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Opis dziatalnosci PAK

ZE PAK jest pigtym wytwodrca energii elektrycznej w Polsce pod wzgledem zainstalowanych mocy wytworczych (2,46 GWe)
oraz ilosci wytwarzanej energii elektrycznej (10,1 TWh netto), z udziatem wynoszacym okoto 6,9% w krajowym rynku
wytwarzania energii elektrycznej. Aktywa wytwoércze obejmujg cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w
wojewddztwie wielkopolskim. Sg to: Elektrownia Patnéw I, wyposazona w pierwszy w Polsce blok energetyczny na parametry
nadkrytyczne oraz trzy elektrownie dodatkowo wyposazone w instalacje wspotspalania biomasy: Elektrownia Patnéw |,
Elektrownia Konin oraz Elektrownia Adamoéw. Park wytworczy Grupy zostat dodatkowo w tym roku poszerzony o blok
biomasowy 55 MW w Koninie. W wyniku nabycia w lipcu 2012 roku 85% akcji dwoch kopalh wegla brunatnego bedacych
dostawcami paliwa do elektrowni PAK, Grupa w petni zintegrowata pionowo proces wytwarzania energii.

Szczegoty oferty

Gtéwnymi akcjonariuszami PAK sg Skarb Panstwa (50%) oraz posrednio Zygmunt Solorz-Zak (49,15%). W ramach oferty
sprzedawany jest pakiet resortu skarbu obejmujacy 26,013 min akcji, z czego 1,35 min akcji bedzie zaoferowane Panu
Solorzowi, ktéry dzieki temu obejmie kapitatowg kontrole. Inwestorzy Indywidualni moga sktada¢ zapisy w okresie od 11 do 19
pazdziernika, natomiast Inwestorzy Instytucjonalni od 23 do 25 pazdziernika. Cena maksymalna na potrzeby sktadania
zapisow przez Inwestorow Indywidualnych wyznaczona zostata na poziomie 33 PLN. Przewiduje sie, ze pierwszy dzien
notowan Akcji na GPW nastapi w dniu 30 pazdziernika 2012 roku lub w zblizonym terminie.

Kluczowe aspekty atrakcyjnosci inwestycyjnej

° wycena: przy cenie maksymalnej implikowane wskazniki P/E oraz EV/EBITDA na lata 2012-13 wskazujg $rednio na
okoto 30% dyskonta do pozostatych spotek z sektora, ale réznica w wycenie zaweza sie w kolejnych latach, z uwagi na
prognozy spadku cen energii w 2013 i wzrost kosztow zakupu uprawnien emisyjnych w 2014 roku. Warto takze zwrocic
uwage, ze PAK, w przeciwienstwie do konkurencji, nie posiada ekspozycji na bezpieczny i rosngcy segment
dystrybuciji, ktéry z zasady wyceniany jest wyzej niz bardziej ryzykowny biznes wytworczy, a dodatkowo wyniki Grupy
wspierane sg przez rekompensaty KDT (ich wysoko$¢ moze male¢ wraz rosngcymi cenami energii w przysztosci), ktére
w 2013 roku stracg juz znaczenie dla PGE czy TPE. Uzasadnieniem dyskonta moze by¢ takze jakos¢ aktywow, a wiec
zaawansowany wiek portfela wytwoérczego, niska sprawnos¢ oraz wyczerpujace sie zasoby wegla w kopalniach. W tym
kontekscie réznica waluacyjna nie do konca oddaje atrakcyjnos$¢ inwestycyjng akcji PAK, cho¢ na pewno bedzie to
czynnik wspierajgcy notowania po debiucie.

° inwestycje a dywidenda: PAK zamierza w latach 2012-15 wyda¢ na modernizacje blokow wytworczych i inwestycje
odtworzeniowe w obszarze wydobycia okoto 2 mld PLN, co implikowatoby Srednioroczny capex na poziomie 0,5 mid
PLN. Przy strumieniu EBITDA rzedu 750-800 min PLN dawatoby to miejsce na wyptate okoto 30% skonsolidowanego
zysku w formie dywidendy bez pogarszania bilansu spotki (obecnie dtug netto/EBITDA wynosi 1,1). Oznaczatoby to
stope dywidendy przy cenie maksymalnej rzedu 5-7%, co mozna uznac¢ za poziom atrakcyjny, cho¢ nieodbiegajacy od
standardow w sektorze. Zagrozeniem dla jakosci bilansu i stopy wyptaty moze by¢ wdrozenie potencjalnych projektow
inwestycyjnych bedacych obecnie w fazie analiz, ktérych wartos¢ w latach 2013-17 jest szacowana na 2,8 mid PLN.

. ceny energii i CO,: PAK 95% energii wytwarza w oparciu o wtasny wegiel (pozostata czes¢ to biomasa), tak wiec
koszty state stanowig zdecydowang wigkszos¢ kosztdw operacyjnych, co implikuje wysokag wrazliwos¢ wynikow na
ceny pradu. Obecnie trendy na rynku nie sg korzystne i istnieje ryzyko spadku cen r/r w 2013 o okoto 5-10 PLN/MWh
(kazde 10 PLN/MWh obniza przychody o 100 min PLN). Waznym czynnikiem ksztattujgcym rentownos$¢, poczawszy od
2013 roku bedzie takze sytuacja na rynku CO,. W 2013 brak darmowych przydziatdbw moze by¢ jeszcze
skompensowany certyfikatami zaoszczedzonymi w latach ubiegtych, ale juz w 2014 roku bedzie brakowaé prawie 5 min
ton o rownowartosci 40 min EUR. PAK jest wytworcg wysokoemisyjnym (1,17 t/MWh), tak wiec ewentualny wzrost cen
certyfikatow (efekt dziatan KE) bedzie dla spotki bardziej dotkliwy niz dla konkurenciji.

. struktura witascicielska: po ofercie ZE PAK moze stac sie w petni spotka prywatng, co, w poréwnaniu do pozostatych
przedstawicieli sektora moze by¢ atutem zaréwno jesli chodzi o elastycznosé w zakresie plandw inwestycyjnych, nacisk
na procesy optymalizujgce koszty, jak i szanse na pojawienie sie atrakcyjnej oferty przejecia kontroli.

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy PAK

2009 2010 2011 2012P 2013P
Przychody 2698,1 24471 2689,1 2686,0 2677,0
EBITDA 1267,3 763,8 769,4 823,0 776,0
Zysk netto 687,5 334,8 317,0 396,0 305,0
Diug netto 11474 852,4 868,5 959,0 -
P/E 2,50 5,13 5,42 4,34 5,63
EV/EBITDA 2,11 3,50 3,48 3,25 3,45

Zrédio: Prospekt emisyjny, PAP

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

EV - dfug 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 przychodéw 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 $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dfug 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 nastgpi wczesniejsza 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone 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 emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegoélnym 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 niemozliwe.

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

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

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb 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 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, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgacych spétek: Alchemia, Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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