycje nieprzypisane -79,7 -131,3 -74,5 -99,1 -103,1 -105,8 -109,0

EBIT 1 645,5 2 165,1 1934,1 1798,1 1.842,0 1957,9 2114,9
zmiana 17,6% 31,6% -10,7% -7,0% 2,4% 6,3% 8,0%
marza EBIT 7,9% 8,7% 10,1% 10,0% 9,8% 10,2% 10,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -44,5 -215,8 -247,7 -346,7 -433,2 -607,7 -624,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -1,0 -1,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
Zysk brutto 1 600,0 1947,6 1 683,6 1 448,7 1 406,1 1347,5 1487,6
Podatek dochodowy 333,0 396,8 337,1 275,2 267,2 256,0 282,6
Udziatowcy mniejszosciowi 21,8 74,4 38,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 1245,1 1476,4 1308,3 1173,4 1138,9 1091,5 1205,0
zmiana 45,0% 18,6% -11,4% -10,3% -2,9% -4,2% 10,4%
marza 6,0% 6,0% 6,8% 6,5% 6,1% 5,7% 6,1%
Amortyzacja 1411,1 1 686,5 1727,4 1799,5 1948,6 1991,8 2 038,5
EBITDA 3 056,6 3851,6 3661,5 3597,6 3 790,6 3949,7 4 153,4
zmiana 10,8% 26,0% -4,9% -1,7% 5,4% 4,2% 5,2%
marza EBITDA 14,7% 15,6% 19,1% 20,0% 20,2% 20,5% 21,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5
EPS 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
CEPS 1,5 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
ROAE 8,2% 9,2% 7,8% 6,6% 6,1% 5,6% 5,9%
ROAA 4,8% 4,9% 4,1% 3,5% 3,1% 2,7% 2,8%
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 28 527,0 31 273,7 32 355,6 34 426,2 38 466,9 41 314,2 43 377,7
Majatek trwaty 23 416,8 25471,2 27 567,0 29 791,4 33731,1 36 510,8 38 494,4
Rzeczowe aktywa trwate 22 475,6 23 300,6 25127,6 27 758,8 31837,7 34 715,3 36 800,0
Wartosci niematerialne i prawne 560,3 1429,3 1407,1 1310,2 1171,1 1073,1 972,1
Pozostate aktywa finansowe 193,1 305,4 587,2 277,2 277,2 277,2 277,2
Pozostate aktywa niefinansowe 144,9 359,7 354,7 354,7 354,7 354,7 354,7
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 20,1 24,1 46,0 46,0 46,0 46,0 46,0
Majatek obrotowy 5110,2 5802,4 4 788,6 4 634,8 4 735,8 4 803,5 4 883,3
Zapasy 574,8 708,3 509,2 479,6 499,1 512,1 527,5
Naleznosci z tytutu dostaw 2743,3 3036,7 2134,6 2 010,5 2 092,1 2 146,7 2211,2
Pozostate aktywa obrotowe 1277,5 990,3 1474,7 1474,7 1474,7 1474,7 1474,7
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 9,0 36,2 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent* 505,7 1030,9 636,9 636,9 636,9 636,9 636,9
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 28 527,0 31 273,7 32 355,6 34 426,2 38 466,9 41 314,2 43 377,7
Kapitat wiasny 15 632,3 16 306,7 17 327,2 18 240,3 19 088,6 19 898,0 20 887,4
Kapitat akcyjny 8762,7 8762,7 8762,7 8762,7 8762,7 8762,7 8762,7
Pozostate kapitaty wiasne 6 869,6 7 543,9 8 564,4 9 477,6 10 325,8 11 135,3 12 124,7
Kapitat mniejszosci 454,9 493,3 466,3 55,8 55,8 55,8 55,8
Zobowigzania dtugoterminowe 7 597,1 9 081,2 9 304,3 10 907,1 13 869,0 15 757,3 16 720,5
Pozyczki i kredyty 4251,9 5222,9 5500,5 7 103,3 10 065,2 11 953,5 12 916,7
Pozostate 3345,1 3858,4 3803,8 3803,8 3803,8 3803,8 3803,8
Zobowigzania krétkoterminowe 4842,7 5392,4 5 257,7 5223,0 5453,6 5603,1 5714,0
Pozyczki i kredyty 214,2 287,0 284,6 367,6 520,8 618,6 668,4
Zobowigzania handlowe 2349,1 2 628,4 2 023,5 1905,9 1983,2 2 034,9 2 096,1
Pozostate 2 279,4 2477,0 2 949,6 2 949,6 2 949,6 2 949,6 2 949,6
Diug 4 466,1 5509,9 5785,2 7 470,8 10 586,0 12 572,1 13 585,1
Dtug netto 3960,4 4 478,9 5148,3 6 833,9 9 949,1 11 935,2 12 948,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 25,3% 27,5% 29,7% 37,5% 52,1% 60,0% 62,0%
(Dtug netto / EBITDA) 1,3 1,2 1,4 1,9 2,6 3,0 3,1
BVPS 8,9 9,3 9,9 10,4 10,9 11,4 11,9

*réznica w pozycji Srodkéw pienieznych miedzy bilansem a cash flow wynika z salda na kredycie w rachunku biezacym
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 2 208,9 3479,1 4 079,1 3 358,5 3 499,7 3677,8 3852,0
Zysk netto 1245,1 1476,4 1308,3 1173,4 1138,9 1091,5 1205,0
Amortyzacja 1411,1 1 686,2 1727,1 1799,5 1948,6 1991,8 2 038,5
Kapitat obrotowy -408,8 -357,6 782,3 36,1 -23,7 -15,9 -18,7
Pozostate -38,5 674,0 261,4 349,4 435,9 610,4 627,3

Przeptywy inwestycyjne -5 689,5 -3 282,9 -4 180,5 -4 247,4 -5793,8 -4 676,9 -3 906,8
CAPEX -2 302,3 -3 302,5 -3933,7 -4 333,9 -5 888,3 -4771,4 -4 022,2
Pozostate -3387,3 19,5 -246,8 86,5 94,5 94,5 115,4

Przeptywy finansowe 2514,8 189,7 -249,1 888,9 2294,1 999,1 54,7
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 2 894,5 883,0 296,2 1685,7 3115,2 1986,1 1013,0
Dywidenda (buy-back) -262,9 -543,3 -350,5 -333,0 -293,4 -284,7 -218,3
Pozostate -116,8 -150,0 -194,8 -463,7 -527,7 -702,2 -739,9

Zmiana stanu srodkéw pienieznych -966,0 395,5 -358,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 505,7 901,4 543,3 543,3 543,3 543,3 543,3

DPS (PLN) 0,15 0,31 0,20 0,19 0,17 0,16 0,12

FCF 12,6 -205,2 173,0 -975,4 -2 388,6 -1093,7 -170,1

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 11,1% 13,3% 20,6% 24,1% 31,4% 24,8% 20,3%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
P/E 7,3 6,1 6,9 7,7 8,0 8,3 7,5
P/CE 3,4 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
P/S 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
FCF/EV 0,1% -1,5% 1,2% -6,1% -12,5% -5,2% -0,8%
EV/EBITDA 4,4 3,6 4,0 4,4 5,0 5,3 5,3
EV/EBIT 8,2 6,5 7,6 8,9 10,4 10,8 10,4
EV/S 0,6 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1
DYield 2,9% 6,0% 3,9% 3,7% 3,2% 3,1% 2,4%
Cena akcji w PLN 517
Liczba akcji na koniec roku (mIn) 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5 1752,5
MC (min PLN) 9060,7 9060,7 9060,7 9060,7 9060,7 9060,7 9060,7
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 454,9 493,3 466,3 55,8 55,8 55,8 55,8
EV (min PLN) 13 476,0 14 033,0 14 675,3 15 950,4 19 065,6 21 051,7 22 064,6
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu 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 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 moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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 catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitentéw przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Enei i PGE za $wiadczone ustugi.
Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla Energi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace CEZ

rekomendacja Redukuj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08
kurs z dnia rekomendacji 91,00 88,15 95,40
WIG w dniu rekomendacji 50873,54 52230,73 54412,52

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Enea

rekomendacja Akumuluj Akumuluj
data wydania 2014-04-07 2014-06-03
kurs z dnia rekomendacji 16,00 16,07
WIG w dniu rekomendacji 52660,68 52230,73

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Energa

rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2014-03-06 2014-06-03
kurs z dnia rekomendacji 17,20 18,85
WIG w dniu rekomendacji 52216,05 52230,73

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PGE

rekomendacja Redukuj Sprzedaj Redukuj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2014-03-06  2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08 2014-10-07
kurs z dnia rekomendacji 18,35 20,30 21,25 22,35 20,21
WIG w dniu rekomendacji 52216,05 50873,54 52230,73 54412,52 53992,31

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Tauron

rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2014-04-07 2014-06-03
kurs z dnia rekomendacji 5,20 5,40
WIG w dniu rekomendacji 52660,68 52230,73
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Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Piotr Dudzinski

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, CAIA
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

ul. Senatorska 18
00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

mDomMaklerski.pl
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