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analityk: Kamil Hajdamowicz data sporzadzenia: 11.05.2017 r.
Cena akdji Kap“a"zzf‘)qa (M e float  Wartosé dzienna obrotéw (tys. 1) P/E P/BV
3,46 6 063,8 34,9% 12 124,1 8,9 0,36

Tauron Polska Energia jest liderem w zakresie dystrybucji i sprzedazy detalicznej energii elektryczne;j.
Spotka jest drugim producentem energii elektrycznej w Polsce. Dzialalno$¢ grupy obejmuje wszystkie
ogniwa energetycznego tancucha wartosci. EKD: 35.14

Wyniki

kwartalne or17 QY7 ieznical Q1'16 Q216 Q3'16 Q4'16 Q117
(mln Zi) prognoza
Przychody 4590,0 4774,0 -184,0 4647,0 4296,0 4181,0 4522,0 4590,0
dynamika r/r -3,0% -3,8% -4,5% -2,3% -1,2%
EBIDTA 1185,0 908,0 277,0 873,0 780,0 804,0 879,0 1185,0
marza EBITDA 25,8% 19,0% 18,8% 18,2% 19,2% 19,4% 25,8%
EBITDA Segmenty (wybrane):
Dystrybucja 607,0 600,0 7,0 543,0 604,0 562,0 685,0 607,0
Wytwarzanie 191,0 176,0 15,0 191,0 163,0 93,0 98,0 191,0
Sprzedaz 380,0 140,0 240,0 167,0 113,0 117,0 93,0 380,0
Wydobycie -29,0 -10,0 -19,0 -65,0 -104,0 33,0 55,0 -29,0
EBIT 774,0 477,0 297,0 456,0 -322,0 389,0 279,0 774,0
marza EBIT 16,9% 10,0% 9,8% -7,5% 9,3% 6,2% 16,9%
Zysk netto 641,0 328,0 313,0 324,0 -319,0 271,0 91,0 641,0
marza netto 14,0% 6,9% 7,0% -7,4% 6,5% 2,0% 14,0%

Komentarz do wynikéw

Opublikowane przez spétke w dniu wczorajszym wyniki byly w niemal 100% zgodne ze wstepnie
ogtoszonymi rezultatami. Przychody osiggniete w | kwartale biezgcego roku wyniosty 4589,5 min PLN, co
oznacza 1,2% spadek rok do roku i rezultat nieco stabszy od wczesniejszych oczekiwan. W | kwartale 2017 r.
obszar wytwarzanie wyprodukowat 4,89 TWh energii elektrycznej, tj. o 13,5 proc. wiecej w stosunku do ubiegtego
roku (4,31 TWh). Produkcja wegla handlowego byta wyzsza o 25 proc. w poréwnaniu do analogicznego okresu
2016 r. i wyniosta 1,51 min ton. Sprzedaz wegla kamiennego osiggneta poziom 1,79 min ton, na co wptyneto
rowniez sprzedaz 276 tys. ton zapasu tego surowca.

Wygenerowana EBITDA wyniosta 1 185 mIin PLN, wobec oczekiwan na poziomie 908 min PLN. Jest to
czesciowo wynik rozwigzania rezerw zwigzanych z przedsiewzieciem w Stalowej Woli w kwocie 190 min PLN,
ktéra wsparta wyniki segmentu sprzedazy. EBITDA porownywalna wyniosta 995 min PLN, co réwniez jest
wynikiem duzo lepszym od oczekiwan rynkowych i implikuje wzrost 13,9% rok do roku wg danych
poréwnywalnych.

Segment Dystrybucja. Duza cze$¢ wyniku byta wygenerowana przez segment Dystrybucja, ktéra wygenerowata
607 min PLN zysku EBITDA, wobec oczekiwan na poziomie 600 min PLN. Jest to wynik o 64 min PLN lepszy rok
do roku. Na wynik segmentu pozytywnie wptyngt wzrost zatwierdzonej taryfy o 7,2 PLN/MWh oraz wyzszy
wolumen sprzedazy ustug dystrybucji energii o0 572GWh, gtéwnie w przemysle w korelacji do PKB

Segment wytwarzanie. EBITDA segmentu wytwarzanie wyniosta w 1Q’17 191 min PLN, co jest wynikiem
poréwnywalnym rok do roku, niemniej duzo lepszym od oczekiwan rynkowych. Na wynik segmentu wplyneta
duzo wyzsza produkcja energii elektrycznej i ciepta , jak réwniez

rozliczenie darmowych 1,7 min certyfikatéw CO2 przesunietych z roku 2016, co obcigzato wyniki 4Q’16.

Segment obrotu. EBITDA segmentu wyniosta 380 min PLN. Na wynik segmentu wptynat wiekszy wolumen
sprzedazy energii, nizsze ceny zielonych certyfikatow (+60 min) oraz wspomniane juz rozwigzanie rezerwy
dotyczacej projektu budowy bloku gazowo-parowego w Stalowej Woli.

Segment wydobycia. EBITDA segmentu wyniosta -29 min PLN, z uwagi na spadek wydobycia o 0,5 min ton
kwartat do kwartatu, co jest efektem przezbrajania scian. Rok do roku wida¢ jednak zauwazalna poprawe w
segmencie.

Zysk netto osiagnat wartosé¢ 641 min PLN, wobec oczekiwan na duzo nizszym poziomie 328 min PLN. Na
wynik wptynety jednak zdarzenia jednorazowe.
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Whptyw aktualnych informacji na ocene spotki z perspektywy akcjonariuszy

Wyniki osiggniete przez spoétke w | kwartale oceniamy bardzo dobrze. Reakcja inwestoréw gietdowych na
opublikowane wyniki réwniez jest sprzyjajaca. Pozytywnie w $wietle opublikowanych wynikéw oceniamy
perspektywy segmentu wytwarzania (duzy wzrost wolumenéw produkcji) oraz wydobycia (wynik za |
kwartat byt efektem zdarzeh jednorazowych, spotka deklaruje, ze wynik segmentu za caly 2017 rok bedzie
pozytywny, co jest w naszej ocenie realistyczng prognozg). Réwniez segment dystrybucji ma szanse
generowaé¢ w dalszym ciggu dobre wyniki, chociaz $wietny rezultat | kwartatu byt w czesci spowodowany
bardzo sprzyjajgcymi efektami pogodowymi (chtodna zima). Jednakze duza czesé wyniku byta pochodna
sprzyjajacych warunkéw gospodarczych, w tym wysokiej dynamiki produkcji przemystowej oraz popytu na
energie ze strony matych i srednich przedsiebiorstw ( gdzie transfer do tego segmentu z uwagi na uzyte sieci
przesytowe generowat niskie straty w przestanej energii). W kolejnych kwartatach trudny do osiggnigcia bedzie
efekt jednorazowy w postaci zysku zwigzanego z ceng zielonych certyfikatow. Spotka dotychczas nie zaktadata
przekroczenia wskaznika dtug netto/EBITDA na poziomie 3,5x (obecny poziom kowenantu). Obecny poziom
wskaznika wynosi 2,3, gdzie czes$¢ zadluzenia nie jest ujeta (wyemitowane zadluzenie w obligacjach
hybrydowych). Spétka jako ryzyko wskazata utrzymanie w celu URE wskaznikéw jakos$ jakosciowych SAIDI/SAIFI,
co czesciowo moze by¢é spowodowane trudnymi do przewidzenia czynnikami jakosciowymi. Spetnienie
rekomendacji BAT moze by¢ uzaleznione od wejscia w zycie rynku mocy, ktory jest w tym konteks$cie duzg szansg
dla spotki. Zalecamy utrzymanie spotki w portfelu inwestycyjnym.
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22 50752 73 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 566 97 23 marek.jaczewski@bagzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

omBGZ.net Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.bmbgz.pl/
® PObMBGZ

Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Whyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wkasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywéw

NAV — wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE — iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomiczne;j

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akciji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wyfacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu.
Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
ani zaden jego fragment nie jest porady inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg
wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogg
rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metody poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej
metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa
w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie s z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spétki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed daty pierwszego ich udostepnienia do
dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendacji , kupuj”, ,,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Autorzy: Kamil Hajdamowicz
Nr. Ewidencyjny: KW/2017/05/11/TPE/2
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