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W 4Q’18 skorygowana EBITDA sp6tki wzrosta o ok. 2% r/r, co na tle sektora
(-12% r/r), obcigzonego stabym Wydobyciem, byto relatywnie dobrym
wynikiem. W 1Q’19 zwracamy uwage przede wszystkim na spadek marzy
w Dystrybucji wskutek braku nowej taryfy URE i wyrainego wzrostu
kosztéw. W $rednim/ditugim terminie dostrzegamy ryzyko istotnego
zwiekszenia CAPEX w Wytwarzaniu, zwigzanego z realizacja strategicznych
projektow jak Ostroteka C czy 3 mniejszych blokéw gazowych. Tym samym
wydajemy rekomendacje REDUKUJ dla spétki z ceng docelowa 8,4
PLN/akcje.

W 1Q’19 spodziewamy sie spadku skorygowanej EBITDA o ok. 9% r/r, co
bedzie wynika¢ z utraty wyniku w Dystrybucji (brak nowej taryfy URE
w 1Q’19 przy wzroscie OPEX istotnie obnizy marze) i Sprzedazy (utrata marzy
w segmencie regulowanym nie zostanie przykryta nizszymi cenami
i obowigzkiem z tyt. praw majatkowych).

W 2019 roku oczekujemy wyraznego wzrostu produkcji energii zarowno ze
zrédet konwencjonalnych (remont BAT jednego bloku w Ostrotece w 2Q’18)
jak i OZE (staba sytuacja pogodowa w 2018 roku). Dane o produkcji PSE za
styczen-luty’19 sugerowaty wzrost generacji z wiatru o blisko 40% r/r.

W sprawozdaniu zarzadu za 2018 rok spétka wymienia inwestycje w 3 bloki
CCGT (gazowe), ktérych potencjalny naktad moze siegng¢ ok. 3,5 mlid PLN,
a ktére nie sg uwzglednione w naszym modelu (wstepna faza, brak
szczegbtow). Réwniez planowany CAPEX w obszarze Wytwarzanie (0,8 mld
PLN) jest wyzszy od naszych oczekiwan (0,5 mid PLN).

W dtugim terminie (do 2025 roku) nasze zatozenia CAPEX dla Dystrybucji sa
zgodne z opublikowang w 11.16 strategia na 2016-2025. CAPEX
w Wytwarzaniu, ujety w naszym modelu (2,5 mld PLN w '19-'25), jest istotnie
ponizej zatozen w strategii (ok. 7 mld PLN).

Dn. 28.12.2018 wydano NTP do realizacji bloku Ostroteka C 1000 MW.
Wczesniej, 21.12.2018 spdtka wygrata aukcje rynku mocy uzyskujgc wsparcie
na 15 lat w wysokosci 173 min PLN rocznie.

Zwracamy uwage, ze dotychczasowy brak finansowania strategicznego
projektu Ostroteka C 1000 MW i niecheé¢ innych inwestoréow do
partycypowania w tej inwestycji, moze prowadzi¢ do wiekszego
zaangazowania finansowego Energii, na co pozwala zmiana umowy
inwestycyjnej z 28.12.2018. Co wiecej, oddanie do uzytku bloku po 2023 roku
moze prowadzi¢é do niewywigzania sie z obowigzku mocowego
i potencjalnych, duzych kar z tym zwigzanych, co obniza oczekiwane NPV.

2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 10181 10534 10337 11948 12719 12 904
EBITDA [min PLN] 2027 2160 1877 2248 2298 2376
EBITDA adj. [min PLN] 1990 2025 2058 2112 2298 2376
EBIT [mln PLN] 486 1210 1176 1217 1205 1205
Wynik netto [min PLN] 150 773 739 757 792 779
P/BV 0,4 0,4 0,4 03 03 03
p/E 25,3 4,9 51 5,0 4,8 4,9
EV/EBITDA adj. 43 4,1 42 42 38 36
EV/EBIT 17,8 6,8 7,3 7,3 7,2 7,0
DPS 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 5,3% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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WYCENA 8,4 PLN
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Wycena DCF [PLN] 8,7
Wycena poréwnawcza [PLN] 8,1
Wycena koricowa [PLN] 8,4
Potencjat do wzrostu / spadku -8,4%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 9,18
Kapitalizacja [mIn PLN] 3801
llos¢ akcji [mln. szt.] 414
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 10,6
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 7,4
Stopa zwrotu za 3 mc -2,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 22,7%
Stopa zwrotu za 9 mc -3,2%
Struktura akcjonariatu:
Skarb Panstwa 64,1%
Pozostali 35,9%
Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Grupy Energa opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 8,7 PLN. Natomiast wycena porownawcza do krajowych spoétek energetycznych, oparta na
prognozach wynikdw na lata 2019 — 2021 data warto$¢ 1 akcji na poziomie 8,1 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akgcji spétki wynosi 8,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 8,7
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 8,1
Wycena spotki [PLN] 8,4

Zrédto: BDM S.A.

Dystrybucja i Sprzedaz pod presja w 1Q’19

W 4Q’'18 spotka pokazata relatywnie dobre, oczyszczone wyniki na tle sektora. Skorygowata EBITDA
wzrosta o ok. 32% r/r vs spadek w sektorze o 12% r/r. Raportowane wyniki obnizyta przede wszystkim
rezerwa w Sprzedazy (136 min PLN) zw. z tzw. ,ustawg pragdowg”.

W 1Q’19 spodziewamy sie spadku skorygowanej EBITDA o ok. 9% r/r, co bedzie wynika¢ z utraty wyniku
w Dystrybucji (brak nowej taryfy URE w 1Q’19 przy wzroscie OPEX istotnie obnizy marze) i Sprzedazy
(utrata marzy w segmencie regulowanym nie zostanie przykryta nizszymi cenami i obowigzkiem z tyt.
praw majgtkowych).

Struktura EBITDA Energa 1Q’18-1Q’19P [mIn PLN] Dynamika oczyszczonej EBITDA ENG vs sektor [% r/r]
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B Dystrybucja @ Sprzedaz Wytwarzanie ® Pozostate/wytaczenia s EB|TDA adj. zmiana = e EBITDA adj rynek (4 OSD)
Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., spétki, szacunki wlasne

Potencjalny wzrost CAPEX

W sprawozdaniu zarzadu za 2018 rok sp6tka wymienia inwestycje w 3 bloki CCGT (gazowe), ktdrych
potencjalny naktad moze siegnac¢ ok. 3,5 mld PLN, a ktdre nie sg uwzglednione w naszym modelu (wstepna
faza, brak szczegétow). Rowniez planowany CAPEX w obszarze Wytwarzanie (0,8 mld PLN) jest wyzszy od
naszych oczekiwan (0,5 mid PLN).

W dtugim terminie (do 2025 roku) nasze zatozenia CAPEX dla Dystrybucji s zgodne z opublikowang
w 11.16 strategig na 2016-2025. W przypadku wytwarzania nie uwzgledniamy kilku istotnych projektow
jak 3 bloki CCGT i Il stopien na Wisle. Ostroteke C (SPV) kalkulujemy w osobnej wycenie. Tym samym
CAPEX ujety w naszym modelu (2,5 mld PLN w "19-"25) jest istotnie ponize]j zatozen w strategii (ok. 7 mld
PLN).

Energa
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Ostroteka C z poslizgiem
Dn. 28.12.2018 wydano NTP do realizacji bloku Ostroteka C 1000 MW. Wczesniej, 21.12.2018 spotka
wygrata aukcje rynku mocy uzyskujgc wsparcie na 15 lat w wysokosci 173 min PLN rocznie.

W dniu 28.12 Energa, Enea oraz Elektrownia Ostroteka rozwigzaty Umowe Inwestycyjng z dnia 08.12.2016
i zawarty porozumienie, ktérego intencja jest podpisanie nowej umowy inwestycyjnej okreslajgcej zasady
wspotpracy Energa i Enea oraz finansowania elektrowni Ostroteka C w fazie budowy. Enea zadeklarowata
wkfad 1 mld PLN, a Energa nie mniej niz 1 mld PLN.

Zwracamy uwage, ze dotychczasowy brak finansowania strategicznego projektu Ostroteka C 1000 MW
i nieche¢ innych inwestorow do partycypowania w tej inwestycji, moze prowadzi¢ do wiekszego
zaangazowania finansowego Energii, na co pozwala wspomniana wyzej zmiana umowy inwestycyjnej. Co
wiecej, oddanie do uzytku bloku po 2023 roku moze prowadzi¢c do niewywigzania sie z obowigzku
mocowego i potencjalnych, duzych kar z tym zwigzanych, co obniza oczekiwane NPV.

Budowa blokéw nadkrytycznych na WK w Polsce

Ost . Dat Czas bud. Budzet Oferta GRI Koszt l. godz.
Blok MOC MW Wykonawca 8 ostzenle Data NTP . ? 2 N ,aSA u. ovt:v inwestora min PLN Catkowity pracy
przetargu min PLN (brutto) minPLN | wlroku
Kozienice B11 (Enea) 1075 Hitachi/Polimex 07.12.2011  21.09.2012 15.12.2017 64 6300 6279 5745 4244
. 15 czerwca'19 (V),
Opole 5/6 (PGE) 2x900 Rafako/Polimex/Mostostal-W. | 01.08.2011 31.01.2014 30 wrzesnia'19 (VI) 65-68 9000 11500 11 000
Jaworzno B7 (Tauron) 910 Rafako/Mostostal- W. 01.05.2010 01.09.2014 01.11.2019 63 4305 5480 6200
Ostroteka C (Energa/Enea) 1000 GE Power/Alstom 17.09.2011 28.12.2018 Plan 2023 ? ? 4803 6023
Zrédto: BDM, spétki
Ryzyko spadku zwrotu z dystrybucji w 2020 roku
Segment dystrybucji generuje rocznie ok. 85% EBITDA GK Energa. Na zwrot w Dystrybucji, oprdcz stale
rosngcej Wartosci Regulacyjnej Aktywow (WRA), wptyw ma przyjety sredniowazony koszt kapitatu,
w ktédrym kluczowa role odgrywa tzw. stopa wolna od ryzyka, kalkulowana na podstawie rentownosci
krajowych obligacji 10-letnich. Przy obserwowanych niskich stopach procentowych istnieje ryzyko spadku
WACC i zwrotu w Dystrybucji.
Stopa wolna od ryzyka [%] Wartos¢ Regulacyjna Aktywow [min PLN] i WACC* [%]
6% 14 000 10,0%
5% | | 12 000 r9.0%
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Z z Z Z Z Z z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P
PL10 yryield stopa wolna URE s \WRA MPLN e \WACC
Zrédto: BDM, URE Zrédto: BDM, Energa, szacunki wtasne na 2019P. *-
Sredniowazony koszt kapitatu (PS). WRA (LS)
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko gtéownego akcjonariusza

MSP posiada bezposrednio 51,5% kapitatu spétki (64,1% gtoséw) i moze realizowaé polityke
niekoniecznie zbiezng z interesem mniejszosciowych akcjonariuszy.

Wozrost naktadéw inwestycyjnych

W sprawozdaniu zarzadu za 2018 rok spdétka wymienia dodatkowe projekty inwestycyjne
w segmencie Wytwarzanie obejmujgce m.in. bloki CCGT w Grudzigdzu (600 MW) i Gdansku (450
MW), a takze gazowa CHP w Elblagu (115 MW). Daje to potencjalny koszt rzedu 3,5 mld PLN przy
watpliwych perspektywach zwrotu z tych inwestycji.

Opodinienie budowy Ostroteka C

Dotychczasowy brak finansowania strategicznego projektu Ostroteka C 1000 MW i nieche¢ innych
inwestorow do partycypowania w tej inwestycji, moze prowadzi¢ do wiekszego zaangazowania
finansowego Energii, na co pozwala zmiana umowy inwestycyjnej aneksem 28.12.2018
(zaangazowanie Enea 1 mld PLN, Energa nie mniej niz 1 mld PLN). Co wiecej, oddanie do uzytku bloku
po 2023 roku moze prowadzi¢ do niewywigzania sie z obowigzku mocowego i potencjalnych, duzych
kar z tym zwigzanych, co obniza oczekiwane NPV.

Ryzyko zw. z ustawg ograniczajgcg wzrost cen energii

Rocznie spdtka sprzedaje ok. 20 TWh energii i jest drugim najwiekszym w Polsce ,kupujgcym netto”
(tzw. wiecej sprzedaje niz wytwarza). Oczekiwana rekompensata dla spdtek obrotu z ME, w zwigzku
z zamrozeniem cen energii elektrycznej, moze nie w petni pokry¢ wzrost kosztow zakupu energii.

Ryzyko spadku stopy wolnej od ryzyka

Stopa wolna od ryzyka to istotny parametr kalkulacji zwrotu w segmencie Dystrybucja. Jej spadek
moze prowadzi¢ do wyraznej utraty marzy segmentu, ktory generuje 85% EBITDA grupy. Dodatkowo
niskie stopy procentowe prowadzg do wzrostu rezerw aktuarialnych.

Ryzyko wzrostu cen emisji CO2

Z uwagi na przestarzate aktywa wytworcze w Ostrotece spotke charakteryzuje wysoki wskaznik emisji
C0O2 (976 g. CO2/kWh), powyzej $redniej w systemie. Dodatkowo, szacujemy, ze spétka ma wyraznie
mniejszg ilos¢ darmowej alokacji CO2 na 2019-2020, co bedzie wptywaé na wyisze koszty
w segmencie Wytwarzanie.

Ryzyko zw. z nowelizacjq ustawy o OZE

Dn. 28.02.2019 pojawit sie projekt nowelizacji o OZE zaktadajacy m.in. uzaleznienie kosztéw optaty
zastepczej od cen energii i ograniczajacy dochodowos¢ wytwdrcow OZE. Moze to miec istotny wptyw
na ceny zielonych certyfikatdw, czego nie zaktadamy.

Ryzyko zw. z umowami CPA (Sprzedaz)

We wrzedniu’l7 zarzad rozwigzat 22 dtugoterminowe umowy sprzedazy praw majgtkowych
wynikajgcych ze $wiadectw pochodzenia (CPA). W grudniu’l8 spétka otrzymata 3 prawomocne
rozstrzygniecia nakazujgce zaptate 26 min PLN, co uczynita. Cze$¢ sporéw zakorczyta sie ugodami.
Pozostate ryzyko zw. z tymi umowami spotka w sprawozdaniu za 2018 rok kwantyfikuje na 59 min
PLN.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka rownej 4,0%, premii za ryzyko rynkowe oraz beta=1,0x.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegétowe tabele na ostatnich stronach raportu):

= Dystrybucja
Oczekujemy lekko rosnacych wolumendw dystrybucji (+1% CAGR vs +2% historycznie).

W najblizszych latach przyjmujemy CAPEX w Dystrybucji na poziomie ok. 1,3 mld PLN rocznie (zgodnie
ze strategig 2016-2025), co bedzie oznaczac systematyczny wzrost Wartosci Regulacyjnej Aktywow
(WRA).

Stope WACC kalkulujemy na podstawie biezacych rentownosci obligacji, co oznacza utrzymanie
WACC na 6,015% w '19 i spadek <6% w kolejnych latach.

Oczekujemy nowej taryfy dystrybucyjnej z URE w kwietniu’19, co wptynie na spadek wynikéw w tym
segmencie w 1Q’19.

= Sprzedaz

Oczekujemy stabilnych wolumendw sprzedazy energii (ok. 20 TWh w detalu, historycznie CAGR +2%
i miksu ABCG.

Przyjmujemy utrate marzy w segmencie taryfy G w 1Q'19 (zamrozenie cen energii zgodnie z ustawg
z 28.12.2018) i rekompensate utraconych przychodéw od 2Q’19 (odwrdcenie rezerwy 136 min PLN
w 1Q’19). Zwracamy jednak uwage, ze obecny ,budzet” ustawy moze nie rekompensowac wszystkich
kosztéw, co bedzie wywierac presje na wyniku Sprzedazy.
Ceny zakupu e.e. opieramy o rynek spotowy i terminowy TGE powiekszong o koszt praw
majatkowych zgodnie z biezgcymi kwotowaniami.

=  Wytwarzanie
Przyjmujemy wzrost produkcji e.e. w 2019 (w szczegdélnosci w 2Q'19) zaréwno w energetyce
konwencjonalnej (postdj jednego bloku w Ostrotece w 2Q’18) jak i OZE (bardzo stabe warunki
pogodowe, zaréwno jesli chodzi o wiatr jak i hydrologie).
Ceny energii elektrycznej opieramy o notowania kontraktu rocznego TGE (FY’20-'22) i spot (RDN), co
oznacza wzrost $redniej ceny z <211 PLN/MWh w ’18 do 240-260 w “19-"20. W kolejnych latach (>'22)
przyjmujemy negatywny wptyw na cene spadku kosztow wegla.
Ceny wegla opieramy o PSCMI1, a ceny praw emisyjnych CO2 przyjmujemy na 20 EUR/t. Udziat
bezptatnych praw do emisji w ’19-'20 to 4-2% vs 25% w ’18. Po 2020 roku przyjmujemy 0%.
Po wzroscie cen zielonych certyfikatéw w 2018 roku, oczekujemy ich stabilizacji w 2019 w okolicach
80 PLN/MWh. Negatywnie na ich cene moga wptynaé prace nad nowelizacjg ustawy o OZE (projekt
2 28.02.2019).
0d 2021 roku kalkulujemy przychody z Rynku Mocy zgodnie z wynikami aukcji na 2021-2023.
0Od 2021 roku spodziewamy sie utraty przychodéw w ORM i IRZ, ktére szacujemy obecnie na ok. 70
min PLN rocznie. Brak wsparcie ze strony ORM i IRZ moze spowodowac¢ spadek hurtowych cen energii
elektrycznej czego nie zaktadamy.
Oczekujemy oddania FW Przykona (30 MW) zgodnie z harmonogramem (2Q’20). Blok biomasowy
w Kaliszu (10 MW) powinien by¢ gotowy w 2022 roku.
Ostroteke wyceniamy w osobnym modelu DCF (wycena inwestycji wycenianych metoda praw
wtasnosci).

W bazowym scenariuszu nie zaktadamy budowy 3 blokdw CCGT (Grudziadz, Gdarnsk, Elblag)
o facznych mocach ok. 1,17 GW i potencjalnym koszcie ok. 3,5 mid PLN.

=  CAPEX

CAPEX zostat opisany szczegétowo w osobnym rozdziale. W Dystrybucji oczekujemy naktaddéw
zblizonych do tych ujetych w strategii. W pozostatych segmentach przyjmujemy ok. 2,5 mid PLN ("19-
’25) przy zatozeniach w strategii ok. 7 mid PLN.

Energa | 6
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=  Dywidenda
Nie zaktadamy wyptaty dywidendy przez spdtke w najblizszych latach. Retoryka ME, dominujacego
akcjonariusza spotki, sprowadza sie do skupienia sie na dtugoterminowych planach inwestycyjnych,
co w potaczeniu z ogtoszonymi projektami w segmencie Wytwarzanie, nie daje miejsca na takie
wyptaty.

=  |nwestycje wyceniane metoda praw wiasnosci

Wycena jednostek stowarzyszony zostata zaprezentowana ponizej:

Inwestycje wyceniane metodga praw wtasnosci [min PLN]

Udziaty Bilans'18 Wycena Komentarz
PGG 15% 642 437 Warto$¢ bilansowa*srednie P/BV’18 dla LWB/JSW
Ostroteka C (obecnie 50%)* 50% 262 -559 DCF (50% udziatéw w projekcie)
Polimex-Mostostal 16% 109 108 Biezgca wycena rynkowa
ElectroMobility Poland 23% 16 0
RAZEM 1029 -15

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wlane. *- podwyzszenie kapitatu o 361 min PLN 04.01.2019

Ponadto:

= Do obliczen przyjelismy 414 min akc;ji;
=  Po okresie szczegdtowej prognozy zatozylismy wzrost FCFF o 0%;
=  Efektywng stope podatkowg przyjelimy na poziomie 19%;

=  Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 18 marca 2019 roku;

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 3,6 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc¢ 8,7
PLN.

Energa
RAPORT ANALITYCZNY

7



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2018 2019P  2020P  2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 10337 11948 12719 12904 12960 12990 13129 13271 13419 13570 13726
EBIT adj. [mIn PLN] 1176 1081 1205 1205 1230 1283 1231 1257 1163 1186 1206
Stopa podatkowa 22% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 264 205 229 229 234 244 234 239 221 225 229
NOPLAT [min PLN] 912 875 976 976 997 1039 997 1018 942 961 977
Amortyzacja [min PLN] 967 1031 1093 1171 1215 1254 1288 1320 1346 1368 1387
CAPEX [mIn PLN] -1651 -1851 -1648 -1606 -1606 -1606 -1606 -1606 -1542 -1542 -1542
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -15 -175 -92 -149 -9 -8 -15 -21 -14 -22 -23
FCF [min PLN] 213 -119 329 392 596 679 664 710 732 764 799
DFCF [min PLN] -112 288 318 448 472 427 422 402 386 372
Suma DFCF [mIn PLN] 3422
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 10 868 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 5053
Wartosé firmy EV [min PLN] 8475
Dtug netto [mIn PLN] 4802
Udziaty w jed. stowarzyszonych* [min PLN] -15
Wartos¢ kapitatu 3658
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 61
1los¢ akcji [mln szt.] 414
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,7
Przychody zmiana r/r 15,6% 6,5% 1,5% 0,4% 0,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2%
EBIT zmiana r/r -20,4%  11,5% 0,0% 2,1% 4,3% -4,0% 2,1% -7,4% 2,0% 1,7%
FCF zmiana r/r - - 19,4% 51,8% 13,9% -2,2% 6,9% 3,1% 4,3% 4,6%
Marza EBITDA 17,7% 18,1% 18,4% 18,9% 19,5% 19,2% 194% 18,7% 18,8%  18,9%
Marza EBIT 9,0% 9,5% 9,3% 9,5% 9,9% 9,4% 9,5% 8,7% 8,7% 8,8%
Marza NOPLAT 7,3% 7,7% 7,6% 7,7% 8,0% 7,6% 7,7% 7,0% 7,1% 7,1%
CAPEX / Przychody 15,5% 13,0% 12,4% 12,4% 12,4% 12,2% 12,1% 11,5% 11,4% 11,2%
CAPEX / Amortyzacja 179,5% 150,8% 137,1% 132,2% 128,1% 124,7% 121,7% 114,6% 112,8% 111,2%
Zmiana KO / Przychody 1,5% 0,7% 1,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 10,9% 12,0% 80,3% 16,9%  25,9% 11,1%  15,0% 9,3% 14,8%  14,6%

Zrédto: BDM S.A. *- wycena jednostek stowarzyszonych (PGG, EO, PXM, EP) w czesci opisowej zatozert DCF

Kalkulacja WACC

2019P  2020P  2021P  2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027P  2028P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,006 4,00% 4,00%6 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 71,5% 72,0% 73,2% 77,3% 80,0% 82,6% 851% 87,5% 92,0% 952%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 28,5% 28,0% 26,8% 22,7% 20,0% 17,4% 14,9% 12,5% 8,0% 4,8%
WACC 7,7% 7,7% 7,8% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,6% 8,8%

Zrédto: BDM S.A.

Energa | 8
RAPORT ANALITYCZNY
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 83 9,6 11,2 13,3 16,1 19,9 25,4 34,2 50,5
0,8 72 8,4 9,8 11,6 13,9 17,0 21,5 28,2 39,7
0,9 6,2 7,2 85 10,1 12,0 14,7 18,3 23,5 32,0
beta
1,0 53 6,2 73 8,7 10,4 12,6 15,6 19,8 26,2
1,1 45 53 6,3 7,5 89 10,8 13,3 16,7 21,8
1,2 3,7 45 53 6,4 7,7 93 11,4 14,2 18,2
1,3 3,0 3,7 45 5,4 6,5 7,9 9,7 12,1 15,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 9,4 11,0 12,9 15,3 18,6 23,2 30,2 42,1 66,7
4,0% 72 8,4 9,8 11,6 13,9 17,0 21,5 28,2 39,7
Premia za 5,0% 53 6,2 73 8,7 10,4 12,6 15,6 19,8 26,2
ryzyko 6,0% 3,7 45 53 6,4 7,7 9,3 11,4 14,2 18,2
7,0% 2,4 3,0 3,7 45 55 6,7 8,2 10,2 12,9
8,0% 1,2 1,7 2,2 2,9 3,7 4,6 58 72 9,1
9,0% 0,2 0,6 1,0 1,6 2,2 2,9 3,8 4,9 63
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 19,7 18,1 16,6 15,3 14,1 13,0 11,9 11,0 10,1
4,0% 16,2 14,5 13,0 11,6 10,3 9,2 8,2 72 6,4
Premia za 5,0% 13,3 11,6 10,1 8,7 7,5 6,4 5,4 4,5 3,7
ryzyko 6,0% 11,0 9,2 7,7 64 52 41 32 2,3 16
7,0% 8,9 7,2 58 4,5 33 2,3 1,5 0,7 0,1
8,0% 72 56 4,1 2,9 1,8 0,9 0,0 0,7 1,4
9,0% 5,8 41 2,8 1,6 0,5 0,3 -1,1 -1,8 2,5

Zrédto: BDM S.A.

Energa

RAPORT ANALITYCZNY

9



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-2021 do duzych spotek
energetycznych notowanych na GPW. Analize oparto na wskazniku EV/EBITDA. Obliczenia bazujg na
kursach z 15 marca 2019 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 50%.

Poréwnujgc wyniki Energa ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 3,4 mid
PLN, co odpowiada 8,1 PLN/akcje. Spdtka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA’19 na
poziomie 4,2x czyli blisko mediany grupy poréwnawczej.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P
PGE 4,06 3,72 2,59
Enea 3,26 2,90 2,12
Tauron* 4,50 3,80 3,30
CEZ 7,61 6,85 6,73
Mediana 4,28 3,76 2,95
ENERGA 4,18 3,78 3,57
Premia/dyskonto do spétki -2,3% 0,4% 21,2%
Wycena wg wskaznika 9,7 9,1 56
Waga roku 33% 33% 33%
Wycena 1 akeji [PLN] 8,1

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 15.03.2019. *- wtasne prognozy

Zwracamy uwage, ze nasze prognozy EBITDA dla Energa na 2020-2021 s3 nieco wyzsze niz konsensus
Bloomberg. W przypadku zadtuzenia netto nasze prognozy sa wyraznie ponizej konsensusu Bloomberg
(nizszy CAPEX, brak zatozen co do wyptaty dywidendy).

Poréwnanie prognozy EBITDA BDM vs konsensus Poréwnanie prognozy dtugu netto BDM vs konsensus
2500 7000
6000
2000 -
5000
1500 1 4000 -
1000 4 3000
2000
500
1000 -
0 0
Energa 2019 Energa 2020 Energa 2021 Energa 2019 Energa 2020 Energa 2021
W EBITDA BDM  ® EBITDA konsensus m Dtug netto BDM  m Dtug netto konsensus

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (15.03.19), szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (15.03.19), szacunki wtasne
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GRUPA ENERGA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Energa jest jedng z 4 najwiekszych w Polsce grup energetycznych. Dziatalno$¢ spétki obejmuje takie
obszary ja wytwarzanie, dystrybucje i obrét energia elektryczng.

Na tle branzy spétke wyrdznia najwiekszy udziat dystrybucji w generowanej EBITDA (ok. 85% w 2016-2018)
i OZE w produkcji energii elektrycznej.

Strukt

2500

2000 -+

1500 A

1000 A

500 -

-500

W Dystrybucja @ Sprzedaz @ Wytwarzanie @ Pozostate/wytaczenia

ura EBITDA [min PLN]

2014 2015 2016

2017

2018

Zrédto: BDM S.A., Spotka

Strukt

3000

2500 +

2000 4

1500 -

1000 A

500 -

-500

® Dystrybucja ® Sprzedaz ™ Wytwarzanie ® Pozostate/korekty

Zrédfo: BDM S.A., Spotka. *- w tym zakup FW od Iberdrola

ura CAPEX [miIn PLN]

2013* 2014 2015 2016

2017

2018

za 1052 min PLN.

EBITDA-CAPEX [min PLN]

1000

800

600 -

400 -

200 -

0

-200 A

-400

-600 -

-800

Zrédfto.

2014 2015 2016

2017

2018

: BDM S.A., Spétka, szacunki wtasne

Przychody [mIn PLN] i marza EBITDA [%]

14 000 25,0%
12 000 .
\/ L 20,0%
10000 -
8000 4 L 15,0%
6000 L 10,0%
4000 -
F 5,0%
2000
0 F 0,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Przychody Marza EBITDAadj
Zrédto: BDM S.A., Spétka. LS- przychody, PS- marza
CAPEX [mIn PLN] i CAPEX/amortyzacja [%]
1800 250%
1600 -
1400 - [ 200%
1200 -
F 150%
1000 -
800 |
F 100%
600 |
400 - L so%
200
0 0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

BN CAPEX* e CAPEX/amortyzacja

Zrédto: BDM S.A., Spétka. *- CAPEX w cash flow. LS- CAPEX,
PS- CAPEX/amortyzacja

Dywidenda [min PLN]

700

600

500 -

400 -

300

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: BDM S.A., Spétka, szacunki wtasne
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DYSTRYBUCIA

Rocznie spdtka dystrybuuje ponad 22 TWh energii elektrycznej, co daje jej 3 miejsce w kraju (16% udziatu
w rynku). Sie¢ dystrybucyjna liczy ponad 187 tys. km (lll miejsce), przez co spotka moze sie poszczycic¢
wysokg wartoscig WRA (>12 mld PLN). Segment dystrybucji stanowit 85% EBITDA w 2016-2018.

Historyczne wyniki operacyjne i finansowe

Dystrybucja energii elektrycznej [GWh] Przychody [mIn PLN] i marza EBITDA segmentu [%]
25000 5000 45,0%
4500 - - 40,0%
20000 - 4000 1 L 350%
3500 L 30,0
3000 - L 25 0%
15000 - 2500 5.0%
L 20,0%
2000
L 15,0%
10000 - 1500 1
1000 - - 10,0%
500 L 5,0%
5000 - o L 0.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
0 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 F Przychody === m. EBITDA
Zrédto: BDM S.A., Spotka Zrédto: BDM S.A., Spétka. LS- przychody, PS- marza
Pozycja konkurencyjna
Dystrybucja energii elektrycznej w 2018 roku [TWh] WRA* w dystrybucji w 2018 roku [mid PLN]
60,0 18,0
16,0 -
50,0
14,0 -
40,0 12,0 4
10,0 4
30,0
8,0
20,0 6,0 -
4,0
10,0 -
I ]
0,0 0,0
Tauron Enea Energa Tauron Enea Energa
Zrédto: BDM S.A., Spotki Zrédfo: BDM S.A., Spotki. *- Wartos¢ Regulacyjna Aktywow
(podstawa zwrotu w dystrybucji).
EBITDA w segmencie dystrybucja 2018 [min PLN] Udziat dystrybucji w EBITDA spétek 2017
3000 90%
80%
2500 -
70%
2000 60%
50%
1500 -
40%
1000 - 30%
20%
500
10%
o0 4 0%
Tauron Enea Energa Tauron Enea Energa
Zrédto: BDM S.A., Spotki Zrédto: BDM S.A., Spotki
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SPRZEDAZ
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Rocznie spétka sprzedaje ok. 20 TWh energii elektrycznej i zajmuje pod tym wzgledem czwarte miejsce
w kraju (15% udziatu w rynku). Co wazne, spotka jest drugim najwiekszym w kraju ,kupujgcym netto”, tzn.
wiecej energii sprzedaje niz wytwarza (brakujaca czes¢ kupuje m.in. na TGE). Rocznie ekspozycja ta siega

15-16 TWh.

Historyczne wyniki o|

Sprzedaz energii elektrycznej [GWh]

peracyjne i finansowe

Przychody [mIn PLN] i marza EBITDA segmentu [%]

25000 8000 4,5%
7000 - - 4,0%
20 000 6000 - 3,5%
5000 - [ 3.0%
15000 - 4000 - M 25%
L 2,0%
3000 - L 5%
10000 -
2000 - 1,0%
1000 - L 0,5%
5000 - 0 - F 0,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
0 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 Wm—— Przychody emmmm=m. EBITDA
Zrédfo: BDM S.A., Spotka. Zrédto: BDM S.A., Spétka. LS- przychody, PS- marza
Pozycja konkurencyjna
Sprzedaz energii elektrycznej w 2018 roku [TWh] Pozycja netto (wytwarzanie-sprzedaz) w 2018 roku
45,0 30,0
40,0 - 25,0
20,0 -
35,0 -
15,0 -
300 1 10,0 4
25,0 5,0
15,0 5.0
-10,0
10,0 4
-15,0
50 20,0
0,0 - 25,0
Tauron Enea Energa PGE Tauron Enea Energa
Zrédto: BDM S.A., Spotki Zrédto: BDM S.A., Spétki.
Sprzedaz w taryfie regulowanej (G) 2017 [TWh] Udziat sprzedazy w taryfie regulowanej w przychodach*
10,0 12%
9,0 -

10%

8,0

7,0 -
6,0 -

8%

50 -

6%

4,0 -

9
30 | 4%
2,0 2%
1,0 4
0,0 A r 0%

Zrédto: BDM S.A., Spotki

Tauron Enea Energa

Zrédfto:

ilIE

Tauron Enea Energa

BDM S.A., Spotki., szacunki wtasne. *- za 2017 rok.
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WYTWARZANIE

Spotka posiada weglowa elektrownie systemowg (Ostroteka 690 MWe, 220 MW1) i 4 elektrocieptownie
(Elblag, Kalisz, Zychlin, Wyszogréd: 82 MWe, 443 MWt). Spétke wyrdznia najwiekszy udziat mocy/produkcji
z OZE. 30-40% e.e. spdtka generuje z OZE, ktérych tgczna moc wynosi 512 MW z czego 211 MW
wykorzystuje energie wiatru, 208 MW wody (gt. Wtoctawek), a reszta to biomasa (87 MW) i fotowoltaika
(6 MW). Spétka posiada réwniez el. szczytowo-pompowa w Zydowie (167 MW), ktéra pracuje wytacznie
na potrzeby PSE (staty kontrakt).

Historyczne wyniki operacyjne i finansowe

Produkcja energii elektrycznej brutto [GWh] Przychody [mIn PLN] i marza EBITDA segmentu [%]
6000 2000 45%
1800 40%
5000 - 1600 .
4000 - 1400 1 L 30%
1200 -
00 L 25%
3000 - 1000 -
L 20%
800
2000 - 600 4 - 15%
] - 10%
1000 - 400
200 L 5%
0 - 0 - - 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
M konwencjonalne ® OZE BN Przychody — s m. EBITDA
Zrédfo: BDM S.A., Spotka. Zrédto: BDM S.A., Spétka. LS- przychody, PS- marza
Pozycja konkurencyjna
Zainstalowana moc ogétem 2018 [GW] Wskaznik dyspozycyjnosci mocy ogétem*
18,0 60%
16,0 -
14,0 - 50%

12,0 -

40%

10,0 4
8,0

30%
6,0
o I I -
2,0 -
00 | - -,

Tauron Enea Energa
0%

H konwencjonalne = OZE

Tauron Enea Energa
Zrédto: BDM S.A., Spotki Zrédfo: BDM S.A., Spotki. *- procent czasu pracy z pefng
mocq w roku.
Produkcja energii brutto 2018 [TWh] Udziat OZE w catkowitym wytwarzaniu 2018 [%]
70,0 35,0%
60,0 1 30,0%
50,0 -
25,0%
40,0 4
20,0%
30,0 4

20,0 - 15,0%
10,0 A l 10,0%
0,0 - - T -—. 5 0%
Tauron Enea Energa ! .

0,0% .J

M konwencjonalne ® OZE

Tauron Enea Energa

Zrédto: BDM S.A., Spotki. Dla Tauron, Enea, PAK- szacunki ~ Zrédto: BDM S.A., Spétki.
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CAPEX

W latach 2014-2017 CAPEX spotki ksztattowat sie na poziomie ok. 1,5 mld PLN, z czego 1,2-1,3 mlid PLN
przypadato na Dystrybucje. W 2018 roku CAPEX wynidst 1,67 mld PLN (w dystrybucji 1,37 mld PLN) vs 1,4
mld PLN przed rokiem. W wytwarzaniu spo6tka rozpoczeta remont BAT jednego bloku w Ostrotece, ktéry
nie pracowat przez ponad 4 miesiecy (caty 2Q'18).

Plan CAPEX na 2019 rok wynosi ok. 2 mld PLN w tym Dystrybucja ok. 1,28 mld PLN, a Wytwarzanie ok. 0,8
mld PLN- sprawozdanie zarzadu’18. Spdtka wskazuje na budowe 3 blokéw CCGT (gazowych) w Grudzigdzu
(przetarg ogtoszony w marcu’19), Gdansku i Elblggu. Szacunkowy koszt tych projektéw to ok. 3,5 mid PLN,
co nie jest uwzglednione w naszym modelu (wstepny etap projektéw, brak szczegétdw).

Strategia na lata 2016-2025 okreslita caty CAPEX na poziomie 20,6 mld PLN z czego 13 mld PLN miato
przypadad na Dystrybucje. Do wydania pozostato 9,1 mld PLN i nasze zatozenia na 2019-2025 s3 zgodne ze
strategia. W przypadku pozostatych segmentdw, gt. wytwarzania strategia przewidywata CAPEX na
poziomie 7,6 mld PLN, z czego do wydania na "19-'25 pozostato 7,0 mld PLN. W modelu uwzgledniamy
tylko ,pewne” inwestycje o wartosci ok. 2,5 mld PLN.

Struktura CAPEX 2013-2018 [min PLN] CAPEX [mIn PLN] i CAPEX/amortyzacja [%]
3000 1800 250%
2500 +— 1600 - )
1400 A - 200%
2000 1 1200 -
- 150%
1500 +— —_— R — 1000 A
800 -
1000 - 100%
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500 - 400 + - 50%
0 - 200
2013* 2014 2015 2016 2017 2018 0 - - 0%
-500 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—— ¥ cmmm— i
B Dystrybucja ® Sprzedaz Wytwarzanie M Pozostate/korekty CAPEX CAPEX/amortyzacja
Zrédto: BDM S.A., Spotka. *- zakup farm wiatrowych Zrédfo: BDM S.A., Spétka, szacunki wtasne. LS- CAPEX, PS-
CAPEX/amortyzacja
Gtéwne realizowane i potencjalne projekty inwestycyjne [mld PLN]
Budzet strategia Koniec CAPEX Energa  pozostato 2019-2025 uwagi
od do
Inwestycje wymienione w strategii 2016-2025 22,5 23,0 15,7 11,6
Dystrybucja 13,00 13,00 2025 13,0 9,1 1,3 mld rocznie takze do ‘30
Wytwarzanie 9,50 10,00 2,7 2,5
Ostroteka C 5,50 6,00 2023 1,0 1,0 brak struktury finansowania
Elektrownia Wodna Wista 3,50 3,50 2026 1,0 1,0 brak informacji
OZE do 50 MW w '20 2020 0,2 0,2
CHP 50 mIn PLN rocznie 0,50 0,50 2025 0,5 0,3
Potencjalne 3,7 3,7
Dystrybucja
przebudowa sieci napowietrznej na kablowe CFO marzec'18, CAPEX 30% wyzszy
Wytwarzanie 3,7
konferencja 14.03.19,
CCGT (gaz) Grudzigdz 600 MW 2023 1,8 03.19 przetarg (450-750),
wybér GRI 1Q'20
CCGT (gaz) Gdarisk 450 MW 1,4 sprzarzadu'1l8
CCGT+CHP (gaz) Elblag 115 MW 0,3 sprzarzadu'18
EC biomasowa Kalisz 10 MW 2021 0,1
offshore ? CFO marzec'18
FW Przykona 30 MW 2H'20 0,1 luty'19 prasa (75 GWh)
magazyn energii (6MW, 27 MWh) 2H'20 listopad'18
Pozostate

marzec'19 spoétka:

elektromobilnoé¢ ?
! 100 stacji tadowania do '22

Uwzglednione w wycenie 16,0 11,5
Dystrybucja 2016-2025 12,9 9,0
Wytwarzanie/sprzedaz/pozostate 2016-2026 3,1 2,5 CHP, FW Przykona, EC Kalisz, BAT '19-'20

Zrédto: BDM S.A., Spotka, *- szacunki wiasne
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STRATEGIA 2016-2025

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

We listopadzie 2016 roku spotka opublikowata strategie na lata 2016-2025.

Gt. cele i programy strategiczne 2016-2025

Cele strategiczne Klient

Infrastruktura

Wykorzystanie posiadanych przewag

Programy strategiczne )
konkurencyjnych

Rozbudowa inteligentnej i niezawodnej
sieci dystrybucji

Przyjecie roli integratora
Zarzadzanie wartoscig klienta
Przeniesienie oferty do $wiata cyfrowego
Nowa oferta produktowa
(100 min PLN EBITDA w '20i 300 w '25)
Nowe kanaty sprzedazy

KPI

Nowa organizacja procesow sprzedazy

Nowe rozwigzania IT

Rozwdj infrastruktury szerokopasmowego dostepu do internetu
Wykorzystanie regulacji stabilizujgcych przychody
Utrzymanie silnej pozycji w zakresie OZE
Spetnienie wymogdw taryfy jakosciowej,

75% w '20i 100% w ‘25 zdalnych uktadéw pomiarowych
Model biznesowy udostepniania sieci $wiattowodowej do '17
Oddanie do eksploatacji Ostroteka C do korica’23,

50 mIn PLN rocznie naktaddw na linie biznesowa CHP
Pozwolenie na realizacje 2. Stopnia na Wisle do '20,
nowe projekty OZE 50 MW do '20

Zrédto: BDM, prezentacja Energa z 16.11.2016

CAPEX: plan vs realizacja/prognoza BDM

CAPEX dystrybucja: plan vs realizacja/prognoza BDM
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s Strategia e faktyczny (od '19 BDM P)

Zrédfo: BDM S.A., prezentacja Energa 16.11.2016

Podziat CAPEX 2016-2025 [mld PLN]

0,1 M Inwestycje w sie¢

dystrybucji

stabilizujacych
przychody

pozycji w OZE

H Nieprzypisane

Zrédfo: BDM S.A., prezentacja Energa 16.11.2016

EBITDA: cel vs realizacja/prognoza BDM [min PLN]

B Wykorzystanie regulacji

m Utrzymanie silnej

Dystrybucja strategia e faktycznie/BDM

Zrédto: BDM S.A., prezentacja Energa 16.11.2016

Podziat CAPEX w dystrybucji 2016-2025 [mld PLN]

B Niezawodnos¢ dostaw
B Nowe przytacza
M zw. z rosngcymi

przeptywami sieci Wn

M Inteligentne
opomiarowanie

B Pozostate

Zrédfo: BDM S.A., prezentacja Energa 16.11.2016

Struktura EBITDA: faktyczna/prognoza BDM
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Zrédfo: BDM S.A., prezentacja Energa 16.11.2016

e EB|TDA faktyczna (od '19 BDM P)

M Dystrybucja M Sprzedaz ® Wytwarzanie M Pozostate/wytaczneia

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

Energa
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PEP 2040 A ENERGA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W listopadzie 2018 (23.11.2018) ME zaprezentowato Projekt Polityki Energetycznej Polski do 2040 roku.

Polityka ma zosta¢ przyjeta w 1H'19.

PEP 2040 ktadzie nacisk na energetyke jadrowag i morskie farmy wiatrowe. Zwracamy uwage, ze
w przeciwienstwie do innych grup energetycznych kontrolowanych przez MSP (PGE, Tauron, Enea) spétka
ma dopasowang strukture wytwarzania, co nie rodzi ryzyk nadmiernych inwestycji w obszarze m.in. OZE.

Struktura mocy zainstalowanej ogétem 2020-2040 [MW]
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Zrédto: DM BDM S.A., PEP 2040

Struktura produkcji energii ogétem 2020-2040 [TWh]
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Zrédto: DM BDM S.A., PEP 2040

Struktura produkcji energii w 2020 Energa vs PEP
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Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, PEP 2040

Struktura mocy zainstalowanej OZE 2020-2040 [MW]
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Zrédto: DM BDM S.A., PEP 2040

Struktura produkcji energii z OZE 2020-2040 [TWh]
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Zrédto: DM BDM S.A., PEP 2040

Struktura produkcji energii w 2025 Energa* vs PEP
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Zrédfo: DM BDM S.A., spotka, PEP 2040. * 03.19 spétka
rozpisata przetarg na gazowa CCGT, ktéra powinna
powstaé do 2023 roku. W 2024 ma powsta¢ weglowa
Ostroteka C. Po tych inwestycjach udziat OZE spadnie do
ok. 15%.
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RYNEK MOCY

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek mocy w Polsce powstat na podstawie ustawy z 8 grudnia 2017 roku. W sierpniu 2018 pojawito sie
rozporzadzenie okreslajgce warunki pierwszych 3 aukcji na lata 2021-2023. W listopadzie 2018
przeprowadzono pierwszg aukcje (na 2021 rok), a kolejne 2 odbyty sie grudniu 2018.

Ceny aukcji rynku mocy okazaty sie wyzsze od oczekiwan ksztattujgcych sie na poziomie 160-170 PLN/kW
(165 PLN/kW wynikato z budzetu w OSR do projektu ustawy), co zdecydowanie poprawito nastroje na
spotkach energetycznych. Tym samym budzet rynku mocy w 2021-2023 wyniesie 5,4-5,1 mld PLN (budzet
w OSR 3,7 mld PLN) i zostanie sfinansowany specjalng optatg mocowa w rachunkach klientow:

- aukcja na 2021 rok (15.11.2018) 240,32 PLN/kW;

- aukcja na 2022 rok (05.12.2018) 198 PLN/kW;

- aukcja na 2023 rok (21.12.2018) 202,99 PLN/kW;

Aukcja z dostawg na 2024 rok ma sie odby¢ w grudniu 2019.

Wyniki aukcji rynku mocy [MW]

Aukcja na 2021 MW Aukcja na 2022 MW Aukcja na 2023 MW RAZEM
nal7lat nal5lat na7lat na5lat nalrok | nal5lat naS5lat nalrok ! nal5lat na5lat nalrok Mw
PGE - 1944 280 2419 7009 7062 6850 25564
Tauron 5 768 1474 426 422 - - 393 3488
Enea 915 2711 37 37 426* - 37 4163
Energa - - 585 392 - 442 426* - 477 2323
ZE PAK 587 587 587 1761
Polenergia 114 114 114 341
EC Bedzin - - - - 55 55 - 110
pozostali 433 63 443 225 1543 1880 - 1321 5907
RAZEM 438 3690 723 7415 10 162 - - 10599 853 - 9779 43 657
Zrédto: DM BDM S.A., spotki, PSE. *- Ostroteka C (nie uwzglednione w modelu)
Wsparcie z rynku mocy po wynikach 3 aukcji [MW]
2021 2022 2023 | 2024-2025 ; 2026-2027 2028-2035 2036-2037
PGE 11652 11705 11493 4643 2224 1944
Tauron 2673 2669 2640 2247 773 773 5
Enea 3663 3663 4089 4052 1341 1341
Energa 977 1027 1489* 1012* 426* 426* -
ZE PAK 587 587 587
Polenergia 114 114 114
EC Bedzin 55 55
pozostali 2706 3044 2485 1164 939 496 433
RAZEM 22427 22864 2289 13117 5703 4980 438
Zrédto: DM BDM S.A., spétki, PSE. *- w tym 426 MW (50%) Ostroteka C
(nie uwzglednione w modelu)
Przychody z rynku mocy [min PLN]
Przychody zRM miIn PLN  Przychody w catym okresie min PLN NPV wsparcia* I O'ZZZIZiiZC .
2021 2022 2023 2021-2037 Min PLN Min PLN
PGE 2800 2514 2506 12070 8113 41% 8113 41%
Tauron 642 622 620 4661 2460 66% 2460 66%
Enea 880 879 965 6565 3889 94% 3440 83%
Energa 235 228 324%** TT*** 1081*** 28%*** 631 17%
ZE PAK 141 116 119 141 259 65% 259 65%
Polenergia 27 23 23 27 50 5% 50 5%
EC Bedzin 13 11 13 17 23% 17 23%
pozostali 650 642 548 10051 2075 2075
RAZEM 5390 5035 5105 34326 17945 17 046

Zrédto: DM BDM S.A., spotki, PSE. *- NPV dla WACC 10% i bez jakichkolwiek kosztéw utrzymania
mocy. **- do kapitalizacja 12.03.2019 ***- w tym Ostroteka C (nie uwzglednione w modelu,
potencjalny przychod 86,5 min PLN rocznie dla Energa).

Energa
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Krzywa wsparcia z rynku mocy 2021-2037P [min PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétki, PSE

Udziat aktywow korzystajacych ze wsparcia 2021-2023*
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wsparcie z RM jako % EBITDA 2018*
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Zrédto: DM BDM S.A., spotki, PSE.

NPV wsparcia RM/kapitalizacje*

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Zrédto: DM BDM S.A., spétki, PSE. *- na dzieri 12.03.2019,
bez Ostrofeki C

Dn. 19.12.2018 KE przyjeta ,zasade 550 gram CO2/kWh energii”. W praktyce oznacza to brak pomocy
publicznej, np. w formie rynku mocy, dla Zrédet wytwdrczych emitujacych >550 g. CO2/kWh energii
i eliminuje ze wsparcia zrédta konwencjonalne na wegiel (nowe jednostki na WK emitujg ok. 750 g.
CO2/kWh, polski system ok. 950 g.). Wsparcie bedg mogty otrzymaé OZE i zrdodta gazowe (350 g.
CO2/kWh).

Porozumienie ma zosta¢ przyjete na posiedzeniu plenarnym PE prawdopodobnie w 1H’19. Wsparcie dla
jednostek w kontraktach wieloletnich (15-17 lat) ma by¢ realizowane (gwarancja praw nabytych).

Emisyjnos¢ CO2 zrodet wytworczych w polskim systemie
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétki, 1), szacunki wlasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

USTAWA OGRANICZAJACA WZROST CEN ENERGII

Dn. 28.12.2018 Sejm uchwalit ustawe ,,0 zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektérych innych
ustaw”. Ustawa weszta w zycie z dniem 01.01.2019. Ustawa:

- obniza optate przejsciowa 0 95% (art. 2 ustawy);
- obniza akcyze z 20 do 5 PLN/MWh (art. 1 ustawy);

- wprowadza ,cennik energii elektrycznej” (art. 5 ustawy), ktéry zamraza ceny ustug dystrybucji (na
31.12.2018) i sprzedawanej energii elektrycznej (na 30.06.2018);

- tworzy ,Fundusz Wpyptaty Rdinicy Ceny” majacy zrekompensowac utracone przychody
przedsiebiorstwom energetycznym (art.11- wymaga rozporzgdzenia ME).

Dn. 21.02.2019 Sejm znowelizowat ustawe ,0 zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektérych
innych ustaw”. Nowelizacja precyzuje zapisy w ustawie z 28.12.2018 w szczegdlnosci dot. rodzajow umow
zawieranych na linii odbiorca-sprzedawca. Tym samym zmierza w kierunku objecia wszystkich odbiorcow
koncowych ustawowym ograniczeniem cen energii (do cen nie wyzszych niz z 30.06.2018). Nowelizacja
ustawy likwiduje réwniez zapis o ,zamrozeniu” taryf dystrybucyjnych na dziern 31.12.2018 przywracajac
kompetencie URE (rozumiemy, ze wzrost stawek bedzie limitowany brakiem zmian w catkowitym
rachunku odbiorcy po obnizonej akcyzie i optacie przejsciowej). W trakcie prac do projektu, ktéry pojawit
sie 18.02.2019, wprowadzono kilka poprawek, ktére precyzujag m.in. w jaki sposéb nalezy obliczac¢
Sredniowazong cene energii na rynku hurtowym oraz ze marza danego podmiotu jest uzalezniona od
tacznego wolumenu sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koricowym. Wielkosci te beda potrzebne do
obliczania wysokosci naleznego zwrotu réznicy ceny, jaki dostanie sprzedawca energii. Kluczowe w tym
kontekscie ma by¢ rozporzadzenie ME, ktdre wg. ostatnich informacji ma pojawi¢ sie do konca marca
2019.

Minister energii szacowat budzet catej ustawy na poziomie ok. 9 mld PLN, ktéry ma wynika¢ z obnizenia
akcyzy (ok. 1,85 mld PLN), optaty przejsciowej (ok. 2,24 mld PLN) i sprzedazy praw do emisji CO2 (ok. 5
mid PLN).

W_dniu 14.03.2019 zostat opublikowany projekt rozporzadzenia ME dotyczacy sposobu obliczenia
Sredniowazonej ceny e.e. i potencjalnych rekompensat dla sprzedawcéw. Dalej uwazamy, ze ustawa, do
ktérej zostat opublikowany projekt rozporzadzenia wykonawczego, moze nie w petni zrekompensowac
wszystkich, potencjalnych kosztéw sprzedawcdw, czego nie uwzgledniamy w naszym modelu.

Szacowany wplyw ustawy ograniczajacej wzrost cen energii na wynik spétek energetycznych

szac. wptyw szac. wptyw potencjalny wptyw .
(OSR) min PLN  minister min PLN min PLN* uwagl
obnizka akcyzy 1850 1850 2040 220 na 5 PLN/MWh
obnizka optaty przejsciowej 1700 2240
Fundusz Wyptaty Réznicy Ceny 4000 4415 80% wptywdw ze sprzedazy CO2
krajowy system zielonych inwestycji 1000 1104 20% wptywow ze sprzedazy CO2
RAZEM 3550 9090 7559
/MWh 66,8
wzrost cen na TGE (FY'19 vs FY'18) 78,2
Sprzedaz detaliczna energii 2017 TWh 136,0
Min PLN % EBITDA 2018 Rezerwy sprzedaz 4Q'18
utrata marzy sp. obrotu -1545 -9,7%
PGE -454 -6,8% -259
Tauron -397 -11,9% -214
Enea -215 -8,9% 79
Energa -234 -11,4% -136

Zrédto: BDM, spétki, * szacunki wiasne
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WYNIKI 4Q’18 | PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki 4Q’18 byty obcigzone rezerwami, gt. w segmencie sprzedazy, na co ztozyta sie rezerwa 136 min PLN
z tyt. umow rodzacych obcigzenie (zw. z ustawa ograniczajgcg wzrost cen energii) i jednorazowa zaptata
26 min PLN kar z tyt. przegranych procesow arbitrazowych (3 umowy CPA). Ostatecznie oczyszczona
EBITDA Grupy wzrosta o ok. 2% r/r przy spadku EBITDA sektora o ok. 12%.
Na konferencji po wynikach zarzad wskazywat na odwrécenie utworzonej rezerwy w 1/2Q’19 (zalezne od
pojawienia sie rozporzadzenia ME, ktérego projekt zostat opublikowany 14.03.2019. Zarzad nie dostrzega
ryzyka spadku EBITDA w Dystrybucji, na co zwracat uwage zarzad konkurencyjnego PGE (widzimy ryzyko
wyraznie stabszych wynikéw tego segmentu w 1Q’19).

Prognozy wynikéw na 4Q’2018 [min PLN]

4Q’17 4Q'18 zmianar/r 2017 2018P zmianar/r 2019P zmianar/r 2020P zmianar/r

Przychody 2817 2736 -2,9% 10534 10337 -1,9% 11948 15,6% 12719 6,5%

Wynik brutto na sprzedazy 636 547 -14,0% 1919 2053 7,0% 396 -80,7% 331 -16,3%

EBITDA 517 290 -43,9% 2160 1877 -13,1% 2248 19,8% 2298 2,2%

EBITDA adj. 457 465 1,8% 2025 2058 1,6% 2112 2,6% 2298 8,8%
Dystrybucja 382 340 -11,0% 1726 1704 -1,3% 1656 -2,8% 1732 4,6%
Sprzedaz 1 27 25 77 128 66,7% 153 19,2%
Wytwarzanie 131 95 -27,5% 398 329 -17,3% 379 15,3% 468 23,5%
Pozostate/wytaczenia -57 3 -124 -52 -52 -56

EBIT 384 188 -51,0% 1210 1176 -2,8% 1217 3,5% 1205 -0,9%

Zysk brutto 308 114 -63,0% 1002 953 -4,9% 935 -1,9% 978 4,6%

Zysk netto 221 61 -72,4% 773 739 -4,4% 757 2,5% 792 4,6%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,6%  20,0% 182%  19,9% 3,3% 2,6%

Marza EBITDA 18,4%  10,6% 20,5%  18,2% 18,8% 18,1%

Marza EBIT 13,6% 6,9% 11,5%  11,4% 10,2% 9,5%

Marza zysku netto 7,8% 2,2% 7,3% 7,1% 6,3% 6,2%

KDO (podstawowe)

Produkcja energii brutto [GWh] 1161 1045 -10,0% 4281 3895 -9,0% 4086 4,9% 4160 1,8%
w tym z OZE [GWh] 509 267 -47,5% 1548 1190 -23,1% 1301 9,3% 1375 57%

Dystrybucja energii [GWh] 5603 5615 02% 22068 22542 2,1% 22767 1,0% 22995 1,0%

Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 5382 5027 -6,6% 20614 19757 -4,2% 19757 0,0% 19757 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Perspektywy kolejnych kwartatéw [min PLN]
1Q'17 Q17 WQ'17 IVvQ'17 ; 1Q'18 1IQ'18 1IQ'18 I1VQ'18 i 1Q'19P 1IQ'19P 1IQ'19P IVQ'19P

Przychody 2710 2487 2520 2817 2642 2392 2567 2736 3066 2872 2870 3139
Dystrybucja 1151 1047 1028 1124 1067 1005 948 1008 1099 1035 977 1038
Sprzedaz 1350 1267 1242 1457 1423 1260 1391 1455 1776 1689 1725 1854
Wytwarzanie 278 253 277 340 304 242 316 394 356 299 323 424
Pozostate/wytaczenia -69 -80 =27 -104 -152 -115 -88 -121 -165 -151 -155 -178

EBITDA 601 542 500 517 626 535 426 290 705 559 477 507
Dystrybucja 531 400 414 382 509 481 374 340 464 443 383 367
Sprzedaz -10 21 13 61 53 4 -7 -135 147 38 38 41
Wytwarzanie 104 73 90 131 103 65 66 95 108 90 68 113
Pozostate/wytaczenia -24 48 -17 -57 -39 -15 -7 -10 -13 -12 -12 -14

EBITDA adj. 600 501 467 457 626 539 428 465 569 559 477 507
Dystrybucja 530 400 414 382 509 481 374 340 464 443 383 367
Sprzedaz -10 21 13 1 53 4 -7 27 11 38 38 41
Wytwarzanie 104 73 90 131 103 65 66 95 108 90 68 113
Pozostate/wytaczenia -24 7 -50 -57 -39 -11 -5 3 -13 -12 -12 -14

Marza 22,1% 20,1% 185%  16,2% | 23,7% 22,5% 16,7% 17,0% | 18,6% 19,5% 16,6% 16,1%
Dystrybucja 46,0% 382% 403% 340% : 47,7% 47,9% 395% 33,7% | 42,2% 42,8% 39,2% 35,3%
Sprzedaz -0,7% 1,7% 1,0% 0,1% 3,7% 0,3% -0,5% 1,9% 0,6% 2,3% 2,2% 2,2%
Wytwarzanie 374% 289% 32,5% 385% i 339% 26,9% 209% 24,1% : 30,3% 30,2% 20,9% 26,8%

Dtug netto 4873 4928 4693 4425 4292 4477 4565 4802 4789 4624 4641 5029
/EBITDA 12m 2,46 2,37 2,19 2,05 1,96 2,06 2,17 2,56 2,45 2,33 2,28 2,24

KDO (podstawowe)

Produkcja energii brutto [GWh] 1022 1039 1059 1161 1038 849 963 1045 1039 942 987 1118
w tym z OZE [GWh] 397 378 264 509 425 290 208 267 415 318 228 341
Dystrybucja energii [GWh] 5623 5396 5446 5603 5856 5584 5487 5615 5915 5640 5542 5671
Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 5093 5047 5092 5382 5224 4754 4752 5027 5224 4754 4752 5027

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Opis zatozen znajduje sie na stronie 6 raportu.

Gtéwne zatozenia w modelu na 2019-2028P
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P

Dystrybucja
dystrybucja e.e. [TWh] 21,73 22,07 22,54 22,77 23,00 23,23 23,46 23,69 23,93 24,17 24,41 24,65 24,90
WRA [mIn PLN] 11541 11678 12231 12839 13314 13710 14085 14419 14717 14981 15217 15427 15614
WACC [%] 568% 563% 601% 6,01% 597% 597% 597% 597% 597% 597% 597% 597% 597%
wskaznik jakosciowy URE - - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sprzedaz
sprzedaz e.e. ogétem [TWh] 2460 23,82 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77 23,77
sprzedaz e.e. detal [TWh] 19,63 2061 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76 19,76
Wytwarzanie
moc zainstalowana [MW] 1340 1340 1350 1350 1380 1380 1380 1380 1380 1380 1380 1380 1380
w tym OZE [MW] 505 513 513 513 543 543 543 543 543 543 543 543 543
wiatr 211 211 211 211 241 241 241 241 241 241 241 241 241
woda (przeptywowe) 208 208 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209
biomasa 80 87,21 87,04 87,04 87,04 87,04 97,04 97,04 97,04 97,04 97,04 97,04 97,04
fotowoltaika 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
wytwarzanie brutto [GWh] 3945 4281 3895 4086 4160 4138 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266
r/r -4,6% 8,5% -9,0% 4,9% 1,8% -0,5% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
w tym OZE [GWh] 1218 1548 1190 1301 1375 1373 1373 1373 1373 1373 1373 1373 1373
r/r -30% 27% -23% 9% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
wytwarzanie ciepta [TJ] 4109 4140 3927 3927 3927 3927 3927 3927 3927 3927 3927 3927 3927

cena sprzedazy e.e. Wytwarzanie [PLN/MWh]  162,6 158,5 210,7 237,9 262,4 264,8 260,8 256,8 256,8 256,8 256,8 256,8 256,8

/r 29%  -25% 330% 12,9% 10,3% 09% -15% -1,5% 00%  00% 00% 00%  0,0%
cena sprzedazy ciepta [PLN/GJ] 54,5 53,3 57,5 59,0 63,0 63,0 57,5 59,0 63,0 63,0 57,5 59,0 63,0
cena zielonych certyfikatow TGE [PLN/MWh] 73,9 37,1 101,4 90,6 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
cena wegla PSCMI1 [PLN/t] 193,8 205,1 239,0 249,9 249,9 240,0 230,0 230,0 230,0 230,0 230,0 230,0 230,0

r/r -109%  58%  16,5%  4,6% 00%  -40% -42%  00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

PSCMI1 [PLN/GJ] 8,8 9,3 10,9 11,4 11,4 10,9 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5

ARA [PLN/GJ] 8,6 11,7 13,5 11,4 11,3 10,9 10,5 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
cena praw do emisji CO2 [EUR/t] 54 58 15,9 20,6 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

CO2 [PLN/t] 23,4 24,8 67,8 89,1 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0

Przychody netto [min PLN] 10181 10534 10337 11948 12719 12904 12960 12990 13129 13271 13419 13570 13726
Dystrybucja 4143 4350 4028 4150 4275 4404 4537 4674 4815 4961 5110 5265 5424
Sprzedaz 5626 5316 5529 7044 7610 7667 7572 7477 7477 7477 7477 7477 7477
Wytwarzanie 1140 1148 1256 1403 1535 1540 1557 1540 1540 1540 1540 1540 1540
Pozostate/wytaczenia -728 -280 -476 -649 -700 -706 -706 -701 -703 -706 -708 -711 -714

EBITDA [min PLN] 2027 2160 1877 2248 2298 2376 2445 2536 2519 2576 2509 2554 2593
Dystrybucja 1720 1727 1704 1656 1732 1656 1731 1830 1897 1956 2009 2056 2098
Sprzedaz 40 85 -85 264 153 151 149 146 144 142 140 138 135
Wytwarzanie 315 398 329 379 468 626 622 616 535 535 417 417 417
Pozostate/wytgczenia -48 -50 -71 -52 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -57 -57 -57

EBITDA adj. [mIn PLN] 1990 2025 2058 2112 2298 2376 2445 2536 2519 2576 2509 2554 2593
Dystrybucja 1686 1726 1704 1656 1732 1656 1731 1830 1897 1956 2009 2056 2098
Sprzedaz 62 25 77 128 153 151 149 146 144 142 140 138 135
Wytwarzanie 315 398 329 379 468 626 622 616 535 535 417 417 417
Pozostate/wytgczenia -73 -124 -52 -52 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -57 -57 -57

Marza EBITDA adj. 19,5% 192% 199% 17,7% 181% 184% 189% 19,5% 19,2% 194% 187% 188% 189%
Dystrybucja 40,7% 39,7% 42,3% 399% 40,5% 37,6% 381% 39,2% 394% 39,4% 39,3% 39,1% 387%
Sprzedaz 1,1%  05%  1,4%  1,8%  20%  20% 20% 20%  19%  1,9% 19%  18%  1,8%
Wytwarzanie 27,6% 34,7% 262% 27,0% 30,5% 40,6% 40,0% 40,0% 34,7% 34,7% 27,1% 27,1% 27,1%

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 14930 16182 16991 17537 17972 18363 18716 19034 19320 19516 19691 19846
WNiP 353 322 322 322 322 322 322 322 322 322 322 322

RAT 13371 14335 15144 15690 16125 16516 16869 17187 17473 17669 17844 17999
pozostate 1206 1525 1525 1525 1525 1525 1525 1525 1525 1525 1525 1525
Aktywa obrotowe 6126 5417 5580 3732 3864 3941 4114 4312 4575 4878 5233 3957
zapasy 352 687 788 832 844 848 850 859 868 878 888 898
naleznosci/aktywa z tyt. uméw 1874 1796 2007 2099 2124 2132 2136 2155 2174 2194 2215 2236
srodki pieniezne i ekwiwalenty 3641 2724 2575 591 686 752 918 1088 1322 1596 1920 612
pozostate 259 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210
Aktywa razem 21056 21599 22571 21269 21837 22305 22830 23345 23895 24395 24924 23803
Kapitat wtasny 9465 10356 11113 11905 12684 13500 14377 15230 16122 16956 17827 18812
udzialy mniejszosci 56 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Zobowigzania diugoterminowe 8968 8438 8515 6378 6278 5928 5578 5228 4878 4528 4178 2659
kredyty, pozyczki, leasing 2801 2445 2445 2445 2345 1995 1645 1295 945 595 245 61
obligacje 4520 4484 4561 2424 2424 2424 2424 2424 2424 2424 2424 1089
rezerwy dtugoterminowe 550 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642
rezerwy z tyt. podatku odroczonego 596 593 593 593 593 593 593 593 593 593 593 593
RMK i dotacje rzadowe 501 274 274 274 274 274 274 274 274 274 274 274
Zobowigzania krdétkoterminowe 2623 2 805 2943 2986 2875 2877 2875 2888 2895 2911 2919 2331
kredyty, pozyczki, leasing 636 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 0
obligacje 109 108 108 108 108 108 108 108 108 108 108 0
zobowigzania wobec dostawcow/z tyt. uméw 792 746 885 925 824 826 824 836 842 857 865 873
rezerwy krétkoterminowe 571 942 942 942 942 942 942 942 942 942 942 942
rezerwy z tyt. podatku odroczonego 11 65 64 67 57 57 57 58 59 60 60 61
RMK i dotacje rzgdowe 182 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
pozostate zobowigzania 322 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 10534 10337 11948 12719 12904 12960 12990 13129 13271 13419 13570 13726
koszty produktéw, tow. i materiatéw 8615 8284 11552 12388 10813 10839 10815 10995 11103 11333 11451 11577
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1919 2053 396 331 2092 2121 2175 2133 2169 2085 2119 2149
koszty SG&A 667 709 821 874 887 891 893 902 912 922 932 943
saldo PDO -42 -168 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 2160 1877 2248 2298 2376 2445 2536 2519 2576 2509 2554 2593
EBITDA adj. 2025 2058 2112 2298 2376 2445 2536 2519 2576 2509 2554 2593
EBIT 1210 1176 1217 1205 1205 1230 1283 1231 1257 1163 1186 1206
saldo dziatalnosci finansowej -232 -313 -358 -304 -320 -299 =277 -255 -233 -210 -187 -66
udziat w wyniku jednostek wycenianych MPW 24 90 77 77 77 77 77 77 77 77 77 77
Zysk (strata) brutto 1002 953 935 978 961 1008 1082 1053 1101 1030 1075 1217
Zysk (strata) netto 773 739 757 792 779 817 877 853 892 834 871 985
CF [min PLN] 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2182 1859 1895 2020 2045 2244 2323 2304 2346 2300 2327 2339
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1455 -1770 -1764 -1562 -1529 -1529 -1529 -1529 -1529 -1465 -1465 -1465
CAPEX -1280 -1638 -1841 -1638 -1606 -1606 -1606 -1606 -1606 -1542 -1542 -1542
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 1452 -1006 -283 -2442 -420 -649 -627 -605 -583 -560 -537 -2182
Przeptywy pienigzne netto 2179 -917 -151 -1984 95 66 167 170 234 274 324 -1308
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1464 3643 2726 2575 591 686 752 918 1088 1322 1596 1920
Srodki pieniezne na koniec okresu 3643 2726 2575 591 686 752 918 1088 1322 1596 1920 612

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 3% -2% 16% 6% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 7% -13% 20% 2% 3% 3% 4% -1% 2% -3% 2% 2%
EBIT zmiana r/r 149% -3% 3% -1% 0% 2% 4% -4% 2% -7% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 415% -4% 2% 5% -2% 5% 7% -3% 5% -6% 4% 13%
Marza brutto na sprzedazy 18% 20% 3% 3% 16% 16% 17% 16% 16% 16% 16% 16%
Marza EBITDA 21% 18% 19% 18% 18% 19% 20% 19% 19% 19% 19% 19%
Marza EBIT 11% 11% 10% 9% 9% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 9%
Marza brutto 10% 9% 8% 8% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 9%
Marza netto 7% 7% 6% 6% 6% 6% 7% 6% 7% 6% 6% 7%
COGS / przychody 82% 77% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
SG&A / przychody 6% 12% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
SG&A / COGS 8% 16% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
ROE 8% 13% 14% 13% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10%
ROA 4% 6% 7% 7% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 8% 8%
Dtug 8066 7526 7603 5466 5366 5016 4 666 4316 3966 3616 3266 1150
D/ (D+E) - 35% 34% 26% 25% 22% 20% 18% 17% 15% 13% 5%
D/E 62% 53% 51% 35% 33% 29% 26% 23% 20% 17% 15% 5%
Odsetki / EBIT 17% 27% 29% 25% 27% 24% 22% 21% 19% 18% 16% 5%
Dtug / kapitat wtasny 85% 73% 68% 46% 42% 37% 32% 28% 25% 21% 18% 6%
Dtug netto 4425 4802 5029 4875 4680 4264 3748 3228 2644 2020 1346 538
Dtug netto / kapitat wtasny 47% 46% 45% 41% 37% 32% 26% 21% 16% 12% 8% 3%
Dtug netto / EBITDA 2,05 2,56 2,24 2,12 1,97 1,74 1,48 1,28 1,03 0,80 0,53 0,21
Dtug netto / EBIT 3,66 4,08 4,13 4,04 3,88 3,47 2,92 2,62 2,10 1,74 1,13 0,45
EV 8255 8632 8859 8705 8510 8094 7578 7058 6474 5850 5176 4368
Diug / EV 98% 87% 86% 63% 63% 62% 62% 61% 61% 62% 63% 26%
CAPEX / Przychody 12% 16% 15% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 11% 11% 11%
CAPEX / Amortyzacja 132% 169% 178% 150% 137% 132% 128% 125% 122% 115% 113% 111%
Amortyzacja / Przychody 9% 9% 9% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Zmiana KO / Przychody 3% 0% -1% -1% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wskazniki rynkowe 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/s* 0,36 0,37 0,32 0,30 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,28 0,28 0,28
P/E* 4,92 5,14 5,02 4,80 4,88 4,65 4,34 4,46 4,26 4,56 4,36 3,86
P/BV* 0,40 0,37 0,34 0,32 0,30 0,28 0,27 0,25 0,24 0,22 0,21 0,20
EV/EBITDA* 3,81 4,58 3,93 3,78 3,57 3,30 2,98 2,79 2,50 2,32 2,02 1,67
EV/EBIT* 6,80 7,32 7,26 7,20 7,04 6,56 5,89 571 513 5,00 4,34 3,60
EV/S* 0,78 0,83 0,74 0,68 0,66 0,62 0,58 0,54 0,49 0,43 0,38 0,32
BVPS 22,72 24,86 26,69 28,60 30,48 32,46 34,57 36,63 38,79 40,80 42,91 45,29
EPS 1,87 1,78 1,83 1,91 1,88 1,97 2,12 2,06 2,15 2,01 2,10 2,38
CEPS 4,22 4,12 432 4,55 4,71 4,91 5,14 5,17 5,34 5,26 5,41 5,73
FCFPS - 0,85 0,29 0,79 0,95 1,44 1,64 1,60 1,72 1,77 1,85 1,93
DPS w okresie 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Payout ratio 52,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dy* 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 9,18 PLN

Energa

RAPORT ANALITYCZNY

24



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akeji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie .
docelowa rekomendacja

Redukuj 8,4

poprzednia cena
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

godzina

data publikacji

kurs WIG
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Objasnienia uzy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’19*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 3 25% 0 0%
Akumuluj 1 8% 0 0%
Trzymaj 2 17% 0 0%
Redukuj 6 50% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na

stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasi ¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowiazany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 18.03.2019 roku (08:20 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 21.03.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotédw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 18.03.2019 roku:

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0soba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendagji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktdra bratfa udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed ofertg publiczng takich akgji.

*0soba powigzana z BDM, ktora brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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