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Sektor gazowy
Polska

Cena biezaca 3,49 PLN
Cena docelowa 3,56 PLN
Kapitalizacja 20,59 mid PLN
Free float 3,14 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 37,81 min PLN

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 84,75%

Pozostali 15,25%

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 spétki

PGNIG jest najwiekszg w Polsce spotkg w sektorze
wydobycia i dystrybucji gazu ziemnego o rocznej
sprzedazy ponad 13,7 mld m® gazu. Dodatkowo,
Spotka dziata w segmencie wydobycia ropy naftowej,
ktorej sprzedaz wytgczona jest z systemu taryfowego,
dzieki czemu jest wysoce rentowna.

Wazne daty

30.04- publikacja raportu za 2008 rok
14.05- publikacja raportu za 1Q’09
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Aktualizacja raportu

PGNIG

PGNI.WA; PGN PW
Bez pozytywnych zaskoczen

Bardzo wysoka strata wygenerowana przez PGNIG w 4Q’08 na
dziatalnosci regulowanej skitonita nas do weryfikacji kalkulacji cen
importowanego gazu w kontekscie wysokiej zmiennosci otoczenia
makroekonomicznego. W efekcie tych zmian dokonaliSmy znaczacego
obnizenia prognozy wynikéw na 2009 rok. W naszym bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze polityka URE w najblizszych kwartatach
nadal nie bedzie sprzyja¢ Spoéice i nie oczekujemy pozytywnych
zaskoczen na tym polu. Przy takich zalozeniach, po uwzglednieniu
inwestycji w zloza norweskie, pakietu EuRoPolGazu i aktywoéw
leasingowych, PGNiG jest wyceniany z wyrazng premia do
poréwnywalnych spétek na bazie wskaznika P/CE (20% na ten rok i
10% na 2010) i w naszej opinii nie jest atrakcyjny z punktu widzenia
absolutnej stopy zwrotu. Swoja role defensywna walory PGNiG
spetnity juz w ciggu ostatnich 6 miesiecy, kiedy to byly lepsze od
indeksu WIG20 o prawie 50%. Zapowiedziany przez Zarzad kosztowny
program inwestycyjny i w efekcie ujemny FCF w tym roku moga
dodatkowo zniechecaé¢ do Spétki réwniez inwestorow szukajacych
ochrony kapitatlu. Po obnizeniu naszej rekomendacji do trzymaj na
poczatku lutego, nie widzimy podstaw do zmiany tego stanowiska.

Trzymaj

(Niezmieniona)

Wyniki 4Q- zaskoczenie na cenach gazu

W wynikach ostatniego kwartatu 2008 najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem okazata sie wysoka strata segmentu obrotu, ktéra wynikata
przede wszystkim z wyzszych od naszych oczekiwan cen gazu
importowanego. Ta rozbiezno$¢ skionita nas do zweryfikowania modelu
kalkulacji tych cen poprzez uwzglednienie czasowego roztozenia transz
ptatnosci na przestrzeni kwartatdbw (wazne w kontekscie obecnej
zmiennosci kursu USD/PLN) i ustalania cen w USD z géry na caly kwartat.
W efekcie tych zmian dokonaliSmy obnizenia prognozy EBIT segmentu
obrotu na rok 2009 az 0 650 min PLN w stosunku do poprzedniego raportu.

Decyzje URE- kluczowe

Oczekiwana na potowe marca decyzja URE przyniesie naszym zdaniem
przedtuzenie obowigzujacej taryfy na kolejny kwartat. Regulator nie
podejmie w naszej opinii ryzyka zatwierdzenia w obecnym zmiennym
otoczeniu cennikdw na dtuzszy okres. W drugiej potowie roku, przy
zatozeniu umocnienia ztotego, PGNiG bedzie zmuszony obnizy¢ ceny.

Kosztowny program inwestycyjny

Zarzad poinformowat, ze w 2009 faczne naktady na inwestycje w Grupie
siegng 5 mld PLN. Znaczna czes¢ tej kwoty zostanie przeznaczona na
projekty, ktore nie szybko przetozg sie pozytywnie na rachunek wynikow
(m.in. 850 min PLN na projekty wydobywcze w Norwegii, 700 min PLN na
gazociggi interkonektowe), a zaowocujg ujemng wartoscig FCF i
pojawieniem sie na bilansie dlugu netto. Mimo ekonomicznego
uzasadnienia tych inwestycji, moze mie¢ to wptyw na czesciowg utrate
defensywnego charakteru PGNIG.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 16652,1 18433,1 18761,6 17978,0 19449,2
EBITDA 3665,9 2349,3 3216,1 3847,1 3855,6

marza EBITDA 22,0% 12,7% 17,1% 21,4% 19,8%
EBIT 2235,6 925,6 1514,2 1979,7 1903,9
Zysk netto 915,0 968,7 1211,3 1602,4 1532,7
DPS 0,17 0,19 0,14 0,18 0,14
P/E 22,5 21,3 17,0 12,9 13,4
P/CE 8,8 8,6 7,1 5,9 5,9
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA 5,2 8,5 6,6 55 57
DYield 4,9% 5,4% 4,1% 5,3% 3,9%

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 4Q 2008 — wyzsze koszty importu gazu
. wynik vs. wyniki vs. .
zmiana konsensus 2008 2007 zmiana
(min PLN) IVQ 2008 1VQ2007 IVQ2008P Prognoza konsensus
Przychody 5520 5077 8,7% 5138 7,4% 5719 -35% 18433 16652 10,7%
EBITDA -237 551 -57,0% 320 360 - 2308 2291 0,8%
marza EBITDA -43%  -10,8%  -60,4% 6,20% 6,3% - 125%  13,8% -9,0%
EBIT -603 -904  -33,3% 16 45 - 885 861 2,8%
Zysk brutto -587 -813  -27,8% 43 - - - 1011 1002 0,9%
Zysk netto -310 -501  -38,1% 35 63 929 915 1,5%

Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE, PAP

Wyniki za 4Q’08 mocno in minus odbiegaja od naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Na
poziomie EBIT réznica siegga 600 min PLN, ale odchylenia prezentujg sie roznie dla
poszczegdblnych segmentéw. Na dziatalnosci wydobywczej Spotka wypracowata 85 min PLN
zysku operacyjnego vs. oczekiwane przez nas 143 min PLN, na co ztozyly sie wyzsze ujemne
roznice kursowe na pozyczkach do zagranicznych spétek wydobywczych (-53 min PLN vs.
oczekiwane -39 min PLN) oraz utworzone rezerwy w zwigzku ze zmiang stopy dyskontowej do
wyliczania rezerw likwidacji odwiertow (-111 min PLN r/r — my zakfadali$my te sezonowe
odpisy nieco optymistyczniej). Wolumeny sprzedazy byty zgodne z oczekiwaniami. Na
poziomie segmentu obrotu negatywne zaskoczenie byto najwieksze i wynika ono z
niedoszacowania przez nas kosztow zakupu gazu z importu (wzrost kosztéw r/r o 2 mid PLN)
oraz znacznie nizszym poborem gazu z magazynéw (o potowe mniejszy pobdér niz w 4Q’07).
Spétka poinformowata, ze marza na sprzedazy gazu wysokometanowego spadta z -5% w 3Q
do -29%. Wynik operacyjny na tej dziatalnosci na poziomie -846 min PLN (nasze oczekiwania -
402 min PLN) tym bardziej zaskakuje w kontekscie bardzo wysokich zyskéw z hedgingu (+287
min PLN z rozliczonych transakcji i +157 min PLN z transakcji otwartych, podczas gdy my
szacowalismy wynik na zabezpieczeniach na poziomie 250 min PLN). Wptyw na gorszy W)énik
od naszych szacunkéw mogt mie¢ rowniez wyzszy wolumen sprzedazy gazu (-0,4 mid m” r/r
vs. -0,6 mld m®). W przypadku segmentu dystrybucji wynik réwniez byt gorszy od naszych
szacunkow (154 min PLN vs. 250 min PLN).

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG

Przychody
EBITDA
EBIT
Upstream
wptyw kursu NOK/PLN
Obrot
hedging
Dystrybucja
Inne

Zysk brutto
Zysk netto

| kw. 07 ITkw.07 Il kw.07 IV kw. 07 | kw. 08 Il kw. 08 Il kw. 08 IV kw. 08
5048,5 3392,0 3134,6 5054,7 5330,4 3929,2 3653,5 5520,0
1246,5 826,5 761,3 -98,9 1337,8 665,0 529,0 -236,9
917,9 452,8 386,2 -450,6 987,4 293,6 192,7 -602,9
261,7 284,3 356,7 98,9 336,8 208,0 244,0 85,0
38,5 38,3 30,7 -39,4

403,4 296,2 220,9 274,5 397,9 39,7 -39,3 -845,6
0,0 0,0 0,0 0,0 -45,0 -58,0 -36,0 275,0
246,3 -161,5 -116,7 53,6 267,1 -13,7 -5,0 153,6
6,5 33,8 -74,7 -877,6 -14,4 59,6 -7,0 4,2
996,5 4227 412,6 -357,7 978,4 392,4 228,1 -586,9
786,8 347,7 303,3 -164,6 779,0 280,3 181,1 -310,0

Zrédfo: PGNIG, szacunki DI BRE

Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +15,9 min PLN vs. oczekiwane 59 min
PLN, a réznica wynikata przede wszystkim z braku pozytywnej kontrybucji ze strony
EuRoPolGazu (rok temu +48 min PLN, a w 4Q”08 kurs USD/PLN byt wyzszy). Ostatecznie na
poziomie netto, dzieki tarczy podatkowej (+276 min PLN) PGNIG wygenerowato -310 min PLN
straty. Na poziomie jednostkowym roczny zysk wyniést 620 min PLN i ta kwota bedzie
podstawg do wyptaty dywidendy.
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PGNIG

Perspektywy na 2009 rok

Segment wydobywczy- otoczenie makro bedzie dla dziatalno$ci wydobywczej w
2009 roku znacznie mniej sprzyjajace niz w roku ubiegtym, kiedy to $rednie
realizowane ceny sprzedazy ropy ksztattowaty sie na rekordowych poziomach. Zysk
operacyjny na sprzedazy tego surowca bedzie wiec znacznie mniejszy. EBIT catego
segmentu spadnie jednak w naszej opinii w znacznie mniejszym stopniu, gtéwnie z
uwagi na spodziewang wyzszg rentownos¢ sprzedazy pozataryfowej gazu (wyzszy
Sredni poziom taryfy i powr6t do wyzszych wolumenéw po problemach technicznych
w 3Q’'08) oraz lepsze wyniki na dziatalno$ci ustugowej (poszukiwanie i wydobycie) ze
wzgledu na juz podpisane kontrakty i wyzszy kurs USD/PLN. Ostatecznie
szacujemy, ze EBIT segmentu wydobywczego uksztattuje sie na poziomie okoto 830
min PLN vs. 958 mIn PLN rok wczesniej. Przy poréwnywaniu tych wartosci warto
jeszcze uwzgledni¢ jednorazowe koszty rezerw (przede wszystkim na likwidacje
odwiertéw), ktore tgcznie w 2008 roku zanizyty wynik o prawie 160 min PLN.

Segment obrotu- Wyniki za 4Q'08 skionity nas do weryfikacji naszych kalkulacji
dotyczacych kosztéw zakupu gazu z importu. Z uwagi na wysoka zmiennos¢ kursu
walutowego, w celu zwiekszenia doktadnosci naszych szacunkow, dokonalismy
ponownych wyliczen cen w imporcie uwzgledniajac terminy ptatnosci (koniec
kazdego miesigca) i fakt ustalania ceny dolarowej z géry na caty kwartat (wczesniej
opieraliSmy nasze prognozy na zatozeniu indeksowania ceny surowca w odstepach
miesiecznych). Te zmiany oraz nowe zatozenia kursu USD/PLN skionity nas do
znacznego oObnizenia prognozy zysku operacyjnego segmentu obrotu z
wczesniejszych 890 min PLN do 230 min PLN na rok 2009. Obnizenie zysku
dotkneto przede wszystkim 1Q’'09, gdzie wzrost kosztéw w stosunku do naszych
pierwotnych zatozen byt najwiekszy i nie zostanie w petni zrekompensowany ani
przez zyski z hedgingu ani przez efekt wyzszego poboru tanszego surowca z
magazynoéw. Kluczowg niewiadoma, jaka moze jeszcze wptynaé na te szacunki w
ciggu roku, bedzie oczywiscie polityka taryfowa URE. Nasz scenariusz bazowy
zaktada, ze obecnie toczace sie postepowanie taryfowe zakonczy sie przediuzeniem
obowigzujacej taryfy do konca 2Q'09, a w zwigzku z zaktadanym przez nas
umocnieniem ztotego w drugiej poftowie roku PGNIG zostanie zmuszone do
obnizenia cen o okoto 20%. Nie widzimy w tym momencie szans na korzystniejsze
rozstrzygniecia dla Spdtki w tym zakresie, gdyz regulator przy tak zmiennym
otoczeniu makro bedzie raczej ostrozny i nie zgodzi sie na dodatkowe marze dla
koncernu. Dodatkowa presje na ceny gazu w Polsce bedzie wywierat lobbing firm
chemicznych, ktére przy naszych zatozeniach bez obnizki taryfy od 3Q09 beda
zmuszone ptaci¢ za surowiec znacznie wiecej niz ich konkurenci z Europy
Zachodniej.

Cena gazu z importu vs. taryfa hurtowa (PLN/tys. m®)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE
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Cena gazu w Polsce, w Europie i USA w USD/tys. m3
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Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Segment dystrybucji- ten segment powinien naszym zdaniem charakteryzowac sie
najwieksza stabilnoscig i przewidywalnoscig wynikéw. W ujeciu r/r oczekujemy

poprawy EBIT o prawie 95 min PLN do poziomu 570 min PLN, co bedzie przede

wszystkim efektem uwzglednienia wyzszych taryf w 1Q’09 (w kluczowym kwartale
pod wzgledem sezonowego wzrostu wolumendw)

dystrybucyjne w kwietniu 2008 roku.

CAPEX 2009- Zarzad przedstawit w ostatnim czasie bardzo ambitny i rozbudowany

uzyskanych przez spotki

plan wydatkéw inwestycyjnych, ktére moga siegna¢ w 2009 roku az 5 mid PLN.

Istotng czes¢ tych

tamtym

regionie

inwestycji

(200 min PLN).

Z uwagi

stanowi¢ majg wydatki
norweskiego ztoza Skarv (okoto 650 min PLN) oraz inne projekty wydobywcze w
na nieuwzglednianie przysztych
przychoddw z tych inwestycji w naszym modelu DCF, zdecydowalismy sie nie brac

na zagospodarowanie

tych kwot pod uwage, aby sztucznie nie zaniza¢ wyceny Spétki (przypominamy, ze

przy wycenie tradycyjnie powigkszamy wartos¢ PGNIG o dotychczasowe inwestycje
w Norwegii). Z planéw capexu ogtoszonych przez Zarzad, z uwagi na brak
szczego6towych informacji, wytaczamy réwniez 250 min PLN, ktére majg pochtong¢
inwestycje kapitatowe. Z pozostatych 3,9 mid PLN podziat na poszczegdlne
segmenty ksztattuje sie rownomiernie. Okoto 1 mld PLN Spoétka przeznaczy na prace
poszukiwawcze, utrzymanie wydobycia i projekty majace na celu zwigkszy¢ w
przysztosci poziom produkcji weglowodoréw. Kolejny 1 mld PLN to wydatki na
infrastrukture dystrybucyjna. Na rozbudowe pojemnosci magazynowych zostanie
przeznaczone okoto 800 min PLN, a na rurociagi przesytowe taczace polski system z

Niemcami i hubem w Baumgarten okoto 700 min PLN.

Zalozenia makroekonomiczne

Cena ropy naftowej w USD/Bbl
Cena ropy naftowej z 9M
op6znieniem w USD/Bbl

Cena wazona gazu
importowanego w USD/tys. m®
Sredni wazony poziom taryfy
hurtowej w PLN/tys. m?

PLN/USD $redniorocznie

EUR/PLN $redniorocznie
Sprzedaz gazu w PGNiG w
mid m®*

Import gazu w mid m®

Wydobycie krajowe w mid m®
Woydobycie ropy naftowej w
min ton

Sprzedaz gazu poza taryfg w
mid m®

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.
2010P 2011P 2012P

2005
55
49

190
527

3,23
4,02

13,6
9,7
4,3

0,6

0,55

Zrédfo: Bloomberg, PGNIG, szacunki DI BRE

2006
65
63

261
694

3,11
3,90

13,5
10,0
4,3

0,5

0,56

2007
73
65

296
779

2,77
3,79

13,6
9,3
4,3

0,5

0,63

2008 2009P
98 53
98 68

420 317
864 895

2,42 3,39

3,48 4,30

13,9 13,6

10,0 9,6
41 4,3
0,5 0,5

0,58 0,63

70
64

284
816

2,96
3,91

13,8
9,7
4,3

0,5

0,63

80
75

337

893

2,80
3,80

14,3
10,2
4,3

0,5

0,63

90
83

360
902

2,69
3,50

15,0
10,9
4,3

0,5

0,63

2013P 2014P

90
90

360
877

2,69
3,50

15,3
11,0
4,5

0,7

0,83

90
90

360
882

2,69
3,50

15,8
11,5
4,5

0,9

0,83

2015P
90
90

360
888

2,69
3,50

16,5
12,2
4,5

0,9

0,83

2016P 2017P 2018P

90
90

360
895

2,69
3,50

17,0
12,7
4,5

0,9

0,83

90
90

360
899

2,69
3,50

17,0
12,7
4,5

0,9

0,83

5 marca 2009

90
90

360
898

2,69
3,50

17,0
12,7
4,5

0,9

0,83
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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 3,56

PLN.
waga cena
Woycena poréwnawcza 50% 3,07
Wycena DCF 50% 3,53
cena wynikowa 3,30
cena docelowa za 9 m-cy 3,56
Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.

2.
3.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec 2008 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy dtug netto na koniec 2008 roku.

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 naktaddéw 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 wolumendéw w
okresie 2011-17.

Oczekujemy, ze uruchomienie projektu LMG rozpocznie sie ze znacznym
op6znieniem w stosunku do pierwotnych planéw Spotki (przesuniecie z 2010 roku na
2013). Zgodnie z ogtoszonym przez PGNiIG komunikatem obnizamy takze prognozy
wydobycia krajowego w przysztym roku i kolejnych latach z 4,6 mid m® do 4,3 mid m°.
Warto$¢ firmy powiekszamy o aktualng warto$¢ umowy leasingu aktywow
przesytowych (0,677 mld PLN) oraz warto$¢ posiadanego przez PGNiIG pakietu
spotki EuRoPolGaz.

W roku 2017 amortyzacja jest nieco wyzsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do
utrzymania w dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej,
korygujemy wielkos¢ amortyzacji do 1,85 mid PLN.

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

Po roku 2017 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,29%, wspétczynnik beta na poziomie 0,9.
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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
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PGNIG
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
18762 17978 19449 20522 20809 21920 22862 23679 23765 23769 23773

1,8% -42%  82% 5,5% 1,4%  53% 4,3%  3,6% 0,4% 0,0% 0,0%
3216,1 3847,1 38556 37239 4196,2 4559,6 4721,3 4878,2 4944,7 4958,0 4958,8
17,1% 21,4% 198% 181% 20,2% 20,8% 20,7% 20,6% 20,8% 20,9% 20,9%
17019 1867,4 1951,7 2026,5 19985 1984,3 2007,8 2037,1 20756 2039,8 1850,0
1514,2 1979,7 1903,9 1697,3 2197,7 25753 2713,4 2841,2 2869,1 2918,2 3108,8
81% 11,0% 9,8% 83% 10,6% 11,7% 11,9% 12,0% 12,1% 123% 13,1%
287,7 376,1 361,7 3225 417,6 489,3 5156 539,8 5451 5545 590,7
1226,5 1603,5 1542,1 1374,8 1780,1 2086,0 2197,9 2301,3 2323,9 2363,7 2518,2
-3900 -2642 -2742 -2375 -2025 -1850 -1850 -1850 -1850 -1850 -1850
-62,3 368,8 -687,7 -8,2 -551,1 -2540 -156,6 255,0 -2,6 -0,1 -2,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
-1 033,8 1198,1 64,5 1018,2 12025 1966,3 2199,1 2743,4 2547,0 2553,4 2515,6
10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 108% 108% 10,8% 10,8%
90,3% 81,5% 73,5% 66,4% 599% 54,1% 488% 44,1% 39,8% 359% 359%
-933,1  976,1 47,4 6758 720,4 1063,3 1073,4 1208,6 10128 916,5
10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 108% 108% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 629% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29%
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%
10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 108% 108% 10,8% 10,8%
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
28619 Wzrost FCF w nieskonczonosci
10 272 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
6761 WACC +1,0pp 3,34 3,47 3,62 3,81 4,06
17 033 WACC +0,5pp 3,40 3,54 3,71 3,93 4,20
-515 WACC 3,47 3,62 3,81 4,06 4,37
9 WACC -0,5pp 3,54 3,71 3,93 4,20 4,56
17 548 WACC -01,0pp 3,62 3,81 4,06 4,37 4,79
1 363
677
1258
20 837
5900
3,53
8,0%
3,81
6,8
18,6
60%
6
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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 2008-10 i dla kazdego
roku przyjeliSmy identyczng wage na poziomie. Ostateczny wynik uzyskany z wyceny
porownawczej powiekszamy o wartos¢ leasingu aktywdéw przesytowych, wartos¢
EuRoPolGazu i zt6z norweskich.

P/CE EV/EBITDA
Cena 2007 2008 2009P  2010P 2007 2008 2009P 2010P

Centrica 2,52 7,7 8,3 71 6,5 55 5,3 4,9 4,7
Enagas 11,94 6,7 6,2 5,6 5,0 8,7 8,1 7,2 6,3
E.ON. 20,43 4.8 4,7 4.1 3,9 6,3 5,8 5,2 49
Gaz de France 24,08 13,5 4.8 4.8 4.5 14,7 55 5,1 47
Gas Natural SDG 13,71 3,8 3,4 3,3 2,9 4.9 4,4 3,9 3,4
Novatek 97,11 14,8 7,5 10,3 6,0 11,6 6,2 7.4 4,6
RWE AG 49,31 5,7 55 5,0 4,5 3,7 3,7 3,5 3,2
Suez 22,15 5,4 4,8 4,8 4,4 6,2 5,6 5,1 4,8
Maksimum 14,8 8,3 10,3 6,5 14,7 8,1 7.4 6,3
Minimum 3,8 3,4 3,3 2,9 3,7 3,7 3,5 3,2
Mediana 6,2 5,2 4,9 4,5 6,3 5,6 5,1 4,7
PGNIG* 3,49 5,0 7,2 5,9 5,0 4,9 71 5,2 4,4
(premia / dyskonto) -19,7%  40,2%  20,8% 10,8%  -222%  28,2% 2,4% -71%
Implikowana wycena

Mediana 6,2 5,2 4,9 4.5 6,3 5,6 5,1 47

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$¢ firmy na akcje (PLN) 2,6
Warto$¢ EuRoPolGazu na akcje 0,2
Warto$¢ umowy leasingu na akcje 0,1
Warto$¢ zt6z norweskich na akcje 0,2
Ostateczna wartos¢ 1 akcji PGNIG 3,07

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 2011P
Przychody ze sprzedazy 15197,7 16 652,1 18 433,1 18 761,6 17 978,0 19 449,2 20 521,7
zmiana 21,0% 9,6% 10,7% 1,8% -4,2% 8,2% 5,6%
EBIT, w tym 1 470,0 851,6 925,6 1514,2 1979,7 1903,9 1697,3
Segment Wydobycie i Produkcja 987,7 1001,1 957,8 834,7 751,9 827,0 857,8
Segment Obrot i Magazynowanie 258,6 11957 -447,3 232,4 685,8 550,0 250,4
Segment Dystrybucja 231,3 -1311,1 402,4 4746 569,4 554,3 616,5
Pozostate i wytgczenia konsolidacyjne -7,6 -34,1 -27,4 -27,4 -27,4 -27,4 -27,4
Koszty, odpisy jednorazowe 0,0 1384,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
EBIT oczyszczony 1470,0 2 235,6 925,6 15142 1979,7 1903,9 1698,3
zmiana 5,2% -42,1% 4,0% 71,0% 30,7% -3,8% -10,8%
marza EBIT 9,7% 13,4% 5,0% 8,1% 11,0% 9,8% 8,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej 24,6 167,2 125,4 -18,9 -1,6 -11,8 -16,2
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 1051,2 1495,5 1978,2 1892,3 1683,3
Podatek dochodowy 2441 86,7 82,1 284,1 375,9 359,5 319,4
Udziatowcy mniejszosciowi 0,5 1,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 1327,4 915,0 968,7 1211,3 1602,4 1532,7 1363,9
zmiana 50,9% -31,1% 1,5% 30,5% 32,3% -4,3% -11,1%
marza 8,7% 5,6% 5,3% 6,5% 8,9% 7,9% 6,6%
Amortyzacja 1296,1 1430,3 1423,7 1701,9 1867,4 19517 2 026,5
EBITDA 2766,2 3 665,9 2349,3 3 216,1 3847,1 3 855,6 3724,9
zZmiana -1,2% -17,5% 1,2% 39,3% 19,6% 0,2% -3,4%
marza EBITDA 18,2% 22,0% 12,7% 17,1% 21,4% 19,8% 18,2%
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 0,5 0,6 0,6 0,6
ROAE 6,3% 4,3% 4,6% 5,8% 7,5% 7,0% 6,0%
ROAA 4,3% 3,1% 3,3% 4,0% 5,3% 4,9% 4,2%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2011P
AKTYWA 30677,5 28 401,9 29 788,2 30 220,7 30 596,4 32231,4 32787,2
Majatek trwaty 23 234,5 22 131,1 22 574,4 24 095,8 24 870,1 25 660,0 26 008,5
Rzeczowe aktywa trwate 18 762,1 18 715,5 20 588,4 22769,8 23 565,7 24 363,1 24 716,0
Wartosci niematerialne i prawne 80,8 84,6 152,5 169,2 147,6 140,1 135,6
Udziaty w innych podmiotach 589,3 557,5 556,9 556,9 556,9 556,9 556,9
Pozostate aktywa trwate 3802,4 27734 1276,6 600,0 600,0 600,0 600,0
Majatek obrotowy 7 443,0 6 270,8 7 213,8 6124,9 5726,3 6571,4 6 778,7
Zapasy 1351,2 1216,0 1721,2 1773,6 1428,3 2071,8 2047,7
Naleznosci krétkoterminowe 2 473,3 3331,0 3760,9 3827,9 3 668,1 3968,2 41871
Pozostate aktywa obrotowe 79,4 140,2 305,4 305,4 305,4 305,4 305,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 3 539,1 1 583,6 1426,3 218,0 324,5 226,0 238,5
(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2011P
PASYWA 30677,5 28 401,9 29 788,2 30 220,7 30 596,4 32231,4 32787,2
Kapitat wiasny 21145,7 21 013,1 20 757,5 21132,9 21644,9 22 376,2 22 971,5
Kapitat akcyjny 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
Pozostate kapitaty wtasne 15 245,7 151131 14 857,5 15232,9 157449 16 476,2 17 071,5
Kapitat mniejszosci 7,7 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Zobowigzania dtugoterminowe 6 724,1 3 879,6 4 075,5 4 075,5 4 075,5 4104,3 4 094,2
Pozyczki i kredyty 2343,8 31,4 40,5 40,5 40,5 69,4 59,3
Pozostate 4 .380,2 3848,2 4034,9 4034,9 4034,9 4034,9 4034,9
Zobowigzania krétkoterminowe 2 800,0 3 500,6 4 946,2 5003,4 4 867,0 5741,9 5712,5
Pozyczki i kredyty 113,6 106,7 870,7 870,7 870,7 1489,6 1273,6
Zobowigzania handlowe 21755 2 408,0 3207,0 3 264,1 3127,8 3383,8 3570,4
Pozostate 511,0 985,9 868,5 868,5 868,5 868,5 868,5
Dtug 24575 138,1 911,2 911,2 911,2 1559,0 1332,8
Dtug netto -1081,6 -14455 -515,1 693,2 586,7 1333,0 1094,4
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,1% -6,9% -2,5% 3,3% 2,7% 6,0% 4,8%
(Dtug netto / EBITDA) -0,4 -0,4 -0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
BVPS 3,6 3,6 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2011P
Przeptywy operacyjne 1535,2 3028,7 1546,4 29127 3900,3 2 858,4 3 456,1
Zysk netto 1327,9 1252,1 928,6 1211,3 1602,4 1532,7 1361,9
Amortyzacja 1296,1 1430,3 1423,7 1701,9 1867,4 1951,7 2 026,5
Kapitat obrotowy -537,0 -606,5 -235,5 -62,3 368,8 -687,7 -8,2
Pozostate -551,9 952,9 -570,3 61,6 61,6 61,6 75,9
Przeptywy inwestycyjne -867,2 -2 455,6 -2 286,1 -3900,0 -2 641,7 -2741,7 -2 375,0
CAPEX -1582,1 -2980,0 -2 566,5 -3900,0 -2641,7 27417 -2 375,0
Pozostate 714,9 524.,4 280,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -295,0 -2 547,5 580,7 -220,9 -1152,1 -215,3 -1 068,7
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 0,0 647,8 -226,1
Dywidenda (buy-back) -203,5 -153,0 -171,0 -835,7 -1090,2 -801,2 -766,4
Pozostate -99,2 -99,1 -18,1 614,8 -61,9 -61,9 -76,2
Zmiana stanu srodkow pienieznych 352,9 -1975,6 -157,4 -1 208,3 106,5 -98,5 12,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 3 539,1 1 583,6 1426,3 218,0 324,5 226,0 238,5
DPS (PLN) 0,15 0,17 0,19 0,14 0,18 0,14 0,13
FCF 402,9 -7,3 -534,9 -1 030,2 1198,4 66,7 1022,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,4% 17,9% 13,9% 20,8% 14,7% 14,1% 11,6%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2011P
P/E 15,5 22,5 21,3 17,0 12,9 13,4 15,1
P/CE 7,8 8,8 8,6 7.1 5,9 5,9 6,1
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
P/S 1,4 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 0,0
FCF/EV 2,1% 0,0% -2,7% -4,8% 5,7% 0,3% 4,7%
EV/EBITDA 71 5,2 8,5 6,6 55 5,7 0,0
EV/EBIT 13,3 8,6 21,7 14,1 10,7 11,5 0,0
EV/S 1,3 1,2 1,1 1,1 1,2 1,1 0,0
DYield 4,3% 4,9% 5,4% 4,1% 5,3% 3,9% 3,7%
Cena (PLN) 3,49
Liczba akcji na koniec roku (min) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
MC (mIn PLN) 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 7,7 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
EV (mIn PLN) 19 517,1 19 154,2 20 084,9 21 293,2 21 186,7 21933,0 21 694,4
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw 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 odpowiedzialno$ci 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy 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 Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2008-08-14 2008-11-18 2009-02-03
kurs z dnia rekomendacji 3,48 3,35 3,78
WIG w dniu rekomendaciji 41049,76 26583,32 23908,36
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