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Cena 2,03 B
Kapitalizacja (mln zt) 3 557,7 380
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EV/EBITDA 4,07 sie-2017 lis-2017 lut-2018 maj-2018 sie-2018
WYNIKI 2Q18

PLNm 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 r/r LTM-1 LT™M r/r Kons. vKons.
Przychody 4164 4116 4 545 4826 4377 51% 17 561 17 863 1,7% 4505 -2,8%
EBITDA 930 783 722 1292 902 -30% 3832 3699 -35% 823 9,6%

Wydobycie 25 37 -41 10 76 - 84 -144

Wytwarzanie 116 80 78 465 126 86% 498 749 504%

Dystrybucja 596 591 488 638 698 171% 2450 2415 -14%

Sprzedaz 165 146 150 178 149 -9.7% 755 623 -17,5%
EBITDA skor. 972 783 667 1062 902 -7.2% 6 926 3 414 -50,7% 823 9,6%
EBIT 464 343 227 850 79 -83,0% 1895 1498 -20,9% 405 -80,5%
Zysk netto 364 188 188 636 -69 - 1368 944 -31,0% 273
marza EBITDA 22,3% 19,0% 159% 26,8% 20,6% -1,7pp 21,8% 20,7% -51% 183% 2,3pp
marza EBIT 11,1% 83% 50% 17,6% 18% -9,3pp 108% 84% -22,3% 9,0% -7,2pp
marza netto 87% 4,6% 4,1% 132% -1,6% - 7,8% 53% -32,2% 6,1%
DN/EBITDA 2,43 2,41 2,55 2,63 2,53 011 2,43 2,53 4,5%
12M P/E 4,6 51 39 31 38 38 38 28 1,0
12M EV/EBITDA -0,8 -0,7 -11 -15 -1,6 -1,6 -16 -16 00
Produkcja wegla [mln ton] 181 136 177 142 110 -39,2% 72 57 -21,6%
Produkcja energii (TWh) 456 457 438 394 3,62 -20,6% 178 16,5 -7.3%
Wytwarzanie ciepta (PJ) 180 082 428 5,68 1,05 -41,7% 12,2 118 -30%
Dystrubucja (TWh) 12,40 12,61 13,06 13,42 12,59 15% 506 5157 2,1%
Sprzedaz detaliczna energii [TWh] 8,08 8,35 9,39 9,28 793 -1,9% 337 35,0 38%

*Notowania na koniec sesji 22 sierpnia 2018 (2Q'18) oraz na koniec odpowiedniego kwartatu.
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Wczoraj po sesji Tauron opublikowat finalny raport finansowy za 2Q'18. Ostateczne wyniki Wyt”"k" zgodne ot
. z . Lon ot . . ws nymi Sszacunkami,
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rynkowych oczekiwari

e PRZYCHODY: W drugim kwartale 2018 roku Tauron wypracowat 4 377 mln PLN
przychoddw, a pozytywnie na dynamike sprzedazy wptywat segment Dystrybucji . omany warost
(+2,4%) oraz Sprzedazy (+3,3%) z uwagi na realizowane wolumeny. Z drugiej strony  przychodow
spadek produkcji wegla oraz energii elektrycznej obnizaty przychody segmentéw
Wydobycia i Wytwarzania.

e EBITDA: Wynik operacyjny powigkszony o amortyzacje wg wstepnych szacunkdéw byt
0 9,8% powyzej oczekiwan rynku, za co gtéwnie odpowiadat silny wynik w
Dystrybucji. W podziale na segmenty:
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o Wydobycie kolejny kwartat z rzedu notuje stabe wyniki z powodu trudnych
warunkéw geologicznych i prowadzony prac przezbrojeniowych $cian
wydobywczych, co tylko czesciowo zostato zniwelowane wyzszymi cenami
wegla.

o Wytwarzanie pomimo wyraznego spadku wolumenu produkcji, spotka
zanotowata nizsze r/r koszty CO2 (rozliczenie kupionych po niskich cenach
certyfikatow w 2017 r.) oraz wyzsze przychody z tytutu operacyjnej rezerwy
mocy.

o Dystrybucja przy stabilnym wzroscie wolumenu, bardzo mocny wynik
EBITDA byt pochodng zaréwno nizszych kosztdw strat sieciowych oraz
spadku kosztéw statych.

o Sprzedaz zanotowata spadek EBITDA o prawie 10% r/r. Pomimo nizszych
kosztéw zwiazanych z umorzeniem praw majatkowych, rosnace koszty
zakupu energii elektrycznej oraz wyzsza rezerwa na Elektrocieptownie w
Stalowej Woli negatywnie wptywaty na wyniki.

ZYSK NETTO: Istotny wptyw na wyniki Grupy miato utworzenie odpisow z tytutu
utraty wartosci aktywdw trwatych oraz utraty wartosci firmy w Segmencie
Wydobycie w wysoko$ci 733 mln zt, a takze odwrdcenie wcze$niej utworzonych
odpiséw w Segmencie Wytwarzanie w wysokosci 345 mln zt. W konsekwencji
nadwyzka odpiséw tworzonych nad odwrdconymi wyniosta 388 mln zt, a taczny
wptyw na obnizenie skonsolidowanego zysku netto wyniost 303 mln zt.

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji:

Segment Wydobycie: oczekiwana jest pewna poprawa wolumenu w Il pétroczy,
jednak w catym 2018 r. beda one nizsze r/r. Spotka realizuje program zwigkszenia
wydajnosci, jednak jego efekty (czyli powrot do wydobycia powyzej 7 mln ton) beda
realizowane dopiero w kilkuletniej perspektywie. Oznacza to, iz segment moze
notowa¢ strate na poziomie EBITDA w kolejnych kwartatach. Strata ta ma
zmniejszac sie w latach 2019 i 2020, jednak wyzwaniem moze byc¢ osiagniecie w tym
horyzoncie dodatniego wyniku.

Segment Wytwarzanie: spotka podtrzymuje strategie optymalizacji marzy, Zarzad
nie podjat jeszcze decyzji czy w 2019 r. cel ten bedzie osiggany w podobny sposdb
jak w roku biezacym czyli poprzez zwiekszenie przychoddw z ORM. Jest to natomiast
mozliwe biorac pod uwage nizsza dostepnos¢ wegla wtasnej produkcji oraz nieco
przedtuzong perspektywe statego odstawienia starych blokéw 120 MW (do roku
2020).

Segment Dystrybucja: wieksza czes¢ z nizszych kosztow statych w 1H'18 jest trwatg
tendencja, mniejsza czes¢ to przesuniecie pewnych kosztdw/wydatkéw na 2H'18.
Zarzad oczekuje jednak wolniejszego tempa wzrostu wynikdw w ujeciu r/r w I
pétroczu. Wynik EBITDA ma by¢ w catym 2018 r. wyzszy r/r.

Segment Sprzedazy: Zarzad prowadzi analizy dotyczace potencjalnego wniosku i
jego skali dot. Taryfy G na 2019 r., przy czym za wczes$nie jest jeszcze na podjecie
decyzji (bedzie to dokonane jesienig). Zarzad twierdzi, iz tegoroczng sprzedaz ma w
wiekszosci zabezpieczong.

Programy efektywnosciowe i Inicjatywy Strategiczne: poziom dodatkowej EBITDA
liczony jest nie od raportowanego wyniku, tylko od wyniku teoretycznego, w
przypadku gdyby takich programdw nie byto.

Spotka nie zawigzuje rezerw na spory z farmami wiatrowymi. Sa one wykazywane w
raporcie w zobowigzaniach warunkowych, poniewaz Zarzad posiada analizy prawne
wskazujace na nizsze niz 50% prawdopodobieristwo niekorzystnych wyrokdow.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 5292 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22329 4353 marek jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢
zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ 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 amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowiazania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

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

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

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

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krdtkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierdw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ BNP Paribas
S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas
S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie 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 instrumentdéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa 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 porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa
czy jakakolwiek inna. 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 nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data
pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari 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 (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja 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 pienigzne i wiele
innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga 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 pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych porédwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw 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 powiazania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji 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.pd
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