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PGNIiG: Obecna cena: 3,98 PLN; Cena docelowa: 4,83 PLN; Rekomendacja: Akumuluj
TAURON: Obecna cena: 5,29 PLN; Cena docelowa: 9,09 PLN; Rekomendacja: Kupuj

Dzisiejsze transakcje przejecia aktywéw Vattenfalla przez PGNiG i Tauron trudno uznaé¢ za pozytywne dla
akcjonariuszy tych spoétek, szczegoélnie w obecnym otoczeniu makro, ktére powinno sprzyja¢ , kupujacym”. W
obydwu przypadkach zaptacona cena wydaje si¢ wysoka zaréwno jesli chodzi o wstepne bezwzgledne wyceny
przejmowanych podmiotéow jak i w ujeciu relatywnym, gdzie premie do obecnych waluacji polskiego sektora
energetycznego siegaja 20-30%. W przypadku PGNiG negatywny wplyw przejecia elektrocieptowni warszawskich
szacujemy na okoto 4% obecnej kapitalizacji, aczkolwiek zwracamy uwage ze zaprezentowany przez Zarzad outlook
na tegoroczne wyniki przejetej spotki moze byé zbyt konserwatywny i wéwczas ocena transakcji moglaby ulec
zmianie. Jesli chodzi o Tauron to wedlug naszej bezwzglednej wyceny spétki dystrybucyjnej Vattenfalla szacujemy,
ze akcjonariusze Tauronu stracili okoto 500 mIin PLN na tej akwizycji, czyli 6%. W obydwu przypadkach nie powinno
byé problemu z finansowaniem transakcji kredytami bankowymi, gdyz ani PGNiG, ani Tauron nie byly do tej pory
zadtuzone, a po akwizycjach wskaznik dtug netto/EBITDA wyniesie odpowiednio 0,8 i 1,0 dla tegorocznej prognozy
EBITDA. Podsumowujac, teoretyczny wplyw przeprowadzonych przeje¢ nie wplywa na nasze rekomendacje
inwestycyjne (kupuj dla TPE i akumuluj dla PGN), a jedynie obniza potencjal wzrostowy, aczkolwiek na pewno w
srednim terminie dzisiejszy komunikat odcisnie negatywne pietno na sentymencie wokét tych spétek.

PGNiG kupuje elektrocieptlownie warszawskie Vattenfalla

PGNiG zdecydowato o nabyciu 99,8% udziatéw w Vattenfall Heat Poland, kidrego gtownymi aktywami sg elektrocieptownie
Zeran (1580 MWt i 386 MWe) i Siekierki (2078MW1 i 620 MWe), elektrocieptownia w Pruszkowie (186 MWt i 9,1 MWe) oraz 2
cieptownie o mocach 465 MWt kazda. Cena nabycia wynosi 2,96 mld PLN, co po uwzglednieniu zadiuzenia netto
przejmowanego podmiotu implikuje wartos¢ EV na 3,5 mld PLN. Strumieh EBITDA wypracowany przez Vattenfall Heat Poland
w 2010 wynidst 431 min PLN, a zysk netto 278 min PLN, co implikuje odpowiednio 8,1 EV/EBITDA i 10,6 P/E. Po pierwszym
potroczu 2011 wypracowane wyniki wskazywatyby na istotny wzrost r/r (312 min PLN EBITDA i 209 min PLN zysku netto), ale
na konferencji Zarzad PGNiG poinformowat, ze raczej ze wzgledu na sezonowos¢ w catym roku 2011 wyniki bedg zblizone do
2010, a rezultatow 1H2011 nie nalezy ,mnozy¢ x 2” (w naszej opinii ten outlook jest mocno konserwatywny biorgc pod uwage
ze w tym roku byt dos¢ ciepty styczeh co na pewno ostabito wyniki elektrocieptowni, a dodatkowo VHP otrzymat podwyzke
taryfy na ciepto 0 5% na 2H'2011). Pewnym usprawiedliwieniem dla zaptaty tak duzej premii w relacji do $redniej dla polskiego
sektora energetycznego (wg naszych kalkulacji okoto 20%) moze by¢ bezpieczny regulowany charakter biznesu oraz ustalony
w tym roku przez URE mechanizm wzrostu taryf cieptowniczych VHP w perspektywie najblizszych 10 lat o ponad 50% w
zwigzku z réwnaniem do benchmarku, ale mimo wszystko nie przekonuje nas to o stusznosci transakcji, szczegodlnie w
obecnym otoczeniu wzrostu niepewnosci i braku synergii oraz mozliwosci restrukturyzacyjnych. Finalizacja tego przejecia
(planowana na koniec roku) bedzie oznaczac¢, ze wskaznik EV/EBITDA dla PGNIG na rok 2012 dotychczas prognozowany
przez nas na 4,3 zwigkszy sie do 4,6 czyli pogorszy sie o 7%, a negatywny wptyw przejecie na MCap szacujemy na okoto 4%.

Tauron przejmuje Vattenfall Distribution i Vattenfall Sales

Tauron poinformowat o przejeciu od Vattenfalla jego aktywdéw dystrybucyjnych (11 TWh) oraz spotki obrotu (6,8 TWh
sprzedazy) i farmy wiatrowej o mocy 30 MW. Cena transakcji zostata ustalona na 4,6 mld PLN, ale po uwzglednieniu gotowki
netto na bilansach przejmowanych podmiotow warto$¢ EV wynosi 3,5 mld PLN. Warto$¢ strumienia EBITDA wygenerowana w
2010 wyniosta 388 min PLN (77% dystrybucja i 18% obrét) implikuje wskaznik EV/EBITDA na poziomie 9,0, podczas gdy
Tauron jest wyceniany obecnie za zyski za rok 2010 na 3,5 (4,22 bez KDT-6w). Oznacza to, ze transakcja mocno pogorszy
mnozniki koncernu i przyktadowo dla 2012 roku zamiast 2,9 EV/EBITDA po transakcji bedzie 3,5 EV/EBITDA. Zwracamy
uwage, ze WRA dla przejetych aktywoéw dystrybucyjnych wynosi 3 mld PLN, co po uwzglednieniu nadal niepetnego zwrotu z
aktywow regulowanych (EBIT segmentu w 2010 roku wynidst okoto 170 min PLN, a modelowy docelowy poziom to 300 min
PLN) oznacza ze zaptacona cena powinna uwzglednia¢ okoto 15% dyskonto do WRA. Jesli do takiej kwoty dodamy wartos¢
pozostatych segmentéw po rynkowym wskazniku EV/EBITDA na poziomie 5 to implikowana fair value transakcji (EV) powinna
wynie$¢ 3 mld PLN. Utrata wartosci dla akcjonariuszy moze by¢ w tym kontekscie szacowana na okoto 500 min PLN, co daje
okoto 30 groszy na akcje (6%) i o tyle po finalizacji transakcji bedziemy musieli obnizy¢ naszg cene docelowa. Oczywiscie przy
aktualnym kursie rynkowym nie zmienia to naszej pozytywnej rekomendacji inwestycyjnej, ale na pewno ta transakcja
pogorszy i tak staby sentyment do Spotki.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannoSci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

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

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$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 Pétnoc,
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, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: 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 mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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