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Profil spotki

Podstawowym obszarem dziatalnosci CP Energia jest obrot i
dystrybucja gazu ziemnego, w tym skroplonego LNG oraz

zarzadzanie sieciami gazowymi.

Dane podstawowe

Kurs (20/07/09) 3,45
Wycena DCF (zt) 4,9
Wycena poréwnawcza (zt) 3,1
Cena docelowa (zt) 4,0
Liczba akgcji (tys.) 24 406
Kapitalizacja (min zt) 84,2
EV (min z}) 182
Notowania CPE
max cena 52 tygodnie (zt) 4,33
min cena 52 tygodnie (zf) 2,79
Sredni wolumen obrotéw (1m-c/tys.) 16 420

Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
Capital Partners 27,9 27,9
PL Energia 19,7 19,7
Generali OFE 15,5 15,5
Pozostali 37,0 37,0
ROC CP Energia vs. WIG
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Analityk:

Tomasz Dumata
tel. (0-22) 329 43 40

e-mail: tomasz.dumala@bgz.pl

Grupa CP Energia

Grupa CP Energia sktada sie obecnie z jednej spotki holdingowej i dziesieciu spotek w 100%
zaleznych, w tym dziewieciu spotek polskich i jednej spotki rosyjskiej (ZAO Kriogaz). Spotki
zalezne (poza Kriotonem i Kriogazem) sg spotkami celowymi, ktérych gtdwnym przedmiotem
dziafalnosci jest budowa i eksploatacja sieci gazowych wysokiego i $éredniego cisnienia.
Podstawowym przedmiotem dziatalnoséci Kriotonu jest wytwarzanie LNG. Spotka jest na
etapie rozruchéw technologicznych, w tym roku powinna wyprodukowa¢ 13 min m3 gazu, a
docelowo 46-50 min m3 gazu.

Dziatalnosc

Podstawowym obszarem dziatalnoéci Grupy CP Energia jest obrdét i dystrybucja gazu
ziemnego, w tym skroplonego gazu ziemnego LNG oraz zarzadzanie sieciami gazowymi.
Spotki Grupy koncentrujq sie gtdwnie na budowie sieci gazowych doprowadzajacych gaz
ziemny do odbiorcéw indywidualnych, obiektéw uzyteczno$ci publicznej, obiektéw gminnych
oraz przemystowych na obszarze dziatania sieci. W okresie przejSciowym do czasu
podtaczenia do sieci ogolnokrajowej moze on by¢ zasilany gazem skroplonym z instalacji
regazyfikacji LNG.

Wyniki finansowe

W I kw. 2009 r. Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 14,9 min zi, czyli o
72% wiecej w poréwnaniu z 2008r. Marza brutto na sprzedazy wzrosta do 28%, co pozwolito
na wygenerowanie dodatniego zysku operacyjnego na poziomie 0,7 min z4 i zysku netto 0,6
min z. W I kw. 2008r. na tych poziomach Grupa zrealizowata ok. 1,1 min z straty. Do
zwiekszenia wyniku przyczynita sie réwniez transakcja sprzedazy spétki PSM Alfa za 2,8 min
zt (wynik na transakcji wyniést 0,25 min zt).

Perspektywy

Gtéwnym rynkiem, na ktdrym Grupa CP Energia prowadzi dziatalno$¢, to rynek gazu
ziemnego w Polsce. Mimo corocznej tendencji wzrostowej sprzedazy gazu, wskazniki jego
zuzycia w Polsce sa nadal dos¢ niskie. Rozwdj rynku gazu w Polsce bedzie stymulowany
dostosowaniem bilansu energetycznego kraju do standardéw narzucanych przez Unie
Europejska. Istniejace i budowane sieci gazociqgdw i stacje regazyfikacji umozliwia Grupie
dziatanie na obszarze kraju o powierzchni ok. 7,8 tys km2. Oszacowana liczba potencjalnych
odbiorcéw wynosi ponad 42 tys., a potencjalny wolumen sprzedazy wynikajacy z
zapotrzebowania tych klientéw szacowany jest na ok. 390 min m3 gazu ziemnego rocznie.
Cele sprzedazowe CP Energia zaktadajg zwiekszenie wolumenu sprzedazy do 2015 r. do 211
min m3. W odniesieniu do juz zidentyfikowanych potencjalnych odbiorcéw oznacza to
wskaznik pozyskania klientéw na poziomie 54%.

Wycena

Wykorzystujac metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych wycenilismy warto$¢
kapitatdw witasnych CP Energia na 119 min zt, co przekiada sie na wycene jednej akcji na
poziomie 4,9 zi.

Wycena jednej akcji CP Energia metoda poréwnawcza w oparciu o prognozowane na lata
2009-2011 wskazniki: EV/S, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E w relacji do notowanych na GPW
spotek: PGNIG, PBG i PEP daje warto$¢ 3,1.

Ostateczng wycene akcji CP Energia (cene docelowq) oszacowali$émy obliczajac Srednig
arytmetyczng z ceny uzyskanej metodg DCF oraz z wyceny poréwnawczej. Uzyskany wynik
to 4 zt i na tyle szacujemy warto$¢ 1 akcji CP Energia. Daje to 17% potencjat wzrostu w
stosunku do biezacych notowan gietdowych, i dlatego zdecydowaliémy sie wydaé
rekomendacje KUPUJ dla CP Energii.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 26,7 42,2 63,0 156,1 176,7 202,7
zmiana r/r (%) 197,7% 57,9% 49,3% 147,7% 13,2% 14,7%
EBITDA -1,1 3,3 59 23,3 28,5 34,3
EBIT -3,0 1,1 2,9 14,1 19,4 24,5
marza EBIT (%) -11,0% 2,7% 4,6% 9,1% 11,0% 12,1%
Zysk netto -4,2 -0,9 0,7 6,1 10,1 14,3
marza netto (%) -15,6% -2,1% 1,1% 3,9% 5,7% 7,1%
EPS () -0,17 -0,04 0,03 0,25 0,41 0,59
DPS (zf) - - - - - 0,21
P/E -20,2 -92,9 124,1 13,9 8,3 59
EV / EBITDA -160,0 54,9 30,7 7,8 6,4 5,3

P - prognozy BM BGZ
;|

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajduja sie na

ostatniej stronfe niniejszej publikaci.
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Wycena

Wyceny spétki sporzadzono za pomoca:

e metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF);

e metody poréwnawczej.

Wycena metodq DCF opiera swojq warto$¢ na generowanych przez spdtke, prognozowanych wolnych
przeptywach pienieznych. Metoda pordwnawcza z kolei przedstawia spdtke na tle porownywalnych spdtek
i tworzy benchmark, ktéry staje sie wyznacznikiem pozycji spdtki w stosunku do poréwnywanej grupy

podobnych podmiotéw.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych wyceniliémy wartos¢ kapitatéw wiasnych CP

Energia na 119 min zt, co przektada sie na wycene jednej akcji na poziomie 4,9 zi. Do sporzadzenia wyceny
przyjelisSmy szereg zatozen, z ktdrych najwazniejsze to:

e Prognoza przychodéw uwzglednia cele sprzedazowe Spdiki, ktére odnoszg sie do juz istniejacych sieci, sieci
budowanych z emisji akgcji serii I oraz zaktadu produkujacego LNG. Dodatkowo zaktadamy wzrost sprzedazy
wynikajacy z nowych inwestycji zaczynajacych sie w 2011r.

e Zgodnie z prospektem inwestycje zakladamy na tacznym poziomie 44,6 min zt w ciggu najblizszych dwéch
latach (z uwagi na ryzyko nie otrzymania dotacji unijnej okres inwestycji wydtuzyliSmy do 2011r.). Poczynajac
od 2011 r. zakladamy, ze Grupa wydawa¢ bedzie dodatkowo 12 min zt rocznie na nowe gazociagi, co
przektadaé sie bedzie na 10 min m3 sprzedazy gazu po 5 latach (zatozyliSmy liniowy proces dochodzenia do
tego poziomu). Inwestycje odtworzeniowe przyjeliSmy na poziomie 1 min zt rocznie.

e PrzyjeliSmy obecnie obowiazujace ceny gazu do prognozowania wartosciowego przychodow ze sprzedazy.

e Marze przyjeliSmy wedtug dolnych poziomdédw stawek obecnie obowigzujacych taryf w spdtkach Grupy.
Docelowq pierwszg marze na wytworzeniu dla sieci gazowych przyjeliSmy na poziomie 22%, a dla produkcji i
dystrybucji LNG, na poziomie skonsolidowanym, nieznacznie wyzej.

e PrzyjeliSmy wzrost kosztdw statych na poziomie 4% rocznie (koszty centrali).

e Koszty amortyzacji sa zgodne z planem Spdtki i uwzgledniajg oddanie do eksploatacji w biezacym roku
zaktadu produkujacego LNG (w Kriotonie). Dla nowych inwestycji przyjeliSmy 5% stawke amortyzacji.

e Nie zakladamy znacznych naktadéw na kapitat obrotowy z uwagi na zblizone terminy ptatnosci za gaz
odbiorcow jak i dostawcow. PrzyjeliSmy, Zze kapitat obrotowy bedzie sie zwiekszat o 5% wzrostu sprzedazy w
danym roku.

e PrzyjeliSmy, staty poziom kredytéw w okresie prognozy (na koniec I kw. kredyty wynosity 98 min z}). Koszt
kapitatu obcego przyjeliSmy na poziomie 7%.

e Efektywna stope podatkowg przyjeliSmy na poziomie 19% (0% w 2009r. z uwagi na tarcze podatkowa).

e Wzrost wolnych przeptywow pienieznych po okresie prognozy przyjeliémy na poziomie 0%.

e Jako stope wolng od ryzyka przyjeliSmy rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych: 6,2%, natomiast
premie za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 5,5%.

e Wspdtczynnik beta dla biznesu Spotki przyjeliSmy na poziomie 1,1, a wiec wyzszym niz ryzyko rynkowe, co
wynika z wczesnego etapu rozwoju Spotki. Na potrzeby oszacowania kosztu kapitatu wtasnego beta zostata
skorygowana o zadtuzenie Spoiki.

e Zaktadamy, ze poczynajac od 2012r. 50% zysku bedzie przeznaczane na dywidende.

e W wycenie nie zaktadamy uzyskania przez Spotke dofinansowania z funduszy europejskich, w kwocie 22 min
zt, o ktorego wyptate Spétka toczy obecnie spor.

o Wycene sporzadzilismy na dzier 1.07.2009 r.
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Tabela Wycena metodg DCF.

min zt 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 7R201 2018P 2019P
EBIT 2,9 14,1 19,4 24,5 35,6 49,1 61,8 64,3 66,8 ,369 718
Podatek 0,0 2,7 3,7 4,7 6,8 9,3 11,7 12,2 12,7 13,2 13,6
NOPLAT 29 11,5 15,7 19,9 28,8 39,8 50,0 52,1 54,1 56,2 58,2
Amortyzacja 3,0 9,1 9,1 9,7 10,3 10,9 11,5 12,1 712, 13,3 13,9
Inwestycje 23,0 18,0 16,5 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,9
Zmiana kapitatu obrotowego 3,1 14,0 3,1 3,9 7,9 9,6 9,0 2,4 2,4 2,4 2,4
FCFF -20,2 -11,4 53 12,7 18,3 28,1 39,6 48,9 51,5 54,2 55,8
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% ,5%5 5,5% 5,5% 5,5%
Betau 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Betal 2,3 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 14 14 1,4
CAPM 18,7%  154% 149% 146% 144% 143% 142% %41 141% 141% 14,1%
Oprocentowanie dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 19,0%  19,0%  19,0% ,0%9 190% 190% 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%

Koszt diugu po opodatkowaniu 7,0% 5,7% 5,7% 57% 7%, 57% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%

Udziat dlugu 54,6% 34,2% 29,3% 26,5% 24,4% 22,7% ,5%1 20,9% 20,6% 20,5% 20,5%
WACC 11,6% 12,1% 12,2% 12,2% 12,3% 12,3% 12,4%  %2,4 12,4% 12,4% 12,4%
FCFF -20,2 -11,4 5,3 12,7 18,3 28,1 39,6 48,9 51,5 54,2 55,8
Zdyskontowane FCFF -19,1 -9,6 4,0 8,5 10,9 149 718, 20,6 19,3 18,1 16,6
Suma zdyskontowanych FCFF 102,8

Stopa wzrostu FCFF >2019 r. 0,0%

Wartas¢ rezydualna 450,7

rZ:Z);sdkL?;}tnoawana warts 1337

Gotéwka 2,5

Wplywy z emisji 12,0

Sprzeda maptku trwalego 12,6

Zobow. odsetkowe i inwest. 145,0

Diug netto 142,5

Wartas¢ kapitatdw wiasnych 118,6

Liczba akcji w min 24,4

Wartos¢ 1 akcji 49

Zrédto: BM BGZ




Analize wrazliwosci wyceny sporzadzilismy wzgledem stopy wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po
okresie prognozy i Sredniego wazonego kosztu kapitatu. Analiza wskazuje na znaczng wrazliwo$¢ wzgledem
zatozonych parametréw. Zwiekszenie stopy wzrostu FCFF do 2% skutkuje podniesieniem wyceny do 6 z. W
przypadku zmiany WACCa wplyw na wycene jest nawet wiekszy, ale zmiana tego parametru powinna by¢
poparta zmiang fundamentalng (np. zmiang poziomu zadtuzenia w Spotce).

Tabela Analiza wrazliwosci wzgledem WACCu i stopy wzrostu po okresie prognozy.

Wzrost wolnych przeptywow pieginych po okresie prognozy

0,0% 1,0% 1,5% 2,0%
-1,0% 6,2 6,9 7,2 7,6
WACC -0,5% 55 6,1 6,4 6,7
0,0% 4,9 54 5,6 59
0,5% 4,3 4,7 5,0 5,2
1,0% 3,7 4,1 4,3 4,6

Zrédto: BM BGZ

Wycena poroéwnawcza

Wycene poréwnawczg CP Energia sporzadzilismy w oparciu o prognozowane na lata 2009-2011 wskazniki:
EV/S, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E w relacji do notowanych na GPW spdtek: PGNiG, PBG i PEP. PomineliSmy dane
historyczne w wycenie z uwagi na wczesny etap rozwoju Spotki (m.in. dopiero od 2009 konsolidowana bedzie
produkcja LNG w spdtce Krioton).

PGNIG jest najwieksza spotka dziatajaca na rynku gazu ziemnego w Polsce. Dziatalno$¢ podstawowa spotki
obejmuje poszukiwania i eksploatacje zt6z gazu ziemnego i ropy naftowej oraz import, magazynowanie, obrot i
dystrybucje paliw gazowych i ptynnych. W skiad grupy wchodzg firmy zajmujace sie poszukiwaniem i
wydobyciem, przesytem oraz dystrybucjg gazu.

PBG $wiadczy specjalistyczne ustugi w obszarach: gazu ziemnego (w tym takze LNG, LPG, CNG), ropy naftowej
i wody. Prowadzi dziatalnos$¢ w zakresie projektowania, wykonawstwa, remontéw, eksploatacji i serwisu w
obszarze: wydobycia, przesytu, magazynowania i dystrybucji.

Polish Energy Partners SA (PEP) $wiadczy ustugi w opracowywaniu, przygotowywaniu do realizacji nowych
projektéw i pozyskaniu dla nich finansowania, oraz budowie i eksploatacji obiektéw energetycznych. PEP
oferuje swoje ustugi w dwdch gtéwnych segmentach rynku energetycznego: outsourcingu wytwarzania energii
w skojarzeniu dla odbiorcéw przemystowych oraz wytwarzaniu i dostawach energii odnawialnej z biomasy i

wiatru.

Tabela Wycena poréwnawcza.

EV/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 20P910 2011
PBG 1,3 1,2 1,1 10,1 94 9,6 11,6 10,9 11,0 150 ,7 13134
PGNIG 1,1 1,1 1,0 7,3 4,7 4.4 15,1 7,5 711 19,6 110,94
PEP 6,7 5,6 5,2 146 11,9 109 180 14,1 1R)9 14101,5
Mediana 1,3 1,2 1,1 10,1 9,4 9,6 15,2 10,9 14,0 015115
Implikowana cena (mediana) 0,4 3,3 39 0,0 5,0 7,20,0 2,3 4,8 0,4 2,8
CP Energia 2,9 1,2 1,0 305 78 6,3 625 128 H,322,3L 13,7
Wycena 1 akcji (mediana) 3,1

Zrédto: BM BGZ
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Wycena jednej akcji CP Energia metodg poréwnawcza daje warto$¢ 3,1 zt, a wiec ponizej kursu rynkowego. Na
taki stan istotny wptyw majg wyniki biezacego roku, ktore implikowa¢ beda stabsze, w pordwnaniu z
pozostatymi spotkami wskazniki wyceny (skutek m.in. rozpoczecia produkcji LNG dopiero w drugim pdtroczu
2009r.). W kolejnych latach spodziewamy sie wzrostu wynikéw CP Energia co powinno znaczaco poprawi¢
wskazniki rynkowe Spotki (gdyby pomingé 2009r. wycena jednej akcji wyniostaby ponad 3,9 zt).

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene akcji CP Energia (cene docelowq) oszacowaliSmy obliczajac $rednig arytmetyczng z ceny
uzyskanej metodg DCF oraz z wyceny porownawczej. Uzyskany wynik to 4 zt i na tyle szacujemy wartos¢ 1 akgji

CP Energia.

Tabela Podsumowanie wyceny.

Wycena Waga
Metoda DCF 4,9 50%
Metoda poréwnawcza 3,1 50%
Wycena 1 akcji CP Energia 4,0

Zrédto: BM BGZ

Wyniki finansowe

Tabela Wybrane skonsolidowane dane finansowe CP Energia.

min zt 2007 2008 zmianar/r | kw. 2008 | kw. 2009 zmianar/r
Przychody 26,7 42,2 57,9% 8,7 14,9 71,9%
Zysk brutto na sprzedg 7,7 7,7 -0,4% 1,5 4,2 176,5%
Marza brutto na sprzedazy 29,0% 18,3% -10,7% 17,7% 28,4% 10,7%
Koszty sprzeday i zaradu 12,0 8,0 -33,2% 2,7 3,2 18,7%
Saldo poz. dziat. operac. 1,3 14 11,7% 0,0 -0,3 -
Zysk operacyjny -3,0 11 - -1,1 0,7 -
Marza operacyjna -11,0% 2,7% 13,8% -13,1% 4,8% 17,9%
EBITDA -1,1 33 - -0,6 13 -
Marza EBITDA -4,3% 7,9% 12,2% -7,3% 8,7% 16,0%
Saldo finansowe -1,3 -1,5 11,7% -0,2 -0,1 -31,2%
Zysk brutto -4,3 -0,3 -92,6% -1,3 0,6 -
Podatek dochodowy -0,1 0,6 - -0,2 0,0 -
Zysk netto -4,2 -0,9 -78,3% -1,1 0,6 -
Marza netto -15,6% -2,1% 17,8% -12,5% 3,9% 16,4%

Zrodto: Spotka

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy CP Energia wyniosty w 2008 roku 42,3 min zi, co stanowito wzrost o
58% w stosunku do roku 2007. Zysk brutto na sprzedazy spadt nieznacznie, co przetozylo sie na spadek marzy
brutto z 29% na 18%. Przyczyna takiego spadku rentownosci byt szybszy wzrost cen gazu u dostawcow niz cen
zbytu gazu przez spétki Grupy ze wzgledu na oczekiwanie na zatwierdzenie zmienionych taryf.

Rok 2008 byt pierwszym rokiem w historii Grupy, w ktérym wynik operacyjny osiagnat warto$¢ dodatnig. Na
koniec 2008 roku EBITDA osiagneta poziom 3,3 min zt. W poprzednich latach wynik ten byt ujemny. Zysk netto
byt ujemny i wynidst - 0,9 min zi, ale ksztattowat sie znacznie lepiej niz w 2007r., kiedy strata przekroczyta 4
min zt. Gtéwny wptyw na to miaty ponoszone koszty finansowe, odzwierciedlajace strukture finansowania

Grupy. W duzym stopniu opiera sie ona na finansowaniu zewnetrznym, gdzie dominujgq kredyty
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dtugoterminowe. Zrealizowane straty dajg Grupie mozliwos¢ wykorzystania tarczy podatkowej w kwocie 1,2 min
zt, z czego 0,8 min zt w CP Energia.

W I kw. 2009 r. Grupa osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie 14,9 min zt, czyli o 72% wiecej w
poréwnaniu z 2008r. Marza brutto na sprzedazy wzrosta do 28%, co pozwolito na wygenerowanie dodatniego
zysku operacyjnego na poziomie 0,7 min zt i zysku netto 0,6 min zt. W I kw. 2008r. na tych poziomach Grupa
zrealizowata ok. 1,1 min zt straty. Do zwiekszenia wyniku przyczynita sie réwniez transakcja sprzedazy spétki
PSM Alfa za 2,8 min zt (wynik na transakcji wyniost 0,25 min zt).

Tabela Wybrane skonsolidowane dane bilansowe CP Energia.

min zt 2007 2008 zmiana r/r | kw. 2009 zmiana g/q
Suma Bilansowa 127,2 204,0 76,8 199,8 -4,2
Aktywa trwate 92,6 181,3 88,7 173,3 -8,0
Aktywa obrotowe 34,7 22,7 -12,0 26,4 3,7
Zapasy 0,4 0,4 0,0 1,0 0,5
Naleznosci 12,7 19,7 6,9 22,5 2,9
Gotéwka 21,4 1,0 -20,4 2,6 1,6
Kapitat wiasny 54,3 53,9 -0,4 54,8 0,9
Zobowigzania krotkoterminowe 32,4 58,6 26,1 61,0 2,5
Kredyty krétkoterminowe 6,8 16,3 9,6 15,4 -0,9
Zobowigzania diugoterminowe 40,5 91,5 51,0 83,9 -7,5
Kredyty diugoterminowe 36,6 90,4 53,7 82,7 -7,6
Zobowizania ogétem 72,9 150,0 77,1 145,0 -5,1

Zrédto: Spdtka

W strukturze aktywéw Grupy dominuje rzeczowy majatek trwaty (88%% ich wartosci), na ktory sktadajq sie
gtéwnie dtugoterminowe inwestycje w infrastrukture gazowa. W 2008r. suma bilansowa wzrosta o 76 min zt do
204 min zk. Na taki stan wplynely poniesione naktady inwestycyjne w spétkach Grupy oraz naktady na przejecia
w kwocie ponad 90 min zt. W 2008r. przejete zostaty trzy spéiki:

o Krioton — cena przejecia wyniosta 2,5 min zt, aktywa na dzien przejecia wynosity 48 min zi,

e Energia Mazury — cena przejecia wyniosta 50 tys. zt, aktywa na dzien przejecia wynosity ok. 96 tys. z,

e Energia Stupca — cena przejecia wyniosta 50 tys. zt, aktywa na dzien przejecia wynosity ok. 37 tys. zk.
Ponadto na wzrost aktywdw wptyw miaty poniesione wydatki inwestycyjne w spdtkach zaleznych na taczng
kwote 68 min z, z czego najwiecej wyniosty w spdtce Krioton - ponad 26 min zt. Dotyczyly one gtéwnie
naktaddw na gazociagi sieciowe, stacje regazyfikacji oraz inwestycji w zaktadzie skraplania gazu ziemnego LNG.
Taki dynamiczny rozwoj wptynat na wzrost zadtuzenia, ktdre na koniec 2008r. przekroczyto 150 min zt (wzrost
0 77 min z). W wiekszosci wzrost ten zostat pokryty zobowigzaniami dtugoterminowymi (51 min z}). Program
inwestycyjny finansowany byt w duzym stopniu z kredytow bankowych. Stanowity one prawie 99% zobowigzan
dtugoterminowych wynoszacych facznie 91 min zk. Tym niemniej kapitaly wiasne plus zobowigzania
dtugoterminowe byty mniejsze niz rzeczowe aktywa trwate o 36 min zt na koniec 2008r. W 2007r. relacja ta
byta odwrotna, rzeczowe aktywa trwate byly mniejsze od dtugoterminowych pasywéw o 2 min zt. W I kw.
2009r. suma bilansowa spadta 0 4 min zt na co gtéwny wptyw miat spadek rzeczowych aktywow trwatych o 8
min zt i wzrost aktywdw obrotowych. Spadek aktywéw trwatych wynikat ze sprzedazy spoétki PSM Alfa za 2,8
min zt. Transakcja ta obnizyta poziom zadiuzenia, ale gtéwnie dtugoterminowego. Nie poprawito to wiec relacji
aktywoéw trwatych do pasywéw dtugoterminowych (kapitat wiasny+zobowigzania dtugoterminowe).
Przeprowadzona w II kwartale emisja 4 min akgcji serii I (12 min zt), oraz sprzedaz sieci gazociggdw
zlokalizowanych w rejonie Ostrowa Wielkopolskiego (12,6 min zt) wplyng na poprawe struktury finansowania
bilansu. Jesli dodatkowo Spétce uda sie odzyska¢ 22 min zt dofinansowania z funduszy europejskich z tytutu
inwestycji realizowanych przez Krioton to pasywa dtugoterminowe ponownie beda wieksze niz rzeczowy

majatek trwaty.




Pozyskanie finansowania ze srodkow unijnych

CP Energia poprzez spotke zalezng Krioton realizuje inwestycje instalacji skraplania gazu ziemnego LNG.
Instalacja dziata w oparciu o nowatorskg technologie skraplania gazu ziemnego przy pomocy skroplonego
azotu, dzieki ktdrej przedsiewziecie miato uzyskaé dofinansowanie w wysokosci ponad 22 min zt (49% wartoSci
projektu) w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw.
Realizowana inwestycja o wydajnosci ok. 100 t LNG / dobe bedzie pozwalata na sprzedaz ok. 46 min m3 gazu
ziemnego rocznie. Zakonczenie inwestycji i uruchomienie produkcji jest przewidziane w 2009r. Spédtka Krioton
podpisata wiasciwg umowe z Polska Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci o dofinansowanie projektu z funduszy
europejskich.

Wedtug informacji posiadanych przez CP Energie wszystkie warunki do zakonfczenia procesu wyptaty dotacji
zostaty spetnione, czego potwierdzeniem byty m.in. pozytywne wyniki przeprowadzonych kontroli. Zgodnie z
informacja uzyskang w dniu 1 lipca 2009r. od PARPu przedmiotowa dotacja nie zostata w przewidywanym
terminie przekazana do spétki Krioton we wnioskowanej wysokosci. Spotka otrzymata jedynie kwote 54,4 tys.
zt. W uzasadnieniu decyzji PARP poinformowat, Ze powodem byto naruszenie jednego z zapisdw umowy
(dotyczacego wybrania do prac budowlanych najbardziej korzystnej ekonomicznie oferte, oraz zachowania
zasady przejrzystosci i uczciwej konkurencji). Wedtug opinii renomowanej kancelarii prawnej (M.
Wierzbowskiego) analiza materiatow sprawy nie wskazuje, aby doszto do naruszenia umowy przez Krioton w
zwigzku z wyborem wykonawcy projektu. W zwigzku z tym CP Energia zamierza skierowac sprawe na droge
sadowg (po uprzednim wezwaniu PARP do dobrowolnego spetnienia $wiadczenia, czyli przekazania dotacji
zgodnie z umowa).

Niezaleznie od wyptacenia dotacji unijnej projekt ma zapewnione finansowanie pochodzace w gtéwnej mierze z
dtugoterminowego kredytu inwestycyjnego i jednocze$nie pomimo przekazania mniejszej kwoty dotacji
pozostaje rentowny. Spdtka analizuje jedynie zmiane struktury finansowania tej inwestycji (rozwazane jest

wpuszczenie inwestora zewnetrznego do Kriotonu, ktéry mogtby objaé do 50% kapitatu spdtki).

Grupa CP Energia

Grupa CP Energia sktada sie obecnie z jednej spotki holdingowej i dziesieciu spotek w 100% zaleznych, w tym
dziewieciu spdtek polskich (sp. z 0.0.) i jednej spotki rosyjskiej (ZAO Kriogaz).

Rysunek Struktura Grupy CP Energia.

I CP Energia S.A. I

|
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Projekt Energia Energia
Linia K&K. K&K Gazpartner Gaslinia ZAO Kriogal Carbon Energia Stupca Mazury

Krioton

Zrédio: Spétka

Do lutego w sktad Grupy wchodzita spotka Punkt Skraplania Metanu Alfa sp. z 0.0., zajmujaca sie produkcjq
LNG. Spotka ta zostata sprzedana za 2,8 min zt - wynik na transakcji wynidst 0,25 min zt. Spétki zalezne (poza
Kriotonem i Kriogazem) sg spotkami celowymi, ktérych gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest budowa i
eksploatacja sieci gazowych wysokiego i Sredniego cisnienia. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Kriotonu
jest wytwarzanie LNG. Spotka jest na etapie rozruchdw technologicznych, w tym roku powinna wyprodukowac

13 min m3 gazu, a docelowo 46-50 min m3 gazu. Kriogaz (z siedzibg w Sankt Petersburgu w Rosji) zajmuje sie
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m.in. produkcjq i zbytem LNG, projektowaniem i montazem urzadzen do skraplania i eksploatacji LNG, a takze
gazyfikacjg obiektow przemystowych i obszaréw zaludnionych z wykorzystaniem technologii LNG, oraz obstugg
obiektéw gazowniczych i energetycznych.

W ostatnich latach nastapit znaczacy rozwéj Grupy. W 2005r. zakupiona zostata spotka Linia K&K za 0,5 min zk.
W 2006r. zakupiono spétke Gazpartner za 0,55 min zt., spotke K&K za 4,5 min zt oraz spdtke Gaslinia za 0,5
min zt. W 2007r. nabyto ZAO Kriogaz (9,5 min rubli), spétke Projekt Energia (1,5 min zt), spdtke Carbon (7,6
min zt) i spdtke PSM Alfa (2,55 min zt). W 2008r. CP Energia nabyta trzy spdtki: Energia Mazury, Energia Stupca
(po 50 tys. zt) i Krioton (2,5 min zt).

W pazdzierniku 2007r. Spotka zadebiutowata na GPW emitujac 3 min akgji i pozyskujac z rynku 27 min zt - cena
emisyjna wyniosta 9 zt.

W II kwartale 2009r. Spotka przeprowadzita emisje z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy 4 min
akcji serii I. Cena po jakiej obejmowane byty akcje wyniosta 3 zt, a warto$¢ przeprowadzonej subskrypgcji 12
min zt, natomiast stopa redukcji zapisow dodatkowych przekroczyta 71%. Po emisji 4 min akgji serii I oraz
zamianie, w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego, 335 070 warrantow serii A na takg samg liczbe
akcji, kapitat akcyjny dzieli sie na 24 405 795 akgji zwyktych.

Rysunek Struktura akcjonariatu CP Energia.
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Zrédio: Spétka

Dziatalnosc¢ spotki

Podstawowym obszarem dziatalnosci Grupy CP Energia jest obrot i dystrybucja gazu ziemnego, w tym
skroplonego gazu ziemnego LNG oraz zarzadzanie sieciami gazowymi. CP Energia poprzez spétke zalezng ZAO
Kriogaz realizuje sprzedaz skroplonego gazu ziemnego LNG na terenie Federacji Rosyjskiej. Spotki Grupy
koncentrujg sie gtdwnie na budowie sieci gazowych doprowadzajacych gaz ziemny do odbiorcow
indywidualnych, obiektéw uzytecznosci publicznej, obiektéw gminnych oraz przemystowych na obszarze
dziatania sieci. W okresie przejsciowym do czasu podiaczenia do sieci ogdlnokrajowej moze on by¢ zasilany
gazem skroplonym z instalacji regazyfikacji LNG.

Gaz skroplony LNG w strategii CP Energia odgrywa bardzo istotng role. Obowigzujace przepisy i procedury
wydtuzajq czas przytaczenia wybudowanych gazociggdw do krajowej sieci gazociggéw przesytowych. LNG jest
wykorzystywany jako rozwigzanie pomostowe do czasu wypetnienia wszystkich procedur formalnych oraz
budowlanych przytaczenia do sieci gazociggdw Gaz-System S.A. Rozwigzanie takie pozwala na szybka reakcje
na potrzeby rynku, dzieki mozliwosci wczesniejszego rozpoczecia dostaw gazu do klientéw, skrocenia procesu

inwestycji i jego okresu zwrotu.
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LNG jest réwniez alternatywnym rozwigzaniem dla odlegtych lokalizacji, gdzie w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci nie bedzie mozliwe podtaczenie znajdujacych sie na ich obszarze obiektdw do tego systemu ze
wzgleddw technicznych lub ekonomicznych. Gaz skroplony, pomimo iz jest drozszy od gazu sieciowego
pozostaje nadal konkurencyjny w stosunku do innych no$nikéw energetycznych, takich jak gaz ptynny (LPG)
oraz oleje opatowe. Gaz skroplony LNG wykorzystywany jest rowniez do pokrywania zapotrzebowan
szczytowych u odbiorcdw sieciowych, ktérych charakterystyka odbioru powoduje przekroczenia ,mocy
zamowionej” okreslonej w kontraktach z operatorem sieci.

Grupa dziata i rozwija dziatalno$¢ na terenach, ktdre ocenia jako najbardziej perspektywiczne tzn. na rynkach

wojewddztw: mazowieckiego, wielkopolskiego, dolno$laskiego, opolskiego i gérnoslaskiego.

Rysunek Gazociagi i instalacje CP Energia funkcjonujace oraz w trakcie rozbudowy.

® pipelines and installations - functioning
and in course of further development

Zrédio: Spétka

Obecnie na etapie rozruchu technologicznego znajduje sie zaktad skraplania gazu w spoétce Krioton, ktory
docelowo bedzie produkowat 46-50 min m3 gazu ziemnego.

CP Energia w swoim rozwoju koncentruje sie na Sredniej wielkosci klientach przemystowych, o odbiorze gazu
ziemnego od 1,5 do 2,5 min m3/rok, zapewniajacych stabilny poziom odbioru i matg sezonowosc.

Celem strategicznym Spotki jest osiggniecie co najmniej trzeciej pod wzgledem wielkosci pozycji, w zakresie
dystrybucji i przesytu gazu ziemnego w Polsce oraz osiggniecie sprzedazy ponad 100 min m3 gazu ziemnego
rocznie w ciggu najblizszych 2 lat.

Spdtka, dzieki posiadanej flocie cystern samochodowych realizuje dostawy gtdwnie samodzielnie. Jako
uzupetnienie korzysta rowniez z ustug specjalistycznych firm transportu LNG, takich jak Kriologistics, PGS.
Spotki Grupy posiadajg 300 km wiasnych sieci gazowych wysokiego i Sredniego ci$nienia (wzrost o 95 km w
2008r.), a dalsze ok. 300 km jest na etapie budowy badz projektowania i uzgodnien. Projektowany rozwoj sieci
ma zapewniC zwiekszenie sprzedazy gazu ziemnego do przedsiebiorstw na terenie catej Polski. Zadania i
projekty gazowe zwigzane z realizacja dostaw gazu ziemnego do gmin i przedsiebiorstw CP Energia S.A.

realizuje poprzez spotki zalezne.
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Sprzedaz i koszty

CP Energia mimo krétkiej historii (Spdtka zostata zatozona w 2005r.) moze pochwali¢ sie szybkim tempem
rozwoju i poprawiajacg sie rentownoscig. Dzieki dynamicznie rosnacej sprzedazy w zesztym roku Grupa po raz
pierwszy zanotowata dodatni zysk na dziatalnosci operacyjnej. Tak szybki wzrost wynikat zaréwno z przeje¢
innych spétek jak i inwestycji w sie¢ gazociggdw i stacji regazyfikacji. W ciggu 2008r. dtugos$¢ dziatajacych sieci
gazowych wzrosta z 205 km do 300 km (w 2006r. byto ich mniej niz 100 km). Z kolei liczba klientow zwiekszata
sie réwnie szybko. W 2007 i 2008 roku zostato podpisanych ponad 700 umdw rocznie. Obecnie w grupie jest
podpisanych ponad 1600 umoéw przytaczeniowych.

Rysunek Przychody i koszty operacyjne CP Energia (min z4).
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Zrédto: Spétka

W strukturze segmentowej przychoddow dominujacg pozycje stanowig przychody ze sprzedazy gazu — jako
podstawowy przedmiot dziatalnoéci Grupy oraz ustugi zwigzane ze sprzedaza gazu, ktdre realizowane byty
gtéwnie w Rosji poprzez zalezny Kriogaz. W 2008r. pojawity sie rowniez w strukturze przychodow projekty

zZwigzane ze sprzedaza gazu oraz przychody z produkcji gazu (efekt przejecia spotki Krioton).

10
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Rysunek Struktura segmentowa przychodéw CP Energia (min zt).

2007

Zrédto: Spétka

O Sprzeda gazu

B Ustugi zwhzane ze sprzeda
gazu

O Projekty zwizane ze sprzeda
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O Produkcja gazu

W Grupie CP Energia gtdwne koszty operacyjne, to koszty zwigzane z zakupem i dystrybucjg gazu. Koszty te
maja zmienny charakter i rosng wraz z rozwojem Grupy i zwiekszaniem sprzedazy. Wzglednie staty charakter w

strukturze kosztow majq koszty amortyzacji, wynagrodzen i zuzycia materiatdw i energii. Ich warto$¢
nominalnie roénie, ale spada w strukturze kosztow. Nominalny spadek kosztéw ustug obcych miedzy 2008 a

2007 wynika gtéwnie z zakonczenia rozliczania warrantdw na akcje z programu motywacyjnego, ktére to
zostaty w 2007r. zawarte w ustugach obcych w wysokosci 1,56 min zt. Pomijajac te kwote, koszty ustug obcych

w stosunku do 2007 roku nieznacznie wzrosty.

Tabela Koszty rodzajowe CP Energia (min zt).

2007 struktura 2008 struktura
Amortyzacja 18 6% 2,2 5%
Koszty pracownicze 49 16% 6,1 14%
Zuzycie materiatdw i energii 15 5% 15 4%
Ustugi obce 7,9 26% 6,9 16%
Podatki i optaty 0,4 1% 0,3 1%
Ubezpieczenia matk. i osobow. 0,1 0% 0,1 0%
Pozostate koszty 0,6 2% 0,5 1%
Wartas¢ sprzedanych towar. i materiat. 13,7 44% 24,9 59%

Zrédto: Spotka

11
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Inwestycje

Grupa CP Energia dokonata znacznych naktadéw inwestycyjnych w rzeczowe aktywa trwate stuzace do realizacji
projektow gazyfikacji - wyposazenia okreslonego obszaru w infrastrukture przesytowg i dystrybucyjng gazu

sieciowego.

Inwestycje zrealizowane

Zestawienie poniesionych naktaddw inwestycyjnych zostato przedstawione w tabeli.

Tabela Inwestycje Grupy CP Energia w latach 2005-2008r.

min zt 2005 2006 2007 2008
Inwestycje CP Energia 11 9,0 27,4 3,8
Inwestycje pozostatych spétek Grupy 8,5 30,3 40,7 4,76
Razem inwestycje Grupy 9,7 39,3 68,0 68,5

Zrodto: Spotka

Najwazniejszymi inwestycjami w majatek rzeczowy Grupy byly m.in.:

e projekty gazyfikacji zrealizowane w 2006 r. i 2008 r. przez spotke Gazpartner w wojewddztwach podlaskim i
wielkopolskim, za taczna kwote 4,9 min zt,

e projekty gazyfikacji zrealizowane w 2007 r. i 2009 r. przez spétke Linia K&K w wojewddztwach dolnoslaskim i
wielkopolskim za faczna kwote 13,5 min zi,

e projekty gazyfikacji zrealizowane w 2006 r. przez spdotke K&K w wojewddztwach: tddzkim, lubuskim i opolskim
za taczna kwote 18,6 min zt,

e projekt gazyfikacji zrealizowany w 2007 r. przez spdtke Projekt Energia w wojewddztwie mazowieckim za
faczna kwote 2,8 min zt,

e projekt gazyfikacji realizowany obecnie przez spétke Gaslinia w wojewddztwie mazowieckim za faczng kwote
10 min z,

e projekt gazyfikacji realizowany aktualnie w wojewddztwie mazowieckim przez spotke Carbon za taczng kwote
20 min zt,

e projekt budowy instalacji regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego LNG przez spétke Energia Stupca, za 12,1
min zt (realizacja projektu ma zosta¢ zakonczona do kornca 2009r.),

e projekt instalacji skraplania gazu ziemnego o wydajnosci 18 ton na dobe zrealizowany przez PSM Alfa, za
faczna kwote 10,9 min zt zakonczony w roku 2008 r.,

e projekt instalacji skraplania gazu ziemnego o wydajnosci 100 ton na dobe (46-50 min m3/rok) realizowany
przez Krioton. Naktady majg wynies¢ ok. 58,8 min zt. Obecnie w zaktadzie sp6tki ma miejsce proces rozruchu

technologicznego.

Instalacja skraplania gazu ziemnego LNG

Inwestycja realizowana jest przez celowq spotke Krioton. Instalacja dziata w oparciu o nowatorska technologie
skraplania gazu ziemnego przy pomocy skroplonego azotu, dzieki ktérej przedsiewziecie moze uzyskac
dofinansowanie (obecnie trwa w tym zakresie spor pomiedzy Spdtka, a PARPem) w wysokosci ponad 22 min zt
(49% wartosci projektu), w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw. Instalacja osiggnie dzienng produkcje skroplonego gazu ziemnego LNG w wielkosci 100 ton na
dobe. Fabryka zlokalizowana jest w miejscowosci Chrzan, w powiecie jarocinskim. Szacowana wielko$¢

nakfadéw inwestycyjnych na ten cel wynosi 58,8 min ziotych. Bedzie to najwieksza w Polsce, i jedna z

12
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wiekszych w Europie, instalacja skraplania gazu ziemnego. Fabryka zlokalizowana jest w bezposrednim
sasiedztwie zt6z gazu ziemnego, z ktdrych bedzie zaopatrywana. Uruchomienie i oddanie do uzytkowania
instalacji skraplania gazu ziemnego o takim potencjale produkcyjnym umozliwi realizacje strategii Grupy.
Budowa wiasnych zaktadéw produkcji LNG pozwoli na wieksza niz dotychczas dywersyfikacje zrédet
zaopatrzenia. Planowane inwestycje w zwiekszenie mocy produkcyjnych Grupy CP Energia pozwolg ponadto na

zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy LNG (ktdry do tej pory byt nabywany od PGNiG).

Inwestycje realizowane i planowane

Planowane taczne nakfady inwestycyjne na rozbudowe infrastruktury dystrybucyjnej wyniosa w roku 2009 ok.
23,8 min zt. Planowana jest budowa gazociggu w wojewddztwie mazowieckim, dolnoslagskim, wielkopolskim,
podlaskim i t6dzkim. Zakres inwestycji sktada sie przede wszystkim z budowy nowych sieci dystrybucyjnych, a
czes$¢ dotyczy rozbudowy juz istniejacych sieci gazowych. Grupa planuje pozyskanie finansowania zewnetrznego
w wysokosci 60-80% wartosci szacowanych naktadow

Planowana do wybudowania w 2009 roku taczna dtugos$¢ gazociggdéw wysokiego i $redniego ci$nienia wynosi
ok. 43,5 km.

Tabela Inwestycje realizowane i planowane spdtek Grupy CP Energia.

Spétka Naktady realizowane i planowane (w min zt)
Gaslinia 8,2

Linia K&K 0,2

K&K 2,6

Carbon 4,0

Energia Mazury 2,1

Energia Stupca 14,9

Gazpartner 12,5

Razem 44,6

Zrédto: Spotka

Spétka Gaslinia prowadzi inwestycje gazyfikacji dwdch gmin z woj. mazowieckiego. Obejmuje ona wykonanie
sieci dystrybucyjnej na terenie gminy i miasta oraz podtaczanie odbiorcéw indywidualnych. Ponadto spétka ta
realizuje gazyfikacje kilku gmin z woj. mazowieckiego i woj. podlaskiego. Inwestycja obejmuje wykonanie
przytaczenia do istniejacej sieci gazowej nalezacej do spdtki poprzez wykonanie stacji redukcyjnej I stopnia i
wykonanie gazociggu o dtugosci 35 km od miejsca przylaczenia do jednej z miejscowosci. Planowanych jest
przytaczenie 20 obiektdw gminnych. W planach Spdiki jest rdwniez podiaczenie odbiorcow przemystowych,
ktérych roczny pobdr wyniesie 4,5 min m3. Docelowo do systemu gazowego na terenie gminy poditaczani bedq
odbiorcy indywidualni (ponad 550 o0sdb), ktorzy zapewnig docelowg sprzedaz gazu ziemnego na poziomie 1,2
min m3 rocznie.

Spdtka Gazpartner planuje wykonanie na terenie wojewddztwa zachodniopomorskiego przytaczenia do sieci
gazowej przesytowej Gaz System S.A., a nastepnie wykonanie gazociggu wysokiego ci$nienia o dtugosci 23 km,
wykonanie stacji redukcyjnej I stopnia oraz budowe 37 km sieci Sredniego ci$nienia. Wynikiem tej inwestycji
bedzie gazyfikacja trzech gmin tego wojewddztwa. Spdtka planuje sprzedaz gazu na poziomie 10 min m3, w
tym 2 min m3 dla klientéw indywidualnych, a 8 min m3 dla duzego odbiorcy przemystowego.

Spétka Linia K&K prowadzi inwestycje w wojewddztwie wielkopolskim, w zakresie rozbudowy istniejacej sieci
dystrybucyjnej $redniego cinienia i podtaczenie odbiorcéw indywidualnych.

Spotka K&K realizuje projekt w woj. dolnoslaskim. Projekt ten obejmuje budowe stacji pomiarowej I stopnia,
jako punktu wigczenia do sieci gazociggdw oraz budowe sieci gazowej dosytowej Sredniego ci$nienia o dtugosci

12 km do jednej z duzych miejscowosci w woj. dolnoslaskim, w ktérej istnieje juz sie¢ dystrybucyjna.
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Spdtka Carbon prowadzi inwestycje w trzech gminach wojewddztwa mazowieckiego. Obejmujg one budowe
sieci gazowej dystrybucyjnej o dtugosci okoto 20 km, wraz z przytaczami gazu dla klientdw indywidualnych i
przemystowych. Planowane jest przytaczenie w fazie wstepnej ponad 2 tys. odbiorcéw indywidualnych i kilku
odbiorcow przemystowych, ktorzy zapewnig dodatkowq sprzedaz gazu ziemnego na poziomie 2,5 min m3
rocznie.

Spétka Energia Mazury prowadzi proces gazyfikacji gmin z w woj. warminsko - mazurskiego. Projekt
obejmuje budowe sieci gazowej rozdzielczej Sredniego ciSnienia wraz z przytaczami gazu dla klientéw
indywidualnych i przemystowych w oparciu o instalacje regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego LNG.
Planowany odbiér gazu ziemnego w tych projektach ksztattuje sie docelowo rocznie nastepujgco: 4 min m3 i
0,5 min m3.

Spétka Energia Stupca realizuje projekt budowy instalacji regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego, w ktorym
faczna warto$¢ inwestycji na koniec 2008 roku wynosita 24,4 min zt - realizacja projektu ma zosta¢ zakonczona
w III kwartale 2009 roku. Inwestycja ta ma na celu realizacje 20 stacji regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego
wraz z towarzyszacq infrastrukturg magazynowa za taczng kwote 36,1 min zi.

Stacje regazyfikacji LNG sg niezbednym elementem sieci gazowych dziatajacych w oparciu o LNG i podstawg
strategii Grupy na niezgazyfikowanych obszarach. Realizacja programu inwestycyjnego w stacje regazyfikacji
wraz z niezbednymi objetosciami magazynowymi pozwoli na zapewnienie odbioru gazu z zaktadu produkcji LNG
Krioton. Wielko$¢ tego programu jest SciSle zwigzana z planem sprzedazy LNG oraz przyrostem mocy
produkcyjnych w tym zakresie.

Grupa planuje réwniez zakup spdtki dysponujacej specjalistycznymi $rodkami do transportu gazu LNG — 10
cysternami kriogenicznymi i ciggnikami. Przejecie gestii transportowej pozwolitoby na przedtuzenie tafcucha
wartosci firmy i petne kontrolowanie marzy na produkcie LNG, oraz petniejsze kontrolowanie kosztow ustug

obcych. Jednak realizacja tego zadania bedzie uwarunkowana pozyskaniem odpowiedniego finansowania.

Rysunek Lokalizacja istniejgcych i planowanych stacji regazyfikacji LNG.
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Cele sprzedazowe

CP Energia tworzy plany rozwoju sieci gazowej w oparciu o przewidywang konsumpcje gazu przez
wytypowanych potencjalnych klientdw przemystowych. Model biznesowy zaktada dziatania handlowe
ukierunkowane w pierwszej fazie na klientdw o potencjale zuzycia gazu zapewniajgcym odpowiedni zwrot z
inwestycji. Spdtka w swoim rozwoju koncentruje sie na $redniej wielkosci klientach przemystowych, o odbiorze
gazu ziemnego od 1,5 do 2,5 min m3/rok, zapewniajacych stabilny poziom odbioru i matg sezonowosc.
Pozyskanie takich odbiorcdw poprzez podpisanie wstepnej umowy handlowej pozwala na przeprowadzenie
petnego procesu przygotowania inwestycji. Na niektorych obszarach kraju, zaleznie od stopnia zgazyfikowania,
przed rozpoczeciem budowy infrastruktury gazowej jej efektywnos$¢ ekonomiczna jest zapewniona podpisanymi
umowami na odbiér gazu z partnerami korporacyjnymi. W nastepnych etapach realizowane sg przytacza do
mniejszych odbiorcow komunalnych i indywidualnych. W przypadku gdy jest wybudowana sie¢, odbiorcy
zidentyfikowani sg juz w trakcie prac koncepcyjnych (koncepcja gazyfikacji obszaru), a ich zapotrzebowanie jest
okreslone na podstawie przeprowadzonego audytu energetycznego, z ktérego wynikajg rzeczywiste potrzeby
odbiorcy. Zestawienie odbiorcow wraz z ich potrzebami energetycznymi podzielonymi na poszczegdlne kwartaty
roku jest jednym z elementdw koncepcji.

W celu pozyskiwania nowych odbiorcéw Spétka tworzy bazy danych przedsiebiorcéw, m.in. z podziatem na
wojewoddztwa oraz rodzaje wykorzystywanego paliwa w energetyce zaktadu. Ponadto Grupa wykorzystuje
szczeg6towe mapy gazociggébw w Polsce z podzialem na przesytowe i dystrybucyjne. Dostepne sg réwniez
raporty Wojewddzkich Inspektoratéw Ochrony Srodowiska i Starostw Powiatowych, w ktérych zidentyfikowane
sq podmioty emitujace najwiecej zanieczyszczen w danym rejonie. Dodatkowo CP Energia podpisata
porozumienie z Viessmanem oraz projektantami przemystowymi, ktére zaktada aktywng wspdtprace w zakresie
proponowania nowych rozwigzan dla odbiorcédw, ktérzy chcq wykorzystywa¢ gaz ziemny. W oparciu o
pozyskane dane dokonywana jest ocena projektu, pod katem budowy stacji regazyfikacji LNG badZz budowy
tradycyjnej sieci gazowej. Pozyskiwanie odbiorcow indywidualnych odbywa sie w trakcie budowy sieci
dystrybucyjnej oraz po jej wybudowaniu. Potencjat odbiorcéw indywidualnych nie jest wykorzystywany do
sporzadzenia biznesplanu z uwagi na sezonowos¢, tzn. odbidr gazu ziemnego ma miejsce gtdwnie podczas
sezonu grzewczego.

Istniejace i budowane sieci gazociggow i stacje regazyfikacji umozliwig Grupie dziatanie na obszarze kraju o
powierzchni ok. 7,8 tys km2. Oszacowana liczba potencjalnych odbiorcow wynosi ponad 42 tys., w tym
instytucjonalnych ok. 1 tys., a potencjalny wolumen sprzedazy wynikajacy z zapotrzebowania tych klientdw
szacowany jest na ok. 390 min m3 gazu ziemnego rocznie. W strukturze potencjalnych odbiorcdw z podziatem
na moc urzadzen grzewczych wegiel i miat stanowi ok. 7%, ciezkie i lekkie oleje opatowe 57%, propan-butan
20%, pozostate 16% (drewno, ekogroszek itp.). Taka wielko$¢ i struktura popytu wskazuje na duze mozliwosci

wzrostu sprzedazy — gaz jest konkurencyjny w stosunku do olejow opatowych oraz propan-butanu.

Tabela Cele sprzedazowe Grupy CP Energia w latach 2009-2015.

min m3 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Istniejace sieci 23 30 38 45 64 82 101
Sieci sfinansowane z emisji serii | - 10 14 22 32 9 4 60
Produkcja LNG (Krioton) 13 50 50 50 50 50 50
Sprzeda razem 36 90 102 117 146 181 211

Zrédto: Spdtka

Cele sprzedazowe CP Energia zaktadajg zwiekszenie sprzedazy do 2015 r. do 211 min m3, z czego 50 min m3
ma pochodzi¢ z produkcji LNG w Kriotonie. W odniesieniu do juz zidentyfikowanych potencjalnych odbiorcédw

oznacza to wskaznik pozyskania klientdbw na poziomie 54%, a w odniesieniu do potencjalnych odbiorcow




§ Bank BGZ

Aaklerskie

wykorzystujacych w urzadzeniach grzewczych oleje opatowe oraz propan-butan na poziomie 70%. Oczywiscie
nalezy sie spodziewac¢ wzrostu potencjalnego wolumenu sprzedazy wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej i

liczby przedsiebiorstw przemystowych.

Otoczenie konkurencyjne

Rynek gazu ziemnego w Polsce jest bardzo mato zrdznicowany biorac pod uwage konkurencyjne podmioty
dziatajace w danej branzy. Dominujaca pozycje ma PGNIG, ktéry posiada 98% udziatéw na rynku krajowym w
zakresie dystrybucji gazu ziemnego. Na polskim rynku dziatajg rowniez inne przedsiebiorstwa energetyczne,
ktére posiadajg niewielki udziat w rynku. Wsrdd nich do najaktywniej dziatajacych (poza Grupa CP Energia)
naleza:

e Grupa Kapitatowa G.EN. GAZ ENERGIA S.A.;

e EWE Energia sp. z 0.0. (d. Media Odra Warta sp. z 0.0.)

e KRIS.A.;

G.EN. GAZ ENERGIA jest spdtkg prowadzacq dziatalnoS¢ gospodarczg w zakresie obrotu gazem ziemnym,
posiadajaca koncesje na obrot paliwami gazowymi, koncesje na dystrybucje paliw gazowych oraz koncesje na
skraplanie gazu ziemnego i regazyfikacje skroplonego gazu ziemnego. W 2008 r. spdtka dostarczyta 18
tysigcom klientdw 90 min m3 gazu ziemnego. Spdtka eksploatuje 2 350 km sieci gazowych w tym 180 km
gazociggdéw wysokiego ci$nienia i 2 170 km gazociggéw $redniego cisnienia. System dystrybucyjny G.EN GAZ
ENERGIA S.A. obejmuje 53 gminy w 4 wojewodztwach (dolnoslaskie, pomorskie, wielkopolskie i
zachodniopomorskie).

EWE Energia posiada koncesje na obrét paliwami gazowymi, koncesje na dystrybucje paliw gazowych oraz
koncesje na obrét gazem ziemnym z zagranica. W 2008 r. spétka sprzedata odbiorcom koricowym ponad 45
min m3 gazu ziemnego. System dystrybucyjny spdtki obejmuje 32 gminy w wojewodztwie lubuskim i
dolnoslaskim. Gaz ziemny dostarczany jest przez EWE energia do ponad 50 tys. klientéw. taczna dtugosé
obstugiwanych przez spdtke sieci gazowych wynosi ok. 1 200 km.

KRI S.A. — spotka posiada koncesje na obrét, dystrybucje i import paliwa gazowego oraz koncesje na skraplanie
i regazyfikacje gazu ziemnego. System dystrybucyjny spdtki obejmuje 11 miast. Spdtka w 2008 r. sprzedata ok.
17,9 min m3 gazu ziemnego.

Podmioty te stanowig lokalne monopole wewnatrz obstugiwanych przez siebie wiasnych sieci, faczac dziatalnos¢
dystrybucyjng i obrotu. Prawo energetyczne naklada obowigzek prawnego rozdzielenia dziatalnosci
dystrybucyjnej od dziatalnosci handlowej oraz wydzielenia operatordw systemu dystrybucyjnego. Spotki obrotu
gazem w PGNiG zostaty utworzone w wyniku prac nad rozdzieleniem dystrybucji gazu od dziatalnosci
handlowej. Tego typu przeksztatceniami nie byty objete mniejsze przedsiebiorstwa energetyczne, gdyz
obowigzek rozdzielenia dziatalnosci dystrybucyjnej od dziatalnosci handlowej nie dotyczy przedsiebiorstw o
liczbie odbiorcow przytaczonych do sieci nieprzekraczajacej 100 tys. i przedsiebiorstw, ktérych wielko$¢
sprzedazy paliw gazowych w ciggu roku nie przekracza 100 min m3.

Ceny gazu ziemnego s regulowane przez Urzad Regulacji Energetyki, co dla mniejszych operatoréw oznacza
mozliwo$¢ planowania kosztéw oraz stabilno$¢ marzy i przychoddw. Stosownie do projektu ,Polityki
energetycznej Polski do 2030r.” opracowanego w ministerstwie gospodarki, panstwo, w zakresie dywersyfikacji
rynku powinno prowadzi¢ wiasciwg polityke taryfowa zachecajaca do inwestowania w infrastrukture przesyhu i
dystrybucji gazu. Zgodnie z rozporzadzeniem taryfowym przedsiebiorstwa energetyczne wykonujace dziatalno$¢
w zakresie przesytania lub dystrybucji paliw gazowych, magazynowania paliw gazowych, skraplania lub
regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego lub obrotu paliwami gazowymi, mogq kalkulowa¢ w swej taryfie

uzasadniony zwrot z kapitatu zaangazowanego w wykonywang dziatalno$¢ gospodarcza. Zapewnia to
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utrzymanie marzy na satysfakcjonujacym poziomie. W przypadku Grupy CP Energia poziom zwrotu z kapitatu w
obecnie obowigzujacych taryfach spotek zaleznych jest na poziomie ok. 4 %. Taryfy obecnie sktadane do URE w
celu zatwierdzenia uwzgledniajg zwrot z kapitatu na poziomie ok. 6,5 %, co w momencie zatwierdzenia taryf
spowoduje podwyzszenie Sredniej ceny sprzedazy gazu od 1% do ok. 7% w zaleznosci od spdtki, grupy
taryfowej i rodzaju paliwa. Mozliwo$¢ stosowania w kalkulacji taryf wyZzszego kosztu kapitatu wynika z

poniesionych nakfadéw inwestycyjnych i ma charakter bezterminowy.

Rynek gazu ziemnego

Giéwnym rynkiem, na ktérym Grupa CP Energia prowadzi dziatalno$¢, to rynek gazu ziemnego w Polsce.
Charakteryzuje sie on wyjatkowq chtonnoscig zuzycia, a co za tym idzie duzymi perspektywami rozwoju. Mimo
corocznej tendencji wzrostowej sprzedazy gazu ziemnego, wskazniki jego zuzycia w Polsce sg nadal dos¢ niskie.
Udziat gazu ziemnego w pierwotnych zrédtach energii w Polsce wynosi zaledwie 11%, podczas gdy w Unii
Europejskiej udziat ten ksztattuje sie na poziomie ponad dwa razy wiekszym. Ponadto zuzycie gazu na jednego
mieszkanca w Polsce w jest zdecydowanie nizsze niz w pozostatych krajach europejskich. Jest to konsekwencjg
faktu, ze w Polsce jedynie 50% potencjalnych odbiorcdw posiada dostep do infrastruktury gazowej. Polski rynek
gazu charakteryzuje sie takze znacznie mniejszym uzyciem tego paliwa do wytwarzania energii elektrycznej
(trzykrotnie mniejszy udziat w bilansie). W perspektywie 2030 r. przewiduje sie w Polsce, podobnie jak w innych
krajach Unii Europejskiej, wzrost zastosowania gazu do wytwarzania energii elektrycznej. Jest to spowodowane
wymaganiami w zakresie redukcji CO2 oraz rozwojem energetyki wiatrowej, ktory obliguje do budowy szybko
uruchamianych elektrowni gazowych lub biopaliwowych tagodzacych falowanie dostaw energii produkowanej z
wiatru. Ponadto, gaz ziemny jest idealnym paliwem do skojarzonej produkcji energii i ciepta — kogeneracji, co
wynika z parametrow gazu ziemnego, tj. statej jakosci i wysokiej wartosci opatowej. Poprzez zastosowanie
kogeneracji koszt zakupu gazu ziemnego przez odbiorcéw przemystowych moze spas¢ nawet o 40-50%.

Rozwdj rynku gazu w Polsce bedzie stymulowany dostosowaniem bilansu energetycznego kraju do standardow
narzucanych przez Unie Europejska. Wedtug jej dyrektyw udziat jednego rodzaju zrodta energii (wegiel, olej
opatowy, inne) w bilansie energii pierwotnej nie moze przekracza¢ 30%. W Polsce w bilansie energii pierwotnej
ciggle dominuje wegiel (ponad 55%). Mozna sie, zatem spodziewaC, Ze realizacja zalecen dyrektyw unijnych
doprowadzi do ograniczenia zuzycia wegla na rzecz innych paliw, w tym gazu ziemnego. Gaz ze wzgledu na
swoje wihasciwosci ekologiczne, tj. ze wzgledu na staty sktad chemiczny (mozliwo$¢ réwnomiernego spalania),
fatwos¢ regulacji doptywu, spalanie bez dymu, sadzy i popiotu oraz wysokq atrakcyjnos¢ energetyczng jest
rozwigzaniem preferowanym na przyszto$¢. Zjawisku temu sprzyja wprowadzanie ustawowych ograniczen

stosowania no$nikéw energii starego typu np. mazutu i olei ciezkich (wymogi UE).
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Wykres Prognozowane zapotrzebowanie na gaz ziemny w Polsce do 2030 r. (w mid m3).
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Zrodto: Ministerstwo Gospodarki, zatacznik do projektu ,Polityki energetycznej Polski do 2030 r." z dnia 5 marca
2009 r.

Gaz ziemny jest jednym z najtanszych zrodet energii i najtaniszym paliwem ekologicznym, co $wiadczy o jego

atrakcyjnosci w poréwnaniu z innymi nosnikami energii.

Wykres Pordéwnanie cen podstawowych nosnikéw energii, cena netto 1 GJ energii cieplnej
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Zrédto: BM BGZ

Zestawienie wskazuje, na konkurencyjno$¢ gazu w stosunku do oleju opatowego, gazu ptynnego oraz mazutu.
Jednoczesnie, mimo ze gaz ziemny jest znacznie drozszy od wegla to w petnym bilansie nalezy takze
uwzgledni¢ plany opfaty za emisje CO2, wiekszej sprawnosci energetycznej, roznic w nakfadach i kosztach
eksploatacji oraz wiekszej elastycznosci generowania pradu przez elektrownie gazowe, ktdre mogg spetniat

funkcje elektrowni szczytowych. Oznacza to wzrost konsumpcji gazu przy jednoczesnym zwiekszeniu jego
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udziatu w produkcji energii elektrycznej, ktdrej wytwarzanie staje sie gtdwnym czynnikiem wzrostu popytu na

gaz ziemny.
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Tabele i prognozy

Rachunek wynikéw
min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda 26,7 42,2 63,0 156,1 176,7 202,7 255,3
Koszt wlasny sprzedst 19,0 34,5 50,1 126,4 140,3 159,5 197,8
Zysk brutto ze sprzedg 7,7 7,7 12,9 29,7 36,3 43,2 57,5
Koszty sprzeday i zaradu 12,0 8,0 10,0 15,5 16,9 18,7 22,0
Zysk operacyjny -3,0 11 29 14,1 19,4 24,5 35,6
Zysk brutto -4.3 -0,3 0,7 75 12,5 17,7 28,9
Zysk netto -4,2 -0,9 0,7 6,1 10,1 14,3 23,4
Bilans
min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Aktywa 127,2 204,0 217,7 228,4 239,6 250,1 269,0
Majatek trwaly 92,6 181,3 188,6 197,5 204,9 208,1 210,8
Majatek obrotowy 34,7 22,7 29,1 30,9 34,7 42,0 58,2
Zapasy 0,3 0,4 14 6,1 71 8,4 111
Naleznosci 12,7 19,7 20,7 25,4 26,4 27,7 30,3
Gotowka 21,4 2,5 6,7 -0,7 1,0 57 16,6
Pasywa 127,2 204,0 217,7 228,4 239,6 250,1 269,0
Kapitat wiasny 54,3 53,9 66,6 72,7 82,8 92,1 108,3
Kredyty 65,0 106,7 98,2 98,2 98,2 98,2 98,2
Zobowigzania ogotem 72,9 150,0 151,1 161,8 156,8 158,1 ,7160
Cash Flow
min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wynik netto -4,2 -0,9 0,7 6,1 10,1 14,3 23,4
Amortyzacja 1,8 2,2 3,0 9,1 9,1 9,7 10,3
Cash earnings -2,4 13 3,7 15,2 19,3 24,1 33,7
Zmiana kapitatu obrotowego 20,8 0,8 3,1 14,0 3,1 9 3, 7,9
CF z dziatalnéci operacyjnej 0,8 22,9 2,7 10,5 18,2 22,8 31,1
CF z dziatalnéci inwestycyjnej -48,6 -76,7 -10,4 -18,0 -16,5 a3, -13,0
CF z dziatalnéci finansowej 68,2 334 12,0 0,0 0,0 -5,1 -7,2
Wskazniki
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Zmiana sprzedy 197,7% 57,9% 49,3% 147,7% 13,2% 14,7% 26,0%
Zmiana EBIT 100,1% - 152,0% 388,4% 37,1% 26,6% 94,9
Zmiana zysku netto 181,6% -78,3% - 792,1% 67,3% 7%1, 63,1%
Marza brutto na sprzedg 29,0% 18,3% 20,4% 19,0% 20,6% 21,3% 22,5%
Marza operacyjna -11,0% 2,7% 4,6% 9,1% 11,0% 12,1% °%43,9
Marza netto -15,6% -2,1% 1,1% 3,9% 5,7% 7,1% 9,2%
ROE -7,7% -1,7% 1,0% 8,3% 12,2% 15,6% 21,6%
Diug / Kapitat wlasny 134,1% 278,1% 226,8% 222,6%  89,3% 171,7% 148,4%

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowegp. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Nadzor nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na
potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do
oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w peni
odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnodci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku
ponosza Wylacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z
zastosowaniem metodologicznej poprawnoséci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z
tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny.
Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowq czy
jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w
dniu jego sporzadzenia i mogq podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez
BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczeéniejsza jego
zmiana. Raport w catoéci lub w czesci moze byé udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po
uptywie dwodch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czedci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwanr co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

* Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; +
10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajq sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby
parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne iw rzeczywistoéci mogq rézni¢ sie od tych przyjetych do
wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej
mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych
parametrow.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki
ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg
DCF, liczba parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych
spdtek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktdrych
mowa w §9 i8§10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa

tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
Obstuga klientow .
) . tel. e-mail
instytucjonalnych

. . . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw

indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakeyiny  DmBGZ.Net
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