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kupuj

sektor ropy i gazu

Po stabszych kwartatach bedzie duzo lepiej

PGNIG po raz kolejny podat stabe wyniki. Spotka zawiodta na wszystkich liniach, a
zysk netto wyniést 179 min PLN i byt ponizej naszych oczekiwan o 79 min PLN. IV
kwartal bedzie jeszcze stabszy, gdyz aktualnie wystepuje gorka kosztowa gazu
importowanego. Spotka powinna ponies¢ straty EBIT ok. 300 min PLN. Jednak w
zwigzku ze spadajacymi cenami ropy i mata, naszym zdaniem, szansa, ze ceny ropy
wroca powyzej 80-100 USD/bbl, pézniejsze kwartaly beda coraz lepsze. Z powodu
silnej poprawy uwarunkowan makro podnosimy cene docelowa z 4.19 PLN do 4.47
PLN oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Po stabych kwartatach nastapi silna poprawa

Wyniki Ill kwartatu nie zachwycity. Podobnie powinno by¢ w IV kwartale (bardzo prawdopodobna
strata) i | potowie 2009. Jezeli jednak aktualne warunki makro (zblizony kurs USD/PLN oraz cen
ropy) miatyby sie utrzymac¢ w najblizszych kwartatach, spétka albo bedzie zmuszona do obnizania
taryf albo zacznie pokazywa¢ gigantyczne zyski (w 2010 EBIT mégtby wynie$¢ 5.5 mid PLN).
Oczywiscie najbardziej prawdopodobny bedzie wariant posredni - silne zwiekszenie
zyskowno$ci ograniczone zredukowanymi taryfami. Kwestia mozliwosci zmuszenia spotki do

obnizenia taryf bedzie kluczowg kwestig w $rednim terminie.

Podtrzymanie rekomendacji kupuj

Wyniki w najblizszych 3 kwartatach bedg stabe. Powinno to by¢ jednak z nadwyzkg powetowane
skokiem zyskow w Il potowie roku 2009. Istnieje duza szansa, ze spétka przestanie w koncu
traci¢ na gazie importowanym. Podnosimy nieznacznie wycene, gdyz poprawa perspektyw
zyskéw zostata czesciowo zneutralizowana spadkiem cen spotek poréwnawczych oraz
podwyzszonym CAPEXem. Podwyzszmy wycene spétki z 4.19 do 4.47 oraz podtrzymujemy

rekomendacje kupuj.

poprzednia rekomendacja: kupuj
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Przychody EBIT EBITDA Zysk brutto nzeytst: EPS CEPS BVPS PIE P/BV EVI/EBIT IEBIT[E)X ROE (%)

2007 16 652.1 851.5 2281.8 1002.7 915.0 0.2 0.4 3.6 23.2 1.0 23.6 8.8 4.3
2008p 19 158.5 1049.2 24422 11121 899.7 0.2 0.4 3.7 23.6 1.0 18.0 7.8 4.3
2009p 21886.7 2368.7 3901.0 23452 18973 0.3 0.6 4.0 11.2 0.9 9.0 5.5 8.7
2010p 20907.0 3375.9 50614 3286.6 2658.8 0.5 0.7 4.2 8.0 0.9 6.6 4.4 1.3
2011p 21534.3 3345.2 5172.2 3324.0 2689.1 0.5 0.8 4.3 7.9 0.8 6.8 4.4 10.9

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Wyniki 11l kwartatu

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG vs prognoza

min PLN Il kwartat 2007 1l kwartat 2008 Zmiana Mﬁ{gr?:i?;: F;’;’g;‘r']kozz
Przychody 31346 36535 16.6% 3755.0 2.7%
EBITDA 760.4 529.0 -30.4% 750.0 -29.5%
EBIT 385.3 192.7 -50.0% 379.0 49.2%
Zysk netto 3018 179.0 -40.7% 258.4 -30.7%
Marze
Marza EBITDA 24.3% 14.5% 20.0%
Marza netto 9.6% 4.9% 6.9%

Zrédto: PGNIG, prognozy Millennium DM

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG
1l kw. 2007 11l kw. 2008 zmiana I-lll kw. 2007 I-lll kw. 2008 zmiana

Przychody 31346 3653.5 16.6% 11575.1 129131 11.6%
EBITDA 760.4 529.0 -30.4% 2848.7 2552.1 -10.4%
EBIT 385.3 192.7 -50.0% 1771.2 14944 -15.6%
Zysk netto 302.4 180.1 -40.4% 1416.9 1239.3 -12.5%
Marze

Marza EBIT 12.3% 5.3% 15.3% 11.6%

Marza EBITDA 24.3% 14.5% 24.6% 19.8%

Marza netto 9.6% 4.9% 12.2% 9.6%

Zrédfo: PGNIG

W Il kwartale przychody ze sprzedazy PGNiGu wzrosty o 16.6% r/r do 3,653 min PLN, co byto nieznacznie
ponizej naszych oczekiwan. Wzrost przychodéw wynikat ze zwiekszonego wolumenu gazu o 2.7% oraz
zwigkszonej taryfie (o ok. 14.7% od 25 kwietnia). Spotka zmniejszyta przychody ze sprzedazy ropy naftowe;j
o 11.6%, ze wzgledu na 26% spadek wolumenu sprzedazy oraz 19% wyzszym jednostkowym cenom
sprzedanej ropy liczac w PLN. Cena sprzedanej ropy byta ok. 11% nizsza niz mozna bylo oczekiwa¢ na
podstawie cen z notowan ropy. Spadek wydobycia ropy o 23.7% byt pochodng dtuzszego przestoju kopalni
Debno oraz probleméw technicznych jednego z kontrahentéw. O 33% wzrosty przychody z ustug ze
sprzedawanych na zewnatrz ustug geofizycznych, geologicznych i poszukiwawczych. Cze$¢ przychodow
byta wynikiem przesunig¢ zakonczenia niektérych kontraktow z wczes$niejszych kwartatow. Pozytywny
wptyw dla tej czesci biznesu bedzie miato w kolejnych kwartatach odbicie USD, w ktérym sg denominowane
kontrakty.

W Il kwartale EBIT wyniést 192.7 min PLN i byt wynikiem gorszym od oczekiwanego poziomu 379 min PLN,
zysk netto na poziomie 179 min PLN byt réwniez nizszy od oczekiwanych przez nas 258.4 min PLN zysku
(rynek oczekiwat 204 min PLN). Stabszy wynik byt przede wszystkim zwigzany z mniejszym wydobyciem
gazu z wiasnych ztéz, co spowodowato wieksze zapotrzebowanie na gaz z importu oraz mniejsze zyski ze
sprzedazy ropy. In plus zaskoczyty nas przychody z dziatalnosci poszukiwawczej i geofizycznej.

PGNIG
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Millennium

EBIT wedlug segmentow w Il kwartale w latach 2006-2008 (min PLN)

W 2006 m2007 2008

Zrédfo: PGNIG

Wyniki operacyjne segmentow

Spétka po raz drugi z rzedu zaskoczyta mniejszym wynikiem w segmencie wydobycia i produkcji. EBIT
tego segmentu spadt z 357 min PLN do 244 min PLN i byt on nizszy o 32% r/r. Wynikato to gtéwnie ze spadku
sprzedazy ropy naftowej o 12% oraz nizszego wydobycia gazu (spadek z 967 do 887 min m3). Zmniejszenie
wydobycia zaréwno ropy i gazu byto wywotane wstrzymaniem dostaw gazu do jednego z kontrahentéw
oraz dtuzszym niz rok wczesniej przestojem kopalni Debno. Spétka twierdzi, ze oba zdarzenia majg charakter
jednorazowy. Stabszy wynik segmentu byt tez zwigzany z wyzszymi kosztami negatywnych odwiertow.

W IIl kwartale roku segment obrét i magazynowanie zmniejszyt mocno wynik operacyjny z 225 min PLN do
straty 39 min PLN. Wynik nalezy uzna¢ za bardzo staby biorac pod uwage wyzsza taryfe od 25 kwietnia.
Gtéwnym powodem byty rosngce koszty gazu importowanego przy niedostatecznej kompensacie przez
wyzszg taryfe. Szacujemy, ze jednostkowy koszt gazu importowanego wzrést o 43.2% r/r i 26.8% kw/kw.
Poniewaz spétka zwigkszyta wolumen sprzedawanego gazu o 2.7%, to biorgc pod uwage zmniejszone
wydobycie, szacujemy, ze spotka musiata zwiekszy¢ wolumen importu o ok. 9.9%. Ta kumulacja niekorzystnych
czynnikéw (wiekszy wolumen importu, przy wyzszej jego cenie oraz starej taryfie w okresie grzewczym)
spowodaty drastyczny spadek wyniku w tym segmencie. Dodatkowo cze$¢ biznesu generujgca straty
zostata przeniesiona z segmentu dystrybucyjnego do obrotu od Il kwartatu.

Segment dystrybucyjny zdecydowanie zmniejszyt strate EBIT ze 157 do 5 min PLN. Wyrazna poprawa w
tym segmencie to przede wszystkim efekt wyzszych taryf dla spétek dystrybucyjnych, jak réowniez
zwiekszonych wolumenéw sprzedazy gazu o 2.7%. Dodatkowo od Il kwartatu 2008 cze$¢ biznesu, ktéra
przynosi straty zostata przeniesiona z segmentu dystrybucyjnego do obrotu.

Wydobycie i sprzedaz gazu

3q 2007 3q 2008 zZmiana
Wolumen wydobycia gazu (min m3) 967 887 -8.3%
Wolumen sprzedazy gazu (min m3) 2451 2518 2.7%
Przychody ze sprzedazy gazu (min PLN) 2633 3157 19.9%
Zrédto: PGNIG
Wydobycie i sprzedaz ropy naftowej

3q 2007 3q 2008 zmiana
Wolumen wydobycia (tys. ton) 139 106 -23.7%
Wolumen sprzedazy (tys. ton) 139 103 -25.9%
Przychody ze sprzedazy (min PLN) 207 183 -11.6%
Zrédfo: PGNIG
PGNIG

dom maklerski

0’|



Millennium

Koszty operacyjne

W 1l kwartale koszty operacyjne spotki wzrosty o 25.9% r/r. Najwazniejszg pozycja, ktéra wzrosta byt koszt
nabycia sprzedanego gazu o 57.4%, co bylo zwigzane ze zwiekszonym wolumenem sprzedawanego gazu
0 2.7% przy zmniejszonym wiasnym wydobyciu oraz wzroscie cen importowanego gazu o ok. 43%. Koszty
pracownicze wzrosty o 20% w zwigzku z przesunieciami miedzy kwartatami (w Il kwartale byty ptaskie r/r).
Pozostate koszty operacyjne spadly az o 82% (142 min PLN), ze wzgledu na zaksiggowanie w tej pozycji
zysku na hedgingu, ktory przyniést 113 min PLN. Wzrost kosztow pozostatych ustug byt wiekszy o 98 min PLN
w zwigzku z wiekszg iloscig prac spoétek poszukiwawczych i geodezyjnych.

Struktura kosztow operacyjnych (min PLN)

3q 2007 3q 2008 zZmiana

Koszty operacyjne ogétem 2749 3461 25.9%
Koszty nabycia sprzedanego gazu 1255 1975 57.4%
Pozostate koszty materiatéw i surowcow 148 153 3.4%
Swiadczenia pracownicze 414 496 19.8%
Amortyzacja 375 336 -10.4%
Ustugi przesytowe OGP Gaz System 306 298 -2.6%
Pozostate ustugi 257 355 38.1%
Pozostate koszty operacyjne netto 173 31 -82.1%
Koszt wytworzenia na wtasne potrzeby -179 -183 2.2%

Zrédfo: PGNIG

Nadchodzi "gérka" kosztowa

Biorgc pod uwage sposoéb liczenia cen importowanego gazu ($rednia z poprzednich kwartatéw), mozna
oszacowacé, ze w |V kwartale cena gazu zakupionego przez PGNiG bedzie najdrozsza i od | kwartatu
powinna rozpoczaé systematyczne spadki. Koszty moga sie rézni¢ w IV kwartale od szacunkéw na podstawie
estymowanych cen z importu ze wzgledu na fakt, ze spotka w oczekiwaniu na tak wysokie ceny zapetniata
swoje magazyny. Dzigki temu spétka moze wyraznie zaoszczedzi¢ przynajmniej kilkadziesigt min PLN.

URE zatwierdzit podwyzke taryfy gazowej PGNIiG, ktéra weszta w zycie od poczatku listopada. Ceny wzrosng
Srednio 0 7.9% na rachunku odbiorcy koncowego wobec 17.4% oczekiwanych przez PGNiG. Nowa taryfa
jednak nie zrekompensuje wzrostu cen importowanego gazu i dlatego oczekujemy straty ok. 300 min PLN na
poziomie EBIT w IV kwartale. Jednak jesli aktualne warunki makro (cena ropy na poziomie 55 USD/bbl oraz kurs
USD/PLN réwny 3) by sie utrzymaty by sie, kolejne kwartaty bytyby duzo lepsze. Przy takich warunkach i
utrzymaniu sie taryf na aktualnym poziomie EBIT spétki wystrzelitby w IV kwartale 2009 do ok. 2 mid PLN.

Szacowana zmiana ceny jednostkowej imporotwanego gazu (kw/kw)
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Zrédfo: Szacunki Millennium DM, przy zatozeniu utrzymania ceny ropy Brent na poziomie 55 USD/bbl i kursu USD/PLN réwnego 3

PGNIG
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Szacowany EBIT przy utrzymaniu aktualnych taryf
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Zrédho: Szacunki Millennium DM, przy zatozeniu utrzymania ceny ropy Brent na poziomie 55 USD/bbl i kursu USD/PLN réwnego 3

Jedng z kluczowych spraw staje sie kwestia mozliwosci obnizek taryf przy spadajgcych kosztach surowca.
Wczesniej przedstawiciele spotki mowili, ze URE nie moze zmusi¢ spétki do obnizki, gdyz jedynie spétka moze
wnioskowaé o zmiane taryf. Jesli spotka nie ztozytaby wniosku, obowigzywatyby dotychczasowe taryfy. W
tym momencie, gdy sytuacja jest taka, ze w perspektywie kilku kwartatow taki scenariusz staje sie mozliwy,
przedstawiciele spotki twierdza, ze spétka nie planuje wnioskowania o obnizenie taryf, ale wiadomo, ze
gtéwnym wtascicielem jest Skarb Panstwa, ktéry musi godzi¢ interesy spoteczne. Sadzimy wiec, ze najbardziej
prawdopodobny scenariusz to potencjalne obnizki taryf, ale dopiero wtedy gdy spoétka przestanie traci¢ na
gazie importowanym. Umozliwitoby to uwolnienie cen i deregulacje rynku bez grozby kosztéw spotecznych.
Z tego powodu sgdzimy, ze ostatnie tendencje makro tworzg baze pod bardzo silny wzrost zyskéw w
kolejnych kwartatach. Spoétka w tym roku stracita na gazie importowanym wedtug naszych szacunkéw ok. 2.4
mid PLN (liczac jako cena gazu importowanego minus taryfa hurtowa). Z tego powodu, w wypadku utrzymaniu
sie tendencji makro, wzrost zyskow do ok. 3-3.5 mld PLN EBIT bytby catkiem realny w perspektywie dwoch
lat. Takie tez sg nasze zatozenia do modelu. Przy aktualnych cenach USD/PLN oznaczatoby to zredukowanie
cen gazu przez PGNiG o0 9%.

Strategia zaktada zwiekszony CAPEX

Spétka nakreslita swoja strategie na lata 2008-2015. W strategii nie ma nic zaskakujgcego, o czym spétka nie
moéwitaby wczeséniej. PGNiG chce jednak wyda¢ w latach 2008-2015 ok. 25-32 mld PLN. Sa to wiec wartosci
wyzsze niz spbtka zaktadata wczesniej (22 mid PLN w latach 2007-2015). PGNiG chce wyda¢ 3.5 mid PLN w
roku 2008 i po ok. 4 mld PLN w latach kolejnych. Wieksze kwoty mogg wynika¢ z zatozonych wyzszych
kosztow niz szacowano do tej pory oraz wigkszej ekspansji zagranicznej. Spotka chce wydaé 10-13 mid PLN
na wydobycie i produkcje, 6-8 mld PLN na dystrybucje, 5.5 mld PLN na "inwestycje strategiczne" (Scanled,
Operator Systemu Magazynowania), 3.5 mld PLN na magazyny oraz 1 mld PLN na pozostate. Spétka nie
rozbija inwestycji na inwestycje rzeczowe i kapitatowe, natomiast znaczaca cze$¢ w inwestycjach w
wydobycie moze pochodzi¢ z przeje¢ udziatow w spétkach wydobywczych lub w koncesjach.

Bardzo duze inwestycje cze$ciowo bedg przeznaczone na ekspansje (spétka chce do 2015 wydobywaé
1.7 mld m3 gazu ze zt6z zagranicznych) przede wszystkim w Norwegii, Danii, Libii, Egipcie i Algierii. Cze$¢
inwestycji bedzie jednak bardziej zwigzana z regulacjami i nie mozna oczekiwa¢ dodatniego NPV z tych
projektéw. Sg to przede wszystkim gazociggi Skanled oraz przylgczenie z niemieckim systemem gazowym,
i magazyny. Oprécz obszaru wydobycia, pozostate inwestycje prawdopodobnie nie dajg wartosci dla
akcjonariuszy (zwrot jest mniejszy niz koszt kapitatu) i raczej stuzg celom Skarbu Panstwa (dywersyfikacja
zroédet dostaw, magazyny zwiekszajace odporno$¢ na zaktdcenia). Z powyzszych powodéw, wzrost CAPEXu
odbieramy negatywnie, jednak jest szansa, ze niektére z nich zostang przejete przez OGP Gaz System lub
przesuniete w czasie.

PGNIG

dom maklerski

U'l|



Millennium

Wycena spofki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metodg
poréwnawczg do spétek zagranicznych. Opierajgc sie na metodzie DCF, szacujemy warto$¢ PGNiG na
27,983 min PLN, czyli 4.74 PLN na akcje. Natomiast w oparciu o metode poréwnawczg do spotek zagranicznych
wyceniamy spotke na 24,738 mnd PLN (4.19 PLN na akcje). W wycenie spotki staraliSmy sie zréownowazyé
krotkoterminowe ryzyka zwigzane z wysokimi cenami ropy z dtugoterminowym potencjatem zwigzanym z
uwolnieniem cen gazu. Nasze podejscie implikuje koncowg wycene na poziomie 26,361 min PLN, czyli 4.47
PLN na 1 akcje.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Grupy PGNiG (mIn PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 27 983 4.74
Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych 24738 4.19
Wycena Grupy PGNiG 26 361 4.47

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spotki za okres 2007-2017,

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow dla spotki za okres
2008-2017,

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligacji
skarbowych,

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5.0%,
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

Uzylismy wspétczynnik beta na poziomie 0.9,

Dtugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych réwna 1.5%,

Wzrost wolumenu sprzedazy PGNiG $rednio o 2.0% rocznie,

0O 0O 0O 0O O O

Wzrost wydobycia ropy i gazu zgodny z zatozeniami spétki (gazu do 4.3 mid m® w roku 2009 i 4.6mld
m?3 w 2008 oraz do 0.9 min ton ropy do 2013,

a Inwestycje zgodnie z zatozeniami przedstawionymi przez PGNIG,
Zaktadamy utrzymanie sie kursu USD/PLN na poziomie 3 orazceny ropy na poziomie 60 USD/bbl
a Zaktadamy obnizenie cen sprzedawanego gazu o 9% w roku 2009

PGNIG
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Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 19159 21887 20907 21534 22396 23291 24223 25192 26200 27248
EBIT (1-T) 850 1919 2734 2710 2713 2699 2738 2793 2886 3029
amortyzacja 1393 1532 1686 1827 1948 2091 2223 2344 2425 2470
inwestycje -2389 -3200 -2800 -3000 -3800 -3800 -3800 -3800 -3000 -3000
zmiana kap.obrotowego -322 -350 126 -81 -111 -115 -120 -124 -129 -135
FCF -468 -99 1746 1456 750 875 1041 1212 2182 2364 36954
zmiana FCF n.a. -1855.0% -16.6% -48.5% 16.6% 19.1% 16.4% 80.0% 83% 1.5%
dtug/kapitat 07% 53% 84% 98% 13.0% 158% 195% 228% 259% 27.0% 27.7%
stopa wolna od ryzyka 66% 65% 64% 63% 62% 62% 61% 60% 59% 59% 50%
premia kredytowa 00% 0.0% 00% 00% 00% 0.0% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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
koszt dlugu 66% 65% 64% 63% 62% 62% 61% 60% 59% 59% 50%
koszt kapitatu 11.1% 11.0% 109% 10.8% 10.7% 10.7% 10.6% 10.5% 10.4% 104% 9.5%
WACC 11.1% 10.7% 10.4% 10.2% 10.0% 9.8% 95% 92% 89% 89% 8.0%
PV (FCF) (464) (89) 1420 1078 509 544 600 649 1092 1091 17056
wartos¢ DCF (min PLN) 23485 w tym wartos¢ rezydualna 17056
dtug(-) / gotéwka (+) netto 2304
Wartos$é¢ Europol Gaz 556
Warto$¢ aktywow przesytowy: 1 638
wycena DCF (min PLN) 27 983
Liczba akgji (mIn) 5900
wycena 1 akcji (PLN) 4.74

Zrédfo: Millennium DM

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwosé wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
« 4.0% 4.71 4.69 4.94 5.24 5.59 6.02 6.56
' % 4.5% 4.31 4.50 4.72 497 5.27 5.63 6.07
§ -§ 5.0% 417 4.33 452 474 5.00 5.30 5.67
k7] N 5.5% 4.04 4.18 4.35 4.55 477 5.03 5.34
= 6.0% 3.92 4.05 4.20 4.37 4.57 4.80 5.06

Zrédfto: Millennium DM

Opierajac sie na metodzie DCF, szacujemy warto$¢ PGNiG na 24,493 min PLN, czyli 4.15 PLN na akcje.
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Wycena metoda poréwnawcza do spoétek zagranicznych

Do grupy poréownawczej wybraliSmy zagraniczne spétki zajmujgce sie przede wszystkim przesytem gazu, a
nie uwzglednilismy spétek wydobywczych. Wyniki spétki jako catosci nie sg aktualnie uzaleznione od cen
ropy w taki sposo6b jak spotek wydobywczych. Zyski spotki zalezg od relacji zmian cen ropy do zmian taryf,
ktore ptacg odbiorcy. W krétkim terminie zyski spadajg wraz ze wzrostem cen ropy ze wzgledu na wyzsze
koszty gazu. Wzrost zysku z dziatalno$ci wydobywczej kompensuje to w niewielkim stopniu. Wskazniki dla
spoétek uzytecznosci publicznej sg wyzsze niz dla spétek wydobywczych. Nasze podejscie jednak nie
zawyza wyceny. Gdyby oddzielono cze$¢ wydobywczg od obrotu i dystrybucji, to wprawdzie czes¢
wydobywczg nalezatoby wycenia¢ nizszymi wskaznikami, ale zyskownos¢ pozostatych segmentow
wzrostaby. Wynika to ze specyfiki obliczania cen taryf przez URE. Do okre$lenia wartosci spotki uzylismy
wskaznikow: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E i przyjeliSmy rowne wagi dla kazdego z nich.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

EV/EBITDA EVIEBIT P/E
Spétka
2008p 2009p 2010p | 2008p 2009p 2010p | 2008p 2009p 2010p

CENTRICAPLC 4.7 4.3 4.1 6.1 5.7 5.3 12.4 10.5 9.1
ENAGAS 8.5 7.4 6.4 12.3 10.8 9.2 13.6 12.3 10.8
EVN AG 7.4 6.7 6.1 15.3 13.7 12.2 8.4 7.7 6.9
GAS NATURAL SDG SA 53 5.0 4.5 75 71 6.1 9.3 8.8 8.2
SNAM RETE GAS 8.7 8.3 8.1 13.1 12.4 12.0 14.4 13.9 13.8
Mediana 74 6.7 6.1 12.3 10.8 9.2 12.4 10.5 9.1
Wyniki spétki (min PLN) ‘ 2442 3901 5061 ‘ 1049 2369 3376‘ 900 1897 2659

Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)

‘ 22562 30762 35622‘ 17412 27792 33275‘ 11130 19845 24247

Wycena 24738

Wycena 1 akcji (PLN) 4.19

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

W oparciu o metode poréwnawcza do spétek zagranicznych wyceniamy spotke na 24,738 min PLN (4.19 PLN
na akcje). Spélka jest notowana z duzym dyskoentem szczegélnie jesli chodzi o wskazniki EV/EBITDA na lata
2009-2010
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 151977 166521 191585 21886.7 20907.0 21534.3
Koszty operacyjne ogétem -137329 -15800.6 -18109.3 -19518.0 -17531.1 -18189.0
Amortyzacja -1296.1 -1430.3 -1393.0 -15323 -16855 -1826.9
Zuzycie materiatéw i surowcow -8611.5 -8331.6 -12129.9 -13039.8 -10511.5 -10620.0
Ustugi obce -26525 -26925 -2858.3 -2993.9 -3136.0 -3545.0
Swiadczenia pracownicze -18221 -20141 -22381 -24619 -2708.1 -2790.7
Koszt wytworzenia na wiasne potrzeby 565.0 686.9 715.0 715.0 715.0 743.5
Pozostate koszty operacyjne netto 843 -2019.0 -205.0 -205.0 -205.0 -150.0
EBITDA 27609 2281.8 24422 3901.0 50614 5172.2
EBIT 1464.8 851.5 1049.2 2368.7 33759 33452
saldo finansowe 24.6 167.2 78.8 -7.5 -73.3 -105.2
Udziaty w zysku jedn. wycenianych met. praw wtasn. 77.5 -16.0 -16.0 -16.0 -16.0 84.0
zysk przed opodatkowaniem 1566.9 10027 11121 23452 32866 33240
podatek dochodowy -243.1 -86.7 -211.3 -445.6 -624.4 -631.6
korekty udziatéw mniejszosciowych -0.5 -1.0 -1.1 -2.3 -3.3 -3.3
zysk netto 1323.3 915.0 899.7 18973 2658.8 2689.1
EPS 0.22 0.16 0.15 0.32 0.45 0.46
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 232217 221311 23869.5 26321.6 28068.3 296254
wartosci niematerialne i prawne 1086.7 84.6 82.9 81.2 79.6 78.0
rzeczowe aktywa trwate 177562 187155 19571.6 211414 222057 23380.3
inwestycje dtugoterminowe 39382 29112 3795.2 4679.2 5363.2 5747.2
aktywa obrotowe 75180 62708 6571.6 71272 6860.8 7033.2
zapasy 13512 1216.0 13990 15982 15267 15725
naleznosci 2546.8 33310 38324 43781 41821 4 307.6
inwestycje krotkoterminowe 3586.8 1583.6 1200.0 1010.7 10117 1012.9
rozliczenia migdzyokresowe 33.2 140.2 140.2 140.2 140.2 140.2
aktywa razem 30739.6 284019 304411 33448.8 34929.1 36658.6
kapitat wtasny 212004 210131 217446 235339 246750 25237.0
zobowigzania 95315 7380.1 88296 101476 10538.6 11706.0
zobowigzania dtugoterminowe 66618 38796 4966.6 5879.4 6 400.4 7 464.2
zobowigzania krétkoterminowe 2527.0 28323 31947 35999 34700 35736
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 342.7 668.2 668.2 668.2 668.2 668.2
pasywa razem 30739.6 28401.9 30582.9 33690.2 352222 360951.7
BVPS 3.6 3.6 3.7 4.0 4.2 4.3

Zrédfo: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 1323.3 915.0 899.7 18973 26588 2689.1
amortyzacja 1296.1 14303 13930 15323 16855 18269
zmiana kapitatu obrotowego -368.5 -414.7 -322.0 -350.4 125.8 -80.6
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 1535.0 3028.7 1986.7 3095.1 4486.2 43515
inwestycje (capex) -15821 -2980.0 -2389.2 -3200.0 -2800.0 -3000.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -867.2 -2455.6 -3289.2 -4100.0 -3500.0 -3300.0
wyptata dywidendy -221.3 -153.0 -168.2 -108.0 -1517.8 -21271
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -09 -23193 1087.0 923.5 532.7 1076.8
gotowka z dziatalnosci finansowej -516.4 -2547.5 918.9 815.5 -985.2 -1050.3
FCF 668.7 -1049.4 -418.5 -1209 16702 14355
DPS 0.15 0.17 0.19 0.12 0.26 0.36
CEPS 0.44 0.40 0.39 0.58 0.74 0.77
FCFPS 0.11 -0.18 -0.07 -0.02 0.28 0.24
Wskazniki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzedazy 39.3 9.6 15.1 14.2 -4.5 3.0
zmiana EBITDA -3.3 -17.4 7.0 59.7 29.7 22
zmiana EBIT 10.5 -41.9 23.2 125.8 425 -0.9
zmiana zysku netto 66.8 -30.9 -1.7 110.9 40.1 1.1
marza EBITDA 18.2 13.7 12.7 17.8 24.2 24.0
marza EBIT 9.6 5.1 55 10.8 16.1 15.5
marza netto 8.7 55 4.7 8.7 12.7 125
sprzedaz/aktywa 49.4 58.6 62.9 65.4 59.9 58.7
dtug / kapitat wtasny 11.6 0.7 5.6 9.1 10.9 14.9
odsetki / EBIT 1.7 19.6 75 -0.3 -2.2 -3.1
stopa podatkowa 15.5 8.6 19.0 19.0 19.0 19.0
ROE 75 4.3 4.3 8.7 11.3 10.9
ROA 4.7 3.0 3.2 6.2 7.9 7.7
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 1129.4 14455 -251  -11379 -16695 -2745.1

Zrédio: prognozy Millennium DM
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Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Harmony Office Center Ilip
02-593 Warszawa Polska
Fax: +22 598 26 99 Tel. +22 598 26 00
Rekomendacje Millennium DM S.A.

Cena rynkowa w

Spoétka Rekomendacja Data wydamﬁ dniu wydania Wycena
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie rekomendacii rekomendaciji
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto PGNIG kupuyj 19 wrz 08 3.02 4.19
EBIT - zysk operacyjny ) PGNIG akumuluj 21 maj 08 4.30 5.07
Evi:gDA -zysk operacyjny + amortyzacja PGNIG akumuluj 6 marca 08 4.48 5.08
-wynik na dziatalno$ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje PGNIG neutralnie 20 listopada 07 5.22 5.58

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w lIl kwartale 2008 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywow Liczba rekomendacj % udziat % udziat

EPS - zysk netto na 1 akcje Kupui 9 229 19

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje . . n/o n/o

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Akumuluj 9 22% 1%

DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 18 44% 1%

NPL - kredyty zagrozone Redukuj 5 12% 0%

i o o

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 0 0% 0%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu . . A i .

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spoiki posiadaja ponad 10% potencjat wzrostu Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuij

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Ak i 6 30% 29

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty umu u! © ©

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje ~ Neutralnie 10 50% 3%

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 2 10% 1%
Sprzedaj 2 10% 1%

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, tgcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku
dla spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, Srubex, Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje
oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami
bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czes$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze s one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikaciji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.



