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Zapraszamy do zapoznania sie z raportem na temat Grupy Kapitatowej Tauron

Polska Energia przygotowanym przez analitykow Stowarzyszenia Inwestorow

Indywidualnych.
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1. Profil dziatalnosci

Grupa Kapitatowa Tauron Polska Energia to jedno z najwigkszych przedsiebiorstw

sektora elektroenergetycznego oraz lider pod wzgledem wolumenu dystrybucji

energii elektrycznej w Polsce.

Emitent dziata we wszystkich kluczowych segmentach rynku energetycznego,

wyrodzniajac nastepujace obszary biznesowe:

Wydobycie - obejmujacy gtéwnie wydobycie, wzbogacanie i sprzedaz wegla

kamiennego;
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e Wytwarzanie - obejmujacy wytwarzanie energii elektrycznej w zrddtach
konwencjonalnych (w tym w kogeneracji) oraz wytwarzanie energii
elektrycznej ze zrédet odnawialnych (w tym w procesie spalania
i wspotspalania biomasy oraz w elektrowniach wodnych i wiatrowych), jak
rowniez wytwarzanie, dystrybucje i sprzedaz ciepta. Podstawowymi
paliwami wykorzystywanymi przez obszar wytwarzania Grupy Tauron sg
wegiel kamienny, biomasa i gaz;

e Dystrybucja - obejmujacy  dystrybucje energii  elektrycznej
Z wykorzystaniem sieci dystrybucyjnych potozonych w potudniowej Polsce;

e Sprzedaz - obejmujacy sprzedaz energii elektrycznej do klientow
koncowych oraz handel hurtowy energia elektryczna, jak réwniez obrot
i zarzadzanie uprawnieniami do emisji CO;, prawami majatkowymi
ze Swiadectw pochodzenia oraz paliwami;

e Pozostate - obejmujacy miedzy innymi dziatalnos¢ w zakresie obstugi
klientow oraz swiadczenia ustug wsparcia dla spotek Grupy Kapitatowej
Tauron w zakresie rachunkowosci i teleinformatyki, jak rowniez dziatalnosc
w zakresie wydobycia kamienia, w tym kamienia wapiennego, a takze

produkcji sorbentow.

Sieci dystrybucyjne Grupy Tauron obejmuja obecnie niemal jedna piata
powierzchni kraju, dostarczajac energie elektryczna do okoto 5,5 milionow
klientow (36,8 TWh w ciagu pierwszych trzech kwartatow 2016 roku), a spotki
skupione w Grupie Kapitatowej sprzedaja energie elektryczna do okoto 5,3 mln
odbiorcéw koncowych (23,2 TWh w ciagu pierwszych trzech kwartatow 2016 roku).
Jednoczesnie Tauron jest drugim co do wielkosci producentem energii

elektrycznej w Polsce, dysponujac taczng moca elektrowni na poziomie okoto
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5 GW, a takze najwiekszym dostawca ciepta na Gornym Slasku. Ponadto Grupa

Tauron kontroluje 29 proc. polskich zasobow energetycznego wegla kamiennego.

Lokalizacja kluczowych aktywow Grupy Tauron
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Zrédto: Emitent.

Grupe Kapitatowa Tauron tworzy jednostka dominujaca Tauron Polska
Energia S.A., ktéra odpowiedzialna jest za nadzér funkcji korporacyjnych, a takze

wiele spotek bezposrednio i posrednio zaleznych oraz spotek wspotzaleznych.
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Najwiekszym akcjonariuszem Spotki Tauron Polska Energia jest Skarb Panstwa,
ktorego udziat w kapitale zaktadowym oraz w ogélnej liczbie gtosow na walnym
zgromadzeniu, zgodnie z ostatnimi przekazywanymi do publicznej wiadomosci
raportami, wynosi 30,06 proc. Ponadto w akcjonariacie Emitenta powyzej
piecioprocentowego progu znajduje sie jeszcze KGHM Polska Miedz (udziat
na poziomie 10 proc.), a takze Nationale-Nederlanden OFE (udziat na poziomie
5,71 proc.). Pozostali akcjonariusze posiadaja na swoich rachunkach 54,23 proc.
akcji. Wsrod nich znajduje sie wiele innych otwartych funduszy emerytalnych,

a takze towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Akcjonariat Tauron Polska Energia S.A.

KGHM Polska Miedz;
10,00%

Nationale-
Nederlanden OFE;
5,71%

Pozostali;
54,23%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezqcych Emitenta.

Warto dodatkowo zwroci¢ uwage, ze statut Spotki Tauron przewiduje szczegolne
uprawnienia dla Skarbu Panstwa w zakresie powotywania i odwotywania cztonkow

rady nadzorczej Emitenta. Ponadto, dopoki udziat Skarbu Panstwa w Tauronie
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bedzie co najmniej na poziomie 25 proc., zaden inny akcjonariusz nie moze

wykonywac na walnym zgromadzeniu wiecej niz 10 proc. ogolnej liczby gtosow.

2. Analiza rynku oraz pozycja Grupy Tauron

Sektor elektroenergetyczny w Polsce zdominowany jest przez cztery zintegrowane

pionowo grupy energetyczne: Tauron, PGE, Energe oraz Enee.

W segmencie wytwarzania zdecydowanym liderem jest PGE Polska Grupa
Energetyczna, ktéra dysponujac najwiekszymi mocami osiagalnymi (zaréwno
konwencjonalnymi, jak i odnawialnymi) w 2015 roku pochwali¢ sie mogta
produkcja brutto energii elektrycznej na poziomie 61,1 TWh. Grupa Tauron,
majaca w tym samym czasie 5,1 GW zainstalowanej mocy oraz wytwarzajac
18,6 TWh energii elektrycznej, znalazta sie pod tym wzgledem na drugim miejscu,
a kolejna pozycja przypadta grupie Enea (3,3 GW zainstalowanej mocy oraz
14,5 TWh produkcji energii elektrycznej brutto). Ponadto do stosunkowo istotnych
producentow energii elektrycznej w Polsce nalezg jeszcze Energa, Zespot
Elektrowni Patnow Adamow Konin (ZE PAK), a takze koncerny EDF i ENGIE.

Podobnie jak w przypadku segmentu wytwarzania, liderem w obszarze sprzedazy
energii elektrycznej w Polsce jest PGE Polska Grupa Energetyczna (39 TWh
sprzedazy detalicznej w 2015 roku), a druga pozycja przypada Grupie Tauron
(35,9 TWh). Kolejne miejsca pod tym wzgledem zajmuja z kolei Enea (17 TWh)
i Energa (16,8 TWh).

W obszarze dystrybucji wystepuje geograficzny podziat kraju, a na rynku poza
czterema wspomnianymi wyzej najwiekszymi grupami energetycznymi waznym
podmiotem jest jeszcze RWE Stoen Operator, skupiajacy sie na dystrybucji energii

elektrycznej na terenie Warszawy. Grupa Tauron jest w segmencie dystrybucji
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liderem, w 2015 roku dostarczajac do 5,4 mln klientow 49,2 TWh energii
elektrycznej, co dato udziat w catym rynku dystrybucji na poziomie ok. 38 proc.
W tym samym okresie PGE Polska Grupa Energetyczna dostarczyta 33,4 TWh
energii elektrycznej, a grupy Energa i Enea odpowiednio 21,5 TWh i 17,9 TWh.

Grupa Tauron na tle branzy (dane za 2015 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie grafiki i danych udostepnianych przez Emitenta, a takze

na podstawie danych spotek: PGE Polska Grupa Energetyczna, Energa oraz Enea.

Wsrod najwazniejszych czynnikow zewnetrznych, ktore oddziatujg na wyniki
finansowe i perspektywy na przysztos¢ podmiotoéw dziatajacych w sektorze

elektroenergetycznym, w tym Grupy Tauron, wymieni¢ mozna miedzy innymi:
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ogoblng sytuacje makroekonomiczng, zapotrzebowanie na energie, ceny energii
elektrycznej, praw majatkowych oraz uprawnien do emisji CO,, a takze zmiany

w otoczeniu regulacyjnym.

Wedtug danych Polskich Sieci Elektroenergetycznych' zuzycie energii elektrycznej
w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym w trzech pierwszych kwartatach
2016 roku wyniosto 121,2 TWh i byto wyzsze w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku o 1,7 proc. W tym samym okresie wolumen krajowej
produkcji energii elektrycznej brutto znalazt sie na poziomie 118,3 TWh wobec
119,1 TWh w trzech pierwszych kwartatach 2015 roku. Najwiecej energii
wyprodukowaty elektrownie zawodowe na weglu kamiennym oraz weglu
brunatnym, tj. odpowiednio 59,4 TWh i 38,2 TWh. Przewaga importu

nad eksportem energii wyniosta natomiast 2,9 TWh.

Energia elektryczna importowana jest przez Polske gtownie ze Szwecji, ktora
dzieki energetyce atomowej i wodnej ma jedne z najnizszych cen hurtowych
energii elektrycznej w Europie. Cho¢ w ostatnim okresie ceny energii na krajowym
hurtowym rynku znaczaco spadty (przede wszystkim dzieki utrzymujacym
sie niskim cenom surowcow, nizszym niz w ubiegtym roku temperaturom oraz
bardzo ograniczonej ilosci ubytkéw mocy spowodowanych remontami blokow
centralnie dysponowanych), a w sasiednich krajach wzrosty (gtéwnie przez niska
wietrznosc¢), nadal pozostaja one powyzej przecietnych wartosci notowanych
na rynku nie tylko szwedzkim, ale takze niemieckim, czeskim czy stowackim.
W trzecim kwartale 2016 roku sSrednia cena na Rynku Dnia Nastepnego
na Towarowej Gietdzie Energii wyniosta 149 zt/MWh i byta o 23 zt nizsza

niz rok wczesniej. Dla poréwnania - w tym samym okresie Srednia cena energii

! Miesieczne raporty z funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku
Bilansujacego (Dane operatywne), www.pse.pl.
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na rynku niemieckim wyniosta ok. 123 zt/MWh, a na rynkach czeskim i stowackim
131 zt/MWh.

Srednie ceny energii elektrycznej w 11l kwartale 2016 r.
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Zrédto: PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Z drugiej strony, juz obecne, nizsze niz w poprzednich latach poziomy cenowe

stanowi¢ moga pewien problem dla wytwdrcow energii ze Zrédet
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konwencjonalnych. Jak przewiduje Polski Komitet Energii Elektrycznej,
w 2020 roku nawet potowa krajowych blokow energetycznych moze byc

nierentowna.

Na rynku praw majatkowych pochodzacych z odnawialnych zrédet energii
obserwowany jest w ostatnim czasie silny trend spadkowy. W trzecim kwartale
2016 roku cena ,zielonych” certyfikatow wynosita Srednio 49 zt/MWh, co byto
poziomem o 56 proc. nizszym w poréwnaniu do analogicznego okresu rok
wczesniej, a na koniec pazdziernika spadta ponizej 40 zt/MWh. Cho¢ w listopadzie
gietdowe notowania certyfikatow nieco odbity, to nadal sprzedawane sg one
zaledwie po okoto 44 zt/MWh. Ponadto od wrzesnia tego roku jako osobny
instrument notowany na gietdzie wydzielony zostat biogaz rolniczy (PMOZE_BIO),
a ceny tych certyfikatow ksztattuja sie na poziomie zblizonym do optaty
zastepczej (300,03 zt/MWh), uiszczanej w przypadku braku posiadania
odpowiedniej ilosci Swiadectw pochodzenia. Cena ,,zottych” certyfikatow (energia
elektryczna wytwarzana w wysokosprawnej kogeneracji w instalacjach opalanych
paliwami gazowymi lub o tacznej mocy ponizej 1 MW) ksztattuje sie natomiast
na poziomie okoto 122 zt/MWh przy optacie zastepczej wynoszacej
125,00 zt/MWh.

W trzech kwartatach 2016 roku ceny uprawnien do emisji CO; byty na relatywnie
niskich poziomach, oscylujac pomiedzy 3,87 a 5,37 EUR/t, co wyttumaczy¢ mozna
przede wszystkim niespodziewanym wynikiem referendum dotyczacym
tzw. Brexitu i zwigzanymi z tym zawirowaniami na rynkach finansowych. Po tym
jak we wrzesniu cena EUA w kontraktach na grudzien 2016 roku spadta do ponad
dwuletniego minimum na poziomie 3,87 EUR/t, notowania zdecydowanie jednak
odbity. Powoddw wzrostu cen byto kilka, a wsrad nich wymieni¢ mozna problemy

elektrowni atomowych we Francji i wzrost cen kontraktow terminowych
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na energie elektryczng w Europie Zachodniej, a takze umacnianie sie cen wegla
energetycznego w portach ARA, ktore wptywaja bezposrednio na ceny energii

elektrycznej.

Jednoczesnie dziatalnosc przedsiebiorstw z sektora elektroenergetycznego, a wiec
réwniez Grupy Tauron, znajduje sie pod silnym wptywem regulacji, w tym miedzy
innymi pod wptywem tresci uchwalanych ustaw czy tez stanowisk i decyzji Urzedu
Regulacji Energetyki oraz Komisji Europejskiej. Wsrod istotnych zmian
w otoczeniu prawno-regulacyjnym, jakie zaszty w ostatnim czasie, wymienic
mozna miedzy innymi nowelizacje ustawy o odnawialnych zrodtach energii, ktora
zmienia model systemu wsparcia OZE w Polsce, a takze przyjecie tzw. ustawy
odlegtosciowej, wprowadzajacej znaczace zmiany dotyczace warunkow lokalizacji

elektrowni wiatrowych.

3. Analiza wynikoéw finansowych

Wybrane dane finansowe (mln zt) 1-3Q 2016 r. 1-3Q 2015r. 2015r. 2014r.
Przychody netto ze sprzedazy 13124 13634| 18375 18 577
Wynik EBITDA 2 458 2 841 3523 3695
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 523 1532| (1901) 1830
;/Z)C/ir::sskeitz?)g:ﬁﬁ?:g:jjacy akcjonariuszom 274 1077 (1807) 1181
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 2 405 2783 3387 2 618
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej (2731) (2791)| (3942) (3 387)
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej 129 (319) (526) 1636

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

W pierwszych trzech kwartatach 2016 roku Grupa Kapitatowa Tauron osiaggneta
13,1 mld zt przychodéw netto ze sprzedazy wobec 13,6 mld zt wypracowanych

w analogicznym okresie roku poprzedniego. Nieznaczny spadek przychodow
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ze sprzedazy byt efektem nizszych przychodow z tytutu sprzedazy energii
elektrycznej (z uwagi na nizszy wolumen sprzedazy detalicznej), wegla (z uwagi
na nadpodaz na rynku oraz stosowang polityke cenowa najwiekszego krajowego
producenta), a takze ustugi dystrybucyjnej (nizsza stawka za ustugi dystrybucyjne
do odbiorcow koncowych oraz nizsze przychody z optat przytaczeniowych).
Powyzsze spadki zostaty natomiast czesciowo zrekompensowane przez wyzsze

przychody ze sprzedazy gazu, energii cieplnej oraz operacyjnej rezerwy mocy.

Skonsolidowany  wynik operacyjny  wyniost 522,9 mln zt wobec
1,5 mld zt wypracowanych w pierwszych dziewigeciu miesiacach 2015 roku,
co stanowi spadek o okoto 66 proc. Jednoczesnie znaczaco pogorszyt sie wynik
netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej, ktory obnizyt
sie 0 75 proc. do poziomu 274 mln zt. Trzeba przy tym jednak zauwazy¢,
ze w duzej mierze byt to efekt dokonanych w pierwszym potroczu 2016 roku
odpisow z tytutu utraty wartosci bilansowej jednostek wytworczych segmentu
Wytwarzanie - operacja ta wptyneta na obnizenie wyniku operacyjnego o okoto

710 mln zt oraz wyniku netto o okoto 590 mln zt.

Wynik EBITDA Grupy Tauron (liczony jako wynik operacyjny powiekszony
0 amortyzacje oraz odpisy aktualizujace) wyniost po trzech kwartatach 2016 roku
2,5 mld zt w poréwnaniu do 2,8 mld zt wypracowanych w analogicznym okresie
rok wczesniej. Tak jak w poprzednich okresach najwigkszy udziat w strukturze
EBITDA przypadto segmentowi Dystrybucja (70 proc.), a nastepnie Wytwarzanie
(18 proc.) i Sprzedaz (16 proc.)?.

2 Suma udziatow w strukturze wyniku EBITDA segmentdw Dystrybucja, Wytwarzanie i Sprzedaz
wynosi wiecej niz 100 proc. ze wzgledu na ujemny wynik EBITDA segmentu Wydobycie.
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Zrédto: Emitent.

Spadek wyniku EBITDA w trzech pierwszych kwartatach 2016 roku w poréwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku odnotowano we wszystkich
najwazniejszych obszarach dziatalnosci Grupy Kapitatowej Tauron. W segmencie
Dystrybucja wynik EBITDA obnizyt sie o 130 mln zt, natomiast w segmentach
Wydobycie, Wytwarzanie i Sprzedaz odpowiednio o 113, 117 i 55 mln zt.

Pogorszenie wyniku segmentu Dystrybucja to konsekwencja miedzy innymi
obnizenia sSredniej stawki sprzedazy ustugi dystrybucyjnej do odbiorcow
koncowych, obnizenia przychodow z optat przytaczeniowych od podmiotow
przytaczonych do sieci wysokich i srednich napie¢ (m.in. farm wiatrowych),
a takze wzrostu kosztow zakupu ustug przesytowych jako skutek wyzszej stawki
optaty jakosciowej. W przypadku segmentu Wytwarzanie negatywnymi czynnikami
byty przede wszystkim wyzsze koszty zakupu praw do emisji CO2, a takze spadek

cen i wolumenu praw majatkowych z OZE. Z kolei nizszy wynik EBITDA segmentu
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Sprzedaz to w gtownej mierze efekt spadku wolumenu sprzedazy energii
elektrycznej (0 6,7 TWh r/r), a takze podniesienia poziomu obowiazku umorzenia

praw majatkowych.

Zmiana wyniku EBITDA wedtug obszaréw dziatalnosci
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Zrédto: Emitent.

Pod presja otoczenia rynkowego segment Wydobycie Grupy Tauron odnotowat
w pierwszych dziewieciu miesigcach 2016 roku ujemny wynik EBITDA na poziomie
137 mln zt wobec straty wynoszacej 23 mln zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze pomimo trudnych warunkow
zewnetrznych oraz ujecia od poczatku 2016 roku wyniku spotki Nowe
Brzeszcze GT, w trzecim kwartale udato sie w tym obszarze dziatalnosci
nieznacznie ,,wyjs¢ na plus”, co moze dawac nadzieje na trwate odzyskanie
dodatniej rentownosci EBITDA w kolejnych okresach. Byto to mozliwe gtownie
dzieki obnizeniu zatrudnienia (o ponad 550 etatow, nie uwzgledniajac przejecia

Nowe Brzeszcze GT), a takze dzigeki zwiekszonemu poziomowi wydobycia
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(w trzecim kwartale 2016 roku produkcja wegla handlowego byta wyzsza o ponad

20 proc. w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2015 roku).

W konsekwencji spadku wyniku EBITDA w pierwszych trzech kwartatach 2016 roku
pogorszeniu ulegta takze marza EBITDA Grupy Kapitatowej Tauron, ktora obnizyta
sie rok do roku o 2,1 p.p. do poziomu 18,7 proc. Jeszcze bardziej wyrazny jest
spadek marzy EBIT i marzy zysku netto (ROS), tj. odpowiednio o 7,2 p.p.
do poziomu 4 proc. i05,8 p.p. do poziomu 2,1 proc., przy czym bez uwzglednienia
skutkow odpisu aktualizujgcego marza EBIT za pierwsze trzy kwartaty 2016 roku

wyniostaby 9,4 proc., a rentownos¢ sprzedazy netto 6,5 proc.

Wskazniki rentownosci GK Tauron 1-3Q 2016 r. 1-3Q 2015 .

Marza EBITDA 18,7% 20,8%
Marza EBIT 4,0% 11,2%
Marza zysku netto 2,1% 7,9%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej Grupy Tauron po trzech
pierwszych kwartatach 2016 roku wyniosty 2,4 mld zt wobec okoto 2,8 mld zt
wygenerowanych w analogicznym okresie poprzedniego roku. Przeptywy pieniezne
netto z dziatalnosci inwestycyjnej byty 2,7 mld zt na minusie, na co sktadata
sie kwota ponad 2,6 mld zt wydatkow inwestycyjnych na nabycie rzeczowych
aktywow trwatych, a takze 131 mln zt zwrotu pomocy publicznej dokonanego
przez spotke Nowe Brzeszcze GT. Rok wczesniej byto to 2,8 mld zt na minusie,
przy czym niemal za catos¢ odpowiadaty wydatki inwestycyjne na nabycie
rzeczowych aktywow trwatych. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej wyniosty natomiast 129 mln zt w porownaniu do ujemnych przeptywow

na poziomie 328 mln zt w pierwszych trzech kwartatach 2015 roku.
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Na koniec wrzesnia 2016 roku stan srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw Grupy
Tauron wynosit 261 mln zt wobec 365 mln zt na koniec grudnia 2015 roku oraz

1,1 mld zt na koniec wrzesnia 2015 roku.

4. Analiza sytuacji finansowej

Wybrane elementy bilansu (mln zt) 30.09.2016r. 31.12.2015r. 30.09.2015r.

Aktywa trwate 28 486 28 124 29 166
Rzeczowe aktywa trwate 25 637 24 883 26 240
Aktywa obrotowe 3427 3947 5784
Kapitat wtasny ogotem 16 378 16 048 18 867
AkCjonariussom jedn. dominuace] 16 349 16018 18,837
Zobowigzania dtugoterminowe 10 989 8 584 11936
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 7 398 4924 7 686
Zobowiagzania krétkoterminowe 4 547 7 439 4 147
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 1133 3215 578
Suma bilansowa 31914 32 071 34 950

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

W strukturze aktywow Grupy Kapitatowej Tauron dominuja aktywa trwate, ktorych
wartos¢ rowna 28,5 mld zt stanowita 89 proc. sumy aktywow na koniec wrzesnia
2016 roku. Wsrod nich zdecydowanie najwieksza pozycja to rzeczowe aktywa
trwate, ktéra na ten sam dzien wyceny byty na poziomie 25,6 mld zt. Wartosc
aktywow obrotowych na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku wynosita

natomiast nieco ponad 3,4 mld zt.

Zobowiazania ogotem na koniec wrzesnia 2016 roku byty rowne 15,5 mld zt przy
kapitale wtasnym na poziomie 16,4 mld zt i pasywach ogoétem wynoszacych
31,8 mld zt. Wskaznik ogolnego zadtuzenia, liczony jako suma zobowigzan ogotem
do sumy aktywow ogotem, na koniec wrzesnia 2016 roku przyjmowat zatem

wartosc¢ 48,7 proc. wobec 55,1 proc. rok wczesniej.
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Na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku zobowigzania dtugoterminowe Grupy
Kapitatowej Tauron wynosity 11 mld zt, azobowigzania krotkoterminowe
4,5 mld zt. Jednoczesnie zadtuzenie finansowe byto na poziomie 8,5 mld zt,
z czego 1,4 mld zt stanowity kredyty i pozyczki, a 7,1 mld zt wyemitowane

obligacje.

Dtug netto w relacji do wyniku EBITDA za cztery kolejne zakonczone kwartaty
przyjmowat na koniec wrzesnia 2016 roku wartosc 2,64 w porownaniu do 1,97 rok
wczesniej. Wskaznik ptynnosci biezacej wedtug stanu z 30 wrzesnia 2016 roku

wynosit natomiast 0,75 wobec 1,39 na koniec wrzesnia 2015 roku.

Wskazniki finansowe GK Tauron 30.09.2016 r. 30.09.2015r.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 48,7% 55,1%
Dtug netto/EBITDA 2,64 1,97
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,75 1,39

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportow okresowych Emitenta.

Dodatkowo warto zwroci¢ uwage na obowigzujace Grupe Tauron kowenanty
zawarte w umowach dotyczacych finansowania. Przewiduja one bowiem,
ze przekroczenie przez wskaznik dtug netto/EBITDA wartosci 3,0x uprawnia
do zadania przez obligatariuszy przedterminowego wykupu ich obligacji, choc
dzieki dziataniom podjetym przez Zarzad Spotki Tauron, graniczna wartos¢ tego

wskaznika podniesiona zostata niedawno de facto do poziomu 3,5x.
5. Ocena perspektyw finansowych i plany rozwoju Grupy Tauron
Na poczatku wrzesnia biezacego roku przyjeta zostata strategia Grupy Kapitatowej

Tauron na lata 2016-2025, ktéra ma byc¢ odpowiedzia na wyzwania wynikajace

z aktualnej i prognozowanej sytuacji rynku i sektora elektroenergetycznego.
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W nowej strategii zapisano trzy priorytety dla Grupy Tauron: zapewnienie
stabilnosci finansowej, budowa silnej grupy kapitatowej w oparciu o trzy filary
(relacja z klientem jako platforma dtugoterminowego wzrostu, stabilna baza
aktywow regulowanych, efektywne aktywa konwencjonalne), a takze wdrozenie
zmian organizacyjnych wspierajacych realizacje strategii (wdrozenie nowego

modelu operacyjnego, innowacyjna kultura organizacyjna).

Priorytety i filary strategii Grupy Tauron

TAURON
Nowy Model Biznesowy i Organizacja
#3 Nowoczesna kultura organizacyjna i wartosci

Nowy model rozwoju innowacji oraz nowych biznesow
Relacja z klientem platforma Stabilna baza Efektywne aktywa
dtugoterminowego wzrostu biznesow regulowanych konwencjonalne

o » Lider zintegrowanej obstugi « Nowoczesny segment - Unowocze$nieniefloty
; l(l"’mf’ ) dystrybucji aktywow wytwaorczych
o » Rozwdj produktow oraz
Q ustug, nowe modele « Rozwaoj sprzedazy » Produktywne aktywa
g wspotpracy (biznesowe) i dystrybucji ciepta wydobywcze
» Wiodgacy sprzedawca energii . .. : P
L! 5 t: Vé 1’) oLIL\;-z led [:C" « Gotowosé na rentowny = Aktywa wytworcze niezbedne
sktrvcznei pod wzeledem ) ]
o Jp BIRDENY wzrost mocy zainstalowanej dla systemu w obszarze
marzy, obstugi klienta i oferty <y A %
: ; w OZE regulowanym
produktowej

Stabilnosc finansowa

Efektywnosc operacyjna, inwestycyjna i partnerstwa kapitatowe

Zrédto: Emitent.

Zapewnienie stabilnosci finansowej Grupy Tauron ma byc¢ osiagniete poprzez
przyjety w marcu biezacego roku Program Poprawy Efektywnosci, zaktadajacy
uzyskanie w latach 2016-2018 oszczednosci na poziomie 1,3 mld zt, na co sktadac
ma sie wzrost wyniku EBITDA o okoto 1 mld zt oraz ograniczenie naktadéw

inwestycyjnych o okoto 0,3 mld zt. Ponadto podejmowane beda dodatkowe
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Inicjatywy Strategiczne, ktére w okresie 2017-2020 maja przynies¢ efekt
finansowy na poziomie 1,9 mld zt (wzrost EBITDA o 1,2 mld zt oraz redukcja
naktadow inwestycyjnych o 0,7 mld zt). Grupa Tauron zamierza takze wstrzymacd
inwestycje w nowy blok gazowo-parowy w Elektrowni tagisza, co pozwoli
zaoszczedzi¢ 1,5 mld zt (projekt bedzie mogt byé wznowiony w przypadku
zaistnienia korzystnego otoczenia regulacyjnego i rynkowego). Dodatkowo wsrod
planowanych dziatan sa takze: optymalizacja struktury aktywow, doskonatosc
operacyjna we wszystkich biznesach ze szczegolnym  uwzglednieniem
zintegrowanego zarzadzania aktywami oraz optymalizacja finansowania oraz

przygotowanie planu awaryjnego.

Jak szacuje Grupa Tauron, wdrozenie nowej strategii pozwoli zwiekszy¢ wynik
EBITDA do poziomu powyzej 4 mld zt w 2020 roku oraz powyzej 5 mld zt w 2025
roku. Powtarzalny efekt realizacji Programu Efektywnosci na wynik EBITDA
ma przy tym wynies¢ okoto 0,4 mld zt/rocznie od 2018 roku, a w przypadku

realizacji Inicjatyw Strategicznych okoto 0,3 mld zt/rocznie po 2020 roku.

W ramach racjonalizacji naktadow inwestycyjnych planowane naktady
inwestycyjne na lata 2016-2020 zostaty zredukowane z 20,2 mld zt do okoto
18 mld zt. Rozpoczete i daleko zaawansowane projekty inwestycyjne maja byc
jednak kontynuowane. Najwieksze naktady inwestycyjne, obejmujace
przytaczenia nowych odbiorcow i zrédet energii elektrycznej oraz modernizacje
i odtworzenie majatku sieciowego, poniesione maja zosta¢ w segmencie
Dystrybucja, tj. 9,5 mld zt do 2020 roku. W segmencie Wytwarzanie, na ktore
przeznaczone ma zosta¢ 6,7 mld zt, kontynuowane majg by¢ miedzy innymi
inwestycje w budowe bloku weglowego w Jaworznie oraz bloku gazowo-parowego
w Stalowej Woli. W segmencie Wydobycie kontynuowane beda natomiast

inwestycje w kopalni Janina, budowa szybu Grzegorz w kopalni Sobieski oraz
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inwestycje w kopalni Nowe Brzeszcze GT, a catos¢ naktadow w tym obszarze ma

wynies¢ 1,3 mld zt do 2020 roku.

Planowane naktady inwestycyjne na lata 2016-2020 [mld zi]

20,2 22
o B o ok.18
15 N

0,4

7,0

Zastane Racjonalizacja Obecny plan

I SprzedaziPozostate [ Wydobycie El tagisza M Wytwarzanie Dystrybucja

Zrédto: Emitent.

Przyjeta przez Grupe Tauron strategia powinna nie tylko wptynaé na poprawe
wyniku EBITDA w kolejnych okresach, ale takze na zmniejszenie ryzyka naruszenia
kowenantow kredytowych, w ktorych graniczny poziom wskaznika dtug netto
do wyniku EBITDA zostat ustalony na poziomie 3,5x. Realizowane przez Tauron
dziatania optymalizacyjne dostrzegli i docenili takze analitycy Fitch Ratings,
ktorzy w ostatnich dniach zdecydowali o podwyzszeniu perspektywy ratingu
Emitenta z negatywnej na stabilng przy utrzymaniu ratingu na poziomie BBB. Jak
uzasadniono w komunikacie prasowym, zmiana perspektywy ratingu wynika

z podjecia przez Spétke dziatan zmierzajacych do poprawy jej profilu finansowego
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w kolejnych pieciu latach, w tym zmniejszenia dtugoterminowego programu
inwestycyjnego oraz planowanego wstrzymania wyptat dywidend do 2019 roku,
a takze zredukowania ryzyka naruszenia kowenantow kredytowych oraz poprawy

srednioterminowej ptynnosci w poréwnaniu do czwartego kwartatu 2015 roku.

Skala planowanych naktadow inwestycyjnych Grupy Tauron na najblizsze lata jest
jednak na tyle duza, ze pomimo podejmowanych dziatan optymalizacyjnych
wskaznik dtug netto/EBITDA wymagaé bedzie bardzo scistej kontroli, a jego
wartos¢ najprawdopodobniej zblizy sie w latach 2017-2019 do granicznego
poziomu 3,5x. W konsekwencji, co zauwaza rowniez Zarzad Spotki, sytuacja
finansowa i juz realizowane projekty inwestycyjne uniemozliwiaja podjecie
nowych istotnych zobowigzan w perspektywie 2020 roku. Jednoczesnie,
aby utrzymac stabilnos¢ finansowa, Tauron rozwaza skierowana do Europejskiego
Banku Inwestycyjnego emisje obligacji podporzadkowanych o wartosci okoto
800 mln zt, ktére nie bytyby elementem wskaznika dtug netto/EBITDA
wykorzystywanym  jako kowenant w umowach kredytowych. Ponadto
podejmowane sa dziatania majace na celu wydtuzenie zapadalnosci dtugu (obecnie
zapadalnos¢ przypada gtownie na lata 2019-2020), a takze w zakresie zarzadzania

kapitatem obrotowym.

W ostatnich miesigcach na polskim rynku kapitatowym szerokim echem odbity
sie przedstawione przez ministra energii plany podniesienia wartosci kapitatow
zaktadowych spotek bedacych pod nadzorem Ministerstwa Energii o taczna kwote
50 mld zt. Wedtug rdéznych szacunkéw podmioty, w ktorych takie operacje
zostatyby przeprowadzone, musiatyby odda¢ do budzetu panstwa w sumie kilka
miliardéw ztotych w postaci podatku. Wsrod nich wymieniana byta takze Grupa
Tauron, choc¢ biorac pod uwage skale zaplanowanych na najblizsze lata naktadow

inwestycyjnych oraz obecny poziom zadtuzenia tej Spotki, przeprowadzenie w niej
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operacji podniesienia kapitatu zaktadowego wydaje sie mato prawdopodobne.
Grupy Tauron zwyczajnie nie stac na to, aby drenowac ja ze srodkow potrzebnych
na sfinansowanie przysztych inwestycji. Jak zostato juz wczesniej wspomniane,
relacja dtugu netto do wyniku EBITDA w Tauronie wynosi obecnie nieco ponad 2,6x
i prawdopodobnie zblizy sie w najblizszych latach do poziomu 3,5x.
Dla poréwnania - Polska Grupa Energetyczna PGE na koniec wrzesnia biezacego
roku charakteryzowata sie wartoscig analogicznego wskaznika rowna zaledwie
0,6x. Co wiecej, patrzac na strukture akcjonariatu Tauron, Skarb Panstwa mogtby
nie uzyska¢ na walnym zgromadzeniu Spotki wiekszosci wymaganej do podjecia

takiej uchwaty, tj. % gtosow.

Oceniajac perspektywy Grupy Kapitatowej Tauron w dtuzszej perspektywie, warto
zwroci¢ takze uwage na zatozenia inwestycyjne na lata 2020-2025, skierowane
przede wszystkim na energetyke regulowana (dystrybucja energii elektrycznej,
wytwarzanie i dystrybucja ciepta, udziat w energetyce jadrowej oraz regulowane
wytwarzanie konwencjonalne) i nowa energetyke (e-mobility, rozproszone
wytwarzanie ciepta i energii, energetyka prosumencka, rozwigzania Smart Home,
Smart City oraz ustugi okotoenergetyczne) przy potencjale inwestycyjnym powyzej
6 mld zt. Ponadto istotne znaczenie dla krajowych wytwdrcow energii elektrycznej
stanowitoby planowane wprowadzenie rynku mocy, ktory zapewniatby wieksza
stabilnos¢ funkcjonowania w tym segmencie, a takze wspieratby inwestycje
w nowe moce wytworcze. Wedtug wstepnych informacji wielkos¢ wsparcia
wynosi¢ ma okoto 2-3 mld zt rocznie, a pierwsze przeptywy dla wytworcow

mogtyby sie pojawic¢ po 2020 roku.
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6. Analiza techniczna i wskazniki rynkowe

Grupa Kapitatowa Tauron Polska Energia notowana jest na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie od czerwca 2010 roku. Jej akcje kwalifikowane sg

miedzy innymi do indeksow gietdowych: WIG20, WIG-Energia oraz RESPECT.
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Zrédto: opracowanie wiasne w serwisie internetowym www.stooq.com.

Od poczatku 2016 roku kurs Spotki Tauron porusza sie w szerokim trendzie
bocznym 2,35-3,15 zt, a w marcu biezacego roku przebita zostata linia trendu
spadkowego. Aktualnie cena akcji oscyluje wokét dolnego ograniczenia kanatu
bocznego, co zgodnie z klasyczna analiza techniczna w najblizszej perspektywie
wskazuje na ruch w kierunku jej gornego ograniczenia. W dtuzszej perspektywie

kluczowy bedzie kierunek wybicia z trendu bocznego.
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Wybrane wskazniki rynkowe (25.11.2016 r.)

Kapitalizacja (mln zt) 4767
P/E wartos¢ ujemna
P/BV 0,29

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wedtug ceny zamkniecia notowan z 21 listopada 2016 roku rynkowa wycena Grupy
Kapitatowej Tauron wynosi okoto 4,8 mld zt. Bioragc pod uwage wartosc kapitatu
wtasnego przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujacej wedtug stanu
z konca wrzesnia biezacego roku, daje to wskaznik ceny do wartosci ksiegowej
(P/BV) na poziomie 0,29. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej Grupy Tauron za ostatnie cztery kwartaty byt ujemny, przez
co wskaznik ceny do zysku netto (P/E) takze przyjmuje wartos¢ ujemna.
Bez uwzglednienia zdarzen jednorazowych w postaci odpiséw aktualizujacych
wartos¢ aktywow segmentu Wytwarzanie oraz rozpoznania rezerwy na umowy
dotyczace Elektrocieptowni Stalowa Wola, wartos¢ wskaznika P/E Grupy Tauron
wynositaby 4,5. Dla porownania: wedtug danych publikowanych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie indeks WIG-Energia charakteryzuje
sie relacja ceny do wartosci ksiegowej na poziomie 0,55 oraz wskaznikiem P/E

na poziomie 102,45 (bez korekty o zdarzenia jednorazowe).

7. Podsumowanie raportu i wnioski

Grupa Kapitatowa Tauron Polska Energia to jedno z najwiekszych przedsigbiorstw
sektora elektroenergetycznego w Polsce. Emitent dziata we wszystkich
kluczowych obszarach rynku energetycznego, zajmujac sie wydobyciem wegla,

produkcja, dystrybucja i sprzedaza energii elektrycznej oraz ciepta.
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Po trzech pierwszych kwartatach 2016 roku przychody netto ze sprzedazy Grupy
Tauron wyniosty 13,1 mld zt wobec 13,6 mld zt wypracowanych w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Jednoczesnie skonsolidowany wynik operacyjny spadt
0 66 proc. do poziomu 522,9 mln zt, a wynik netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej obnizyt sie o 75 proc. do poziomu 274 mln zt. W duzej
mierze byt to jednak efekt dokonanych w pierwszym pétroczu 2016 roku odpisow
aktualizujacych z tytutu utraty wartosci bilansowej jednostek wytwodrczych

segmentu Wytwarzanie.

Zysk EBITDA Grupy Tauron wyniost po trzech kwartatach 2016 roku 2,5 mld zt
w porownaniu do 2,8 mld zt wypracowanych w analogicznym okresie rok
wczesniej. Spadek wyniku EBITDA odnotowano we wszystkich najwazniejszych
obszarach dziatalnosci Grupy Kapitatowej Tauron. W segmencie Dystrybucja
obnizyt sie on o 130 mln zt, natomiast w segmentach Wydobycie, Wytwarzanie

i Sprzedaz odpowiednio 0 113, 117 oraz 55 mln zt.

We wrzesniu biezacego roku przedstawiona zostata strategia Grupy Kapitatowej
Tauron na lata 2016-2025, bedaca odpowiedzia na wyzwania wynikajace
z aktualnej i prognozowanej sytuacji rynku i sektora elektroenergetycznego.
Zawarte w niej zostaty trzy priorytety: zapewnienie stabilnosci finansowej,
budowa silnej grupy kapitatowej w oparciu o trzy filary (relacja z klientem jako
platforma dtugoterminowego wzrostu, stabilna baza aktywdw regulowanych,
efektywne aktywa konwencjonalne), a takze wdrozenie zmian organizacyjnych
wspierajacych realizacje strategii (wdrozenie nowego modelu operacyjnego,

innowacyjna kultura organizacyjna).

Przyjeta przez Grupe Tauron strategia powinna wptyna¢ na poprawe wynikow
finansowych w kolejnych okresach (wynik EBITDA ma wzrosna¢ do 4 mld zt w 2020

roku oraz powyzej 5 mld zt w 2025 roku). Ponadto wraz z przyjetym kilka miesiecy
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wczesniej Programem Poprawy Efektywnosci oraz dokonang optymalizacja
planowanych naktadow inwestycyjnych zmniejszone zostato ryzyko naruszenia
kowenantéw kredytowych, w ktorych graniczny poziom wskaznika dtug netto
do wyniku EBITDA znajduje sie na poziomie 3,5x. Dziatania optymalizacyjne
podejmowane przez Zarzad Grupy Tauron w ostatnim czasie docenione zostaty
takze przez agencje ratingowa Fitch, ktéra podtrzymujac rating na poziomie BBB
zmienita perspektywe ratingu Spotki z negatywnej na stabilng. Duza skala
zaplanowanych naktaddéw inwestycyjnych sprawia jednak, ze w najblizszych
okresach wskaznik dtug netto/EBITDA wymagac bedzie scistej kontroli, a podjecie
nowych istotnych zobowigzan bedzie niemozliwe. W takiej sytuacji mato
prawdopodobne wydaje sie takze, aby Ministerstwo Energii zdecydowato
o przeprowadzeniu w tej Spotce operacji podwyzszenia wartosci nominalnej jej
akcji, ktorej skutkiem bytby dodatkowy drenaz srodkéw pienieznych z kasy Grupy

Tauron.

Pawet Juszczak
Analityk gietdowy SII

pjuszczak@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powiqzani w Zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq
zawartq z Grupq Kapitatowq Tauron Polska Energia S.A., obejmujqcq swoim zakresem przygotowanie raportu
analitycznego. W ciggu ostatnich 12 miesiecy SIl swiadczyto réwniez inne ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie
Kapitatowej Tauron Polska Energia S.A. Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia oferty swiadczenia takich ustug
Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentdéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206,
poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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