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Opublikowane w zesztym tygodniu wyliczenia resortu gospodarki dotyczace skali darmowych przydziatéw uprawnien
do emisji po 2012 roku negatywnie zaskoczyly rynek. Rzeczywiscie odbiegaja one od powszechnego zatozenia na
poziomie 70%, ale nie mozna ich rozpatrywa¢ w oderwaniu od innych istotnych parametrow, ktére beda ksztatltowac
rzeczywistos¢ sektora po wejsciu w zycie pakietu klimatycznego. W naszej opinii istnieje bufor bezpieczenstwa w
postaci podniesienia cen energii (nadal daja taka mozliwo$¢ réznice w notowaniach w Polsce i na rynku niemieckim)
oraz mozliwosci uzupetnienia ,brakujacych” certyfikatow po dzisiejszych bardzo niskich cenach (10 EURI/t).
Dodatkowo zwracamy uwage na fakt, ze rynek zignorowat pozytywna informacje ptynaca z ofert ztozonych na budowe
blokéw w Elektrowni Opole, ktére moga implikowaé znacznie nizsze od zaktadanych koszty inwestycji w sektorze.
Tymczasem spétki energetyczne w ostatnim tygodniu zachowywaty sie gorzej od rynku (Tauron -21%, PGE -19%,
Enea -19%, a WIG -15%) i sa obecnie wyceniane na bardzo atrakcyjnych poziomach (P/E’2011 dla Tauronu wynosi 7,2
a EV/EBITDA 3,0). Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla TPE (kupuj z ceng docelowa 9,09 PLN), PGE
(akumuluj z cena docelowa 27,74 PLN) i ENA (akumuluj z ceng docelowa 21,68 PLN).

Efektywny poziom derogacji od 2013 roku wg propozycji MG...

Wedtug przeprowadzonych przez Ministerstwo Gospodarki kalkulacji efektywny poziom darmowych uprawnieh dla sektora
energetycznego wyniesie w 2013 roku okoto 53% i bedzie spadat stopniowo w kolejnych latach (49% w 2014, 42% w 2015 az
do 0% w 2020 roku). Ta skala derogacji odbiega istotnie od przyjmowanego dotychczas za punkt odniesienia poziomu 70%,
ktéry zgodnie z formutg przygotowang przez Komisje Europejskg zostat skorygowany o poziom strat sieciowych, zuzyé
wiasnych elektrowni i eksport netto. Taka symulacja wskazywataby na efektywne pokrycie $rednich emisji z lat 2005-07 na
poziomie 57% (dla rynku czeskiego wedtug naszych obliczen ten wskaznik wyniesie 53% ze wzgledu na wyzszy eksport
netto). Dodatkowo jednak zdecydowano sie na petne wsparcie wszystkich zrealizowanych po 2007 roku badz rozpoczetych do
konca 2008 roku nowych inwestycji, co rozwodnito wskaznik pokrycia do 53% w 2013 roku (w tym roku z dodatkowej puli
certyfikaty otrzymajg m.in. dziatajace juz bloki w tagiszy i Patnowie oraz nowy blok w Befchatowie). Wedtug wstepnej
propozycji resortu darmowe uprawnienia dostang praktycznie wszystkie zgtoszone projekty, w tym te w przypadku ktérych
Jizyczne rozpoczecie inwestycji przed koncem 2008” wydaje sie mocno dyskusyjne (na tq liste nie zatapat sie natomiast
przyktadowo projekt Orlenu we Wtoctawku, ktory jest obecnie jednym z bardziej zaawansowanych).

...i realny wptyw na wartos¢ spotek z sektora

Opublikowana efektywna skala derogacji rzeczywiscie odbiega od przyjmowanego przez nas w prognozach poziomu 70% dla
roku 2013 i ceteris paribus oznaczataby koniecznos¢ weryfikacji w dét prognoz wynikow dla spotek energetycznych po roku
2012 (ponizej w tabeli prezentujemy skale dodatkowych kosztow zakupu uprawnien dla poszczegdlnych koncerndw).
Zwracamy jednak uwage na nastepujace aspekty, ktére w takich symulacjach powinny zosta¢ uwzglednione:

° Wazna jest nie tyle skala darmowych przydziatéw, ale fakt w jakim stopniu ceny energii uwzgledniajg dodatkowe koszty
zakupu certyfikatow. W naszych prognozach nie zaktadaliSmy dodatkowej premii dla koncernéw za darmowe certyfikaty, stad
mniejszy przydziat powinien oznacza¢ mozliwos¢ podniesienia cen hurtowych i zrekompensowania wigkszych kosztéw
wytwarzania. Szanse na to daje réznica miedzy cenami w Polsce, a cenami na benchmarkowym rynku niemieckim. W
naszych prognozach ceny baseload w Polsce szacowali$my w latach 2013-15 na poziomie $rednio 221 PLN/MWh, a tym
czasem obecne kontrakty z rynku niemieckiego wskazywatyby na cene 57,6 EUR/MWh (235 PLN/MWh). Dodatkowe
przychody ze zréwnania sie tych cen zneutralizowatyby wspomniane wydatki na certyfikaty CO2.

° W naszych prognozach na lata 2013-15 zaktadaliSmy Srednie ceny uprawnien do emisji CO, na poziomie 21 EUR/A, a
tymczasem obecne notowania wynoszg 10-11 EUR/t. Nie mozna wiec abstrahowa¢ od mozliwosci domkniecia przysziej
pozycji na CO, przez polskie koncerny juz dzisiaj po znacznie nizszych cenach, co oznaczatoby ze dodatkowe koszty zakupu
beda odpowiednio mniejsze. Ponizej prezentujemy symulacje, ktéra zaktada dokupienie po 10 EUR/t tylko tych ,brakujacych”
uprawnien stanowigcych réznice miedzy derogacjg na poziomie 70% a 53%.

° Zignorowanie przez rynek informacji o ztozonych ofertach na budowe blokéw w Elektrowni Opole, ktdre implikowaty
koszt 1MW na poziomie 1,3 min EUR, podczas gdy ogdlnie przyjety benchmark wynosit dotychczas 1,5 min EUR. Oczywiscie
efekt skali moze rozwadnia¢ capex w przypadku Opola, ale 10% nizsze naktady na nowe bloki oznaczatyby w przypadku
Tauronu, PGE czy Enei oszczednosci na poziomie odpowiednio 1,7 mld PLN (19% kapitalizacji), 3,3 mid PLN (9%
kapitalizacji) i 1,2 mld PLN (18% kapitalizacji).

Wplyw propozycji derogacyjnej MG na prognozy DI BRE

Dodatkowe koszty w min PLN vs. Dodatkowe koszty przy zatozeniu Dodatkowe przychody przy cenach energii na
zatozenia DI BRE (ceteris paribus) obecnej ceny CO2=10 EUR/t obecnym poziomie z EEX57,6 EUR=235 PLN/MWh
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
PGE 785 518 410 PGE 393 244 182 PGE 761 995 656
TAURON 297 200 163 TAURON 149 94 72 TAURON 267 374 253
ENEA 131 86 69 ENEA 66 41 31 ENEA 169 224 145

Zrédio: szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub 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
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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