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Kapitalizacja*
Free float*

Sektor energetyczny
Polska

30,3-39,8 mid PLN
4,5- 6,0 mid PLN

*po emisji dla przedziatu cenowego z prospektu 17,5-23 PLN
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Komentarz specjalny

PGE

Obiecujgce perspektywy

Wycena wskaznikowa PGE przeprowadzona na podstawie naszych
wstepnych prognoz wynikéw na lata 2009-11 dla réznych wariantéow
dotyczacych rekompensat za rozwigzane kontrakty diugoterminowe
implikuje wartosé¢ akcji Spotki po emisji od 22,4 PLN do 27,1 PLN,
aczkolwiek zwracamy uwage, Zze nasze zalozenia dotyczace cen
energii mozna uznaé za konserwatywne. Zwigkszenie cen w 2011 roku
o 10%, implikowalyby powyzszy przedziat wyceny w granicach 23,3-
28,1 PLN. W tym kontekscie przedzial cenowy prezentowany w
prospekcie (17,5 PLN-23 PLN) wydaje sie atrakcyjny. W najblizszych

Struktura akcjonariatu po emisji
Skarb Panstwa
Pozostali

85%
15%

dniach przedstawimy ostateczne prognozy wynikow, wycene i
rekomendacje inwestycyjna.

Strategia dotyczaca sektora

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

Ze wzgledu na pionowg integracje produkcji energii (okoto 68% pradu jest
wytwarzane w oparciu o surowiec z wlasnych kopaln), koncern bedzie
beneficjentem oczekiwanego wzrostu cen pradu i konwergenc;ji polskich cen
do poziomu UE (kazde dodatkowe 10 PLN/MW oznacza wzrost zysku
operacyjnego Grupy o okoto 380 min PLN). W 2011 roku inwestorzy moga
takze oczekiwac¢ znacznej poprawy wynikéw (o 450-500 min PLN EBITDA)
w zwigzku z uruchomieniem nowego bloku w Betchatowie oraz
pozytywnych efektdow budowy nowych farm wiatrowych czy wzrostu taryf
dystrybucyjnych. Wczeéniej mozliwa jest takze realizacja zyskéw na

deficytu energii w okresach szczytowego
zapotrzebowania.

Profil spoétki

PGE jest najwiegkszym w Polsce holdingiem

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

sprzedazy Polkomtela.

Jednoczesnie wskazujemy na kilka ryzyk: wysokie kapitaly mniejszosci
(PGE nie jest 100% wtascicielem wchodzacych w skfad Grupy elektrowni,
kopaln oraz spoétek dystrybucyjnych i w przysztosci bedzie musiato odkupié
mniejszosciowe pakiety w tych podmiotach nalezgce przede wszystkim do
pracownikow, ktérzy w zamian otrzymajq akcje PGE- dzisiaj nie znamy
jeszcze parytetéw konwersji, ale bilansowa wartos¢ tych pakietow wynosi
7,4 mid PLN), toczacy sie spor o rekompensaty za rozwigzane kontrakty
dtugoterminowe tzw. KDT (PGE ksieguje przychody z tego tytutu na
wyzszym poziomie niz wynika to z kalkulacji URE i otrzymywanych

L,Og}';(;ﬁtel‘ﬁ”asc'c'mem pakietu 21,85% udziatow w zaliczek— ewentualna sagdowa przegrana implikowataby utworzenie odpiséw
' na koniec 2009 roku siegajacych ponad 1 mild PLN), a takze wysoka
emisyjnos¢ CO2 elektrowni wchodzacych w sktad Grupy (koniecznosé
dokupowania dodatkowych certyfikatow od roku 2013 i wzrost kosztow).
Zwracamy takze uwage, ze przy porownywaniu wskaznikow EV/EBITDA w
przypadku PGE nalezy skorygowac¢ diug netto o posiadane udziaty w
Polkomtelu i Exatelu oraz srodki z emisji. Z drugiej strony trzeba jednak
uwzgledni¢ wyptacong juz dywidende za rok 2008 (-942 min PLN) oraz
kapitaty mniejszo$ci (ewentualnie podwyzszone o ptatnos¢ 236 min PLN dla
MSP, ktéra bedzie zrealizowana do konca roku).
(mln PLN) 2007 2008 2009P* 2010P* 2011P*
Przychody 23 091 20 598 21 887 22 277 23 780
EBITDA 5 975 5847 7 995 7972 8 941
Marza EBITDA 25,9% 28,4% 36,5% 35,8% 37,6%
EBIT 2134 3262 5291 5179 5994
Zysk netto 2123 1920 3 166 3223 3796
Kamil Kliszcz P/E** 18,7 20,7 12,6 12,3 10,5
(48 22) 697 47 06 P/ICE** 6,7 8,8 6,8 6,6 5,9
kamil.kliszcz@dibre.com.pl EV/EBITDA** 7.5 7,6 5,6 5,6 5,0

www.dibre.com.pl

* wstepne szacunki DI BRE, **wskazniki obliczono dla ceny 23 PLN

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki finansowe PGE, prognozy DI BRE i wycena porownawcza

min (PLN) 2006 2007 2008 2009P* 2010P* 2011P*
Przychody 24 344 23 091 20 598 21 887 22 277 23780
w tym rekompensaty KDT 0 0 1322 1470 1276 814
rekompensaty KDT wg. metodologii URE 0 0 895 570 495 316
EBIT 2323 2134 3262 5291 5179 5994
Amortyzacja 3837 3 841 2585 2704 2794 2947
EBITDA 6 159 5975 5847 7 995 7972 8 941
EBITDA (KDT wg. URE) 6 159 5975 5420 7 095 7191 8 442
Zysk netto (bez dziatalnosci zaniechanej) 1438 2128 1920 3166 3223 3796
Zysk netto (KDT wg. URE) 1438 2123 1574 2437 2590 3392
Produkcja energii PGE w TWh 56,7 54,2 55,9 56 55,5 62,3
Cena energii EEX EUR/MWh 41,8 54,9 54,9 69,1 50,5 53,2
EUR/PLN 3,9 3,8 3,5 4,3 3,9 3,8
Cena energii EEX PLN/MWh 163 208 191 297 198 202
Cena energii w Polsce PLN/MWh 119 127 1583 195 190 202
EV/EBITDA (PGE) 7,2 7,5 7,6 5,6 5,6 5
EV/EBITDA (PGE skorygowane KDT) 7,2 7,5 8,2 6,3 6,2 5,3
P/CE (PGE) 7,5 6,7 8,8 6,8 6,6 5,9
P/CE (PGE skorygowane KDT) 7,5 6,7 9,6 7,7 7,4 6,3
EV/EBITDA (sektor) 9,1 8,8 7,2 6,7 6,4 6,1
P/CE (sektor) 71 6,6 6,9 6,5 5,9 5,6
Wycena porownawcza (sektor) 24,8 PLN/akcje

Wycena porownawcza (na bazie CEZ) 27,1 PLN/akcje

Wycena poréwnawcza (sektor) 22,4 PLN/akcje

Wycena poréwnawcza (na bazie CEZ) 24,5 PLN/akcje

PGE po emisji

liczba akcji min 1730,1

cena PLN 23

Mcap 39 792

Dtug netto 5368

Srodki z emisji 5969

Wyptacona dywidenda za 2008 rok 943

Kapitat mniejszosci 7 366

Polkomtel (21,85%) 3067

Exatel (94,9%) 214

EV 44 647

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 85,00%
Pozostali 15,00%
Zrédto: szacunki DI BRE Banku, PGE; * wstepne szacunki DI BRE
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Szczegoty oferty IPO

Oferta publiczna PGE obejmuje 259 513 500 akcji serii B nowej emisji o wartosci nominalnej
10 PLN, ktére po podwyzszeniu kapitatu beda stanowi¢ 15% wszystkich akcji. Przewiduje sie,
ze transza inwestoréw indywidualnych bedzie stanowi¢ 10% oferowanych akcji. Pozostate
zostang zaoferowane inwestorom instytucjonalnym. Ostateczny podziat na transze zostanie
ustalony do dnia rozpoczecia zapiséw od inwestorow instytucjonalnych, a wiec do 28
pazdziernika. Cena emisyjna akcji, ktére zostang przydzielone inwestorom indywidualnym nie
bedzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 23 PLN. W odniesieniu do waloréw, ktére
majg zosta¢ objete przez inwestorow instytucjonalnych cena maksymalna nie zostanie
ustalona (moze by¢ ona wyzsza niz 23 PLN). Dla potrzeb budowania ksiegi popytu wsrod
inwestorow instytucjonalnych ustalono orientacyjny przedziat cenowy od 17,5 PLN do 23 PLN.
Jednoczesnie Skarb Panstwa oraz PGE zobowigzaty sie do niesprzedawania i nieoferowania
akcji Spotki w okresie do uptywu 180 dni od daty pierwszego notowania PDA.

Harmonogram oferty pierwotnej PGE

13 pazdziernika-27 pazdziernika 2009 roku Przyjmowanie zapiséw od Inwestorow Indywidualnych
(do godz. 12.00)

13 pazdziernika-27 pazdziernika 2009 roku Budowanie ksiegi popytu wsréd Inwestoréw Instytucjonalnych
(do godz. 14.00)

27 pazdziernika 2009 Ustalenie Ceny Emisyjnej dla Inwestoréw Indywidualnych i Instytucjonalnych
oraz ostatecznej liczby oferowanych akcji z podziatem na transze
28 pazdziernika-30 pazdziernika 2009 roku Przyjmowanie zapisow od Inwestoréw Instytucjonalnych
Najpdzniej w dniu 2 listopada 2009 roku Ewentualne zapisy sktadane w wykonaniu Umowy Subemisyjnej
Najpozniej w dniu 2 listopada 2009 roku Przydziat Akcji Oferowanych
Najpdzniej w dniu 6 listopada 2009 roku Dzien zamknigcia Oferty
Zrédto: Prospekt emisyjny

W drodze oferty publicznej PGE zamierza pozyskaé¢ ok. 5,0 mid PLN wpltywoéw brutto
(implikowatoby to cene 19,3 PLN), a koszty emisji wraz z prowizjg za subemisje szacowane sg
na 70 min PLN. Wedtug deklaracji Zarzadu, znaczna czesc¢ tej kwoty (okoto 3,5 mid PLN)
postuzy na finansowanie programu inwestycyjnego w zakresie rozwoju mocy wytworczych
(taczny plan inwestycyjny PGE w latach 2009-12 opiewa na 38,9 mid PLN, w tym 8,2 mid PLN
na nowe elektrownie konwencjonalne, 8,9 mld PLN na lagdowe i morskie farmy wiatrowe, 9,5
mld PLN na modernizacje posiadanych juz aktywow, 5,5 mid PLN na rozbudowe i remonty
infrastruktury dystrybucyjnej oraz okoto 7 mld PLN na nowe technologie i akwizycje).
Pozostate 1,5 mld PLN pozwoli na zrefinansowanie pierwszej transzy ptatnosci juz
zrealizowanej (1,2 mld PLN) i sfinansowanie drugiej transzy ptatnosci (236 min PLN) z tytutu
odkupienia od MSP pakietbw mniejszosciowych w kluczowych spoétkach zaleznych (w
kopalniach wegla w Turowie i Betchatowie oraz Elektrowniach Betchatow, Turéw i Opole).

Polski rynek energii

Sektor energetyczny w Polsce jest zdominowany przez bloki weglowe, co oczywiscie ma
swoje uzasadnienie przede wszystkim w ogromnych zasobach tego surowca w kraju, ktore
historycznie zadecydowaly o oparciu inwestycji w nowe bloki w latach siedemdziesiatych
ubiegtego wieku wtasnie o to paliwo. W efekcie obecnie az 56% energii produkowane jest z
wegla kamiennego, a kolejne 36% z wegla brunatnego. Analiza planowanych projektow
inwestycyjnych w energetyce wskazuje, ze dominacja wegla w produkcji w najblizszych latach
zostanie utrzymana, mimo rosngcej presji unijnego programu ograniczania emisji CO2 i
systematycznej utraty konkurencyjnosci kosztowej tego surowca (koszty certyfikatow, optaty
srodowiskowe). Znaczacych zmian w strukturze wytwarzania mozna spodziewaé sie dopiero w
perspektywie 10 lat, co bedzie wynika¢ z wdrazania kolejnych zobowigzan ekologicznych,
starzenia sieg istniejacych blokow oraz planowanych inicjatyw w zakresie energetyki jadrowej.
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Zuzycie energii elektrycznej w Polsce vs. wzrost PKB oraz konsumpcja per
capita
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Zrédto: Eurostat, ARE, URE, GUS, UCTE

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

W ostatnich kilkunastu latach zuzycie energii elektrycznej w Polsce rosto w duzej korelacji ze
wzrostem PKB. Sredniorocznie popyt zwiekszat sie 0 okoto 1%, co w petni byto zaspokajane
przez wzrost produkcji w polskich elektrowniach. W 2008 roku konsumpcja ksztattowata sie w
okolicach 155 TWh, a produkcja wyniosta 159 TWh. W pierwszych 9 miesigcach
obserwowalismy wyrazny wzrost zapotrzebowania na prad (Srednio o0 2,5%), co szczegodlnie w
pierwszej potowie roku sprzyjato alarmujacym doniesieniom o ryzyko zmniejszenia zasilania w
okresie letnim. W miare rozwijania sie kryzysu gospodarczego dynamika konsumpcji jednak
malata, co zmniejszyto presje na rynku. W ostatnich miesigcach roku, kiedy zatamanie popytu
na rynkach $wiatowych zmusito przemyst do znacznego ograniczenia produkcji, notowalismy
juz dynamiki ujemne w ujeciu r/r, ktére pogtebity sie szczegodlnie w listopadzie i grudniu
(odpowiednio -6,2% i -5,9%). Ostatecznie konsumpcja pradu w ubiegtym roku wzrosta wiec
jedynie o0 0,5%. W 2009 w zwigzku z ostabieniem wzrostu PKB, zapotrzebowanie na energie
istotnie spadto, przede wszystkim ze strony odbiorcow przemystowych, a skumulowana
dynamika w pierwszych 9 miesiacach wyniosta -5,5%. Wedtug prognoz ARE przygotowanych
na potrzeby polityki energetycznej polskiego rzadu, negatywne tendencje beda jeszcze
kontynuowane w przysztym roku (-3,1%), kiedy to popyt ma wynies¢ okoto 141 TWh, co
oznacza powr6t do poziomu z roku 2003 (obecnie w kontek$cie oznak ozywienia
gospodarczego wydaje sie to mocno konserwatywny scenariusz). W kolejnych latach powinien
powr6ci¢ trend wzrostowy (efekt konwergenciji zuzycia pradu na osobe do $redniej UE), a
Srednioroczna dynamika prognozowana przez UCTE na poziomie 1,8%, moze by¢
zrealizowana (ARE szacuje, ze w latach 2010-15 CAGR wyniesie 1,6%, a w latach 2015-20
okoto 2,1%).

16 pazdziernika 2009
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Charakterystyka Grupy PGE

Struktura kapitalowa PGE (najwazniejsze spoétki z podstawowej dziatalnosci operacyjnej)
! PGE Polska Grupa Energetyczna SA |

85%
85%

PGE Gornictwo i Energetyka SA | 100% | PGE ELECTRA |

_| PGE Energia SA
69% PGE KWB Beichatow [ERI578
85% Zespot Elektrowni Dolna Odra |
69% PGE KWB Turéw

85% PGE Zamojska Korporacja

69% | PGE Elektrownia 16% Energetyczna
Turéw

100% PGE Dystrybucja Zamos¢

100% | PGE Elektrocieptownia Rzeszow

85% PGE Rzeszowski Zaktad

69% PGE Elektrownia Energetyczny
Opole

100% PGE Rzeszow Dystrybucja

100% | PGE Elektrocieptownia Lublin

85% PGE Lubelskie Zaktady

69% PGE Elektrownia 19,1%

A Energetyczne
Belchatow S 100% PGE Dystrybucja Lubzel
ELBIS Sp. z 0.0. | 100% 85% Zakiady Energetyczne Okregu 100% | PGE Elektrocieptownia Kielce |

Radomsko-Kieleckiego
| 100% PGE ZEORK Dystrybucja

96,91% | Elektrocieptownia Boruta

85% PGE Lodzki Zaktad 100% PGE Dystrybucja £6dz
50% | Elektrownia 50% | Energetyczny
Wiatrowa
Kamierisk Yl PGE Dystrybucja Lodz-Teren
89,58% | PGE Energia Odnawialna N
85% PGE Zaktad Energetyczny 100% PGE Dystrybucja Biatystok
Bialystok
| PGE ZEC Bydgoszcz 85% PGE Dystrybucja Warszawa-

100%

Teren

85% PGE Zaktad Energetyczny
99,86% Warszawa-Teren

| Elektrownia Wodna Zarnowiec

100% | Elektrownia Wodna Debe

| ZE Wodnych Solina-Myczkowce 100%

Produkcja ciepta i energii | Dystrybucja energii |

100%

| ZE Wodnych Porabka-Zar-Tresna | 97,09%

| ZE Wodnych Dychow

89,58% | PGE Elektrocieplownia Gorzow |
o ektrocieptownia Gorzow . Spotki holdingowe |

Zrédto: Prospekt emisyjny, opracowanie DI BRE

Obrot energia elektryczna | Wydobycie wegla |

Grupa PGE jest najwiekszym w Polsce holdingiem energetycznym pod wzgledem
zainstalowanej mocy wytworczych i wielkosci produkcji energii (42% udziat). Spoétka prowadzi
dziatalno$¢ w 5 liniach biznesowych:

Wydobycie i wytwarzanie: w skifad tego segmentu wchodza 2 elekirownie na wegiel brunatny
w Betchatowie i Turowie o tacznych mocach 6,6 GW (zintegrowane z kopalniami o rocznej
produkcji 45 min ton, w petni zaspokajajacej potrzeby elektrowni), Zespét Elekirowni Dolna
Odra i Elektrownia Opole opalane weglem kamiennym (taczne moce zainstalowane 3,5 GW)
oraz 8 elektrocieptowni, w tym EC Lublin, EC Gorzéw i EC Rzesz6w opalane gazem ziemnym.
Segment ten stanowi najwazniejszy osrodek generowania przeptywow pienieznych w ramach
Grupy (odpowiada za 69% strumienia EBITDA wypracowanego w l-szym potroczu 2009).
Najwiekszym atutem tych aktywow jest integracja pionowa z kopalniami wegla brunatnego (2/3
zuzywanego w grupie paliwa), ktéra w otoczeniu rosngcych cen energii pozwala na znaczacy
wzrost marz.

Energia odnawialna: w ramach tego segmentu funkcjonujg elektrownie wodne (tacznie PGE
posiada 36 elektrowni wodnych o tgcznych mocach 1,6 GW) oraz farma wiatrowa w
Betchatowie (30 MW). W 2008 roku segment wypracowat okoto 197 min PLN EBITDA, tak
wiec na razie z punktu widzenia rachunku wynikéw nie odgrywa kluczowej roli, aczkolwiek w
kontekscie planéw budowy nowych elektrowni wiatrowych (do 2020 roku Grupa planuje 2000

16 pazdziernika 2009
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MW mocy w tym zakresie) i coraz bardziej rygorystycznych limitébw $rodowiskowych, jego
znaczenie bedzie rosnggc.

Dystrybucja energii: ten segment zajmuje sie fizycznym dostarczaniem energii do odbiorcow
koncowych poprzez zarzgdzane przez siebie linie sredniego i niskiego napigcia. Infrastruktura
ta skoncentrowana jest we wschodniej i centralnej Polsce i odpowiada za dystrybucje okoto
26% energii w kraju. Pod wzgledem generowania zyskow jest druga po wytwarzaniu linig
biznesowa Grupy (15% skonsolidowanego zysku EBITDA w 1H'09).

Sprzedaz hurtowa: handlem hurtowym w Grupie PGE zajmuje sie spétka PGE Electra, ktora
w 2008 roku sprzedata podmiotom zajmujacym sie handlem detalicznym okoto 36,5 TWh
energii elektrycznej. Odpowiada ona takze za zakup paliw dla elektrowni z Grupy oraz
certyfikatdw emisyjnych i handel $wiadectwami pochodzenia energii.

Sprzedaz detaliczna: w 2008 roku Grupa PGE w ramach tego segmentu dostarczyta finalnym
odbiorcom okoto 30,2 TWh energii. Wyzsza aktywno$¢ w pozyskiwaniu nowych klientéw oraz
Srodowisko rosngcych marz detalicznych powinny pozwala¢ na systematyczne zwiekszanie
zyskow z tej dziatalnosci.

Pozostata dziatalnos¢: w ramach Grupy funkcjonuje wiele podmiotéw spoza podstawowe;j
energetycznej dziatalnosci, w tym telekomunikacyjna spotka Exatel (PGE ma tam 95%
udziatow) oraz liczne spotki budowlane, ustugowe czy remontowe. Zgodnie ze strategig
dezinwestycyjng Zarzadu, znaczna cze$¢ tych aktywéw ma by¢é w najblizszych latach
sprzedana.

Wyniki skonsolidowane PGE wg. segmentow
(min PLN) 2006 2007 2008 1H2009 1H2008
Przychody ze sprzedazy 24 344,0 23 090,7 20597,8 | 11 100,1 10 689,2

zmiana - -5,10% -10,80%

0 0 0
EBIT, w tym 2 322,70 2134,30 3262,30  2912,70 1 565,70
Wydobycie i wytwarzanie 1 307,60 148590 2644,20 2 176,80 773,7
Energetyka odnawialna 71,6 87,6 115,7 39,9 71,6
Dystrybucja energii 228,3 213,4 232,1 207,9 296,6
Sprzedaz hurtowa 643,6 201,7 71,2 199,8 309,2
Sprzedaz detaliczna n/a 41,4 74,5 206,1 471
Pozostata dziatalnos$¢ 96,7 104,2 124,6 82,2 67,5

Zysk netto 1 722,60 3967,90 1 920,20 1 794,70 931,9

Zrédto: Prospekt emisyjny, opracowanie DI BRE

Struktura EBITDA PGE 1H 2009 wg. segmentow
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Zrédto: Prospekt emisyjny, opracowanie DI BRE

Ceny energii w Polsce - konwergencja do cen europejskich

Rok 2009 przyniost w Polsce nie notowany do tej pory skokowy wzrost cen energii (+26%), co
byto pochodng napietej sytuacji rynkowej w 2008 roku, kiedy brakowato wegla, a popyt na prad
wzrost do rekordowych poziomdéw. Mimo takiej podwyzki aktualne srednie ceny hurtowe nadal
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odbiegaja od tych realizowanych przez producentow w Niemczech czy Czechach. W
przysztym roku ten spread powinien zosta¢ co prawda zniwelowany, ale gtdéwnie z uwagi na
spadek cen na EEX (European Energy Exchange) w zwigzku z ostabieniem koniunktury
gospodarczej i nizszy kurs EUR. W kolejnych latach spodziewamy sie jednak, ze ceny w
Polsce bedg juz w petni skorelowane z rynkiem europejskim (tam oczekujemy mocniejszych
wzrostow od roku 2012), z uwagi na planowane wytaczenia kilku istniejgcych blokow
energetycznych i powr6t dodatniej dynamiki konsumpcji, co znowu moze szybko doprowadzié¢
do zawezenia rezerw mocy dyspozycyjnej w okresach szczytowego zapotrzebowania. PGE
bedzie znacznym beneficjentem takiego scenariusza ze wzgledu na integracje pionowg
elektrowni w Befchatowie i Turowie z kopalniami (kazde dodatkowe 10 PLN/MW bedzie
bezposrednio przektadac sie na zwiekszenie EBIT o0 380 min PLN).

Ceny energii w Polsce na tle rynku niemieckiego
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200,0
150,0 -

100,0 -
50,0 +

0,0 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009P  2010P  2011P

— spread do ceny w Polsce
—e— Srednia hurtow a cena energiiw Polsce w PLN'MWh
ceny energii na rynku niemieckim PLN'MWh

Zrédto: Bloomberg, URE, PGE, szacunki DI BRE

Struktura kosztéw produkcji energii w PGE w PLN/MWH
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Zrédto: Bloomberg, URE, PGE, szacunki DI BRE

Realizowane inwestycje przez PGE

Program inwestycyjny PGE na lata 2009-12 opiewa na 38,9 mld PLN aczkolwiek wiele
znaczacych projektéw jest obecnie dopiero na wstepnym etapie realizacji i efektéw tych
nakltadow mozna spodziewa¢ sie dopiero za kilka lat (nowe bloki w elektrowniach w Opolu i
Turowie majg zosta¢ uruchomione dopiero odpowiednio w 2015 roku i 2016 roku, a nowa
Elektrownia Lublin ma by¢ gotowa do uruchomienia w latach 2016-18). Kluczowg inwestycja,
ktora zostanie oddana do uzytku juz wkrétce jest przede wszystkim nowy blok o0 mocy 858 MW
w Elektrowni Betchatéw, ktéry ma rozpoczaé wytwarzanie energii juz na poczatku 2011 roku.

16 pazdziernika 2009



<
E DOM INWESTYCYINY PGE

— BRE BANKU S.A.

Biorac pod uwage planowany roczny wolumen pradu z tej instalacji (okoto 6,2 GWh) i fakt, iz
bedzie ona bazowaé na nowo uruchomionych ztozach wegla w polu Szczercéw, przy
obecnych warunkach rynkowych (my zaktadamy wzrost cen energii w 2011 roku o okoto 10
PLN/MWh) pozytywny wptyw na skonsolidowany strumien EBITDA moze siegna¢ nawet 450-
500 min PLN. W tym miejscu nalezy jednak zwréci¢ uwage inwestorow na plany wycofywania
niektorych blokéw z eksploatacji (w Elektrowni Turow wytaczenie 3 blokéw o tacznej mocy 618
MW w latach 2010-13, 2 blokow w ZEDO o mocach 410 MW do 2015 roku oraz 2 blokow w
Elektrowni Betchatow o mocy 740 MW po 2015 roku). Istotnym wsparciem dla wynikow PGE
moze by¢ takze planowane uruchamianie nowych mocy w elektrowniach wiatrowych.
Zaktadajac, iz do 2011 roku uda sie oddac do uzytku nowe farmy o tacznych mocach 200 MW
(plan do 2020 roku zaktada dodatkowe moce 2000 MW), wynik EBITDA mégtby sie poprawi¢ o
okoto 200 min PLN. Waznym elementem w strategii PGE sg takze inwestycje w modernizacje i
rozbudowe sieci dystrybucyjnej, co mogtoby pozwoli¢ na redukcje strat sieciowych, cho¢ na
tym etapie trudno szacowac o ile w tym aspekcie Spétce uda sie zwiekszy¢ efektywnosc (w
przypadku redukcji wspotczynnika strat we wiasnej sieci dystrybucji do poziomu CEZ, czyli o
okoto 0,9 punktu procentowego, wartos$¢ odzyskanej energii mogtaby siegnaé 50-60 min PLN).

Rekompensaty zwigzane z rozwigzaniem KDT

W zwigzku z wczesniejszym rozwigzaniem kontraktow diugoterminowych na sprzedaz energii
elektrycznej, producenci objeci wczesniej KDT zgodnie z ustawa majg prawo do rekompensat
na pokrycie tzw. kosztéw osieroconych (wydatkéw na rozbudowe mocy niepokrytych
sprzedaza energii z uwagi na nizsze ceny - ceny w KDT byty wyzsze), kidre sg wyptacane w
formie kwartalnych zaliczek. Maksymalny poziom rekompensat dla elekirowni z Grupy PGE
okreslony jest na 6,3 mld PLN i majg by¢ one wyptacane do roku 2016, w ktérym wygasat
najdtuzszy KDT. W 2008 roku Spétka zaksiegowata przychody z tego tytutu na poziomie 1,3
mid PLN, a w 1H'09 0,8 mld PLN. Urzad Regulacji Energetyki w lipcu 2009 roku przedstawit
jednak swojg interpretacje ustawy o KDT i wedtug wyliczen urzedu kwota rekompensat
naleznych PGE za rok 2008 wyniosta 895 min PLN, czyli 427 min PLN mniej niz Spodtka
zaksiegowata w rachunku wynikéw. Zgodnie z metodologig regulatora, nizsze od szacowanych
przez PGE moga byc¢ takze rekompensaty w 2009 roku (za pierwsze potrocze réznica moze
siegac 400-500 min PLN). Spétka zaskarzyta decyzje URE do sgdu i na razie trudno oceni¢
jakie bedzie ostateczne rozstrzygniecie w tej sprawie (kwestia sporng jest uwzglednianie
kosztow CO2 w rachunku, cho¢ wg. naszych ustalen réznica w kalkulacjach moze takze
wynika¢ z uwzgledniania badz nie Elektrowni Betchatéw, jako podmiotu nieobjetego KDT, ale
majgcego wspiera¢ inne podmioty z Grupy w pokrywaniu kosztow osieroconych). Istnieje
prawdopodobienstwo (wskazuje na nie takze audytor), ze Spotka bedzie musiata odpisaé¢
nieotrzymane rekompensaty (za lata 2008-09 moze to by¢ kwota rzedu -1 mid PLN). Na razie
pewne jest tylko to, ze czes$¢ przychoddéw z rekompensat nalezy traktowac jako zysk czysto
ksiegowy, nie przektadajacy sie na przeptywy pieniezne. Warto réwniez zwréci¢ uwage na to,
ze w przypadku wzrostu cen energii regulator moze zmniejszy¢ zaliczki na KDT przy
rozszerzeniu marzy rynkowej na wytwarzaniu, ktéra w wiekszym stopniu bedzie pokrywaé
koszty osierocone.

Wartos¢ majatku spotek dystrybucyjnych

W ramach procesu tzw. ,unbundlingu” czyli prawnego i operacyjnego wydzielenia dziatalnosci
operacyjnej do oddzielnych podmiotéw (OSD- Operatorzy Systemu Dystrybucyjnego) PGE
dokonata przeszacowania warto$ci aktywow dystrybucyjnych w swoich spétkach z tego
segmentu, co przetozyto sie na ich dwukrotny wzrost do poziomu powyzej 13 mid PLN.
Wycena tych aktywow opiera sie czesciowo na metodzie przysztych przychoddw, ktére sg
regulowane poprzez taryfy URE. Obecne taryfy przyznane przez regulatora odbiegajg od
poziomow oczekiwanych przez PGE (uwzgledniono w nich wyzszg amortyzacje, ale zwrot z
kapitatu liczony jest od historycznej nizszej wartosci aktywow) i jesli ta sytuacja nie ulegnie
zmianie, to nie mozna wykluczy¢, ze w przysziosci Spétka bedzie musiata dokona¢ odpiséw
aktualizujgcych wartos¢ tych srodkéw trwatych (na razie nie ma jednak ku temu przestanek).
Obecnie trwajg prace (przy udziale URE) majace na celu ponowng wycene majatku spotek
dystrybucyjnych (WRA- warto$¢ regulacyjna aktywow) oraz okreslenie tzw. sciezki dojscia do
petnego zwrotu z zaangazowanego kapitatu (w tym wariancie zysk operacyjny segmentu
mogtby sie woéwczas podwoi¢, czyli wzrosnac o 350-400 min PLN).

Kwestia zwrotu akcyzy

W zwigzku z niezgodnoscig polskich przepiséw z normami unijnymi w latach 2006-08
(potwierdzong wyrokiem Trybunatu Sprawiedliwosci UE), PGE domaga sie zwrotu zaptaconej
akcyzy na taczng kwote 3,4 mld PLN, bez odsetek ) wg. unijnych regulacji ptatnikiem podatku
akcyzowego powinien by¢ sprzedawca energii, a nie wytworca, tak jak to miato miejsce do
2009 roku w Polsce. Stanowisko Ministerstwa Finanséw w tej sprawie nie jest jednak tak
jednoznaczne i resort uwaza, ze zwrot ewentualnej nadptaty moze dotyczy¢ tylko podatku
naliczonego wolumenu strat sieciowych (zwrdcenie catej kwoty, nie uwzgledniajac prawnych
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aspektéw, rzeczywiscie trudno racjonalnie uzasadnié, gdyz koszt akcyzy ponosi przeciez nie
Spéika, a klient koncowy). Na razie trudno wiec przewidzie¢ na jakg kwote PGE moze liczyé
(wspomniane 3,4 mld PLN implikowatoby dodatkowg warto$¢ Spoétki na poziomie 2 PLN na
akcje). Warto takze zwréci¢ uwage, ze w przypadku pozytywnego rozstrzygniecia, odbiorcy
koncowi réwniez bedg mieli prawo do ubiegania sie o zwrot podatku od PGE (biorac jednak
pod uwage ich rozdrobnienie i udziat w sprzedazy energii ogétem w Grupie, te roszczenia nie
powinny przekroczy¢ 10-20% catej kwoty).

Udzialy mniejszosci, a konwersja akcji pracowniczych

Spétka PGE SA jest holdingiem, w sktad ktérego wchodzi okoto 200 podmiotéw zaleznych
(struktura Grupy w uproszczeniu na str. 2). Podstawowe aktywa energetyczne skupione sa w
dwoch spétkach subholdingowych PGE Gérnictwo i Energetyka oraz PGE Energia, w kitdrych
PGE SA posiada po 85% udziatow (pozostate 15% ma resort skarbu, ktéry na kolejnym etapie
konsolidacji przekaze ta akcje pracownikom w ramach konwersji). Te podmioty z kolei sg
wiekszosciowymi witascicielami elekirowni, kopalni oraz spotek dystrybucyjnych. Z tego
wzgledu pozycja kapitaty mniejszosci w bilansie wynosi az 7,4 mld PLN (nie mozna tego
pomija¢ przy wycenie i kalkulacji wskaznikéw EV/EBITDA), a w rachunku wynikow zysk netto
alokowany udziatowcom mniejszo$ciowym siega 22% zysku netto ogétem. Alokacja kapitatow
mniejszosciowych wg. segmentéw wyglada nastepujgco: Wydobycie i Produkcja 50%,
Dystrybucja 42% i pozostate segmenty 8%. Udzialowcami mniejszosciowymi w znaczacej
czesci sg pracownicy poszczegoélnych spotek, ktérzy w ramach procesu konsolidacji sektora
otrzymali pakiety 15% akcji. Docelowo w ramach procesu konsolidacji Grupy PGE, akcje te
zostang skonwertowane na akcje PGE SA (wczesniej jeszcze na akcje spotek
subholdingowych). Bedzie to oznacza¢ emisje akcji PGE skierowang do tych akcjonariuszy
spotek zaleznych, a jej wielkosé i ewentualne rozwodnienie (na pewno nie przekroczy ono
15%) beda zalezaly od parytetow, ktére dzisiaj nie sg jeszcze ustalone (walka o korzystne
rozstrzygniecia dla pracownikéw juz sie jednak rozpoczeta poprzez forum zwigzkowe). Z
punktu widzenia obecnych akcjonariuszy PGE, rozwodnienie nie powinno przekroczy¢ 15% z
uwagi na obecne udziaty w spétkach subholdingowych. Tymczasem warto$¢ kapitatow
mniejszosci systematycznie ro$nie z uwagi na generowane w tych spétkach zyski (w 2009
roku pozycja ta moze wzrosng¢ o 1 mld PLN). W tym konteks$cie warto takze zwr6ci¢ uwage
na fakt, iz w grudniu 2008 PGE zawarta umowe ze Skarbem Panstwa na odkupienie
posiadanych przez resort resztéwek w kilku elektrowniach i kopalniach nalezacych do Grupy
za kwote 1,5 mld PLN. O tyle tez z koricem 2008 roku zmniejszono pozycje kapitatow
mniejszosci w skonsolidowanym bilansie. Do zaptacenia pozostata jednak jeszcze ostatnia
transza na kwote 236 min PLN. Stad uwazamy, ze o ten odptyw gotéwki nalezy skorygowaé
dtug netto na koniec 2008 roku (dla wskaznika EV/EBIDTA), podobnie jak w przypadku
wyptaconej juz dywidendy za rok 2008 w kwocie 942 min PLN.

Pakiet energetyczny — mozliwe konsekwencje

Wedtug ustalen unijnego pakietu klimatycznego, w perspektywie roku 2020 wytworcy energii
beda musieli kupowa¢ 100% certyfikatébw na emisje CO2 na aukcjach. Proces wdrazania tej
koncepcji rozpocznie sie w roku 2013, w ktérym udziat darmowych certyfikatéw nie moze
przekroczyé 70%. Obecnie Grupa PGE emituje $rednio okoto 60 min ton CO2, co przy alokac;ji
rzedu 53 min ton oznacza konieczno$¢ dokupowania na rynku okoto 7 min certyfikatow,
ktérych aktualna rynkowa wartos¢ to okoto 100 min EUR. Oznacza to, ze w 2013 roku w
przypadku utrzymania obecnego poziomu emisji koszty Spétki moga wzrosng¢ o ponad 200
min EUR, czyli 830 min PLN. Na razie ta perspektywa jest oczywiscie odlegta, ale wydaje sie
nieunikniona, a spodziewany w zwigzku z wejsciem w zycie pakietu klimatycznego wzrost
rynkowych cen energii w Europie raczej nie pokryje w petni wzrostu kosztéw PGE, gdyz
wskaznik emisji CO2 dla obecnych aktywéw produkcyjnych w Spétce wynosi ponad 1 /MWh,
podczas gdy srednio w Europie ksztattuje sie on na poziomie 0,8 t/MWh, a przyktadowo dla
CEZ jest to 0,66 t/MWh.

Potencjat do dezinwestycji

W ramach rozbicia segmentowego PGE wyr6znia segment pozostate (2,4 mid PLN
przychoddw i 269 min PLN zysku EBITDA w 2008 roku), ktéry uwzglednia dziatalno$¢ spoza
sektora energetycznego (przede wszystkim spotke telekomunikacyjng Exatel, w ktérej PGE ma
94,9% udziatéw) oraz dziatalnos¢ uzupetniajaca (spotki remontowe, projektowe). Zgodnie ze
strategia Zarzadu, Spoétka zamierza systematycznie pozbywac¢ sie tych aktywow. Gtéwng
zapowiedziang dezinwestycjq jest posiadany przez PGE pakiet 21,85% udziatbw w
Polkomtelu, ktéry wyceniamy jest na 3,07 mid PLN. Istotnym Zrédtem gotowki mogtaby by¢
takze sprzedaz wspomnianego Exatela, ktérego warto$é ksiegowa na bilansie PGE siega
obecnie 214 min PLN (nie sg publikowane szczego6towe dane finansowe tej spétki, wiec trudno
0 sporzadzenie doktadnej wyceny). Spotka zamierza rowniez pozby¢ sie 19,8% udziatu w
spotce Autostrada Wielkopolska (wtasciciel koncesji na budowe i eksploatacje autostrady
Swiecko-Konin) oraz posiadanych kilkudziesieciu nieruchomosci.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

KUPUUJ - 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wediug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Ninigjsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannos$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlno$ci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazafty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uplynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

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

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
~w niniefszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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