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Regulacja cen zjada zyski

Obecne wysokie ceny gazu i ropy naftowej oraz rosnacy popyt na su-
rowce energetyczne powinny pozytywnie wptywaé¢ na wartos¢ spoétki.
Niestety w zwiazku z regulacja rynku gazu w Polsce, a takze zamiesza-
niem zwigzanym ze zmianami w zarzadzie spétki, ktore moga naszym

Cena biezaca 3,49 PLN
Cena docelowa 3,44 PLN
Kapitalizacja 20,6 mid PLN
Free float 3,14 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,75 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 84,75%
pozostali 15,25%

zdaniem opézni¢ inwestycje, PGNiG nie jest w stanie maksymalizowaé¢
zyskow w tym okresie bardzo dobrej koniunktury. WyceniliSmy spétke
na PLN 3,44 i przy obecnej cenie rynkowej utrzymujemy nasza reko-
mendacje Trzyma,;.

Zewnetrzna koniunktura sprzyjajaca
Obecna sytuacja na rynku gazu i ropy naftowej jest bardzo korzystna dla
spoétek gazowych. Ceny surowcdw rosng i w najblizszym okresie nie spo-

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Regulowane ceny gazu, brak restruk-
turyzacji i opoznienia w inwestycjach, a takze koniecz-
nosci inwestycji w dywersyfikacje dostaw gazu to naj-
powazniejsze problemy i wyzwania stojace przed sek-
torem, zwiekszajgce ryzyko i obnizajgce jego atrakcyj-
nos$¢. Mimo rosngcego zapotrzebowania na gaz, regu-
lacja cen nie pozwala na rynkowe ksztattowanie sie
marz.

dziewamy sie zatamania dobrej koniunktury. Powinno to wptywa¢ pozytyw-
nie na wyniki PGNIG, zwlaszcza, ze popyt na surowce energetyczne rosnie
stabilnie. Niestety....

...regulacja rynku ogranicza zyski

Brak liberalizacji rynku ogranicza konkurencje i zapewnia spétce dominujg-
cg pozycje na rynku. Jednakze jednoczesnie spétka nie jest przymuszona
do szybkiej restrukturyzacji. Drugg kwestig jest regulacja cen. Praktycznie
to czy ceny wzrosng zalezy wytacznie od dobrej woli regulatora. Przy obec-

Profil spétki

PGNIG jest najwieksza w Polsce spdtkg w sektorze
wydobycia i dystrybuciji gazu ziemnego O rocznej
sprzedazy ponad 13 mld m” gazu. Dodatkowo, Spétka
dziata w segmencie wydobycia ropy naftowej, ktorej
sprzedaz (w 2005 0,6 min ton) wylaczona jest z syste-
mu taryfowego, dzigki czemu jest wysoce rentowna.

nym silnym wzroscie cen surowcow, a jednoczesnie obawach co do mozli-
wosci wzrostu inflacji, jak rowniez awersji do podejmowania niepopularnych
spotecznie decyzji, PGNiG moze mie¢ problem z przekonaniem URE co do
podniesienia taryf. Regulator odmoéwit podwyzki od lipca, nie jest pewne czy
uda sie takg podwyzke wprowadzi¢ w 2 potowie roku.

Inwestycje moga by¢ opéznione
Zmiany w zarzadzie, ktore trwajg od grudnia 2005 powodujg spadek efek-

Wazne daty
14.08 - publikacja raportu za 2Q

tywnosci funkcjonowania wtadz spotki. Mamy obawy czy ambitny program
inwestycyjny przedstawiony podczas IPO, a ktory miat zwiekszy¢ wartos¢
spotki w przysztosci, zostanie zrealizowany zgodnie z harmonogramem,
zwtaszcza istotne dla wartosci spdtki inwestycje w czes¢ wydobywcza.
Otwartg kwestig pozostajg takze przyszte inwestycje w dywersyfikacje do-
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staw gazu i rola PGNiG w tym procesie.

Druga potowa roku kluczowa dla spétki

2 potowa roku bedzie kluczowa dla PGNiG. Oczekujemy ustabilizowania sie
sytuacji zwigzanej ze zmianami wtadz spétki. Po drugie zdecyduje sie, czy
URE zgodzi sie na podniesienie taryf i przeniesienie wyzszych cen surowca
na odbiorcéw koncowych.

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 10 909 12 560 15677 17 062 17 300
EBITDA 2 856 2654 2901 3089 3708

marza EBITDA 26,2% 21,1% 18,5% 18,1% 21,4%
EBIT 1326 1253 1465 1511 2 065
Zysk netto 793 880 1149 1242 1703
DPS 0,04 0,03 0,15 0,16 0,17
P/E 22,0 23,4 17,9 16,6 121
P/ICE 7,5 9,0 8,0 7,3 6,2
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA 7,2 7,5 6,8 6,5 54
DYield 1,2% 0,7% 0,7% 0,9% 0,9%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Perspektywy na rok 2006

Ceny surowcow nadal rosng

Warunki zewnetrzne sg bardzo korzystne dla sektora gazowego. Rosnie popyt, ceny ga-
zu zwyzkujg w S$lad za cenami ropy naftowej. Polska waluta jest relatywnie stabilna i
mocna, co pozytywnie wptywa na ceny importowe. Spodziewamy sie, ze ta korzystna
sytuacja zewnetrzna utrzyma sie w ciggu przynajmniej najblizszych dwdch lat.
Zaktadamy na rok 2006 $rednig cene ropy na poziomie 70 USD za barytke, jednak jesli
sytuacja polityczna na Bliskim Wschodzie i w Afryce nadal bedzie niespokojna, a sezon
huraganéw w USA przyniesie, podobnie jak przed rokiem, wstrzymanie wydobycia i pro-
dukcji, bedziemy zmuszeni zweryfikowa¢ nasze zatozenia. Ceny gazu podazajg za cena-
mi ropy z okoto 9 miesieczny opdznieniem, co oznacza, ze wzrost cen ropy, ktéry rozpo-
czat sie w pierwszym kwartale 2006 bedzie miat przetozenie na wzrost cen gazu od pod
koniec tego roku.

Ceny ropy naftowej
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Zrédio: Bloomberg, DI BRE Banku SA

Na rok 2007 zaktadamy utrzymanie sie wysokich cen surowcow i $rednig cene ropy na
podobnym poziomie jak w roku 2006. Natomiast w kolejnych latach wzrost produkcji i
spowolnienie tempa przyrostu popytu powinno spowodowac spadek cen ropy i w konse-
kwencji gazu, jednak nie spodziewamy sie by byty to spadki gtebokie, gtéwnie za sprawg
nadal ograniczonych mocy przerobowych i silnej konsumpcji.

Dobra koniunktura na rynku surowcéw korzystnie wptywa na wyniki finansowe spotek z
sektora gazowego. Rentownos¢ dziatalnosci wydobywczej jest bardzo wysoka, takze
marze w przypadku dystrybucji powinny by¢ wysokie. Tutaj gtébwnym determinantem
marz jest jednak system ustalania cen.

Regulacja rynku ogranicza wzrost efektywnosci

Mimo dobrej koniunktury wzrost warto$ci PGNiG jest ograniczony za sprawag regulacji
rynku, ktéra przy zwyzkujgcych cenach importowych moze mie¢ negatywny wptyw na
rentownos¢ dziatalnosci dystrybucyjnej. Przenoszenie wyzszych kosztéw na klientow
odbywa sie z opdznieniem, poza tym za kazdym razem zalezne jest od decyzji regulato-
ra, ktory nie kieruje sie zyskownoscig spotki, ale przede wszystkim ocenia wptyw ewentu-
alnej zmiany taryf na gospodarke. Nie bez znaczenia jest takze czynnik polityczny, oce-
na spotecznego odbioru potencjalnej zwyzki cen. W konsekwencji PGNiG silnie uzalez-
niony jest od biezacych spraw politycznych i nie moze swobodnie ksztattowac¢ swoich
marz.

Drugim negatywnym czynnikiem wynikajacym z regulacji cen jest brak presji na restruk-
turyzacje spotki i poprawe efektywnosci przez redukcje kosztéow. Gdyby istniata realna
konkurencja, przy bardziej swobodnej mozliwosci ksztattowania ceny, wydaje nam sie,
ze PGNIiG bytoby zmuszone do wiekszej dbatosci o poprawianie rentownosci.

PGNiG stara sie poprawia¢ marze poprzez zwigkszanie udziatu wydobycia wtasnego (co
wigze sie ze znacznie nizszymi kosztami pozyskania surowca) w tym takze ropy naftowej
oraz zwieksza¢ udziat klientéw pozataryfowych w sprzedazy, co jednak, naszym zda-
niem, moze napotka¢ na opér regulatora i rzgdu. Takie ,obchodzenie” oficjalnych taryf
moze bowiem wptyng¢ na poziom cen gazu.
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Ceny gazu w Europie i taryfa PGNiG
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Zrédto: PGNIiG

Inwestycje moga zosta¢ opéznione

Od wyboréw parlamentarnych, gdy sformowany zostat nowy rzad, PGNiG nie posiada w
zasadzie stabilnego zarzadu. Najpierw w grudniu zrezygnowat prezes i wiceprezes spot-
ki. Ogtoszony konkurs nie przyniést efektéw. Dopiero w maju wybrano Bogustawa Marca
na stanowisko prezesa. Po miesigcu stracit on jednak stanowisko ze wzgledu na prowa-
dzone przeciwko niemu sledztwo zwigzane z jednym z jego wczes$niejszych miejsc pra-
cy. Nadal jednak pozostaje w spoice jako prokurent, a funkcje prezesa petni jeden z
cztonkéw rady nadzorczej.

Brak lub tez stabo$¢ zarzgdu moze mie¢ naszym zdaniem negatywny wptyw na program
inwestycyjny spotki, gdyz brak silnego zarzadu utrudnia podejmowanie istotnych decyzji,
zwtaszcza dtugofalowych. Tymczasem bez naktadéw na zwiekszanie wydobycia wtasne-
go i powiekszanie udziatu sprzedazy pozataryfowej, przy obecnym systemie ustalania
taryf, trudno oczekiwaé poprawy rentownosci i wykorzystania w wiekszym stopniu dobrej
koniunktury.

Planowane wydatki inwestycyjne

O wydobycie W przesyt [0 magazynowanie W dystrybucja
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Zrédto: PGNiG, DI BRE Banku SA

Osobng kwestig pozostajg ewentualne inwestycje w dywersyfikacje dostaw gazu. Z jed-
nej strony PGNiIG zmuszone jest do tego przez ograniczenie udziatu dostaw z jednego
kraju (w 2019-20 roku limit wyniesie 49%). Z drugiej bezpieczenstwo energetyczne i dy-
wersyfikacja stanowig istotng kwestie polityczng, zwtaszcza w obliczu budowy przez Ro-
sje omijajacego Polske rurociggu poétnocnego. Istniejg trzy najpowazniejsze projekty:
budowa terminala LNG, budowa rurociggu z Norwegii (jako przedtuzenie gazociggu do
Szwecji) oraz potaczenie sie z systemem gazociggéow w Niemczech. Inwestycje te doko-
nywane sg na styku intereséw PGNiG i rzagdowych, co oznacza, ze decyzja o ewentual-
nej budowie nie bedzie czysto ekonomiczng decyzjg, ale takze polityczng. To z pewno-
Scig utrudnia ocene takiego projektu i niekoniecznie moze oznacza¢ zwiekszanie warto-
Sci spotki. Na dzien dzisiejszy nie jest wiadomo jaki bedzie udziat w ewentualnych pro-
jektach PGNIG, czy bedg one wspoétfinansowane przez panstwo i jakie kontrakty zostang
podpisane (na jakich warunkach).
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Kluczowe 2 pétrocze

Naszym zdaniem 2 pétrocze 2006 bedzie bardzo istotne dla dalszych loséw spoétki, a
takze oceny jej perspektyw, jak i wyceny akcji.

Po pierwsze, jak wspomniano, oczekujemy wzrostu cen gazu i to w najwazniejszym dla
spotki okresie jesienno-zimowym, kiedy realizowane sg najwieksze wolumeny sprzedazy.
Powstaje pytanie, czy PGNiG bedzie w stanie przekona¢ regulatora do zmiany taryf od 4
kwartatu, tak by zrekompensowaé sobie rosnace koszty. Proba zmiany cen od lipca nie
powiodta sie i propozycja 12% wzrostu cen zostata odrzucona. Poniewaz 3Q jest trady-
cyjnie najstabszy pod wzgledem wolumendw, nie spodziewamy sie znaczgcego wptywu
na poziom sprzedazy. Wyniki i tak bedg stabe w tym okresie. Jednakze przy dalszym
wzroscie cen surowca i jednoczesnym wzroscie konsumpcji brak mozliwosci podniesie-
nia taryf obnizy zyski PGNiG w ostatnich miesigcach roku. Istotne bedzie takze to, czy i
jaka podwyzka bedzie mozliwa w 2007 roku.

W 4Q, zgodnie z zapowiedziami, spotka ma zamiar podja¢ decyzje odnosnie budowy
terminala LNG w Szczecinie lub Gdansku. W tej chwili prowadzone sg prace nad optacal-
noscig tego typu projektu. Sgdzimy jednak, ze nie tylko kryteria finansowe bedg brane
pod uwage, ale takze sprawa bezpieczenstwa energetycznego, zwtaszcza w obliczu pro-
blemoéw z dostawami ostatniej zimy, budowy gazociggu poétnocnego przez Rosje, jak i
coraz wiekszej presji Rosjan na zmiane umow o dostawy gazu.

W ciggu najblizszych miesiecy powinny zosta¢ takze podjete decyzje odnosnie innych
sposobow ewentualnej dywersyfikacji dostaw gazu ziemnego. Decyzje te zapadng za-
pewne w rzagdzie, kwestig otwartg pozostaje natomiast ewentualny udziat w tego typu
projektach spotki (rurociag z Norwegii przez Szwecje, przytaczenie sie do systemu dys-
trybucji gazu w Niemczech).

Kolejne istotne wydarzenie to zmiana programu restrukturyzacji i prywatyzacji PGNiG
przez rzad (w praktyce zmiana strategii spoétki). Dotychczasowy program zawierat dwie
istotne kwestie. Pierwsza to dopuszczenie dalszej prywatyzacji spotki, co w naszym od-
czuciu zostanie zablokowane, a Skarb Panstwa bedzie dgzyt do utrzymania stanu posia-
dania. Druga to wydzielenie aktywow wydobywczych. Na dzien dzisiejszy nie podjeto
zadnych dziatan w tym zakresie, ale wydaje nam sie¢ wielce prawdopodobne, ze PGNiG
przeniesie upstream do osobnej spotki. Spotka ta pozostanie w grupie kapitatowej, ale
bedzie oddzielnym podmiotem, co moze wptywac na wyniki nieskonsolidowane spotki.

W 3Q powinnismy takze poznaé¢ nowego prezesa PGNiG i najprawdopodobniej wowczas
w koncu ustabilizuje sie sytuacja we witadzach spotki. Naszym zdaniem, obecnie rada
nadzorcza czeka na wyjasnienie przez Bogustawa Marca sytuacji i w przypadku oczysz-
czenia sie przez niego z zarzutdw ponownie wybierze go na prezesa.

W koncu spétke czekajg negocjacje w sprawie podpisania nowych kontraktéw na dosta-
wy gazu od RosUkrEnergo. Obecna umowa wygasa z koncem roku i bez niej spotka mo-
ze mie¢ w szczytowym okresie niedobdér surowca, tak wiec nowy kontrakt jest niezbedny.
Zwilaszcza, ze obecna infrastruktura logistyczna nie pozwala na import z innych zrodet
niz ze Wschodu. Nie wiadomo czy nie bedzie takze koniecznosci renegocjacji kontraktu
jamalskiego, gdyz pojawiaty sie w ostatnich miesigcach takie sygnaty ze strony Gazpro-
mu. Rosyjska spotka prowadzi agresywna polityke we wszystkich krajach Europy Srod-
kowej, dazac do zwiekszenia cen. W najgorszej sytuacji byty kraje, ktére miaty zagwa-
rantowane znaczaco nizsze ceny niz rynkowe, jednakze takze w pozostatych przypad-
kach Gazprom zmierza do silniejszego urealnienia cen i zwigzania ich z biezacg sytuacjg
rynkowgq. Drugim celem Rosjan jest, naszym zdaniem, zabezpieczenie sie przed ewentu-
alng stopniowg rezygnacjg z zakupu gazu rosyjskiego przez gtéwnych odbiorcéw po-
przez zwiekszanie minimalnych wolumendw, jakie muszg one kupowa¢ w kolejnych la-
tach.

Wydaje nam sie, ze przed PGNiG stojg duze wyzwania w drugim poétroczu 2006, ktére
moga zdecydowaé o dalszych losach spétki, majg tez wptyw na wycene akcji. Podjecie
znaczacych inwestycji w dywersyfikacje dostaw, ktére nie do konca beda opieraty sie na
kryteriach ekonomicznych, moze negatywnie wptyng¢ na wartos¢ firmy. Podobnie zmiana
kontraktéw na dostawy gazu moze mie¢ wpltyw na pogorszenie sie marz w przysztosci,
zwlaszcza przy utrzymaniu regulacji cen w Polsce. Oczekujemy takze, ze w kohcu usta-
bilizuje sie sytuacja kadrowa PGNIiG, a spotka przedstawi nowg diugookresowg strategie
rozwoju.

Wyniki 2006 roku

Pierwszy kwartat byt bardzo udany dla spotki za sprawg bardzo wysokiego popytu, co
wptyneto na wzrost wolumendéw. Ceny gazu takze byty wysokie, a PGNiG korzystato z
podwyzek wprowadzonych w 4Q 2005 i 1Q 2006. Wydzielenie aktywoéw przesytowych,
ktére zaowocowato wzrostem kosztow operacyjnych, przy nieco nizszych przychodach z
tytutu leasingu aktywow, nie byto w stanie zmniejszy¢ uzyskanych marz. Rok do roku
poprawa sprzedazy i rentownosci jest znaczgca. Oczekujemy, ze 2Q 2006 bedzie gorszy
przede wszystkim ze wzgledu na sezonowy spadek wolumenu sprzedazy w cieplejszych
miesigcach. Jednakze nadal warunki zewnetrzne byly korzystne. Zima byta dtuga, co
wptyneto naszym zdaniem na uzyskanie wyzszej sprzedazy ilosciowej niz tradycyjnie w
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Wyniki kwartalne

min PLN 1Q 2005 =zmiana 1Q2006 zmiana 2Q 2006P
Sprzedaz 3784 35% 5099 -22% 3998
EBITDA 1437 0% 1437 -61% 561
marza EBITDA 38% - 28% - 14%
EBIT 1050 -24% 793 -70% 241
wynik brutto 838 -4% 808 -68% 261
wynik netto 544 14% 620 -66% 209

Zrédto: PGNiG, DI BRE Banku SA

2Q. Od kwietnia PGNIiG podniosto ceny taryfowe, co takze pozytywnie wptyneto na przy-
chody i rentownos$¢. Negatywnym czynnikiem byto ostabienie ztotego w drugiej potowie
kwartatu, jednakze ze wzgledu na fakt, iz jest to zarazem okres spadku wolumendw,
wptyw na marze byt ograniczony.

Znacznie trudniejsza sytuacja bedzie miata miejsce w drugim pétroczu. 3Q bedzie trady-
cyjnie bardzo staby, gorgce lato i przestoje wakacyjne w przedsiebiorstwach wptyng na
spadek konsumpcji, a w konsekwencji na nizszg sprzedaz ilosciowg. Ceny importowe
powinny by¢ wzglednie korzystne i nie rosng¢ silnie, tak wiec brak podwyzki taryf od lip-
ca nie bedzie az tak negatywny, jak mogtby by¢. Ztoty umocnit sie ponownie, co korzyst-
nie wptynie na realne ceny zakupu surowca. Kluczowe dla spotki jest to, co zdarzy sie
dalej. Jak wspominaliSmy ceny gazu powinny zaczgé¢ rosna¢ w 4Q, w s$lad za silnym
wzrostem cen ropy na poczatku 2006 roku. Jesli PGNiG nie bedzie w stanie przekonaé
regulatora do podwyzki cen gazu od pazdziernika, rentowno$¢ w 4Q moze by¢ powaznie
zagrozona.
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Prognozy i wycena

Zatozenia do prognoz

Zaktadamy s$rednig cene ropy na poziomie 70 USD/bbl w roku 2006 i 2007, spadek ceny
do 65 USD/bbl w 2008 i do 55 USD/bbl w kolejnych latach. Wysoka konsumpcja przy
ograniczeniach podazowych nadal bedzie wspierata ceny surowca, jednoczesnie czynni-
ki polityczne wzmagajgce niepewnos¢ co do dostaw mogg w krotkim terminie podbijac
ceny ropy naftowe;.

PrzyjeliSmy, ze ceny gazu utrzymaja swojg zalezno$¢ od cen ropy naftowej z 9 miesiecz-
nym opoznieniem. W zwigzku z tym oczekujemy wzrostu cen pod koniec 2006 roku, od-
zwierciedlajgcego zwyzke cen ropy na poczatku 2006 roku. Przy prognozowaniu jest
jeden element, ktéry moze powodowac¢ pewne odchylenia wynikow od s$rednich, rocz-
nych zatozen. Spoétka doswiadcza bardzo silnej sezonowosci sprzedazy, ze zwyzka wolu-
menoéw w 4Q i 1Q oraz spadkiem w 2Q i 3Q. Oznacza to, ze kluczowe sg ceny gazu pod
koniec i na poczatku roku, natomiast mniejszy wptyw na wyniki majg ceny z okresu wio-
senno-letniego. Nasze zatozenia bazujg na cenach $rednich, liczonych jako prosta $red-
nia z roku, a nie srednia wazona, co moze prowadzi¢ do zanizenia lub zawyzenia zatozo-
nej ceny wzgledem realnej $redniej ceny.

Jak wspomnielismy istnieje zagrozenie, ze zmiany personalne w spotce odsung w czasie
czesc¢ inwestycji. Nowy zarzad potwierdzit dotychczasowe cele, wiec w naszych progno-
zach przyjmujemy wielko$¢ i harmonogram inwestycji przedstawiony przez PGNiG w
swojej strategii.

PrzyjeliSmy, ze w efekcie prowadzonego programu inwestycyjnego spotka zwie%kszy pro-
dukcje rop%/ naftowej do 1,4 min ton w 2009 roku, a produkcje gazu do 5 min m> w 2007 i
5,5 min m® w 2008. W efekcie udziat importu w dostawach spadnie. Nie uwzgledniamy
ewentualnych nowych projektow wydobywczych poza Polska.

W modelu nie uwzglednilismy kwestii dywersyfikacji dostaw, przyjmujemy, ze struktura
importu pozostaje bez zmian. Obecne projekty (LNG, rurociag z Norwegii lub Niemiec)

sg na bardzo wczesnym etapie przygotowan, nie jest zdecydowane, ktére z nich i na
jakich warunkach zostang uruchomione.

Wycena

Podsumowanie wyceny

wycena spotki wycena na akcje

min PLN PLN
wycena metodg DCF 19 495 3,30
wycena metodg wskaznikdéw rynkowych 18 144 3,08
koszt kapitatu wtasnego w okresie 9 miesiecy 8% 8%
cena docelowa 20 280 3,44

Zrédto: DI BRE Banku SA

Wycenilismy spétke dwoma metodami. Metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
oparta na naszych prognozach do 2015 roku oraz wartosci rezydualnej dla okresu po 2015
roku doprowadzita nas do wyceny na poziomie 3,30 PLN. W przeptywach uwzglednilismy
wptywy z tytutu umowy leasingu aktywdéw przesytowych. EuroPolGas uwzgledniony jest w
wycenie w pozostatych aktywach pozaoperacyjnych, jak aktywa finansowe.

Znacznie mniej korzystnie wypada poréwnanie PGNiG do innych spétek gazowych, potwier-
dzajac, ze regulacja rynku i brak restrukturyzacji spotki sprawiaja, ze rentownosc jest gorsza
od grupy poréwnawczej. Dodatkowo pamieta¢ nalezy, ze polska firma ma znacznie mniejszy
udziat wydobycia wtasnego, a wiec przez to jej strona kosztowa jest znacznie bardziej podatna
na zmiany cen importowych. PGNiG notowany jest z premig w przypadku wszystkich wskazni-
kow, dla kazdego roku. Pamietajac jednoczesnie o silnym upolitycznieniu spoiki i duzej zalez-
nosci od decyzji rzadowych dla strategii rozwoju, sgdzimy, ze trudno takg premie do sektora
jest uzasadnic.

Na podstawie obu metod i przy wykorzystaniu kosztu kapitatu wyznaczyliSmy naszg cene do-
celowg w horyzoncie 9 miesiecznym na 3,44 PLN, co oznacza podniesienie wyceny o 0,11
PLN, utrzymujemy rekomendacje Trzymaj.
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Model DCF

(mIn PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015+

Przychody ze sprzedazy 15677 17062 17300 16662 16678 17092 17546 18044 18594 19201 19201
zmiana 24,8% 8,8% 1,4%  -3,7% 0,1% 2,5% 2,7% 2,8% 3,0% 3,3%

EBITDA 2901 3089 3708 3857 3529 3532 3555 3594 3650 3728 3728
marza EBITDA 185% 18,1% 21,4% 23,1% 21,2% 20,7% 20,3% 19,9% 19,6% 19,4% 19,4%

Amortyzacja 1436 1578 1643 1697 1720 1737 1781 1823 1828 1863 1863

EBIT 1465 1511 2 065 2160 1809 1795 1774 1771 1822 1865 1865
marza EBIT 9,3% 89% 11,9% 130% 108% 10,5% 10,1% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7%

Opodatkowanie EBIT -278 -287 -392 -410 -344 -341 -337 -336 -346 -354 -354

NOPLAT 1187 1224 1672 1749 1465 1454 1437 1434 1476 1510 1510

CAPEX 2213 -2213 -2213 -1362 -1371 -1374 -1377 -138 -1391 -1392 -1863

Kapitat obrotowy -339 -152 -1 73 -12 -46 -51 -55 -59 -66 0,0

FCF 70 437 1091 2158 1803 1770 1790 1818 1853 1915 1510
WACC 10,4% 104% 104% 104% 104% 104% 105% 10,5% 10,5% 10,5% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 0,9595 0,8693 0,7874 0,7131 0,6458 0,5847 0,5293 0,4791 0,4336 0,3925 0,3925

PV FCF 68 380 859 1539 1164 1035 947 871 804 752

WACC 10,4% 10,4% 10,4% 104% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,6%

Koszt dtugu 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,9%

Stopa wolna od ryzyka 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,6%

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 3,8% 4,1% 2,6% 2,3% 2,2% 1,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 10,6% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,6%

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 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wozrost FCF po okresie prognozy 1,0%Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna (TV) 15733 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 6175 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 8 419WACC +1,0pp 3,22 3,26 3,30 3,35 3,40

Wartos¢ firmy (EV) 14 594WACC +0,5pp 3,33 3,38 3,42 3,48 3,54

Dtug netto 773WACC 3,45 3,50 3,56 3,62 3,69

Inne aktywa nieoperacyjne 4 129WACC -0,5pp 3,59 3,65 3,71 3,78 3,87

Udziatowcy mniejszosciowi WACC -1,0pp 3,74 3,81 3,88 3,97 4,06

Wartos¢ firmy 19 495

Liczba akgji (min) 5900,0

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,30

9-cio miesigczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%

Cena docelowa (PLN) 3,56

EV/EBITDA('06) dla ceny docelowe;j 6,9

P/E('06) dla ceny docelowej 18,3

Udziat TV w EV 42%
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Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2005 2006P  2007P 2005 2006P  2007P 2005 2006P  2007P

Gas de France 27,6 7,4 6,5 6,1 1,4 1,2 1.1 14,9 13,9 13,2
Gas Natural SDG 24,7 9,4 8,1 71 2,0 1,9 1,6 14,8 14,9 14,0
Gazprom 280,6 2,5 4,9 4,8 0,5 0,5 0,4 14,7 12,1 11,2
Maksimum 9,4 8,1 7.1 2,0 1,9 1,6 14,9 14,9 14,0
Minimum 2,5 4,9 4,8 0,5 0,5 04 14,7 12,1 11,2
Mediana 7,4 6,5 6,1 1,4 1,2 1,1 14,8 13,9 13,2
Srednia 6,4 6,5 6,0 1,3 1,2 1,0 14,8 13,6 12,8
PGNIG 3,5 7,5 6,8 6,5 1,6 1,3 1,2 23,4 17,9 16,6
(premia / dyskonto) 0,9% 4,7% 7.1% 12,7% 4,9% 7.5% 58,1% 28,9% 25,6%
Implikowana wycena

Mediana 20416 19705 19262 18357 19661 19185 13020 15970 16399

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 20,0%  40,0%  40,0%  20,0% 40,0% 40,0% 20,0% 40,0%  40,0%

Uzasadniona premia / dyskonto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,08
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Rachunek wynikow
(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 10 908,7 12 560,0 15 676,5 17 062,0 17 300,1 16 661,9 16 677,8
zmiana 7,1% 15,1% 24,8% 8,8% 1,4% -3,7% 0,1%
Koszty operacyjne -9 583,1 -11 307,4 -14211,4 -15551,1 -15235,4 -14 502,4 -14 868,7
EBIT 1325,6 1252,6 1 465,2 1510,9 2 064,7 2159,5 1809,1
zZmiana -17,0% -5,5% 17,0% 3,1% 36,7% 4,6% -16,2%
marza EBIT 12,2% 10,0% 9,3% 8,9% 11,9% 13,0% 10,8%
Wynik na dziatalno$ci finansowej -308,2 -47,9 -96,3 -26,8 -11,8 55,9 -17,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 140,4 49,6 49,6 49,6 49,6 49,6 49,6
Zysk brutto 1157,8 1254,4 14184 1533,7 2102,5 2 265,0 18411
Podatek dochodowy -218,9 -206,8 -269,5 -291,4 -399,5 -430,3 -349,8
Inne -145,8 -166,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 793,1 879,7 1148,9 12423 1703,0 1834,6 1491,3
zZmiana 47,2% 10,9% 30,6% 8,1% 37,1% 7,7% -18,7%
marza 7,3% 7,0% 7,3% 7,3% 9,8% 11,0% 8,9%
Amortyzacja 1530,8 1401,9 14357 1578,5 1642,9 1697,0 1719,6
EBITDA 2 856,3 2654,5 2900,9 3089,4 3707,6 3 856,5 3528,7
zmiana 3,8% -7,1% 9,3% 6,5% 20,0% 4,0% -8,5%
marza EBITDA 26,2% 21,1% 18,5% 18,1% 21,4% 23,1% 21,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 5000,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
EPS 0,16 0,15 0,19 0,21 0,29 0,31 0,25
CEPS 0,46 0,39 0,44 0,48 0,57 0,60 0,54
ROAE 4,5% 4,2% 57% 6,0% 8,0% 8,4% 7,0%
ROAA 2,8% 2,9% 3,9% 4,2% 5,6% 6,0% 5,0%
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Bilans
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 28 419,5 30 363,7 29 155,6 29 863,5 30174,6 30 409,1 30 066,8
Majatek trwaty 24 450,6 23 530,5 22 854,2 23 495,8 24 005,8 23 373,0 241251
Rzeczowe aktywa trwate 22 649,8 17 5244 16 824,7 17 466,8 17 977,3 17 345,0 18 097,6
Wartosci niematerialne 831,6 952,7 976,1 975,7 975,2 974,7 974,2
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa finansowe 19,3 41289 41289 4128,9 4128,9 4128,9 4128,9
Spotki stowarzyszone 462,6 5121 5121 512,1 512,1 512,1 512,1
Inne aktywa trwate 487,2 412,3 412,3 412,3 412,3 412,3 412,3
Majatek obrotowy 3968,9 6 833,2 6 301,3 6 367,7 6 168,7 7 036,1 5941,7
Zapasy 603,0 815,3 1024,7 1121,3 1098,6 10457 1072,1
Naleznosci 19447 2649,2 3 306,6 3598,8 3649,0 35144 3517,8
Pozostate aktywa obrotowe 246,3 137,8 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 11749 3230,9 1952,5 1630,0 1403,6 2458,4 1334,2
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 28 419,5 30 363,7 29 155,6 29 863,5 30174,6 30 409,1 30 066,8
Kapitat wiasny 17 740,5 20 760,3 20 293,7 20 616,8 21 326,0 21798,2 21 454,9
Kapitat akcyjny 5000,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
Kapitat rezerwowy 2381,2 4350,8 4.364,9 4.364,9 4.364,9 4364,9 4.364,9
Zyski zatrzymane 10 359,3 10 509,5 10 028,7 10 351,9 11 061,1 11 533,3 11 189,9
Kapital mniejszosciowych 6,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Zobowigzania dlugoterminowe 4711,8 6 624,9 5319,0 54249 5018,8 4 916,7 4 899,8
Pozyczki i kredyty 322,9 2 369,1 1063,2 1169,0 763,0 660,8 643,9
Rezerwy 3259,6 3104,7 3104,7 3104,7 3104,7 3104,7 3104,7
Pozostate zobowigzania 1129,2 1151,1 1151,1 11511 11511 11511 1151,1
Zobowiazania krétkoterminowe 5961,0 2971,2 3535,6 3814,5 3822,5 3687,0 3704,9
Pozyczki i kredyty 4057,0 89,2 40,0 44,0 28,7 249 24,2
Rezerwy 304,8 426,3 426,3 426,3 426,3 426,3 426,3
Zobowigzania handlowe 12713 2108,8 2636,4 2873,1 2889,8 27757 2793,8
Pozostate zobowigzania 327,9 346,8 432,9 4711 477,7 460,1 460,5
Diug 4.379,9 2458,3 1103,2 1213,0 7917 685,7 668,2
Diug netto 3205,0 -772,6 -849,3 -417,0 -611,9 -1772,7 -666,0
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 18,1% -3,7% -4,2% -2,0% -2,9% -8,1% -3,1%
(Dtug netto / EBITDA) 1,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 -0,5 -0,2
BVPS 3,5 3,5 34 3,5 3,6 3,7 3,6
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 2 955,0 23991 3164,6 1978,9 3341,8 3587,4 3199,7
Zysk netto 793,1 879,7 1148,9 12423 1703,0 1834,6 1491,3
Amortyzacja 1530,8 1401,9 14357 1578,5 16429 1697,0 1719,6
Kapitat obrotowy 21,0 163,6 -253,1 -113,9 -4,2 55,7 -11,2
Pozostate przeptywy 610,2 -46,1 833,1 -728,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -1 280,2 -732,3 -2 880,8 -1779,6 -1 967,9 -2 467,9 -245,1
CAPEX -1274,4 -1320,7 -2212,8 -2212,9 -2213,4 -1362,1 -1370,6
Inwestycje kapitatowe =221 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate przeptywy 16,3 590,1 -668,0 433,3 2454 -1105,9 11255
Przeptywy finansowe -1472,7 626,9 -1 556,3 -139,3 -659,5 -408,4 -1 892,3
Emisja akc;ji 0,0 2 640,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -711,6 -1658,7 -1 355,1 109,8 -421,4 -106,0 -17.,5
Dywidenda (buy-back) -207,5 -150,6 -135,0 -176,3 -190,6 -261,3 -1834,6
Odsetki -247,5 -104,6 -66,2 -72,8 -47,5 -41,1 -40,1
Pozostate przeptywy -306,0 -99,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 202,1 2293,7 -1272,5 60,1 714,4 711,0 1062,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 1174,9 3230,9 1952,5 1630,0 1403,6 2 458,4 1334,2
DPS (PLN) 0,04 0,03 0,15 0,16 0,17 0,23 0,31
FCF 1680,5 1078,4 951,8 -234,0 1128,4 22253 1829,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -11,7% -10,5% -14,1% -13,0% -12,8% -8,2% -8,2%
Wskazniki rynkowe
2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 22,0 23,4 17,9 16,6 12,1 11,2 13,8
P/CE 7,5 9,0 8,0 7,3 6,2 5,8 6,4
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0
P/S 1,6 1,6 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
FCF/EV 8,1% 54% 4,8% -1,2% 5,6% 11,8% 9,2%
EV/EBITDA 7,2 7,5 6,8 6,5 54 4,9 5,6
EV/EBIT 15,6 15,8 13,5 13,4 9,7 8,7 11,0
EV/S 1,9 1,6 1,3 1,2 1,2 11 1,2
DYield 1,2% 0,7% 0,7% 0,9% 0,9% 1,3% 8,9%
Cena (PLN) 3,49 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 5000,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0 5900,0
MC (mIn PLN) 17 450,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0 20 591,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 6,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
EV (min PLN) 20 655,0 19 818,4 19741,7 20 174,0 199791 18 818,3 19 925,0
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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 - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomen-
dacji 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, zZ e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezZytej 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 emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papierow Warto$ciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PGNiG

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2005-11-23
kurs z dnia rekomendacji 3,40
WIG w dniu rekomendacji 33119,93
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