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Sektor gazowy

Polska

Cena biezaca
Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

20,36 mid PLN
3,05 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 36,67 min PLN
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Aktualizacja raportu

PGNlG Kupuj

PGNIL.WA; PGN PW (Niezmieniona)
Nieoszacowany potencjat w E&P

Perspektywa wejscia akcji pracowniczych do obrotu oraz ostabienie
ztotego infekowaly kurs PGNiG w ostatnich tygodniach, ale w naszej
opinii te ryzyka moga by¢ przez rynek przeszacowywane. Z drugiej
strony inwestorzy wyraznie niedoszacowuja wartosci aktywow
wydobywczych Spotki, w szczegdlnosci projektéw zagranicznych, a
tymczasem to ten obszar moze w najblizszych miesigcach znalez¢ sie
w centrum zainteresowania rynku w kontekscie planowanego

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa

Pracownicy
Pozostali

Strategia dotyczaca sektora
Spoétka dziata na rynku

zapewnia segment dystrybucyjny.

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

Profil spétki

PGNIG jest najwieksza w Polsce spdtkg w sektorze
wydobycia i dystrybucji gazu ziemnego o rocznej
sprzedazy ponad 13-14 mid m® gazu. Dodatkowo,
Spotka dziata w segmencie wydobycia ropy naftowej,
ktorej sprzedaz wytgczona jest z systemu taryfowego,
dzieki czemu jest wysoce rentowna.

Wazne daty

31.08- publikacja raportu za 1H'2010

Kurs akcji PGNiG na tle WIG
6.1

uruchomienia produkcji na szelfie norweskim (nawet 1 mid PLN
dodatkowego zysku operacyjnego od 2013 roku) oraz doniesien o
nowych odkryciach w Pakistanie. Utrzymujemy rekomendacje kupuj i
wycene akcji PGNiG na poziomie 4,32 PLN.

Potencjat w zagranicznych aktywach

. Zagraniczne aktywa wydobywcze PGNiIG w ostatnich latach generowaty

tylko wydatki inwestycyjne i obcigzaty dtug netto (taczny capex na projekty
E&P poza Polska w ostatnich latach wyniést 720 min USD). Jednoczesnie
w wiekszosci rynkowych prognoz te przedsiewziecia nie sg w ogole
uwzgledniane jako przyszte zrodto przychoddw, co strukturalnie zaniza
wycene Spotki. Wszystko wskazuje na to, ze po ostatnich doniesieniach o
nowych odkryciach czy potwierdzaniu szacunkowych zasobdw, rynek
powinien zacza¢ zwraca¢ wiekszg uwage na te projekty. Wedtug naszych
szacunkow pole Skarv powinno w perspektywie kilku lat generowac okoto
380 mIn USD zysku operacyjnego, a wartos$¢ rynkowg posiadanych licencji
w Pakistanie i Danii mozna szacowa¢ na okoto 400 min USD. Dodatkowo
Spotka prowadzi prace nad bardzo obiecujgcymi ztozami w Egipcie i Libii.

Akcje pracownicze- przeszacowane ryzyko?

W ostatnich miesigcach kurs akcji PGNiG zachowywat sie znacznie gorzej
od szerokiego rynku, co w duzej mierze miato zwigzek z perspektywag
wprowadzenia 1 lipca do obrotu 750 min akcji pracowniczych i obawg
inwestorow o negatywny efekt wzmozonej podazy waloréw. W naszej opinii
ryzyko z tym zwigzane moze by¢é mocno przeszacowywane, a spodziewany
wzrost freefloatu o 85% i zwigzany z tym wyzszy udziat w indeksach (w
WIG20 szacujemy wzrost z obecnych 2,7% do 4,7%) mogg nawet wptynaé
pozytywnie na kurs.

Perspektywa kolejnych kwartatéw- ryzyko braku taryfy

PLN Obserwowane w ostatnich tygodniach ostabienie ztotego wzgledem dolara
55 mocno komplikuje kwestie rentownosci segmentu obrotu z uwagi na szybko
’ drozejacy gaz z importu. Zwracamy jednak uwage, ze w zwigzku z polityka
zabezpieczen walutowych (okoto 0,5 mld USD zabezpieczone po kursie
49 3,11 na 2Q i prawdopodobnie podobny skala zabezpieczen na 3Q po kursie
3,19) problem ten moze istotnie wptyna¢ na wyniki dopiero 4Q. Spotka na
s pewno bedzie wnioskowaé¢ o nowg taryfe od pazdziernika i naszym zdaniem
’ podwyzka o okoto 5% jest jak najbardziej realna, co powinno pozwoli¢ na
zminimalizowanie strat na handlu gazem (dodatkowo wynik segmentu

37 powinny poprawia¢ rozwigzania rezerw na naleznosci ZCH Police i ZAK).
PGNIG —— WIG (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
31 Przychody 18 432,0 19290,4 20 861,5 21 546,0 22 338,6
09-06-09 09-09-09 09-12:09 10:06-09 EBITDA 22256 2830,0 3663,5 3963,9 5065,9
marza EBITDA 12,1% 14,7% 17,6% 18,4% 22,7%
EBIT 800,7 1333,8 2087,0 2270,2 31410
Zysk netto 865,3 1202,0 1685,1 1602,1 1929,3
DPS 0,19 0,03 0,08 0,11 0,11
P/E 23,5 16,9 12,1 12,7 10,6
Kamil Kliszcz P/CE 8,9 7,5 6,2 6,2 53
(48 22) 697 47 06 P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
kamil kliszcz@dibre.com.pl EV/EBITDA 8,9 7,5 6,3 6,3 4,8
www.dibre.com.pl DYield 5,5% 0,7% 2,3% 3,3% 3,1%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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PGNIG
BRE BANKU S.A.
Perspektywy na rok 2010 wedtug segmentéw
Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG

(min PLN) Ikw.08  Ilkw.08 Illkw.08 IVkw.08 Ikw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IVkw.09 Ikw.10
Przychody 5330,4 39292 36535 55189 63789 38747 34079 56289 66222
EBITDA 1337,8 665,0 529,0 -320,4 -87,7 170,9 841,7 19050 15822
EBIT 987,4 293,6 192,7 -687,7 -457,2 -222,0 4948 15182  1216,3
Upstream 374,4 255,1 248,5 44,6 272,1 -16,2 21,3 1232 241,5
Obrét 320,4 117,2 -39,3 -845,6  -1126,8 -99,3 481,4 630,9 445,6
Dystrybucja 267,1 -13,7 -5,0 169,9 393,8 92,2 -16,2 265,4 535,9
Inne 25,5 -65,0 11,5 -56,6 3,7 -14,4 8,3 498,7 6,7
Zysk brutto 978,4 392,4 228,1 -662,6 -433,8 -143,1 490,0 15290 12254
Zysk netto 779,0 280,3 181,1 -373,3 -398,8 -94,6 406,2 12892 087,7
Taryfa PLN/tys. m3 778,8 858,5 898,3 964,2 997,1 968,1 910,0 910,0 910,0
Gaz w USD/tys. m3 352,2 394,4 468,0 520,4 453,7 343,3 242,9 269,0 3135
Gaz rosyjski w PLN 841,4 859,9 1031,1 14963 15642 11210 713,8 760,5 905,0
Spread import/taryfa 62,6 -1,4 -132,8 -532,2 -567,1 -152,9 196,2 149,5 5,0

Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE

e Segment wydobywczy- w 1Q'2010 wynik operacyjny segmentu wydobywczego
siegnat 241 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 226 min PLN. Pozytywne
odchylenie byto przede wszystkim konsekwencjg nizszej amortyzacji, natomiast ani
na poziomie wolumenéw ani na poziomie rezerw nie odnotowali§my istotnych
zaskoczen. W zwigzku ze zmianami w otoczeniu makro (ceny ropy i kurs USD/PLN)
oraz ustaleniem nowej taryfy hurtowej gazu (bezposredni wplyw na ceny w
sprzedazy pozataryfowej) zdecydowalismy sie jednak podwyzszy¢ prognoze roczng
dla tego obszaru dziatalnosci z 785 min PLN do 906 min PLN. Oprécz poprawy
rentownos$ci na dziatalno$ci wydobywczej oczekujemy réwniez lepszych rezultatow
finansowych w spotkach $wiadczacych ustugi poszukiwawcze, ktére beda korzystac
na ostabieniu ztotego oraz poprawie sentymentu w sektorze, co powinno znalezé
odzwierciedlenie w pozyskiwaniu nowych zlecen. W naszych prognozach zaktadamy
brak ksiegowych odpiséw majatku kopalnianego (w 2009 roku dokonany zostat
szczegOtowy przeglad tych aktywéw i dokonane przeszacowanie siegneto 3,6%
majatku trwatego ogoétem przyporzadkowanego do tego segmentu). Z kolei koszty
nieudanych odwiertow w zwigzku 2z utrzymaniem wysokich nakladéow na
poszukiwania i eksploracje zt6z w Polsce i za granicg, zapewne pozostang na
Wyzszym poziomie niz notowane w ubiegtym roku.

EBITDA segmentu wydobywczego vs. przychody wg. kate
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Przychody ze sprzedazy ropy naftow ej min PLN
—e— Przychody z pozataryfow ej sprzedazy gazu i pozostate min PLN

*EBITDA oczyszczona o odpisy na aktywa kopalniane w kwocie 324 min PLN w 2009 roku (koszty nieudanych odwiertéw
traktujemy jako normalne koszty dziatalnosci operacyjnej)
Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE

e Segment obrotu- w obszarze handlu gazem PGNIG w pierwszym kwartale tego
roku zanotowat wyniki znacznie gorsze od naszych oczekiwan (445 min PLN vs. 812
min PLN), a gtbwnym powodem tego odchylenia byly wyzsze niz zaktadali$my koszty
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sprzedanego gazu. Byt to efekt zarbwno niedoszacowania przez nas ceny surowca
importowanego jak i struktury koszyka sprzedazy (mniejsze niz oczekiwalismy
zuzycie tanszego gazu z magazynéw mimo rekordowego popytu). Dodatkowo wynik
segmentu obnizyt odpis naleznosci od ZA Kedzierzyn w kwocie 56 min PLN. Stabszy
rezultat w 1Q’2010 oraz znaczna deprecjacja ztotego wzgledem dolara sktaniajg nas
do istotnej rewizji rocznej prognozy na dziatalnosci obrotu (z 1,05 mid PLN do 428
mn PLN). Zwracamy uwage, ze przy obecnej taryfie (przypominamy podwyzka o
4,9% obowigzuje od czerwca) wyniki segmentu w ll-gim i Ill-cim kwartale powinny
oscylowa¢ blisko break even dzieki polityce hedgingowej (na koniec marca Spotka
miata zabezpieczony zakup 0,5 mid USD po kursie 3,11 w 2Q i 240 min USD po 3,19
w 3Q). Natomiast w przypadku utrzymania sie obecnego kursu USD/PLN w 4Q
spoétka bedzie zapewne wnioskowa¢ do URE o kolejng podwyzke cennika, co juz
zreszta zapowiedziat Zarzad. W naszych prognozach zaktadamy podwyzke na
poziomie 5%, ktéra jedynie zmniejszy oczekiwang strate na gazie importowanym.
Zwracamy jednoczesnie uwage, ze w zwigzku z otrzymaniem przez ZCH Police
pomocy ratunkowej od ARP w naszych szacunkach uwzgledniamy rozwigzanie
rezerw na naleznosci od tego klienta w kwocie 129 min PLN

EBIT segmentu obrotu* vs. spread na gazie importowa  nym
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*EBIT segmentu w 2010 roku bez uwzglednianego w prognozie rozwigzania rezerw na naleznosci od ZCH Police
Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE

Segment dystrybucji- segment dystrybucji w 1Q'2010 wygenerowat EBIT rzedu 536
min PLN, czyli powyzej oczekiwanych 503 min PLN. Bardzo dobry rezultat w tym
kluczowym kwartale oraz niewielka podwyzka taryf sieciowych przyznana przez URE
od czerwca sktaniajg nas do podwyzszenia naszej dotychczasowej dosc
konserwatywnej rocznej prognozy dla tego obszaru dziatalnosci, ktéra wynosita 661
min  PLN. Nawet gdyby Spotka w kolejnych kwartatach tylko powtérzyta
ubiegtoroczne wyniki, udatoby sie przekroczyé ten poziom o ponad 30 min PLN, a
tymczasem nalezy wzigé pod uwage wyzszy poziom taryfy w ujeciu r/r w 2Q’'10.
Ostatecznie szacujemy wiec, ze PGNiG osiggnie w tym segmencie zysk operacyjny
rzedu 750 min PLN. Zwracamy uwage, ze w zwigzku z bardziej sprzyjajaca polityka
URE w zakresie zwrotu z majatku przesytowego (nie tylko w przypadku gazociggow,
ale réwniez w energetyce) mozna spodziewac sie systematycznej poprawy wynikow
w tym obszarze w kolejnych latach (petny zwrot z aktywoéw dystrybucyjnych PGNIG
na poziomie 10% oznaczatby wypracowanie EBIT powyzej 1 mid PLN).

EBIT segmentu dystrybucji vs. wolumen dostaw
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Zrédio: PGNIG, szacunki DI BRE
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Zagraniczne aktywa wydobywcze

Projekt norweski- podstawowym aktywem PGNIG na norweskim szelfie jest projekt Skarv,
ktérego zasoby przyporzadkowane bezposrednio do polskiego koncernu szacowane sg na
51,7 min boe (w tym 5 mid m?® gazu i 1,7 min ton ropy naftowej). Dodatkowo dzieki ostatniemu
odkryciu zt6z na sasiednim polu Snadd North, potencjat w dyspozycji PGNIG powiekszony
zostat o okoto 9 miIn boe (ztoze to zostanie scalone ze Skarv i eksploatowane przy uzyciu tej
samej infrastruktury). Obecnie projekt znajduje sie w fazie przygotowania do produkcji, ktéra
ma rozpoczg¢ sie w sierpniu 2011 roku. Weglowodory bedg wydobywane przy pomocy
urzadzenia zwanego ptywajacq jednostkg FPSO (jednostka, na ktérej odbywa sie wydobycie,
magazynowanie ropy i gazu oraz zatadunek surowcoéw). Transport bedzie realizowany przez
wahadtowo operujacy zesp6ét tankowcOw ropy oraz gazociag do ladowego terminalu w Karsto.
taczne naktady na zagospodarowanie ztoza do poniesienia przez PGNiG wynoszg w sumie
600 min USD, z czego 300 min USD zostato poniesione do konca 2009, a kolejne 200 min
USD zostanie wydane w tym roku. Po uwzglednieniu ceny zakupu udziatow w koncesji (360
min USD) taczny capex dla projektu Skarv siegnie okoto 1 mld USD. Dotychczas w naszym
modelu uwzglednialiSmy ten projekt po wartosci poniesionych naktadéw (na koniec grudnia
2009 byto to 660 mIn USD), ale w zwigzku ze zblizajgcym sie momentem uruchomienia
produkcji zdecydowalismy sie na petng konsolidacje tego przedsiewziecia w rachunku zyskéw
i strat. Ponizej przedstawiamy nasze prognozy dotyczace przychodow i zyskéw dziatalnosci
wydobywczej na szelfie norweskim, zwracajac uwage na wysoki poziom stopy podatkowej
(78%=28% CIT+ 50% specjalny podatek od zyskéw z wydobycia). W tych szacunkach
zaktadamy koszt wydobycia na $rednim poziomie notowanym przez Statoil na szelfie
norweskim oraz eksploatacje ztoza do 2028 roku (osiggniecie optymalnego poziomu w 2013
roku). Uwzgledniamy wolumeny wedtug aktualnych potwierdzonych zasobéw, ktére wedtug
Spoiki sg okreslone bardzo konserwatywnie i nie jest wykluczone rozpoznanie kolejnych zt6z
na tej koncesji analogicznie do Snadd North.

Rachunek wynikéw projektu Skarv w min USD

(mln USD) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Produkcja w mboe - 15 4,2 6,0 6,0 6,0
Cena ropy Brent w USD/Bbl 75 80 90 90 90 90
Przychody ze sprzeda zy - 105,8 340,2 486,0 486,0 486,0
Koszty produkcji - 110 315 450 450 450
Amortyzacja - 115 328 565 565 565
EBIT - 833 2759 3845 3845 3845
EBITDA - 94,8 308,7 441,0 4410 441,0
Podatek dochodowy - 650 2152 299,9 299,9 2999
Zysk netto - 183 60,7 846 846 84,6

Zrédio: szacunki DI BRE

Oprécz projektu Skarv PGNIG jest jeszcze wspotwtascicielem nastepujacych 4 koncesiji
poszukiwawczych na szelfie norweskim: PL350 (30% udziat w licencji zlokalizowanej 10 km od
Skarv- pierwszy odwiert planowany na 2011 rok), PL419 (25% w licencji zlokalizowanej na
poétnoc od zt6z Troll- pierwsze wiercenie jeszcze w tym roku), PL521 (25% udziat- w tym roku
planowane badania sejsmiczne) oraz PL558 (15% w licencji bezposrednio sasiadujacej ze
ztozami Skarv i licencjg PL350). Na razie jednak Spodtka nie podaje jednak nawet
szacunkowych danych o potencjale tych zt6z.

Ztoza ropono $ne w Egipcie i Danii- w 2007 roku PGNIG pozyskato dwie ladowe koncesje
poszukiwawcze w Egipcie i Danii (tu PGNIG jest wlascicielem 80% praw, a pozostate 20%
nalezy do rzadowej firmy dunskiej). Ciekawsza po wzgledem potencjatu wydaje sie koncesja w
Afryce (PGNIG szacuje zasoby na 22 min ton ropy), gdyz zasoby pola dunskiego oceniane sg
na 2,2 min ton surowca. Dotychczas w obydwu przypadkach prace skoncentrowane byly na
wykonaniu i analizie zdje¢ sejsmicznych, a pierwsze odwierty zostaty zaplanowane na rok
biezacy stad ewentualna weryfikacja perspektywicznych zasoboéw tych zt6éz bedzie mozliwa
najwczesniej w przysztym roku. Na ten moment wycena koncesji w Egipcie na podstawie
syntetycznych wskaznikéw typu EV/2P nie jest mozliwa. W przypadku ztoza w Danii
wspominane zasoby 2,2 min ton powinny zosta¢ potwierdzone z duzym
prawdopodobienstwem, tak wiec ich warto$¢ mozna ocenia¢ na co najmniej 80-105 min USD.
taczne naktady na prace poszukiwawcze w Egipcie i Danii w 2010 roku sg szacowane na
okoto 55 min PLN.

Ztoza gazono $ne w Libii i Pakistanie- jesli chodzi o zagraniczne koncesje gazonosne poza
Norwegig, PGNIG jest jeszcze obecne w Pakistanie i Libii. Prace na ztozu pakistanskim Spotka
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prowadzi juz od kilku lat i obecnie jest juz na etapie analiz produkcyjnego zagospodarowania
konces;ji, ktérej zasoby wydobywalne szacuje sie na 11,6 mld m” gazu (udziat PGNIiG w
konsorcjum z panstwowg spoétkg Pakistan Petroleum wynosi 70%). Wykonany odwiert oraz
zahieg szczelinowania przeprowadzony w 1Q’2010 potwierdzity potencjat tej koncesji, co przy
zasobach przyporzadkowanych PGNIG rzedu 56 min boe aktywo to mozna wycenia¢ na 300-
350 min USD. W przypadku Libii perspektywa potwierdzenia ztéz jest bardziej odlegta, gdyz w
tym roku planowany jest dopiero pierwszy odwiert. PGNIG wigze jednak z tg koncesjg duze
nadzieje, gdyz szacowane zasoby siegajg az 146 mld m?® gazu i 15 min ton kondensatu. Na
koniec grudnia 2009 warto$¢ ksiegowa libijskich aktywéw w bilansie PGNiG wynosita 218 min
PLN. Tegoroczne naktady inwestycyjne na koncesjach w Pakistanie i Libii majg siegnac
odpowiednio 80 min PLN i 100 min PLN.

Akcje pracownicze i wzrost free float

Z dniem 1 lipca 2010 roku do obrotu trafi okoto 750 min akcji pracowniczych (catkowita liczba
akcji wynosi doktadnie 750 min sztuk, ale kilkadziesigt tysiecy waloréw przyznanych cztonkom
Zarzadu wejdzie do obrotu dopiero w lipcu 2011 roku), ktére zostaly przyznane obecnym i
bytym pracownikom Grupy PGNIG w zwigzku z procesem prywatyzacji. Uprawnionych do
nieodptatnego objecia tych walorow byto ponad 60 tys. os6b (aktualny stan zatrudnienia
koncernu wynosi 31,4 tys. 0s6b), tak wiec $rednio na jednego beneficjenta przypada okoto
12,5 tys. akcji o wartosci rynkowej 42,5 tys. PLN. Wejscie tych akcji do obrotu stanowi w
naszej opinii jedng z przyczyn negatywnego nastawienia inwestorow do Spotki w ostatnich
kilku miesigcach, gdyz obawiajg sie oni wzmozonej podazy ostabiajgcej notowania (warto$¢
rynkowa akcji pracowniczych siega 2,5 mld PLN). Zwracamy jednak uwage, ze walory
nalezace do pracownikéw bedag zaliczone do free floatu i wplyng na zwiekszenie udziatu
PGNIG w indeksach GPW (prawdopodobnie przy okazji korekty wrzesniowej). Wedtug
naszych szacunkéw udziat Spotki w WIG20 zwiekszy sie z obecnych 2,7% do 4,9% (4,7% po
uwzglednieniu Taurona), a w indeksie WIG z obecnych 1,7% do 3,2%. Teoretycznie
odzwierciedlenie tej zmiany tylko w portfelach OFE mogtoby generowac¢ popyt ze strony tych
instytucji na poziomie 1 mld PLN. Ostatecznie moze sie wiec okaza¢, ze obawy rynku o
wzmozong podaz sg istotnie przesadzone, a wejscie akcji pracowniczych do obrotu raczej
wesprze niz ostabi kurs PGNIG.

Zatozenia makroekonomiczne

Zatozenia makroekonomiczne przyj ete do modelu DCF
2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Cena ropy naftowej w USD/BblI 7 80 90 90 20 90 90 20 90 90
Cena ropy naftowej z 9M opdznieniem w USD/BbI 64 75 83 90 90 90 90 90 90 90
Cena wazona gazu importowanego w USD/tys. m® 337 361 360 360 360 360 360 360 360 360
Sredni wazony poziom taryfy hurtowej w PLN/tys. m® 948 955 928 928 938 947 952 956 961 966

PLN/USD $redniorocznie
EUR/PLN $redniorocznie

Sprzedaz gazu w PGNIiG w mld m?

Import gazu w mid m®
Wydobycie krajowe w mld m®

Wydobycie ropy naftowej w min ton
Sprzedaz gazu poza taryfa w mld m®

3,20 3,00 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70
4,05 3,80 3,60 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

14,0 14,1 14,5 151 15,7 16,3 16,9 17,3 17,7 18,2
9,7 9,8 10,0 10,6 11,2 12,0 12,4 12,8 13,2 13,7

4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

4,5
0,9

0,64 0,64 0,84 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Udziat w hurtowym rynku gazu ziemnego w Polsce 98,8% 98,5% 98,3% 98,0% 97,8% 97,5% 97,3% 97,3% 97,3% 97,3%
Zrédto: Bloomberg, PGNiG, szacunki DI BRE
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Prognoza wynikow i wycena

Wycena DCF

Na podstawie modelu DCF (po uwzglednieniu warto$ci biezacej umowy leasingu aktywow
przesytlowych oraz posiadanych udzialtbw w EuRoPolGazie), cene docelowg akcji PGNIG
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 4,32 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 4,07
Wycena DCF 50% 3,96
cena wynikowa 4,01
cena docelowa za 9 m-cy 4,32

Zatozenia modelu

1.

2.
3.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec czerwca 2010 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2009 roku.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.

W stosunku do poprzednich raportéw zmieniamy sposéb uwzglednienia w modelu
projektu wydobywczego na norweskim szelfie. W zwigzku z planowanym
uruchomieniem produkcji w potowie 2011 roku zdecydowaliSmy sie na peing
konsolidacje wynikéw z tego przedsiewziecia, podczas gdy do tej pory w wycenie
bralismy pod uwage tylko warto$¢ projektu wedtug poniesionych naktadéw (2 mid
PLN).

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 2013 roku i poczawszy
od 2014 roku wydobycie ropy naftowej zwiekszy sie do poziomu 0,9 min ton. W
prognozach wydobycia gazu na lata 2010-11 zgodnie z zapowiedziami Zarzadu
zaktadamy produkcje na poziomie 4,3 mld m?® wobec 4,1 mid m® w 2009 roku, z uwagi
na wyzszy poziom wykorzystania odazotowni Grodzisk oraz wyzszy pobor gazu przez
klientéw bezposredni podtgczonych do kopalni gazu zaazotowanego. Poczawszy od
2012 roku oczekujemy wydobycia na poziomie 4,5 mid m?, co bedzie wynika¢ z
wprowadzenia do eksploatacji zaazotowanych zt6z w zachodniej Polsce (Wielichowo,
Ruchocice, Miedzychdd) oraz wysokometanowych zt6z na Podkarpaciu (Jasionka I,
Kupno, Pilzno Il i Rudka).

Wartos¢ firmy powiekszamy o aktualng wartos¢ umowy leasingu aktywow
przesytowych (0,283 mld PLN) oraz wartos¢ ksiegowg posiadanego przez PGNIG
pakietu spoétki EuRoPolGaz (0,539 mld PLN). Zwracamy uwage, ze WZA podjeto
decyzje o wyptacie dywidendy z zysku za rok 2009 w kwocie 472 min PLN (8
groszy/akcje), w tym 340 min PLN w formie niepienieznej dla Skarbu Panstwa. Dzien
dywidendy wyznaczono na 27 lipca, tak wiec po tej dacie nasza cena docelowa
powinna by¢ skorygowana o 8 groszy do 4,24 PLN.

W roku 2019 amortyzacja jest nieco nizsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do
utrzymania w dluzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej,
korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 2,19 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy na
poziomie 1,5% oraz marze EBITDA z roku 2019 przy odrebnym uwzglednieniu
projektu norweskiego.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,83%, wspoétczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji PGNiG
(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 20862 21546 22339 23765 25023 26069 26907 27587 28061 28590 29129
zmiana 8,1% 3,3% 3,7% 6,4% 5,3% 4,2% 3,2% 2,5% 1,7% 1,9% 1,9%
EBITDA 36635 39639 50659 59114 63046 6247,3 6561,8 66504 65384 64627 64452
marza EBITDA 17,6%  18,4% 22,7% 24,9% 252% 24,0% 244% 241% 233% 22,6% 22,1%
Amortyzacja 1576,5 1693,7 19250 2029,7 20412 20369 20578 21075 2177,9 2258,9 21914
EBIT 2087,0 2270,2 3141,0 3881,7 4263,4 42104 4504,0 45429 43605 42038 42538
marza EBIT 10,0% 10,5% 14,1% 16,3% 17,0% 16,2% 16,7% 16,5% 155% 14,7% 14,6%
Opodatkowanie EBIT 396,5 578,9 1052,6 1350,1 1422,6 14125 14683 14757 13216 1192,7 1120,0
NOPLAT 16905 1691,3 20883 25316 28408 2797,9 30357 3067,2 30389 3011,1 31339
CAPEX -4602 -3849 -2745 -2177 -2015 -2061 -2099 -2129 -2160 -2191 -2191
Kapitat obrotowy -426,3  -562,5 2745 -584,2 -2644 -217,1 282,3 -1156 -107,5 -112,3 -112,3
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -1761,6 -1026,0 15425 1800,0 2602,1 25565 3276,4 2929,7 2949,3 2966,3 30215
WACC 9,8% 9,6% 9,7% 9,8% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
wspotczynnik dyskonta 95,4%  87,1% 79,4% 72,3% 655% 59,4% 53,8% 48,8% 44,2% 40,1% 40,1%
PV FCF -1681,1 -893,8 12250 1301,7 17056 15188 1764,2 1429,9 1304,7 11893
WACC 9,8% 9,6% 9,7% 9,8% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Koszt diugu 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 583% 583% 583% 583% 583% 583% 583% 583% 583% 583% 583%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 109% 16,2% 13,3% 10,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 36 273 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 14 543 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 8864 WACC +1,0pp 3,59 3,79 4,02 4,32 4,69
Wartos¢ firmy (EV) 23 408 WACC +0,5pp 3,68 3,90 4,16 4,49 4,92
Diug netto 832 WACC 3,79 4,02 4,32 4,69 5,19
Udziatowcy mniejszosciowi 9 WACC -0,5pp 3,90 4,16 4,49 4,92 5,51
Wartos¢ firmy 22576 WACC -01,0pp 4,02 4,32 4,69 5,19 5,88
Warto$¢ udziatow w EuRoPolGazie 539
Biezaca wartos¢ leasingu majatku przesytowego 283
Ostateczna wartos¢ PGNIG 23 389
Liczba akcji (mlIn) 5900
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 3,96
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%
Cena docelowa 4,27
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 7,1
P/E('10) dla ceny docelowej 14,9
Udziat TV w EV 62%
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Wycena poréwnawcza

W grupie poréwnawczej uwzglednilismy zaréwno spotki funkcjonujgce 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 2010-12 i dla kazdego
roku przyjelismy identyczng wage. Ostateczny wynik uzyskany z wyceny poréwnawczej
powiekszamy o warto$¢ leasingu aktywow przesytowych i warto$¢ EuRoPolGazu.

P/CE EV/EBITDA
Cena 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P  2011P  2012P

Centrica 2,87 8,7 7,3 6,8 6,2 7,4 6,3 5,8 5,4
Enagas 13,82 6,5 5,8 54 51 8,8 7,9 7,2 6,7
E.ON. 23,49 5,0 5,2 5,0 4,9 6,3 6,2 6,1 6,0
Gaz de France 2481 55 53 4,9 4,7 6,5 6,2 57 54
Gazprom 155,86 4,2 3,4 3,0 25 4,9 3,8 3,3 2,9
Gas Natural SDG 12,71 43 4,0 3,9 3,6 8,0 7,3 7,0 6,6
Novatek 78,02 8.2 5,0 3,7 3,3 8,0 4,8 3,7 3,1
RWE AG 56,16 5,8 51 5,0 4,6 51 4,5 4,4 4,1
Maksimum 8,7 7,3 6,8 6,2 8,8 7,9 7,2 6,7
Minimum 4,2 3,4 3,0 2,5 4,9 3,8 3,3 29
Mediana 5,7 5,2 5,0 4,7 7,0 6,2 5,8 5,4
PGNiG* 3,45 6,0 5,9 51 4,5 5,6 53 4,0 34
(premia / dyskonto) 5,4% 14,7% 2,2% -3,7% -20,1% -14,8% -30,4% -36,1%
Implikowana wycena

Mediana 57 52 5,0 4,7 7,0 6,2 5,8 54

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) 3,9
Warto$¢ EuRoPolGazu na akcje 0,09
Warto$¢ umowy leasingu na akcje 0,05
Ostateczna warto $¢ 1 akcji PGNIG 4,07

EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2009
*od kapitalizacji rynkowej odejmujemy warto$¢ leasingu i EuRoPolGazu (wyniki bedgce podstawg kalkulacji wskaznikéw sgq oczyszczone z wplywu tych
czynnikéw)
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 16 652,1 18 432,0 19 290,4 20 861,5 21 546,0 22 338,6 23 765,3
zmiana 9,6% 10,7% 4, 7% 8,1% 3,3% 3,7% 6,4%
EBIT, w tym 861,0 800,7 1333,8 2087,0 2270,2 3141,0 3881,7
Segment Wydobycie i Produkcja 10191 918,4 336,6 905,7 1076,8 1738,6 2320,5
Segment Obr6t i Magazynowanie 1187,0 -509,9 -50,0 428,8 429,9 530,5 653,1
Segment Dystrybucja -1311,1 418,7 1044,8 750,1 761,1 869,5 905,7
Pozostate i wytaczenia konsolidacyjne -34,1 -26,6 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Koszty, zyski, odpisy jednorazowe -1384,0 0,0 41,0 129,0 0,0 0,0 0,0
EBIT oczyszczony 2245,0 800,7 1292,8 1958,0 2270,2 3141,0 3880,7
zmiana -41,4% -7,0% 66,6% 56,5% 8,8% 38,4% 23,6%
marza EBIT 13,5% 4,3% 6,7% 9,4% 10,5% 14,1% 16,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej 157,8 134,5 108,7 -6,3 -109,8 -196,0 -263,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate -16,0 0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Zysk brutto 1002,7 935,4 1442,1 2080,4 2160,1 29446 3618,9
Podatek dochodowy 86,7 69,6 238,5 395,3 557,9 1015,3 1299,9
Udziatowcy mniejszosciowi 1,0 0,4 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 915,0 865,3 1202,0 1685,1 1602,1 1929,3 2 318,9
zmiana -31,1% -5,4% 38,9% 40,2% -4,9% 20,4% 20,1%
marza 5,5% 4,7% 6,2% 8,1% 7,4% 8,6% 9,8%
Amortyzacja 1430,3 1424,9 1 496,2 1576,5 1693,7 1925,0 2 029,7
EBITDA 22913 2 225,6 2830,0 3663,5 3963,9 5 065,9 59114
zmiana -17,2% -2,9% 27,2% 29,5% 8,2% 27,8% 16,7%
marza EBITDA 13,8% 12,1% 14,7% 17,6% 18,4% 22, 7% 24,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
EPS 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
CEPS 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
ROAE 4,3% 4,1% 5,7% 7,7% 6,9% 8,0% 9,1%
ROAA 3,1% 3,0% 4,0% 5,2% 4,5% 5,1% 6,0%
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Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 28 401,9 297453 31082,2 34 313,2 37 162,1 37 860,2 39 416,6
Majatek trwaty 22131,1 22 573,6 24 665,3 27 391,3 29 546,2 30 366,4 30513,9
Rzeczowe aktywa trwate 18 715,5 20 587,0 22 888,9 25879,9 28 026,5 28 861,0 29 022,2
Wartosci niematerialne i prawne 84,6 151,7 173,5 208,3 216,6 202,3 188,7
Udzialy w innych podmiotach 557,5 556,9 556,5 556,5 556,5 556,5 556,5
Pozostate aktywa trwate 27734 1278,0 1046,4 746,5 746,5 746,5 746,5
Majatek obrotowy 6 270,8 7171,7 6 416,9 6922,0 7 616,0 7 493,8 8902,7
Zapasy 1216,0 17213 12589 1604,8 21335 1820,0 2334,0
Naleznosci krétkoterminowe 3331,0 3716,9 3680,0 39925 41235 4275,2 4548,2
Pozostate aktywa obrotowe 140,2 311,6 281,6 281,6 281,6 281,6 281,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 1583,6 1421,9 1196,3 1043,1 1077,3 1116,9 1738,9
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 28 401,9 297453 31082,2 34 313,2 37 162,1 37 860,2 39 416,6
Kapitat wtasny 21013,1 20 706,9 21391,6 22 605,0 23533,5 24 8223 26 175,9
Kapitat akcyjny 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
Pozostate kapitaty wlasne 151131 14 806,9 15 491,6 16 705,0 17 633,5 18 922,3 20 275,9
Kapitat mniejszo sci 8,7 9,0 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 3879,6 4 058,6 37799 38187 3858,4 38431 38431
Pozyczki i kredyty 31,4 41,1 44,1 82,9 122,5 107,2 107,2
Pozostate 3848,2 4017,6 37358 37358 37358 37358 37358
Zobowi gzania krétkoterminowe 3500,6 4970,7 5900,2 7879,0 9759,8 9184,3 9387,2
Pozyczki i kredyty 106,7 871,8 1984,1 37308 55143 4 .826,2 4 826,2
Zobowigzania handlowe 2 408,0 32225 27334 29655 3062,8 31755 33783
Pozostate 985,9 876,4 1182,7 1182,7 1182,7 1182,7 1182,7
Dtug 138,1 912,8 2028,2 38137 5636,8 4933,4 4933,4
Dtug netto -14455 -509,1 831,8 2770,6 4 559,5 38165 31945
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -6,9% -2,5% 3,9% 12,3% 19,4% 15,4% 12,2%
(Dtug netto / EBITDA) -0,6 -0,2 0,3 0,8 1,2 0,8 0,5
BVPS 3,6 3,5 3,6 3,8 4,0 4,2 4,4
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 3028,7 1492,9 2554,9 2962,8 3033,9 4510,2 4155,8
Zysk netto 915,0 865,3 1202,0 1685,1 1602,1 1929,3 23179
Amortyzacja 1430,3 14249 1496,2 1576,5 1693,7 1925,0 2029,7
Kapitat obrotowy -606,5 -145,9 -46,7 -426,3 -562,5 274,5 -584,2
Pozostate 1289,9 -651,4 -96,6 127,5 300,5 3815 392,3
Przeptywy inwestycyjne -2 455,6 -2 208,9 -3637,7 -4 602,3 -3 848,6 -2 745,2 -2177,1
CAPEX -2.980,0 -2579,5 -3840,8 -4 602,3 -3848,6 -2745,2 -2177,1
Pozostate 524.,4 370,6 203,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -2547,5 552,0 858,2 1486,2 849,0 -1725,4 -1 356,6
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -2295,4 769,8 1112,3 17855 18231 -703,4 0,0
Dywidenda (buy-back) -153,0 -171,0 -148,5 -472,0 -674,0 -640,9 -964,7
Pozostate -99,1 -46,9 -105,6 172,7 -300,1 -381,1 -392,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -1 975,6 -161,7 -225,6 -153,2 34,2 39,6 622,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 1583,6 1421,9 1196,3 1043,1 1077,3 1116,9 1738,9
DPS (PLN) 0,17 0,19 0,03 0,08 0,11 0,11 0,16
FCF -1381,9 -569,4 -1295,9 -1760,4 -1 005,1 1579,8 1850,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 17,9% 14,0% 19,9% 22,1% 17,9% 12,3% 9,2%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 22,2 23,5 16,9 12,1 12,7 10,6 8,8
PICE 8,7 8,9 7,5 6,2 6,2 53 4,7
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9
FCF/EV -7,3% -2,9% -6,1% -7,6% -4,0% 6,5% 7,9%
EV/EBITDA 8,3 8,9 7,5 6,3 6,3 4,8 4,0
EV/EBIT 8,4 24,8 16,4 11,8 11,0 7,7 6,1
EV/S 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,0
DYield 4,9% 5,5% 0,7% 2,3% 3,3% 3,1% 4,7%

Cena (PLN) 3,45
Liczba akcji na koniec roku (min) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
MC (mIn PLN) 20 355,0 20 355,0 20 355,0 20 355,0 20 355,0 20 355,0 20 355,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 8,7 9,0 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
EV (mIn PLN) 18 918,2 19 854,9 21 197,3 23 136,1 24 925,0 24 182,0 23 560,0
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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 poszczegdélnych
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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, 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 szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
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 $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 diugie lub krétkie 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 .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
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 wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer 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 dotycz ace Spoiki

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-11-13 2010-03-05 2010-03-24
kurs z dnia rekomendac;ji 3,73 3,55 3,70
WIG w dniu rekomendacji 40229,36 39885,37 41882,58
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