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Sektor gazowy
Polska

Cena biezaca 3,75 PLN
Cena docelowa 3,67 PLN
Kapitalizacja 22,1 mld PLN
Free float 3,37 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 31,03 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 73,5%
Pracownicy 11,2%
Pozostali 15,3%

Strategia dotyczaca sektora

Spotka dziata na rynku regulowanym i
prawdopodobnie w najblizszym czasie niewiele sie w
tym zakresie zmieni, tak wiec nadal w duzej mierze
wyniki PGNIG bedg determinowane politykg taryfowg
URE. W obecnych bardzo zmiennych warunkach
makro decyzje regulatora majg dla Spotki jeszcze
wieksze znaczenie.

Profil spoétki

PGNIG jest najwieksza w Polsce spdtkag w sektorze
wydobycia i dystrybucji gazu ziemnego o rocznej
sprzedazy ponad 13 mld m® gazu. Dodatkowo, Spétka
dziata w segmencie wydobycia ropy naftowej, ktorej
sprzedaz wytgczona jest z systemu taryfowego, dzieki
czemu jest wysoce rentowna.

Wazne daty
12.11- publikacja raportu za 3Q'09

Kurs akcji PGNiG na tle WIG
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Aktualizacja raportu

PGNIG

PGNIL.WA; PGN PW
Poprawa wynikow w 2H juz w cenie

Wyniki PGNiG rozczarowaly powiekszajac strate z 1Q’09, mimo
oczekiwanych wysokich zyskéw w drugiej potowie roku, mocno
utrudnity wypracowanie w catym roku zysku netto uzasadniajacego
obecng wycene Spoétki. W naszej opinii perspektywa wyraznego
wzrostu nakiadow inwestycyjnych w najblizszych latach, ktore w
czesci nie beda przekladaly sie na proporcjonalng poprawe EBITDA,
bedzie implikowata pogorszenie kluczowego wskaznika EV/EBITDA na
tle konkurencyjnych podmiotéw. W krétkim terminie rynek moze takze
zwréci¢ uwage na planowana przez GPW na 18 wrzesnia rewizje
udzialéw PGNiG w indeksie w zwiazku z ponownym wylaczeniem akcji
pracowniczych z free floatu. Od czasu naszego ostatniego zalecenia
sprzedaj, kurs akcji PGNiG spadt o 13% (po odliczeniu dywidendy),
podczas gdy WIG20 w tym samym czasie spadt tylko o niecaly 1%. W
tym kontekscie zamykamy negatywna rekomendacje i wyceniajac
akcje Spétki na 3,67 PLN wydajemy zalecenie trzymaj.

Trzymaj

(Podwyzszona)

Wyniki 2Q- rozczarowania we wszystkich segmentach

Wyniki 2Q’09 rozczarowaty przede wszystkim w segmencie wydobywczym,
gdzie oprocz 162 min PLN odpiséw na majatek w kopalniach, negatywnie
odcisnely sie niskie przychody z ustug geofizycznych przy wysokim udziale
kosztow statych. Dodatkowo Spoétka zanotowata wyzszy niz oczekiwaliSmy
spadek wolumenow w dystrybucji i wysoka strate rowniez na tej dziatalnosci
wzmocniong nieoczekiwang wypftatg nagrod dla pracownikéw w kwocie 40
min PLN. Ostatecznie po pierwszym pétroczu PGNiG wygenerowat -0,5 mid
PLN straty netto.

Perspektywa na 2H’09 bardzo dobra, ale juz w cenach

W drugim potroczu oczekujemy wyraznej poprawy wynikow PGNIG, w
szczegolnosci na segmencie obrotu, ktéry dzieki spadku cen gazu
importowanego i umocnieniu ztotego powinien odrobi¢ dotychczasowg
strate operacyjng na poziomie -1,2 mid PLN. Istotnej pozytywnej kontrybucji
nalezy oczekiwa¢ takze w przypadku dziatalnosci wydobywczej (+450 min
PLN) oraz dystrybucyjnej (+215 min PLN). Z uwagi na wysokg strate z 1H
wystarczy to jednak tylko na wypracowanie w skali roku okoto 1 mid PLN
zysku netto. Dla tej prognozy powaznym zagrozeniem moze by¢
ewentualne odwrdcenie tendencji na kursie USD/PLN (zaktadamy sSredni
poziom dla kluczowego 4Q na poziomie 2,85).

‘F‘fN Plany capex utrzymane, oczekiwany wzrost diugu netto
Zarzad utrzymat tegoroczne plany capex na poziomie 5 mld PLN, mimo iz
39 wykonanie za poétrocze siega tylko 1,8 mld PLN. Nasza tegoroczna
prognoza to 3,9 mid PLN, co implikuje dlug netto na koniec roku 0,9 mid
PLN. W przypadku gdyby rzeczywiscie PGNIG realizowat inwestycje na
33 wyzszym poziomie (pozytywny wptyw czesci z nich na EBIDTA, w
szczegolnosci tych infrastrukturalnych, w najblizszych latach bedzie
27 ograniczony), co sugeruje plan emisji obligacji na kwote 4,5 mid PLN,
bedzie to pogarsza¢ atrakcyjnos¢ wyceny Spotki w relacji do grupy

a1 porownywalne;j.

PGNIG —— WIG (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
15 Przychody 16652, 1 18432,0 184482  18649,8  19904,1
08-08-28 08-11-28 09-02-28 09-05-28 09-08-28 EBITDA 2291,3 2264,9 2760,8 3707,2 3708,2
marza EBITDA 13,8% 12,3% 15,0% 19,9% 18,6%
EBIT 2245,0 839,9 1194,7 1938,4 1888,0
Zysk netto 915,0 904,6 1043,3 1560,3 1501,1
DPS 0,17 0,19 0,09 0,09 0,13
P/E 24,2 24,5 21,2 14,2 14,7
Kamil Kliszcz P/CE 9,4 9,5 8,5 6,6 6,7
(48 22) 697 47 06 P/BV 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
kamil.kliszcz@dibre.com.pl EV/EBITDA 9,0 9,5 8,4 6,0 6,3
DYield 4,5% 5,1% 2,4% 2,4% 3,5%

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG

PGNIG
Wyniki za 2Q 2009 - rozczarowanie na wszystkich segmentach
. wynik vs. wyniki vs. .

(mIn PLN) 1102009 11Q2008 =zmiana 11Q2009P prognoza konsensus P~ 1H2009 1H 2008 zmiana
Przychody 3874,7 3929,2 -1,4% 37825 2,4% 4 035 -4,0% 10253,6 92596 10,7%
EBITDA 170,9 716,0 -76,1% 598,2 -71,4% 573 -70,2% 83,3 20140 -95,9%
marza EBITDA 44%  182% - 158% - 14,2% - 081%  21,75% -
EBIT -222,0 345,0 -164,4% 210,8 198 - -679,2 12925 -152,6%
Zysk brutto -143,1 391,5 -136,5% 234,2 - - - -576,9 1369,9 -142,1%
Zysk netto -94,6 280,0 -133,8% 189,7 170 - -493,4 1059,6 -146,6%

Zrédfo: PGNiG, szacunki DI BRE, PAP

Wyniki kwartalne PGNiG okazaty sie sporym rozczarowaniem, gdyz Spétka zanotowata 222
min PLN straty operacyjnej, podczas gdy oczekiwaliSmy dodatniego EBIT na poziomie 210
min PLN, a konsensus 198 min PLN. Negatywne odchylenie pojawito sie praktycznie na
wszystkich segmentach dziatalnosci, aczkolwiek w najwiekszym stopniu wyniki obcigzyta
dziatalno$¢ wydobywcza. Segment upstream wygenerowat -16 min PLN straty operacyjnej,
podczas gdy my prognozowalismy 250 min PLN zysku i 255 min PLN w 2Q’08. Spotka
sygnalizuje, ze wynikato to z odpisu na majatek kopalniany w kwocie 162 min PLN oraz
spadku przychodow na dziatalnosci poszukiwawczej (-74 min PLN g/q). EBIT segmentu obrotu
rowniez byt ujemny i wyniést -99 min PLN (odchylenie wobec prognoz nie byto jednak duze,
gdyz oczekiwalismy -62 min PLN), co miato zwigzek ze stratg na gazie importowanym.
Zaskoczenie negatywne pojawito sie jeszcze na dziatalno$ci dystrybucyjnej (EBIT -92 min PLN
vs. oczekiwane 24 min PLN i -14 min PLN rok temu), z uwagi na spadek wolumenéw az o 14%
(prognozowalismy -7%) oraz jednorazowa wyptate z zysku dla pracownikéow w kwocie 40 min
PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej pojawito sie dodatnie saldo w kwocie 80 min PLN,
co miato zwigzek przede wszystkim z rozwigzaniem odpisu na pozyczke dla EuropolGazu w
kwocie 79 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG

I kw.07 Il kw.07 Il kw.07 IVkw.07 Ikw.08 Ilkw.08 Illkw.08 IV kw.08 Ikw.09 Il kw.09

Przychody 5048,5 3392,0 3134,6 5054,7 53304 3929,2 3653,5 5520,0 63789 3874,7

EBITDA 1246,5 826,5 761,3 -98,9 13378 665,0 529,0 -236,9 -87,7 170,9

EBIT 917,9 452,8 386,2 -450,6 987.,4 293.,6 192,7 -602,9 -457,2 -222,0

Upstream 261,7 284,3 356,7 98,9 374,4 255,1 248,5 85,0 2721 -16,2

wptyw kursu NOK/PLN 38,5 38,3 30,7 -39,4 0,0 0,0

Obrét 403,4 296,2 220,9 274,5 320,4 117,2 -39,3 -845,6 -1126,8 -99,3

hedging 0,0 0,0 0,0 0,0 -45,0 -58,0 -139,0 136,0 217,0 58,0

Dystrybucja 246,3 -161,5 -116,7 53,6 267,1 -13,7 -5,0 153,6 393,8 -92,2

Inne 6,5 33,8 -74,7 -877.,6 25,5 -65,0 -11,5 4,2 3,7 -14,4

Zysk brutto 996,5 4227 412,6 -357,7 978,4 392,4 228,1 -586,9 -433,8 -143,1

Zysk netto 786,8 347,7 303,3 -164,6 779,0 280,3 181,1 -310,0 -398,8 -94,6
Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE
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Perspektywy na kolejne kwartaty 2009 roku

Segment wydobywczy- w pierwszym potroczu 2009 na tej dziatalnosci PGNIG
wygenerowat tylko 255 min PLN zysku operacyjnego, podczas gdy rok wczesniej
wynik ten siegat 630 min PLN. Na gorszy rezultat ztozyty sie nizsza o 32%
jednostkowa cena sprzedazy ropy (spadek przychodéw na tym produkcie o 130 min
PLN), spadek obrotow w spétkach poszukiwawczo-wydobywczych (-73 min PLN r/r),
jednorazowe odpisy aktywéw w kopalniach w kwocie -162 min PLN oraz wyzsza o
18 min PLN amortyzacja. W zwigzku ze wzrostem sredniej taryfy hurtowej w okresie
0 okoto 20% r/r, Spotka zanotowata wyzsze o 53 min PLN przychody ze sprzedazy
pozataryfowej gazu i innych produktow, ale efekt ten zostat zneutralizowany
prawdopodobnie przez wzrost kosztow wydobycia. W drugiej potowie biezgcego roku
wyniki segmentu bedg ksztattowaé wyzsze $rednie ceny ropy (wzrost przychodéw z
tego tytutu vs. 1TH'09 o okoto 30 min PLN) oraz nizsza o 7% taryfe gazowa, ktéra
bedzie implikowac¢ obnizenie przychoddw z pozataryfowej sprzedazy o okoto 40 min
PLN (przy sezonowo nizszym wolumenie). W najblizszych kwartatach oczekujemy
ponadto wzrostu przychoddw z ustug geofizycznych, ktdre cho¢ nadal beda nizsze r/r
to nie powinny zanotowac juz tak niskich poziomoéw jak w 2Q (tak mocny ich spadek
w minionym okresie nalezy traktowaé jako jednorazowy, m.in. wynikajacy z
niesprzyjajacej pogody w Indiach). Ostatecznie spodziewamy sie, ze EBIT segmentu
w 2H’09 siegnie 450 min PLN (212 min PLN w 3Q i 240 min PLN w 4Q). Pewnym
zagrozeniem dla naszej prognozy mogaq by¢ jednak kolejne rezerwy na odwierty (w
1H09 zawigzano na ten cel tylko 42 min PLN, podczas gdy w catym 2008 roku te
odpisy siegnety ponad 330 min PLN).

Wynik segmentu wydobywczego vs. przychody wg. kategorii
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Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE

Segment obrotu- Pierwsze péirocze segment zamknat stratg na poziomie
przekraczajaca -1,2 mld PLN, co wynikato przede wszystkim z wysokiego ujemnego
spreadu realizowanego na gazie z importu. W drugim pétroczu sytuacja pod tym
wzgledem istotnie sie jednak poprawi i Spétka poczawszy od 3Q bedzie juz zarabia¢
na surowcu kupowanym od Gazpromu (efekt spadku cen gazu w ujeciu dolarowym i
umocnienie ztotego). W tym kontekscie wazne beda wolumeny sprzedazy i kwestia
uruchomienia dodatkowych dostaw przez Rosjan, ktére miatyby wypetni¢ luke po
RosUkrEnergo. W naszych prognozach zaktadamy, ze uda sie zakontraktowac te
brakujace 0,7-1 mld m® surowca i tym samym PGNiG bedzie w stanie zaspokoi¢ w
petni popyt krajowy (ze wzgledu na obnizong baze z 2H'09 szacujemy, iz taczna
sprzedaz w drugim potroczu 2009 siegnie 6 mid m?, co oznacza spadek 0 6%). Przy
takim scenariuszu PGNiG powinien w dwoch najblizszych kwartatach odrobic
praktycznie w catosci strate wygenerowang przez segment w 1H'09. W przypadku
braku sfinalizowania dodatkowych dostaw od Gazpromu wynik 4Q'09 mogtby byc
nizszy o okoto 150 min PLN (nasza prognoza to 800 min PLN).

3 wrzesnia 2009
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EBIT segmentu obrotu vs. spread na gazie importowanym
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Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE

Segment dystrybucji- segment dystrybucji wygenerowat w pierwszym potroczu 301
min PLN zysku operacyjnego, podczas gdy rok wczesniej w tym samym okresie byto
to 253 min PLN. Poprawa byta mozliwa dzieki wyzszym srednim taryfom sieciowym
(podwyzka w kwietniu 2008 i ostatni wzrost o 13,7% w czerwcu 2009), aczkolwiek
mogtaby by¢ wieksza, 9dyby nie nizsze wolumeny gazu przestanego siecig
dystrybucyjng (-0,2 mld m”) i dodatkowe koszty nagréd dla pracownikdéw w kwocie 40
min PLN. W drugim poétroczu efekt ostatniej pozytywnej decyzji URE bedzie juz w
petni widoczny, aczkolwiek sezonowy spadek wolumendéw ($rednio 40% dostaw
realizowanych jest w 1Q) nie pozwoli na wygenerowanie wyzszych zyskéw niz w 1H.
Spodziewamy sie, ze EBIT w ostatnich dwéch kwartatach roku siegnie okoto 215 min
PLN, co bedzie implikowac roczny wynik tego segmentu na poziomie 516 min PLN
vs. 419 min PLN w 2008 roku.

Zatlozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

Cena ropy naftowej w USD/Bbl

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
65 73 98 60 70 80 90 90 90 90 90 90
63 65 98 68 64 75 83 90 90 90 90 90

Cena ropy naftowej z 9M opdznieniem w
USD/Bbl

Cena wazona gazu importowanego w
USD/tys. m®

Sredni wazony poziom taryfy hurtowej w
PLN/tys. m®

261 296 420 322 288 337 360 360 360 360 360 360

694 779 864 951 876 931 955 921 922 925 929 930

PLN/USD sredniorocznie 3,11 2,77 242 3,12 296 2,80 269 269 269 269 269 2,69
EUR/PLN s$redniorocznie 3,90 3,79 3,48 4,30 3,91 3,80 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Sprzedaz gazu w PGNiG w mid m®* 13,5 13,6 13,7 13,1 13,8 14,3 15,0 15,3 15,8 16,5 17,0 17,0
Import gazu w mld m* 10,0 9,3 10,3 9,3 9,9 10,4 11,1 11,0 11,5 12,2 12,7 12,7
Wydobycie krajowe w mld m® 4,3 4,3 4.1 4,0 41 4.1 4.1 45 4.5 45 45 4.5
Wydobycie ropy naftowej w min ton 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9
Sprzedaz gazu poza taryfag w mid m® 0,56 0,63 0,61 0,63 0,63 0,63 0,63 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83

Udziat w hurtowym rynku gazu ziemnego
w Polsce
Zrédfo: Bloomberg, PGNIG, szacunki DI BRE

99,5% 99,5% 99,3% 99,0% 98,8% 98,5% 98,3% 98,0% 97,8% 97,5% 97,3% 97,3%
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF (po uwzglednieniu wartoéci biezacej umowy leasingu aktywéw
przesytowych, posiadanych udziatébw w EuRoPolGazie oraz udziatéw w zlozach gazu na szelfie
norweskim), cene docelowa akcji PGNIG szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 3,67

PLN.
waga cena
Woycena poréwnawcza 50% 3,63
Wycena DCF 50% 3,17
cena wynikowa 3,40
cena docelowa za 9 m-cy 3,67
Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec sierpnia 2009 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy ditug netto na koniec 2008 roku (powiekszony o wyptacong
gotéwkowa transze dywidendy z zsyku 2008 roku w kwocie 148,5 min PLN).

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.
Posiadane udzialy w ztozach norweskich uwzgledniamy po cenie ich nabycia
skorygowanej o dotychczasowe zmiany cen weglowodoréw oraz kursu USD/PLN. Ze
wzgledu na brak ,efektow” tej inwestycji po stronie przychodéw, wycene korygujemy
in plus réwniez o wysokosci dotychczasowych naktadéw poniesionych na
przygotowanie ztoza Skarv.

Capex po roku 2012 obnizamy do poziomu 1,85 mld PLN z uwagi na fakt, iz w
naszych prognozach wydobycia gazu nie uwzgledniamy nowych wolumenéw w
okresie 2011-17.

Oczekujemy, ze uruchomienie projektu LMG rozpocznie sie ze znacznym
opdznieniem w stosunku do pierwotnych planéw Spotki (przesuniecie z 2010 roku na
2013). Biorac pod uwage wolumen wydobycia w 1H’09 obnizamy roczna prognoze z
4,2 mld m® do 4,0 mid m°.

Warto$¢ firmy powiekszamy o aktualng warto$¢ umowy leasingu aktywow
przesytowych (0,294 mld PLN po uwzglednieniu przekazania majatku o wartosci
382,5 min PLN w ramach dywidendy rzeczowej do MSP) oraz warto$é ksiegowag
posiadanego przez PGNiG pakietu spotki EuRoPolGaz, ktdrg skorygowalismy istotnie
w poréwnaniu z poprzednim raportem.

W roku 2018 amortyzacja jest nieco wyzsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do
utrzymania w dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej,
korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 1,85 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFrv do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2018.

Po roku 2018 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,12%, wspotczynnik beta na poziomie 0,9.

3 wrzesnia 2009
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Model DCF wyceny akcji PGNiG

(min PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspofczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt diugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Efektywna stopa podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana warto$c¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)
Dtug netto

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy

Wartos$¢ udziatow w EuRoPolGazie

Biezaca wartos¢ leasingu majatku przesytowego

Wartos$¢ udziatdéw w ztozach norweskich
Ostateczna wartos¢ PGNIG

Liczba akcji (mlIn)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

P/E('09) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

3 wrzesnia 2009

PGNIG
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
18448 18650 19904 21210 21315 22380 23281 24054 24086 24035 23984

0,1% 1,1% 6,7% 6,6% 0,5%  50% 4,0%  3,3% 0,1% -02% -0,2%
2760,8 3707,2 3708,2 37829 4113,5 4449,7 4556,5 4648,2 46558 4659,6 4649,7
15,0% 19,9% 186% 17,8% 193% 19,9% 19,6% 193% 193% 194% 19,4%
1566,1 1768,7 1820,2 1943,8 1902,5 18782 18944 1918,0 19551 1919,7 1850,0
1194,7 1938,4 1888,0 18391 2211,0 2571,5 2662,2 2730,3 2700,7 2739,9 2799,7
6,6% 10,4% 9,5% 87% 104% 11,5% 11,4% 11,4% 11,2% 11,4% 11,7%
227,0 368,3 358,7 3494 420,1 488,6 5058 518,7 513,1 520,6 5319
967,7 1570,1 1529,3 1489,7 17909 20829 2156,3 2211,5 2187,6 2219,3 2267,7
-3900 -2642 -2742 -2375 -2025 -1850 -1850 -1850 -1850 -1850 -1850
10,9 2359 -667,2 -11,7  -514,6 -249,2 -152,5 258,8 -0,8 1,4 -0,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
-1355,3 933,1 -59,3 1046,8 1153,8 1861,9 2048,2 2538,3 2291,8 2290,4 2266,9
10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
96,7% 87,4% 79,0% 71,4% 64,6% 584% 528% 47,7% 43,1% 39,0% 39,0%
-1310,5 815,6 -46,9 747,7 7451 1086,9 1080,9 1210,9 9883 8929
10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
7.1% 7.1% 7,1% 7.1% 7,1% 7,1% 7.1% 7,1% 7.1% 7,1% 7.1%
6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
50%  50%  50% 50%  50%  50% 5,0%  50% 50%  50% 5,0%
0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
2,0% Analiza wrazliwosci
26 298 Wzrost FCF w nieskonczonosci
10 252 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
6211 WACC +1,0pp 2,92 3,05 3,20 3,39 3,63
16 463 WACC +0,5pp 2,98 3,12 3,29 3,50 3,77
-361 WACC 3,05 3,20 3:39 3,63 3,93
9 WACC -0,5pp 3,12 3,29 3,50 3,77 4,12
16 824 WACC -01,0pp 3,20 3,39 3,63 3,93 4,34
539
294
1073
18 721
5900
3,17
7,.9%
3,43
7,2
19,4
62%
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PGNIG
— BRE BANKU S.A.

Wycena porownawcza

W grupie poréwnawczej uwzglednilismy zaréwno spoétki funkcjonujace w segmencie
uzytecznosci publicznej (dystrybucja i wytwarzanie energii elektrycznej, wody i gazu), jak
i podmioty typowo wydobywcze czy przesytowe. Z uwagi na relatywnie wysoki poziom
amortyzacji w PGNIG zdecydowalismy sie zastgpi¢ tradycyjnie wykorzystywany wskaznik P/E,
wskaznikiem P/CE, ktéry neutralizuje niemiarodajne wyniki uzyskiwane na bazie mnoznika
cena/zysk netto. Horyzont wyceny poréwnawczej ustalilismy na lata 2009-11 i dla kazdego
roku przyjeliSmy identyczng wage. Ostateczny wynik uzyskany z wyceny poréwnawczej
powiekszamy o warto$¢ leasingu aktywdw przesytowych, wartos¢ EuRoPolGazu i zt6z

norweskich.
P/CE EV/EBITDA
Cena 2008 2009P 2010P  2011P 2008 2009P 2010P 2011P

Centrica 2,55 8,5 7,8 7,5 7,2 5,4 55 53 5,0
Enagas 13,79 71 6,5 5,8 5,3 8,8 8,0 6,9 6,2
E.ON. 28,54 6,6 6,4 5,9 5,7 7,3 7,2 6,6 6,3
Gaz de France 29,26 6,1 6,5 6,0 55 6,5 6,4 5,9 5,3
Gazprom 159,00 2,8 4,4 3,9 2,9 2,7 4,4 4,2 3,3
Gas Natural SDG 14,13 7,1 4,5 4,4 4.1 11,8 7,2 6,7 6,6
Novatek 119,85 10,1 13,8 8,4 6,1 7,8 10,9 7,2 5,4
RWE AG 62,26 6,8 6,3 5,7 55 6,2 5,8 5,2 5,1
Maksimum 10,1 13,8 8,4 7,2 11,8 10,9 7,2 6,6
Minimum 2,8 4,4 3,9 2,9 2,7 4,4 4,2 3,3
Mediana 6,9 6,4 5,8 5,5 6,9 6,8 6,2 5,4
PGNiG* 3,75 8,7 7,7 6,1 6,1 8,8 7,2 5,4 5,4
(premia / dyskonto) 254%  20,5% 4.1% 11,3%  27,0% 5,9% -13,9% -0,5%
Implikowana wycena

Mediana 6,9 6,4 5,8 5,5 6,9 6,8 6,2 5,4

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,3
Warto$¢ EuRoPolGazu na akcje 0,09
Wartos$¢ umowy leasingu na akcje 0,05
Warto$¢ zt6z norweskich na akcje 0,18
Ostateczna wartosc¢ 1 akcji PGNIG 3,63

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008
*od kapitalizacji rynkowej odejmujemy warto$¢ leasingu, EuRoPolGazu i posiadanych udziatow w ztozach norweskich (wyniki bedgce podstawg kalkulacji
wskaznikéw sg oczyszczone z wptywu tych czynnikdw)
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 15197,7 16 652,1 18 432,0 18 448,2 18 649,8 19 904,1 21 209,7
zmiana 21,0% 9,6% 10,7% 0,1% 1,1% 6,7% 6,6%
EBIT, w tym 1470,0 861,0 839,9 1194,7 1938,4 1 888,0 1 839,1
Segment Wydobycie i Produkcja 987,7 1019,1 918,4 708,3 763,8 843,2 889,4
Segment Obrét i Magazynowanie 258,6 1187,0 -509,9 -16,6 599,7 485,1 347,8
Segment Dystrybucja 231,3 -1311,1 418,7 517,0 588,9 573,7 615,9
Pozostate i wytaczenia konsolidacyjne -7,6 -34,1 -26,6 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0
Koszty, odpisy jednorazowe 0,0 1384,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT oczyszczony 1470,0 2245,0 839,9 1194,7 1938,4 1888,0 1839,1
zmiana 52% -41,4% -7,0% 49,2% 62,2% -2,6% -2,6%
marza EBIT 9,7% 13,5% 4,6% 6,5% 10,4% 9,5% 8,7%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 24,6 157,8 134,5 93,1 -12,4 -35,1 -45,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 77,5 -16,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zysk brutto 1572,0 1002,7 974,6 1288,1 1926,3 1853,2 1795,0
Podatek dochodowy 244 1 86,7 69,6 244,7 366,0 352,1 340,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,5 1,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 13274 915,0 904,6 1043,3 1 560,3 1501,1 1454,1
zmiana 50,9% -31,1% -5,4% 20,6% 49,5% -3,8% -32%
marza 8,7% 5,6% 4,9% 5,7% 8,4% 7,5% 6,9%
Amortyzacja 1296,1 1430,3 14249 1 566,1 1768,7 1820,2 1943,8
EBITDA 2766,2 2291,3 2264,9 2760,8 3707,2 3708,2 37829
zmiana -1,2% -17,2% -2,9% 24,0% 34,3% 0,0% 2,0%
marza EBITDA 18,2% 13,8% 12,3% 15,0% 19,9% 18,6% 17,8%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
EPS 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
CEPS 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6
ROAE 6,3% 4,3% 4,3% 5,0% 7,2% 6,6% 6,2%
ROAA 4,3% 3,1% 3,1% 3,5% 5,1% 4,7% 4,4%
3 wrzesnia 2009 8
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 30 677,5 28 401,9 29745,3 30 260,2 31333,8 324453 33115,9
Majatek trwaty 23 234,5 22 131,1 22 573,6 24 525,5 25103,8 26 025,3 26 456,5
Rzeczowe aktywa trwate 18 762,1 18 715,5 20 587,0 22 891,6 23784,8 24713,8 251494
Wartosci niematerialne i prawne 80,8 84,6 151,7 181,0 160,8 153,3 148,8
Udziaty w innych podmiotach 589,3 557,5 556,9 556,9 556,9 556,9 556,9
Pozostate aktywa trwate 3802,4 2773,4 1278,0 896,0 601,3 601,3 601,3
Majatek obrotowy 7 443,0 6 270,8 7171,7 5734,7 6 230,0 6 420,0 6 659,4
Zapasy 1351,2 1216,0 1721,3 1710,0 1 468,6 2102,2 2078,9
Naleznosci krétkoterminowe 2473,3 3331,0 3716,9 3720,2 3760,8 4013,8 42771
Pozostate aktywa obrotowe 79,4 140,2 311,6 311,6 311,6 311,6 311,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 3539,1 1 583,6 1421,9 -7,0 689,0 -7,6 -8,1
(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 30 677,5 28 401,9 29 745,3 30 260,2 31 333,8 32445,3 33115,9
Kapitat wiasny 21145,7 21 013,1 20 706,9 21219,0 22 257,4 22 978,1 23 680,5
Kapitat akcyjny 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
Pozostate kapitaty wtasne 15 245,7 15113,1 14 806,9 15319,0 16 357,4 17 078,1 17 780,5
Kapitat mniejszosci 7,7 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Zobowigzania dlugoterminowe 6 724,1 3 879,6 4 058,6 4 058,6 4 058,6 4 066,3 4 054,6
Pozyczki i kredyty 2343,8 31,4 41,1 41,1 41,1 48,8 37,1
Pozostate 4380,2 3848,2 4017,6 4017,6 4017,6 4017,6 4017,6
Zobowigzania krétkoterminowe 2800,0 3500,6 4970,7 4973,5 5008,8 5391,8 5371,8
Pozyczki i kredyty 113,6 106,7 871,8 871,8 871,8 1035,4 787,2
Zobowigzania handlowe 2175,5 2 408,0 32225 32254 3260,6 3479,9 3708,2
Pozostate 511,0 985,9 876,4 876,4 876,4 876,4 876,4
Dtug 24575 138,1 912,8 912,8 912,8 1084,2 824,2
Dtug netto -1081,6 -1445,5 -509,1 919,8 223,8 1091,8 832,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,1% -6,9% -2,5% 4,3% 1,0% 4,8% 3,5%
(Dtug netto / EBITDA) -0,4 -0,6 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
BVPS 3,6 3,6 3,5 3,6 3,8 3,9 4,0
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 1535,2 3028,7 1492,9 2 659,7 3603,7 2705,2 3 440,0
Zysk netto 1327,9 1252,1 865,3 1043,3 1560,3 1501,1 1 453,1
Amortyzacja 1296,1 1430,3 14249 1 566,1 1768,7 1820,2 1943,8
Kapitat obrotowy -537,0 -606,5 -145,9 10,9 235,9 -667,2 -11,7
Pozostate -551,9 952,9 -651,4 39,4 38,9 51,1 54,8
Przeptywy inwestycyjne -867,2 -2 455,6 -2 208,9 -3 900,0 -2 641,7 -2741,7 -2 375,0
CAPEX -1 582,1 -2980,0 -2579,5 -3900,0 -2641,7 27417 -2 375,0
Pozostate 714,9 524.,4 370,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -295,0 -2 547,5 552,0 -188,7 -266,1 -660,1 -1 065,5
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 7,7 -2295,4 769,8 0,0 0,0 171,4 -260,0
Dywidenda (buy-back) -203,5 -153,0 -171,0 -531,0 -521,7 -780,1 -750,5
Pozostate -99,2 -99,1 -46,9 342,3 255,6 -51,4 -55,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 352,9 -1975,6 -161,7 -1428,9 696,0 -696,5 -0,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 3539,1 1 583,6 1421,9 -7,0 689,0 -7,6 -8,1
DPS (PLN) 0,15 0,17 0,19 0,09 0,09 0,13 0,13
FCF 402,9 -1381,9 -530,1 -1 373,0 935,4 -52,7 1 055,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,4% 17,9% 14,0% 21,1% 14,2% 13,8% 11,2%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 16,7 24,2 24,5 21,2 14,2 14,7 15,2
P/CE 8.4 9,4 9,5 8,5 6.6 6,7 6,5
P/BV 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
P/S 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 0,0
FCF/EV 1,9% -6,7% -2,56% -6,0% 4,2% -0,2% 4,6%
EV/EBITDA 7,6 9,0 9,5 8,4 6,0 6,3 0,0
EV/EBIT 14,3 9,2 25,7 19,3 11,5 12,3 0,0
EV/S 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 0,0
DYield 4,0% 4,5% 5,1% 2,4% 2,4% 3,6% 3,4%
Cena (PLN) 3,75
Liczba akcji na koniec roku (min) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
MC (mIn PLN) 22 125,0 22 125,0 22 125,0 22 125,0 22 125,0 22 125,0 22 125,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 7,7 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
EV (mIn PLN) 21 051,1 20 688,2 21 624,9 23 053,8 22 357,9 23 225,8 22 966,3
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PGNi
BRE BANKU S.A. cNiG

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PGNiG

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Reduku;j Reduku;j Sprzedaj
data wydania 2009-02-03 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-14 2009-08-05
kurs z dnia rekomendacji 3,78 3,49 3,91 3,82 4,42
WIG w dniu rekomendaciji 23908,36 22719,61 29777,06 29495,23 35363,92
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