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Sektor gazowy
Polska

Cena biezaca 3,35 PLN
Cena docelowa 3,94 PLN
Kapitalizacja 19,8 mid PLN
Free float 3,0 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 39,24 min PLN

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 84,75%

Pozostali 15,25%

Strategia dotyczaca sektora

Spotka dziata na rynku regulowanym i prawdopodob-
nie w najblizszym czasie niewiele sie w tym zakresie
zmieni, tak wiec nadal w duzej mierze wyniki PGNiG
beda determinowane politykg taryfowg URE. Dodatko-
wo wysokie ceny gazu nie sprzyjaja wzrostowi jego
konsumpcji, ktéry nadal przegrywa w Polsce rywaliza-
cje ze znacznie tanszym weglem.

Profil spoétki

PGNIG jest najwieksza w Polsce spdtkag w sektorze
wydobycia i dystrybucji gazu ziemnego o rocznej
sprzedazy ponad 13,7 mld m® gazu. Dodatkowo, Spot-
ka dziata w segmencie wydobycia ropy naftowej, ktérej
sprzedaz wytgczona jest z systemu taryfowego, dzieki
czemu jest wysoce rentowna.

Kurs akcji PGNiG na tle WIG
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PGNI.WA; PGN PW
Wyniki za 4Q mogq zaskoczyc in plus

Wyniki za 3Q’08 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, a dodatkowo
zasygnalizowaly iz PGNiG zabezpieczyl czesciowo ryzyko walutowe,
co moze mie¢ znaczacy, pozytywny wplyw na wyniki 4Q. Wiasnie w
kontekscie oczekiwanych lepszych wynikéw od formujacego sie juz
»czarnego” konsensusu na ostatni kwartat oraz pozytywnych perspek-
tyw zyskow na przyszty rok, ponawiamy nasza rekomendacja akumu-
luj wyznaczajac cena docelowa na poziomie 3,94 PLN. Dodatkowych
pozytywnych katalizatorow dla kursu upatrujemy w pojawiajacych sie
okazjach na ciekawe i relatywnie tanie akwizycje, przede wszystkim w
segmencie upstream. Zwracamy jednoczesnie uwage, iz w ostatnich
tygodniach PGNiG byto jedng z najlepiej zachowujacych sie¢ Spétek z
WIG20 (od poczatku pazdziernika performance lepszy od indeksu o
ponad 30%) stad nie oczekujemy aby przy ewentualnym odbiciu walo-
ry koncernu byly w czotéwce wzrostow. Zalecamy konsekwentne aku-
mulowanie akcji, poprzez wykorzystanie ewentualnej stabosci pod 4Q.

Perspektywa 4Q wcale nie taka straszna

W obecnej sytuacji wazniejsze od zaprezentowanych wynikéw za 3Q'08
(zgodnych z naszymi oczekiwaniami) wydajg sie juz perspektywy na 4Q,
tym bardziej ze rynek w najbardziej czarnych scenariuszach oczekuje nawet
straty operacyjnej w ostatnich 3 miesigcach roku. Naszym zdaniem raport
za 4Q moze jednak zaskoczy¢ mocno in plus, przede wszystkim ze wzgledu
na nizszg strate w segmencie obrotu, dzieki nizszej sprzedazy oraz transak-
cjom zabezpieczajgcym kurs USD/PLN. Nizszy wolumen sprzedazy
(wyzsze $rednie temperatury, ograniczenie produkcji w zaktadach azoto-
wych) bedzie implikowat zmniejszenie udziatu drozszego importowanego
gazu na rzecz gazu krajowego i zapasow zgromadzonych po nizszych ce-
nach w okresie letnim. Hedging natomiast, moze wg. naszych szacunkéw
przynies¢ zysk siegajacy nawet 300 min PLN (w prognozach zaktadamy
konserwatynie dyskonto do tych kalkulacji z uwagi na ograniczong liczbe
informacji). Dodatkowo wynik skonsolidowany poprawi naszym zdaniem
segment dystrybucyjny z uwagi na uzyskane w kwietniu nowe taryfy i sezo-
nowy wzrost wolumenu. Ostatecznie GK PGNiG powinna wygenerowac
nawet 180 min PLN zysku operacyjnego.

Nowa strategia niesie wiecej szans niz ryzyk

W ogtoszonej przez Zarzad strategii znalazly sie plany wydatkow inwesty-
cyjnych w perspektywie najblizszych 6 lat w wysokosci 30 mid PLN, co w
obecnej niepewnosci w globalnej gospodarce moze wzbudza¢ niepokoj
inwestorow i narusza¢ wizerunek PGNIG, jako spotki ze stabilnym cash
flowem i nieobcigzonym bilansem. Oczywiscie kazdy projekt inwestycyjny
(w tym akwizycje) bedziemy ocenia¢ osobno, ale uwazamy ze przy obecnej
globalnej przecenie aktywow, podmiot z takim potencjatem finansowania jak
PGNiIG ma szanse wykorzysta¢ to dla budowania wartosci dla akcjonariu-
szy. Plany wejscia w energetyke i wzmocnienia segmentu upstream traktu-
jemy wiec raczej jako szanse niz ryzyko.

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 15197,7 16 652,1 18 937,0 18 667,1 187171
EBITDA 2766,2 3 665,9 3 066,9 3 656,4 3460,0

marza EBITDA 18,2% 22,0% 16,2% 19,6% 18,5%
EBIT 1470,0 22356 1674,4 2182,8 1890,1
Zysk netto 1327,4 915,0 1450,8 1826,2 15670,2
DPS 0,15 0,17 0,19 0,22 0,28
P/E 14,9 21,6 13,6 10,8 12,6
P/CE 7,5 8,4 7,0 6,0 6,3
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 6,8 5,0 57 4,9 5,4
DYield 4,5% 5,1% 5,7% 6,6% 8,3%

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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Wyniki za 3Q 2008- zgodnie z oczekiwaniami

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

wynik vs. wyniki vs. I- I-

1IQ 2008 111Q2007 zmiana [I1IQ2008P prognoza konsensus konsensus 111Q2008 I111Q2007 zmiana
3 654 3135 16,6% 3770 -3,1% 3593 1,7% 12913 11575 11,6%
529 760 -30,4% 548 -3,5% 596 -11,2% 2 552 2849 -10,4%
14,5% 24,3% -40,4% 14,5% -0,4% 16,6% -12,7% 19,8% 24,6% -19,7%
193 385 -50,0% 177 9,1% 218 -11,6% 1494 1771 -15,6%

228 411 -44,5% 221 3,4% - - 1598 1816 -12,0%

179 302 -40,8% 179 0,1% 193 -7,3% 1239 1416 -12,5%

Zrédto: PGNIG, szacunki DI BRE, PAP

Wyniki GK PGNIG za 3Q 2008 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Na poziomie EBIT wynik
jest nieco lepszy niz szacowaliSmy, a réznica to przede wszystkim efekt nizszej straty w
segmencie obrotu -39 min PLN vs. oczekiwane -81 min PLN. W dystrybucji wynik byt nieco
nizszy od naszych prognoz (-4,6 min PLN vs. oczekiwane 20 min PLN). Segment wydobywczy
zanotowat zysk zgodny z naszymi oczekiwaniami (244 min PLN vs. 248 min PLN). Warto w
tym miejscu zwréci¢ uwage, iz w sprawozdaniu za 3Q nastgpita zmiana wynikéw za 1H'08 i
reklasyfikacja wyceny i rozliczenia instrumentéw pochodnych zwigzanych z aktywami
zagranicznymi w segmencie wydobywczym, co zwiekszyto wynik tego segmentu za pierwsze
pétrocze o 91 min PLN (to ttumaczy roznice migdzy raportowanym EBIT za 3Q, a EBIT
implikowanym przez réznice wynikdéw za 9 miesigcy i 6 miesiecy tego roku, czyli 1,5 mld PLN i
1,2 mld PLN). Na dziatalnosci finansowej Spétka zanotowata nieco nizsze dodatnie saldo od
naszej prognozy (36 min PLN vs. 44 min PLN), ale ostatecznie na poziomie zysku netto wynik
pokryt sie z naszymi oczekiwaniami. W sprawozdaniu za 3Q zaobserwowalismy takze
znacznie nizsze ujemne saldo na pozostatych kosztach operacyjnych w relacji do 3Q'07 (-31
min vs. -173 min PLN), co w duzej mierze wynika z wyceny hedgingu zabezpieczajacego
zakupy gazu w USD (+80 mIn PLN) oraz zyskéw na hedgingu pozyczki do norweskiej spotki
zaleznej (30 min PLN).

Perspektywy na 4Q’08 i na 2009 rok

W kontekscie wysokich cen gazu rosyjskiego oraz ostabienia polskiej waluty istnieje
powszechna obawa o wyniki PGNIG w ostatnim kwartale roku. W naszej opinii 4Q wcale nie
powinien zakonczy¢ sie strata, a wrecz jest duza szansa na wypracowanie przez koncern
skonsolidowanego wyniku EBIT na poziomie 180 min PLN, co moze by¢ duzym pozytywnym
zaskoczeniem dla rynku. Naszg teze opieramy na nastepujacych zatozeniach:

e Segment wydobywczy- w tym segmencie przy zatozeniu utrzymania sie obecnych
cen ropy oraz wzrostu cen gazu sprzedawanego poza taryfg wzrosnie w listopadzie
proporcjonalnie do taryfy Spétka powinna wypracowa¢ okoto 200 min PLN vs. 244
min PLN w 3Q (spadek z uwagi na obnizenie notowan ropy, ale w czesci
zneutralizowany przez wzrost taryfy gazowej i zapowiadany wzrost wolumenow vs.
3Q, kiedy miaty miejsce problemy techniczne). Segment zostanie jednak jeszcze
dodatkowo obcigzony stratami na hedgingu inwestycji w norweska spétke zalezng
(od 3Q wyniki na tych pozycjach sag bezposrednio przypisane do EBIT upstreamu),
co bedzie wynika¢ z ostabienia PLN do NOK. Ostatecznie szacujemy wiec zysk tego
segmentu na 162 min PLN.

e Segment obrotu- ten segment odczuje zapewne wyrazny wzrost ceny gazu z
importu, ale przede wszystkim z uwagi na ostabienie ztotego (w ujeciu dolarowym
szacujemy, ze $rednia cena gazu rosyjskiego nie zmieni sie g/q). W efekcie Spoétka
na tej dziatalnosci poniesie strate, ale nie tak wysoka jakby wskazywata na to
wysokos$¢ ujemnego spreadu miedzy Srednig taryfg, a ceng importowa. Po pierwsze
z uwagi na nizsze wolumeny, ktorych spodziewamy sie z powodu wyzszych
temperatur w pierwszej potowie kwartatu i obnizenia popytu ze strony chemii w
drugiej potowie kwartatu (zapowiadane odcigzenia instalacji). Nizszy wolumen
pozwoli na ograniczenie udziatu drozszego gazu z importu na rzecz surowca
krajowego i zapas6w z magazynow zgromadzonych po nizszych cenach w lecie. Po
drugie spodziewamy sie czesciowej neutralizacji wyzszej w ziotdwkach ceny
rosyjskiego gazu poprzez stosowane przez PGNiG transakcje zabezpieczajgce. Nie
mamy oczywiscie szczegoOtowej informacji na temat pozycji hedgingowych, ale
uwzgledniajac informacje przedstawione przez Spotke w raporcie potrocznym oraz
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zaktadajac kontynuacje tej strategii zabezpieczen w kolejnych kwartatach
spodziewamy sie, iz wycena zamknigtych i otwartych pozycji na koniec grudnia przy
kursie 2,8 USD/PLN moze wygenerowa¢ dodatkowe zyski segmentu obrotu w
wysokosci nawet 330 min PLN (szczegOty przedstawiamy w ponizszej tabeli).
Konserwatywnie jednak, z uwagi na brak szczegétowych informacji o otwartych
pozycjach na koniec wrzesnia 2008 i z koniecznosci poczynione zatozenia o
wolumenach i kursach wykonania nowych struktur opcyjnych, zdecydowalismy sie
przytozy¢ do naszych kalkulacji 30% dyskonto. Uwzgledniajac te dodatkowe 230 min
PLN zysku z hedgingu, szacujemy EBIT segmentu obrotu na -270 min PLN.

e Segment dystrybucji- ten segment powinien by¢ w 4Q’08 najmocniejsza nogg
koncernu z uwagi na sezonowy wzrost wolumendw oraz uzyskane w kwietniu tego
roku podwyzki taryf dystrybucyjnych (wg. naszych szacunkéw 20-25%). W tym
kontekscie mimo spodziewanej nizszej ilosci przestanego gazu niz w 1Q'08,
uwazamy iz segment ten powinien pokaza¢ az 298 min PLN zysku operacyjnego,
czyli wigcej niz w sezonowo najlepszym 1Q.

Szacunki pozycji hedgingowej PGNiG na koniec grudnia 2008

wolumen w
termin zapadalnosci cena wykonania min USD  rodzaj instrumentu

pazdziernik 08 2,30 80 opcja call

listopad 08 2,30 80 opcja call

grudzien 08 2,31 60 opcja call

dolna granica
gorna granica korytarza wolumen w
termin zapadalnosci korytarza (cap) (floor) min USD  rodzaj instrumentu

grudzien 08 2,66 2,32 120 struktura collar

styczen 09 2,53 2,15 260 struktura collar

luty 09* 2,45 2,06 200 struktura collar

marzec 09* 2,44 2,04 130 struktura collar

kwiecier 09* 2,63 2,23 130 struktura collar

maj 09* 2,72 2,32 130 struktura collar

Szacunkowa wycena portfela hedgingowego na koniec grudnia 2008

Sredni kurs pazdziernika 2,70
Srednia kurs listopada 2,86
Sredni kurs grudnia 2,80
Zamknigcie grudnia 2,80
Wycena pozycji zamknietych w 4Q 82,8
Wycena pozycji otwartych na 30.12 246,0
Suma 328,8
Wartosé przy 30% dyskoncie 230,2

*pozycje otwarte dla
dla

tych terminéw zapadalno$ci szacowane przez DI BRE przy zatozeniu kontynuacji wyraznej konsekwntnej strategii
poprzednich termindw, przy uwzglednieniu wolumendw zakupu gazu rosyjskiego

Zrédfo: PGNIG, szacunki DI BRE

Jesli chodzi o rok przyszty to rowniez uwazamy, iz perspektywy wynikow dla PGNiG sg
optymistyczne. Zaktadamy, iz mimo spadku srednich cen ropy (zatozenie na rok 2009 to
60 USD/Bbl) i wyraznego pogorszenia wyniku segmentu wydobywczego (770 min PLN
vs. 1 mid PLN w tym roku) Spotka powinna poprawié¢ EBIT w ujeciu r/r. Bedzie to mozliwe
gtéwnie za sprawg segmentu obrotu, ktéry po okresie duzej zmiennosci cen surowcow i
kurséw walut powinien znaczaco poprawi¢ rentownos¢ dziatalnosci regulowanej.
Zaktadamy utrzymanie sie kursu dolara w okolicach 2,8 i cen ropy na poziomie 60
USD/BDbl. Przy takim otoczeniu zewnegtrznym cena gazu rosyjskiego bedzie stopniowo
maleé, co oznacza istotne ograniczenie jednostkowej straty na imporcie juz w 1Q i
wyjscie na plus w 2Q. Uwazamy bowiem, ze PGNIiG uda sie przedtuzy¢ waznos¢ obecnej
taryfy do czerwca przysztego roku (proces ustalania nowego cennika URE powinien byc¢
przeciggany podobnie jak w poprzednich postepowaniach, ale tym razem z korzyscig dla
Spétki). Z poczatkiem 3Q PGNIG bedzie juz jednak zmuszone do ztozenia wniosku
korygujacego i obnizka moze siegna¢ okoto 23%. Ostatecznie jednak szacujemy, iz wynik
segmentu obrotu wzrosnie z niecatych 130 min PLN w 2008 roku do 890 min PLN. W
przypadku segmentu dystrybucji zaktadamy stabilizacje zysku operacyjnego w okolicach
550 min PLN.
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Srednie ceny ropy i szacunkowa cena gazu z importu (scenariusz bazowy)
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Strategia do roku 2015

W przedstawionej przez Zarzad strategii rozwoju GK PGNiG do 2015 roku kierownictwo
koncernu zaktada wydatki inwestycyjne na poziomie 30 mid PLN. W kontekscie obecnej
sytuacji rynkowej moze to budzi¢ obawy inwestoréw, iz Spotka nieefektywnie skonsumuje
posiadane zasoby gotéwki, a dodatkowo w krotkiej perspektywie na bilansie pojawi sie
wysokie zadtuzenie, ktérego brak, byt w ostatnich tygodniach atutem PGNiIG w poréwnaniu do
innych duzych spétek z GPW. Zarzad nie przedstawit co prawda szczegdétowego rozbicia
naktadow na poszczegdlne segmenty czy projekty, ale biorac pod uwage nasze
dotychczasowe zatozenia i znane juz inwestycje (tacznie do 2015 roku zaktadamy Capex na
poziomie 14,6 mld PLN na rozbudowe magazynéw, na krajowe projekty wydobywcze i
rozbudowe systemu gazociggéw dystrybucyjnych), mozna sprobowac oszacowac ile i na jakie
przedsiewziecia moze w najblizszych latach Spétka wydac¢ znaczace kwoty. W$r6d nowych
projektow, ktorych nie uwzgledniamy w naszym modelu, w strategii wymienia sie rurociag
Skanled, inwestycje w zagraniczne ztoza ropy i gazu, budowe interkonektoréw, projekty w
energetyce gazowej oraz akwizycje w sektorze chemicznym. To wiasnie te inwestycje maja
pochtong¢ dodatkowe 15 mld PLN w ciggu najblizszych 6 lat. Ponizej przedstawiamy
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szacunkowe wartosci wydatkbw na poszczegdlne projekty wraz z oceng ich potencjalnej
efektywnosci.

Rurociag Skanled- projekt ten zaktada potaczenie terminalu gazowego w Norwegii z
systemami dystrybucyjnymi Szwec;ji i Danii, co ma umozliwi¢ sprzedaz gazu z pél, w
ktorych udziaty ma m.in. PGNiG. Polski koncern bedzie partycypowa¢ w kosztach
proporcjonalnie wg. zarezerwowanych mocy przepustowych (700 min PLN). Obecnie
trudno jest szczegotowo przeanalizowac¢ rentownos¢ tej inwestycji, ale wydaje
sie iz obcigzenie kosztami przesylu odbiorcéow gazu nie powinno byé¢ w
przysztosci utrudnione. Stopa zwrotu powinna jednak by¢ raczej rozpatrywana
w potaczeniu z marza na wydobywanym w Norwegii gazie.

Zagraniczne projekty upstream- obecnie PGNiG posiada udziaty w projekcie
wydobywczym na szelfie norweskim (na polski koncern przypada okoto 5,4 mid m®
gazu z tego pola), ktére kupito za 1 mid PLN. Dodatkowo koncern zobowigzat sie do
poniesienia naktadéw eksploatacyjnych w wysokosci 1,6 mid PLN. Biorac pod
uwage, iz Zarzad planuje na 2015 rok wydobycie gazu i ropy z zagranicznych
zrédet na poziomie odpowiednio (1,5 mid m® oraz 0,8 min ton), mozna
spodziewac¢ sie w najblizszych latach tacznych wydatkéw inwestycyjnych w
ramach zagranicznego segmentu wydobywczego na poziomie okoto 7 mid PLN.
Kazdy z projektow bedzie musiat by¢ oceniany osobno, ale uwazamy ze obecna
sytuacja na rynku moze, z punktu widzenia tak ptynnej spotki jaka jest PGNIG,
naprawde oferowac¢ wiele ciekawych okazji inwestycyjnych. Z tego wzgledu,
mimo iz nie bierzemy tego pod uwage w naszym modelu, uwzglednienie takich
projektow strategii traktujemy jako potencjalna szanse budowy dodatkowej
wartosci, a hie zagrozenie.

Budowa interkonektorow na granicy zachodniej i potudniowej- projekty
potaczen miedzysystemowych z Niemcami i Czechami majg na celu nie tylko
zwiekszenie bezpieczenstwa dostaw surowca, ale rowniez poprzez dostep do
europejskiej sieci hubow i odbiorcéw umozliwi¢ PGNiG budowe aktywnosci handlowe;j
w regionie Europy Srodkowej. Koszt budowy tych rurociagéw szacujemy na
okoto 600 min PLN, ale nie uwzgledniamy ich w modelu podobnie jak
potencjalnych przychodow z optat przesytowych.

Energetyka gazowa- w ostatnich miesigcach Zarzad PGNiIG coraz gtosnigj
wypowiadat sie na temat wejscia Spotki w segment energetyczny poprzez inicjowanie
i ewentualne wspotfinansowanie budowy nowych blokéw gazowo-parowych. Wsréd
wymienianych obecnie projekidw sa nastepujace bloki: 2x400MW (wraz z RWE), 150
MW (z Energa i Lotosem). Planowane sa takze projekty, w ktérych PGNIG wystepuje
tylko jako dostawca (90 MW KGHM, 400 MW Tauron). Zaktadajac, iz PGNIG
wspdtfinansowatby projekty o tacznej mocy 1000 MW, szacujemy wydatki na
tego typu projekty w perspektywie 2015 roku na poziomie 2,8 mld PLN. Na razie
oczywiscie nie mozna uwzgledni¢ ich w modelu z uwagi na brak szczegétowych
informacji. Pozytywnie oceniamy jednak pomyst wejscia w energetyke gazowa,
gdyz pozwoli on PGNiG nie tylko zdywersyfikowa¢ dziatalnos¢, ale réwniez
zbudowac integracje pionowa (zwiekszy¢ wolumen obrotu gazem, uzyskac
dostep do dodatkowej marzy przerobowej).

Akwizycje w chemii- wsrdd potencjalnych celow przeje¢ w branzy PGNIG wymienia
(za rzadowg strategig dla sektora) spotki nawozowe Police i Putawy. Koncern
rozwaza rowniez zaangazowanie w projekt zgazowania wegla firmowany przez ZAP
poprzez udziat w JV. Wartos¢ wiekszosciowych pakietow tych spétek w
przypadku przejmowania nad nimi kontroli szacowalibysmy na okoto 1,5-2 mid
PLN. Koszt udzialu w zgazowaniu wegla w Putawach zalezatby od wielkosci
zaangazowania (koszt catego projektu to prawdopodobnie okoto 2 mid PLN).

Podsumowujac, choé plany wydania az 30 mld PLN w perspektywie najblizszych 6 lat moga
wydawac sie bardzo ambitne i ryzykowne z punkiu widzenia efektywnosci ekonomicznej, to
uwazamy ze znaczna czes¢ tych nowych projekidw moze przyczyni¢ sie do wzrostu wartosci
PGNIG dla akcjonariuszy. Spotka posiada obecnie znaczny potencjat finansowania, co jesli
chodzi o strategie akwizycyjng, powinno byé wykorzystane wtasnie w okresie spadku cen
aktywow na $wiecie.
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Zatozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.
2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Cena ropy naftowej w USD/Bbl 55 65 73 100 60 80 90 90 90 90 90 90 90
\?Ved‘géj’gglna“owe‘ z 9M opoznieniem 49 64 66 98 90 65 8 90 90 9 9 90 90
Cena gazu importowanego w 190 260 299 439 320 326 387 405 405 405 405 405 405
USD/tys. m

ﬁ[e,\?/?;spoé':?m taryfy hurtowej w 527 694 779 873 874 831 910 956 953 952 953 955 955
PLN/USD sredniorocznie 323 311 277 242 280 260 240 240 240 240 240 240 2,40
EUR/PLN sredniorocznie 402 390 379 348 370 350 330 330 330 330 330 330 330
Sprzedaz gazu w PGNIG w mid m®* 136 135 136 140 139 144 148 156 159 165 172 177 177
Import gazu w mid m® 97 100 93 103 99 103 107 115 11,8 124 131 136 136
Wydobycie krajowe w mid m’ 43 43 43 41 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Wydobycie ropy naftowej w min ton 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Sprzedaz gazu poza taryfa w mid m® 055 056 063 058 063 063 063 063 063 063 063 063 0,63
Udziat w hurtowym rynku gazu 100,0% 99,5% 99,5% 99,3% 99,0% 98,8% 98,5% 98,3% 98,0% 97,8% 97,5% 97,3% 97,0%

ziemnego w Polsce
Zrédto: Bloomberg, PGNIG, szacunki DI BRE
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PGNIG

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 3,94

PLN.
waga cena
Woycena poréwnawcza 50% 3,63
Wycena DCF 50% 3,67
cena wynikowa 3,65
cena docelowa za 9 m-cy 3,94
Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.

2.
3.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec pazdziernika 2008 r. Przy ustalaniu
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2007 roku.

W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej zatozenia makroekonomiczne.
Posiadane udziaty w ztozach norweskich uwzgledniamy po cenie ich nabycia (nie
uwzgledniamy w Capexie naktaddéw na rozwdj tych ztéz, podobnie jak potencjalnych
przychoddéw w kolejnych latach). Nie uwzgledniamy naktadéw i potencjalnych
przychoddw z projektu Skanled (szacowany udziat w kosztach budowy tego rurociagu
to okoto 700 min PLN).

Capex po roku 2012 obnizamy do poziomu 1,6 mld PLN z uwagi na fakt, iz w naszych
prognozach wydobycia gazu nie uwzgledniamy nowych wolumenéw w okresie 2011-
17.

Oczekujemy, ze uruchomienie projektu LMG rozpocznie sie ze znacznym
opdznieniem w stosunku do pierwotnych planéw Spotki (przesuniecie z 2010 roku na
2013). Zgodnie z ogtoszonym przez PGNiIG komunikatem obnizamy takze prognozy
wydobycia krajowego w przysztym roku i kolejnych latach z 5 mid m® do 4,6 mid m°.
Warto$¢ firmy powiekszamy o aktualng warto$¢ umowy leasingu aktywow
przesytowych (0,6 mld PLN- po korekcie o dywidende rzeczowag) oraz wartos¢
posiadanego przez PGNIG pakietu spétki EuRoPolGaz (skorygowany w gore z uwagi
na zmiane kursu USD/PLN).

W roku 2017 amortyzacja jest nieco wyzsza niz CAPEX, co nie jest mozliwe do
utrzymania w dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej,
korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 1,6 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFrv do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2017.

Po roku 2017 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,2%, wspoétczynnik beta na poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji PGNiG
(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2017+
Przychody ze sprzedazy 18937 18667 18717 20317 21947 22934 23690 24612 25416 25373 25329
zmiana 13,7%  -1,4% 0,3% 8,56% 80%  45% 3,3% 3,9% 33% -02% -02%
EBITDA 3066,9 3656,4 3460,0 3559,2 37158 4234,2 4343,3 4473,1 4586,0 4591,8 4583,9
marza EBITDA 162% 19,6% 185% 17,5% 16,9% 185% 183% 182% 180% 18,1% 181%
Amortyzacja 1392,4 1473,6 1569,9 16565 17066 17178 1726,2 1740,8 1770,9 1803,6 1616,0
EBIT 1674,4 2182,8 1890,1 19026 2009,2 2516,3 2617,1 27323 28151 2788,2 2967,9
marza EBIT 88% 11,7% 10,1% 9,4% 92% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,0% 11,7%
Opodatkowanie EBIT 318,1 414,7 359,1 361,5 381,8 4781 4972 519,1 5349 5298 5639
NOPLAT 1356,3 1768,1 1531,0 1541,1 1627,5 2038,2 2119,8 2213,2 2280,2 2258,4 2404,0
CAPEX -2116 -2616 -2616 -2316 -2216 -1616 -1616 -1616 -1616 -1616 -1616
Kapitat obrotowy -257,3 177,6 15,7 -4140 -261,8 -443,0 -1415 -168,8 -142,0 11,2 11,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 375,4 803,3 5006 467,6 856,2 1697,1 2088,6 2169,1 2293,1 2457,2 2415,2
WACC 108% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
wspdiczynnik dyskonta 98,3% 888% 802% 7256% 655% 59,1% 534% 483% 43,6% 394% 39,4%
PV FCF 369,1 713,383 401,6 3389 5605 10035 11157 1046,7 999,6 967,6
WACC 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Koszt dtugu 7,3% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,30% 6,20% 620% 620% 620% 620% 620% 620% 620% 620% 620%
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%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 108% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 27 761 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 10 932 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 7516 WACC +1,0pp 3,46 3,59 3,76 3,97 4,23
Wartos¢ firmy (EV) 18 448 WACC +0,5pp 3,52 3,67 3,86 4,09 4,39
Dtug netto -1275 WACC 3,59 3,76 3,97 4,23 4,57
Udziatowcy mniejszos$ciowi 9 WACC -0,5pp 3,67 3,86 4,09 4,39 4,78
Wartos¢ firmy 19723 WACC -01,0pp 3,76 3,97 4,23 4,57 5,02
Wartos¢ udziatéw w EuRoPolGazie 1363
Biezaca wartos¢ leasingu majatku przesytowego 604
Warto$¢ udziatéw w ztozach norweskich (cena zakupu) 900
Ostateczna wartos¢ PGNiG 21 681
Liczba akcji (min) 5900
Wartosé¢ firmy na akcje (PLN) 3,67
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 3,97
EV/EBITDA('08) dla ceny docelowe;j 7,2
P/E('08) dla ceny docelowej 16,1
Udziat TV w EV 59%
8
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Wycena porownawcza

Centrica

Enagas

E.ON.

Gaz de France
Gas Natural SDG
Novatek

RWE AG

Suez

Maksimum
Minimum

Mediana

PGNIG*

(premia / dyskonto)

Implikowana wycena
Mediana

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

Waga wskaznika

Waga roku
Implikowana wartos¢ firmy na akcje (PLN)
Warto$¢ EuRoPolGazu na akcje
Wartos$¢ umowy leasingu na akcje
Wartos¢ zt6z norweskich na akcje
Ostateczna wartosc¢ 1 akcji PGNIG

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2007

porbwnawczej powiekszamy o wartos¢ leasingu aktywdéw przesytowych, wartos¢
EuRoPolGazu i zt6z norweskich.
P/CE EV/EBITDA
Cena 2007 2008P 2009P 2010P 2007 2008P  2009P  2010P
3,14 7,0 59 6,3 57 5,3 5,0 4,6 4.4
14,81 8,3 7,6 6,8 6,0 9,1 8,5 7,4 6,4
29,10 6,9 6,4 5,7 54 5,9 5,3 4,7 4.4
34,99 19,8 7,0 6,8 6,4 15,4 5,7 5,2 4.8
24,15 6,8 6,0 5,6 53 6,5 5,7 5,2 4.8
3,04 12,2 6,7 54 3,8 6,1 3,5 2,8 2,0
66,80 7,4 7,2 6,4 5,9 4,7 4,7 4.3 4.0
32,10 7,9 7,3 6,9 6,1 7,6 71 6,4 6,0
19,8 7,6 6,9 6,4 15,4 8,5 7,4 6,4
6,8 5,9 54 3,8 4,7 3,5 2,8 2,0
7,6 6,8 6,4 5,8 6,3 5,5 4,9 4,6
3,29 5,0 6,1 5,1 53 4.4 52 4,2 4.4
-34,0% -11,3% -19,9%  -8,8% -29,4% -5,5% -14,2% -4,3%
7,6 6,8 6,4 5,8 6,3 55 4,9 4.6
50,0% 50,0%
0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

3,1

0,2

0,1

0,2

3,63

*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) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 12 560,0 15197,7 16 652,1 18 937,0 18 667,1 18 717,1 20 317,0
zmiana 15,1% 21,0% 9,6% 13,7% -1,4% 0,3% 8,5%
EBIT, w tym 1397,7 1 470,0 851,6 1674,4 2182,8 1 890,1 1902,6
Segment Wydobycie i Produkcja 755,9 987,7 1001,1 1040,5 776,4 857,5 889,5
Segment Obrét i Magazynowanie 531,1 258,6 11957 128,1 891,3 468,8 469,9
Segment Dystrybucja 133,2 231,3 -1311,1 547.,4 556,7 605,4 585,0
Pozostate i wytgczenia konsolidacyjne -22,4 -7,6 -34,1 -41,7 -41,7 -41,7 -41,7
Koszty, odpisy jednorazowe 0,0 0,0 1.384,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT oczyszczony 1397,7 1 470,0 2 235,6 1674,4 2182,8 1 890,1 1902,6
zmiana 5,4% 5,2% -42,1% 96,6% 30,4% -13,4% 0,7%
marza EBIT 11,1% 9,7% 13,4% 8,8% 11,7% 10,1% 9,4%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -193,0 24,6 167,2 132,7 87,8 64,4 22,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 49,6 77,5 -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -16,0
Zysk brutto 1254,4 1572,0 1002,7 1791,1 2254,6 1938,5 1908,9
Podatek dochodowy 206,8 244 1 86,7 340,3 428,4 368,3 362,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,9 0,5 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 1 046,6 13274 915,0 1450,8 1 826,2 1570,2 1 546,2
zmiana 11,0% 50,9% -31,1% 58,6% 25,9% -14,0% -1,5%
marza 8,3% 8,7% 5,5% 7,7% 9,8% 8,4% 7,6%
Amortyzacja 1401,9 1296,1 1430,3 1392,4 1473,6 1569,9 1 656,5
EBITDA 2799,6 2766,2 3 665,9 3 066,9 3 656,4 3 460,0 3559,2
zmiana -2,0% -1,2% -17,5% 34,4% 19,2% -5,4% 2,9%
marza EBITDA 22,3% 18,2% 22,0% 16,2% 19,6% 18,5% 17,5%
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 0,3
CEPS 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5
ROAE 5,4% 6,3% 4,3% 6,8% 8,4% 7.2% 7.1%
ROAA 3,6% 4,3% 3,1% 5,0% 6,2% 5,3% 5,2%
10
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Bilans
(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
AKTYWA 30 363,7 30677,5 28 401,9 29 180,3 29 676,4 29 626,5 30015,5
Majatek trwaty 23 530,5 23 234,5 22 131,1 21619,6 22 504,9 23 551,0 24 210,5
Rzeczowe aktywa trwate 17 524,4 18 762,1 18 715,5 20 229,3 21 362,9 22 405,5 23 069,2
Wartosci niematerialne i prawne 952,7 80,8 84,6 94,4 103,2 106,7 102,5
Udziaty w innych podmiotach 512,1 589,3 557,5 557,5 557,5 557,5 557,5
Pozostate aktywa trwate 45412 3802,4 27734 738,4 481,3 481,3 481,3
Majatek obrotowy 6 833,2 7 443,0 6 270,8 7 560,6 7171,5 6 075,4 5 805,0
Zapasy 815,3 1351,2 1216,0 2 056,5 1881,6 1 865,4 22634
Naleznosci krétkoterminowe 26184 2 473,3 3331,0 3029,9 2986,7 29947 3250,7
Pozostate aktywa obrotowe 199,0 79,4 140,2 140,2 140,2 140,1 140,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 3200,5 3 539,1 1 583,6 2 334,1 2 163,0 1075,2 150,7
(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
PASYWA 30 363,7 30677,5 28 401,9 29 180,3 29 676,4 29 626,5 30 015,5
Kapitat wiasny 20 760,3 21145,7 21 013,1 21 358,9 21 895,4 21 838,1 21 987,1
Kapitat akcyjny 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
Pozostate kapitaty wtasne 14 860,3 15 245,7 151131 15 458,9 15995,4 15 938,1 16 087,1
Kapitat mniejszosci 7,2 7,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Zobowigzania dtugoterminowe 6 624,9 6724,1 3879,6 3979,9 3979,9 3979,9 3979,9
Pozyczki i kredyty 2 369,1 2343,8 31,4 131,7 131,7 131,7 131,7
Pozostate 4 255,8 4 380,2 3848,2 3848,2 3848,2 3848,2 3848,2
Zobowigzania krétkoterminowe 2971,2 2 800,0 3 500,6 3832,8 3792,3 3799,8 4 039,8
Pozyczki i kredyty 89,2 113,6 106,7 6,4 6,4 6,4 6,4
Zobowigzania handlowe 2108,8 21755 2 408,0 2 840,6 2 800,1 2807,6 3047,6
Pozostate 773,1 511,0 985,9 985,9 985,9 985,9 985,9
Dtug 2 458,3 24575 138,1 138,1 138,1 138,1 138,1
Dtug netto -742,2 -1081,6 -14455 -2196,0 -2024,9 -937,1 -12,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -3,6% -5,1% -6,9% -10,3% -9,2% -4,3% -0,1%
(Dtug netto / EBITDA) -0,3 -0,4 -0,4 -0,7 -0,6 -0,3 0,0
BVPS 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przeptywy operacyjne 2 399,1 1535,2 3 028,7 2761,8 3502,8 3181,2 28141
Zysk netto 879,7 1327,9 1252,1 1450,8 1826,2 1570,2 1546,2
Amortyzacja 1401,9 1296,1 1430,3 13924 1473,6 1569,9 1656,5
Kapitat obrotowy 163,6 -537,0 -606,5 -106,8 177,6 15,7 -414,0
Pozostate -46,2 -551,9 952,9 25,4 25,4 25,4 25,4
Przeptywy inwestycyjne -732,3 -867,2 -2 455,6 -2 116,0 -2 616,0 -2 616,0 -2 316,0
CAPEX -1 320,7 -1 582,1 -2 980,0 -2116,0 -2616,0 -2616,0 -2 316,0
Pozostate 588,4 714,9 5244 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 626,9 -295,0 -2 5475 104,6 -1 057,9 -1 653,0 -1422,5
Emisja akcji 2 640,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -1 658,7 7,7 -2295,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -150,6 -203,5 -153,0 -171,0 -1 305,7 -1 643,6 -1413,2
Pozostate -203,9 -99,2 -99,1 275,6 247.8 -9,4 -9,4
Zmiana stanu srodkow pienieznych 2293,9 352,9 -1975,6 750,4 -171,1 -1 087,8 -924,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 3200,5 3 539,1 1 583,6 2 334,1 2163,0 1075,2 150,7
DPS (PLN) 0,03 0,15 0,17 0,19 0,22 0,28 0,24
FCF 1435,7 402,9 -7,3 503,7 789,6 491,4 466,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,5% 10,4% 17,9% 11,2% 14,0% 14,0% 11,4%
Wskazniki rynkowe
2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
P/E 18,9 14,9 21,6 13,6 10,8 12,6 12,8
P/CE 8,1 7,5 8,4 7,0 6,0 6,3 6,2
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/S 1,6 1,3 1,2 1,0 1,1 1,1 1,0
FCF/EV 7,6% 2.2% 0,0% 2,9% 4,4% 2,6% 2,4%
EV/EBITDA 6,8 6,8 5,0 57 49 54 5,6
EV/EBIT 13,6 12,7 8,2 10,5 8,1 10,0 10,4
EV/S 1,5 1,2 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0
DYield 0,8% 4,5% 51% 5,7% 6,6% 8,3% 7,1%
Cena (PLN) 3,35
Liczba akcji na koniec roku (min) 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
MC (mIn PLN) 19 765,0 19 765,0 19 765,0 19 765,0 19 765,0 19 765,0 19 765,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 7,2 7,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
EV (mIn PLN) 19 030,1 18 691,1 18 328,2 17 577,7 17 748,8 18 836,6 19 761,1
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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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

AKUMULUUJ - 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, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. .

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 bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja
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 $wiadczyc, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac 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 dziatalnoscia 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PGNiG

rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2008-04-30 2008-05-15 2008-07-02 2008-08-14
kurs z dnia rekomendaciji 4,24 4,47 3,18 3,48
WIG w dniu rekomendaciji 46223,87 48321,35 40489,39 41049,76
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