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Paliwa
Polska

Cena biezaca 4,04 PLN
Cena docelowa 3,69 PLN
Kapitalizacja 23,8 mid PLN
Free float 6,5 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 35,85 min PLN

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 72,41%

Pozostali 27,59%

Strategia dotyczaca sektora

Spotka dziata na rynku regulowanym
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 zmiennych warunkach makro
decyzje regulatora majg dla Spotki jeszcze wieksze
znaczenie. Stabilizacje przeptywéw pienieznych
zapewniajg segment dystrybucyjny i wydobywczy.

Profil spétki

PGNIG jest najwiekszg w Polsce spotkg w sektorze
wydobycia i dystrybucji gazu ziemnego o rocznej
sprzedazy ponad 14 mld m® gazu. Dodatkowo, Spotka
dziata w segmencie wydobycia ropy naftowej, ktorej
sprzedaz wytgczona jest z systemu taryfowego, dzieki
czemu jest wysoce rentowna.
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Aktualizacja raportu

PGNIG Redukuj

PGN PW; PGNIL.WA (Obnizona)
Konsensus na 2012 bardzo optymistyczny

Otoczenie ostabiajacego sie zlotego jest skrajnie niekorzystne dla
wynikow segmentu obrotu w PGNiG i cho¢ stabe wyniki w tym
obszarze w najblizszych kwartalach moga by¢é traktowane jako
zdarzenia jednorazowe, to skala strat na handlu gazem bedzie
wplywaé w krotkim okresie negatywnie na notowania. W szacunkach
na rok 2012 zaktadamy 10% podwyzke taryfy przy srednim kursie USD/
PLN na poziomie 3,34 (aktualnie 3,48). W naszej opinii Spotka nie
powinna by¢ obecnie traktowana jako inwestycja defensywna, gdyz
ryzyko dla obnizenia prognoz rynkowych pozostaje wysokie
(konsensus zysku netto na rok 2012 wynosi az 2,3 mid PLN).
Dodatkowym obciazeniem jest pomyst wprowadzenia podatku od
wydobycia ropy i gazu, ktéry znacznie ogranicza potencjatl wzrostowy
zwigzany z planowanym zwiekszeniem produkcji ropy LMG
(optymistycznie zaktadamy wprowadzenie obciazenia dopiero w 2015
roku). W obecnych relacjach cenowych taryfy i gazu importowanego
nie widzimy tez realnych szans na liberalizacje rynku w 2013 roku.
Wbrew ksztaltujacemu sie¢ konsensusowi, zalecamy wiec duza
ostroznos¢ przy inwestycji w akcje PGNiG. Obnizamy rekomendacje
do redukuj i cene docelowa z 4,16 PLN do 3,69 PLN.

Mapa drogowa liberalizacji rynku gazu

Na poczatku stycznia URE przestat do konsultacji do resortu gospodarki
projekt mapy drogowej liberalizacji polskiego rynku gazu. Zaklada on
uruchomienie w potowie tego roku hurtowych aukcji surowca bedacego w
dyspozycji PGNiG. Jesli takie rozwigzanie bedzie pozytywnie ocenione jako
platforma ustalanie rynkowej ceny, URE moze zdecydowa¢ o uwolnieniu
cen dla przemystu z poczatkiem 2013 roku. W naszej ocenie przy obecnym
dyferencjale cen gazu z kontraktu jamalskiego i taryfy (prawie 60%)
zapewnienie ptynnosci na wspomnianych aukcjach mogtoby sie odby¢ tylko
w przypadku duzych strat po stronie PGNiG (alternatywni dostawcy byliby
zainteresowani zakupem gazu tylko ponizej obecnej taryfy), tak wiec
harmonogram uwazamy za nierealny, przynajmniej przy takich warunkach
makro (warunkiem koniecznym albo umocnienie ztotego albo znaczna
podwyzka taryfy).

Nowy podatek od wydobycia w drodze

Resort finanséw chce aby projekt ustawy wprowadzajacej podatek od
wydobycia ropy i gazu byt gotowy jeszcze w tym roku. Nadal nie znamy
ostatecznej daty wejscia nowych zasad w zycie, pojawiajg sie zaréwno rok
2013 jak i 2015 po uruchomieniu produkcji gazu tupkowego. W przypadku
PGNiG w obecnym ksztatcie implikowatoby to odpowiednio spadek wyceny
o okoto 0,23 PLN/akcje dla takiej wysokosci obcigzenia (podatek dotyczytby
zyskéw z wydobycia ropy i gazu pozataryfowego, majac na wzgledzie
znaczny wzrost wolumenéw ropy po uruchomieniu projektu LMG). W
naszym modelu zdecydowalismy sie uwzgledni¢ podatek na poziomie 30%
poczawszy od roku 2015.

(mIn PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 19 331,5 21281,2 229279 26 649,4 29 195,9
EBITDA 28711 44114 2855,0 3894,7 6 676,7

marza EBITDA 14,9% 20,7% 12,5% 14,6% 22,9%
EBIT 1374,9 2886,7 1322,4 1740,0 43251
Zysk netto 1235,2 2453,7 1281,0 967,6 2899,7
DPS 0,03 0,02 0,12 0,09 0,08
P/E 19,3 9,7 18,6 24,6 8,2
P/CE 8,7 6,0 8,5 7,6 4,5
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA 8,6 5,6 9,4 8,1 4,6
DYield 0,6% 0,6% 3,0% 2,1% 2,0%

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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Zalozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

Cena ropy w USD/Bbl

Cena ropy z 9M opdznieniem w USD/Bbl
Cena gazu importowanego w USD/tys. m?
Sredni poziom taryfy hurtowej w PLN/tys. m?
PLN/USD s$redniorocznie

EUR/PLN s$redniorocznie

Sprzedaz gazu w PGNiG w mid m?

Import gazu w mld m®

Wydobycie krajowe w mid m®

Wydobycie ropy naftowej w min ton
Sprzedaz gazu poza taryfa w mld m*
Zagraniczne wydobycie ropy w min ton

Zagraniczne wydobycie gazu w mid m®
Zrédto: Bloomberg, PGNIG, szacunki DI BRE

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
80 111 100 100 100 100 100 100 100 100 100
64 75 108 100 100 100 100 100 100 100 100
338 444 494 463 463 463 463 463 463 463 463
952 1039 1219 1218 1158 1131 1141 1149 1156 1163 1170
302 29 334 300 28 270 270 270 270 270 2,70
399 412 445 399 372 359 359 359 359 359 359
142 143 140 151 157 163 169 173 17,7 182 18,6
1014 100 97 106 11,2 11,8 124 128 132 137 141
42 43 43 45 45 45 4,5 45 45 45 45
05 05 05 07 0,9 0,9 0,9 09 09 0,9 0,9
067 065 067 073 073 073 073 073 073 073 0,73
00 00 03 0,4 0.2 0.2 0,1 01 02 0.2 0.2
00 00 03 0,5 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF (po uwzglednieniu wartosci

posiadanych udziatbw w

EuRoPolGazie) oraz wyceny poréwnawczej, cene docelowg akcji PGNIG szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 3,69 PLN i rekomendujemy redukowanie akcji tej Spotki.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 3,52
Wycena DCF 50% 3,32
cena wynikowa 3,42
cena docelowa za 9 m-cy 3,69
Wycena DCF

Zatozenia modelu

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec grudnia 2011 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy diug netto na koniec 2010 roku (skorygowany o koszt przejecia
elektrocieptowni Vattenfalla). Do wartosci firmy dodajemy warto$¢ pakietu ZA Tarnéw
sprzedanego w zesztym roku (148 min PLN), aktywa z tytutu podatku odroczonego w
Norwegii na 299 min PLN, a takze dywidende 708 min PLN.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne i
petng konsolidacje przejetych aktywéw Vattenfalla od stycznia 2012.

Capex po roku 2013 obnizamy do poziomu wydatkéw odtworzeniowych z uwagi na
fakt, iz w naszych prognozach wydobycia gazu i ropy nie uwzgledniamy zadnych
nowych projektéw poza tymi prowadzonymi obecnie.

Oczekujemy, ze uruchomienie projektu LMG rozpocznie sie w potowie 2013 roku i
poczawszy od 2014 roku wydobycie ropy naftowej zwiekszy sie do poziomu 0,9 min
ton.

Wartos¢ firmy powiekszamy o warto$¢ ksiegowa posiadanego przez PGNIG pakietu
spoétki EuRoPolGaz (0,539 mid PLN).

W roku 2020 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do utrzymania
w dluzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy
wielko$¢ amortyzacji do 3,0 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy na
poziomie 2,4% oraz marze EBITDA z roku 2020 przy odrebnym uwzglednieniu
projektu norweskiego i pakistanskiego.

Po roku 2020 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,8%, wspoétczynnik beta na poziomie 0,9.

16 stycznia 2012
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Model DCF wyceny akcji PGNIG

(mIn PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Dotacje

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Dlug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartosc firmy (EV)

Dlug netto

Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Warto$¢ udziatow w EuRoPolGazie

Zagraniczne projekty wydobywcze (bez Norwegii)

Warto$¢ sprzedanych udziatéw w ZA Tarnéw

Aktywa podatkowe na projekcie norweskim

Ostateczna warto$¢ PGNIG
Liczba akcji (mlIn)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('12) dla ceny docelowej

P/E('12) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

16 stycznia 2012

PGNIG
2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
22928 26649 29196 29304 30198 31197 32062 33105 34165 34990 35834

7,7% 162% 9.6% 04% 3,0% 33% 28% 33% 32% 24% 2,4%
28550 3894,7 6676,7 6754,6 68323 6951,0 71084 74139 76115 75910 76952
12,5% 14,6% 22,9% 23,0% 22,6% 22,3% 222% 22,4% 22,3% 21,7% 21,5%
1532,6 21548 2351,7 2631,7 2730,6 2779,6 27813 2573,3 26598 27525 30312
1322,4 1740,0 43251 41229 41016 41714 43271 4840,6 49518 48384 46639
5,8% 6,5% 14,8% 14,1% 13,6% 13,4% 13,5% 14,6% 14,5% 13,8% 13,0%
252,7 5305 1140,1 9183 13789 1356,9 1438,2 1776,6 18834 18053 17721
1069,7 12095 31850 32046 27227 28144 2889,0 30640 30684 30331 28918
-4854 -3484 -3528 -3268 -2958 -2996 -3026 -3057 -3031 -3064 -3031
454 -4100 -3769 -250,8 -1121 937 -739 -77,3 -792 -785  -79,2
2515 2515 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-2206,4 -529,2 16322 2317,8 23835 25040 2569,9 25026 2617,8 26435 28126
9,8% 92% 94% 95% 96% 97% 99% 10,0% 10,3% 10,3% 10,3%
100,0% 91,6% 83,7% 76,5% 69,8% 63,6% 57,9% 52,6% 47,7% 43,2% 43,2%
-2206,4 -484,6 13664 17724 16633 15925 1487,6 13169 1248,4 11425
9,8% 92% 94%  95% 96% 97% 99% 10,0% 10,3% 10,3% 10,3%
6,8% 6,8% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
5,8% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
1,0% 1,0 1,0% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0 10% 10% 1,0%
19,1% 30,5% 26,4% 22,3% 33,6% 325% 332% 36,7% 38,0% 37,3% 38,0%
11,5% 23,7% 20,0% 17,8% 158% 129% 98% 7,0% 00% 0,0%  0,0%
10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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 wra zliwo $ci
33725 Wzrost FCF w niesko ficzono $ci
14 576 0,0% 1,0 2,0% 3,0% 4,0%
8899 WACC +1,0pp 2,87 3,06 3,29 3,57 3,93
23 475 WACC +0,5pp 2,96 3,17 3,42 3,74 4,15
5034 WACC 3,06 3,29 3157 3,93 4,41
10 WACC -0,5pp 3,17 3,42 3,74 4,15 4,71
18 441 WACC -01,0pp 3,29 3,57 3,93 4,41 5,07
539
159
148
299
19 573
5900
3,32
7,7%
3,57
6,7
21,8
62%
3



BRE DOM INWESTYCYJNY

PGNIG

Wycena poréwnawcza

Centrica

Enagas

E.ON.

Gaz de France
Gazprom

Gas Natural SDG
Novatek

RWE AG

Snam Rete Gas

Maksimum
Minimum

Mediana

PGNIG*

(premia / dyskonto)

Implikowana wycena
Mediana
Waga wskaznika
Waga roku

W grupie poréwnawczej

uwzglednilimy zaréwno spotki

funkcjonujace w segmencie

uzytecznosci publicznej (dystrybucja i wytwarzanie energii elektrycznej, wody i gazu), jak
i podmioty typowo wydobywcze czy przesytlowe. Z uwagi na relatywnie wysoki poziom
amortyzacji w PGNiIG 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 2011-13 i dla kazdego
roku przyjelismy identyczng wage. Ostateczny wynik uzyskany z wyceny poréwnawczej
powiekszamy o warto$¢ zagranicznych inwestycji wydobywczych (tych niekonsolidowanych w
rachunku wynikéw) i warto$¢ EuRoPolGazu, a takze sprzedany w tym roku pakiet ZAT oraz

norweskie aktywa podatkowe rozpoznane na koniec 2010 roku.

Cena
2,83
14,49
16,12
20,76
179,57
12,76
392,94
27,36
3,35

4,04

Implikowana wartosc¢ firmy na akcje (PLN)

Warto$¢ EuRoPolGazu na akcje

Warto$¢ zagranicznych projektéw wydobywczych

Aktywa podatkowe na projekcie norweskim

Warto$¢ sprzedanego pakietu ZA Tarnow

Ostateczna warto $¢€ 1 akcji PGNIG

*EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2010
przy kalkulacji wskaznikéw od kapitalizacji rynkowej odejmujemy wartos¢ EuRoPolGazu (wyniki bedgce podstawg kalkulacji wskaznikéw sgq oczyszczone z
wptywu tych czynnikéw), warto$¢ sprzedanego pakietu ZAT i warto$¢ zagranicznych projektéw wydobywczych bez Norwegii (na tym etapie jest to wielko$¢

poniesionych naktadéw)

2010
6,9
6,0
3,6
4,5
3,8
4,5

27,3
2,7
7,1

27,3
2,7
4,5
5,8

29,8%

4,5

0,0%
3,3
0,09
0,03
0,05
0,03
3,52

PICE
2011P  2012P
6,5 6,1
5,4 5,0
5,2 4,5
4,3 4,1
2,6 2,6
4,2 4,0
16,7 14,4
33 31
7,6 7,1
16,7 14,4
2,6 2,6
5,2 4,5
8,2 7,4
57,8%  65,1%
5,2 4,5
50,0%
333%  333%

2013P
5,6
4,7
4,2
3,8
2,8
3,8
11,9
3,2
7,0

11,9
2,8
4,2
4,4

6,2%

4,2

33,3%

2010
5,8
8,4
5,0
6,0
4,2
7,2

22,2
3,6
9,2

22,2
3,6
6,0
6,4

6,4%

6,0

0,0%

EV/EBITDA
2011P 2012P
5,4 4,9
7,7 7,0
7,2 6,2
54 5,0
2,9 3,0
7,1 6,8
13,6 12,1
4,3 4,1
8,7 8,3
13,6 12,1
2,9 3,0
7,1 6,2
9,9 7,2
39,7% 17,5%
7,1 6,2

50,0%
33,3% 33,3%

2013P
4,6
6,4
5,7
4,6
3,2
6,5
10,1
4,2
7,9

10,1
3,2
5,7
4,2
-26,5%

5,7

33,3%

16 stycznia 2012
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Rachunek wynikéw
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana

EBIT, w tym

Segment Wydobycie i Produkcja
Segment Obrét i Magazynowanie
Segment Dystrybucja

Segment Energetyka

Pozostate i wytaczenia konsolidacyjne

Koszty, zyski, odpisy jednorazowe
EBIT oczyszczony

zmiana

marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana

marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

16 stycznia 2012

PGNIG

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P

16 652,1 18 432,0 193315 21281,2 229279 26 649,4 29 195,9
9,6% 10,7% 4,9% 10,1% 7,7% 16,2% 9,6%
861,0 800,7 13749 2 886,7 1322,4 1740,0 43251
10191 918,4 173,7 587,6 1170,6 1866,5 2580,2
1187,0 -509,9 112,9 815,5 -643,9 -1313,7 376,2
-1311,1 418,7 1085,9 1491,2 803,3 829,8 991,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 365,0 384,9
-34,1 -26,6 2,4 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6
-1613,0 -111,0 104,0 -80,0 0,0 0,0 0,0
24740 911,7 1270,9 2 966,7 1322,4 1740,0 43251
-41,4% -7,0% 71,7% 110,0% -54,2% 31,6% 148,6%
14,9% 4,9% 6,6% 13,9% 5,8% 6,5% 14,8%
157,8 134,5 108,7 50,1 72,3 -297,9 -351,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-16,0 0,2 -0,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
1002,7 935,4 1483,2 2936,1 1394,0 14413 3972,8
86,7 69,6 246,3 478,9 113,0 473,7 1073,2

1,0 0,4 1,6 3,4 0,0 0,0 0,0
915,0 865,3 1235,2 24537 1281,0 967,6 2899,7
-31,1% -5,4% 42,8% 98,6% -47,8% -24,5% 199,7%
5,5% 4,7% 6,4% 11,5% 5,6% 3,6% 9,9%
1430,3 14249 1496,2 15247 1532,6 21548 23517
22913 2225,6 28711 44114 2855,0 3894,7 6 676,7
-17,2% -2,9% 29,0% 53,7% -35,3% 36,4% 71,4%
13,8% 12,1% 14,9% 20,7% 12,5% 14,6% 22,9%
5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,2 0,5

0,4 0,4 0,5 0,7 0,5 0,5 0,9
4,3% 4,1% 5,9% 10,9% 5,4% 4,0% 11,3%
3,1% 3,0% 4,1% 7,5% 3,5% 2,4% 6,4%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 28 401,9 29 745,3 31074,4 34 316,2 37 902,5 43 953,1 46 807,1
Majatek trwaty 22131,1 22 573,6 24 657,5 27 4329 30 606,4 35 395,2 36 571,1
Rzeczowe aktywa trwate 18 715,5 20 587,0 22 888,9 25 662,2 28 927,2 30 258,9 31 450,2
Wartosci niematerialne i prawne 84,6 151,7 173,5 246,7 303,2 300,2 284,9
Udzialy w innych podmiotach 557,5 556,9 556,5 555,8 555,8 555,8 555,8
Pozostate aktywa trwate 27734 1278,0 1038,6 968,1 820,1 4 280,2 4 280,2
Majatek obrotowy 6 270,8 71717 6 416,9 6 883,4 7 296,1 8557,8 10 236,0
Zapasy 1216,0 17213 1258,9 1 049,6 1623,4 2029,1 2385,2
Naleznosci krétkoterminowe 3331,0 3716,9 3680,0 4061,2 4127,0 4796,9 5 255,3
Pozostate aktywa obrotowe 140,2 311,6 281,6 399,3 399,3 399,3 399,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 1583,6 14219 1196,3 1373,3 1146,4 13325 2196,2
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 28 401,9 29 745,3 31074,4 34 316,2 37 902,5 43 953,1 46 807,1
Kapitat wtasny 21013,1 20 706,9 214249 23 506,0 24079,8 24 535,7 26 952,2
Kapitat akcyjny 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
Pozostate kapitaty wlasne 15113,1 14 806,9 15524,9 17 606,0 18 179,8 18 635,7 21052,2
Kapitat mniejszo sci 8,7 9,0 10,5 13,4 13,4 13,4 13,4
Zobowi gzania dtugoterminowe 3879,6 4 058,6 3740,3 49733 5 888,9 7951,8 7951,8
Pozyczki i kredyty 31,4 41,1 44,1 969,9 1885,4 3948,3 3948,3
Pozostate 3848,2 4017,6 3696,2 4003,5 4003,5 4003,5 4003,5
Zobowi gzania krétkoterminowe 3500,6 4970,7 5898,8 5823,4 7 920,4 11 452,2 11 889,7
Pozyczki i kredyty 106,7 871,8 1984,1 1229,2 2 389,6 5004,2 5004,2
Zobowigzania handlowe 2 408,0 32225 27334 32915 3976,6 46422 5079,7
Pozostate 985,9 876,4 11813 1302,7 1554,2 1 805,7 1 805,7
Dtug 138,1 912,8 2028,2 2199,1 4275,0 8952,6 8952,6
Dtug netto -1445,5 -509,1 831,8 825,8 3128,6 7620,1 6 756,4
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -6,9% -2,5% 3,9% 3,5% 13,0% 31,1% 25,1%
(Dtug netto / EBITDA) -0,6 -0,2 0,3 0,2 1,1 2,0 1,0
BVPS 3,6 3,5 3,6 4,0 4,1 4,2 4,6
6
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 3028,7 14929 2554,9 3843,3 2929,8 3063,1 5402,4
Zysk netto 915,0 865,3 1235,2 2453,7 1281,0 967,6 2899,7
Amortyzacja 1430,3 14249 1496,2 1524,7 1532,6 2154,8 2351,7
Kapitat obrotowy -606,5 -145,9 -46,7 52,7 45,4 -410,0 -376,9
Pozostate 1289,9 -651,4 -129,9 -187,8 70,7 350,7 528,0
Przeptywy inwestycyjne -2 455,6 -2 208,9 -3 637,7 -3558,8 -4 454.,6 -6 732,0 -3527,6
CAPEX -2980,0 -2579,5 -3840,8 -3669,9 -4 854,1 -3483,5 -3527,6
Pozostate 524.,4 370,6 203,1 1111 399,5 -3248,5 0,0
Przeptywy finansowe -2547,5 552,0 858,2 -107,9 12979 3855,0 -1011,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -2295,4 769,8 1112,3 171,5 2075,9 46775 0,0
Dywidenda (buy-back) -153,0 -171,0 -148,5 -132,0 -708,0 -512,4 -483,8
Pozostate -99,1 -46,9 -105,6 -147,4 -70,0 -310,1 -527,3
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -1975,6 -161,7 -225,6 177,0 -226,9 186,1 863,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 1583,6 1421,9 1196,3 1373,3 1146,4 13325 2 196,2
DPS (PLN) 0,17 0,19 0,03 0,02 0,12 0,09 0,08
FCF -1381,9 -569,4 -1262,7 315,3 -2 066,6 -472,5 1699,1
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 17,9% 14,0% 19,9% 17,2% 21,2% 13,1% 12,1%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 26,0 27,5 19,3 9,7 18,6 24,6 8,2
PICE 10,2 10,4 8,7 6,0 8,5 7,6 4,5
P/BV 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
P/S 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
FCF/EV -6,2% -2,4% -5,1% 1,3% -71,7% -1,5% 5,6%
EV/EBITDA 9,8 10,5 8,6 5,6 9,4 8,1 4,6
EV/EBIT 9,1 25,6 19,4 8,3 20,4 18,1 71
EV/S 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,0
DYield 4,2% 4,7% 0,6% 0,6% 3,0% 2,1% 2,0%
Cena (PLN) 4,04
Liczba akcji na koniec roku (min) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
MC (mIn PLN) 23 836,0 23 836,0 23 836,0 23 836,0 23 836,0 23 836,0 23 836,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 8,7 9,0 10,5 13,4 13,4 13,4 13,4
EV (mIn PLN) 22 399,2 23 335,9 24 678,3 24 675,2 26 978,1 31 469,5 30 605,8
7
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesniejsza 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac 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 Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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 niemoZzliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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 mogg posiadac dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PGNIiG

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2011-06-03 2011-07-06 2011-09-06 2011-11-22
kurs z dnia rekomendac;ji 4,36 4,40 4,00 3,89
WIG w dniu rekomendacji 49824,93 48581,57 38992,56 38119,53
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