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Gazprom byl poslednich 12 let akcii, ktera nebyla prilis v lasce.
ProcC je tomu nyni jinak? Na to se budu snazit odpovédét zde.

27 January 2015
EEMEA/Russia
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Gazprom (GAZPq.L)
Rati UNDERPERFORM*
Price (23 Jan 15, USY) e

Target price (US$) (from 6.20) 5.;’20'
Market cap. (US$ m) 55,643.52
enerprise vae (Ussm)  7893ss7  10Ugher for Longer
*Stock ratings are relative to the relevant country benchmark.
"Target price is for 12 months. = Read-through from the European gas market: we see Gazprom and LNG as
Research Analysts the 2 main rivals in shaping the European gas pricing in the near-term. In a weak
1Ikin Karimli demand environment supply side of the equation is a zero-sum game — gains for
44 20 7883 0303 one supplier will have to come at the expense of the other. Thus, Gazprom will

Nkin karimii@credit-suisse.com focus on 'pricing-out' competition to protect its market share and will remain
Specialist Sales: Jason Turner

4450 7006 4508 under pressure on both, sales volumes and pricing. Incorporating our
jason.turner@credit-suisse.com conclusions, we cut 2015 EBITDA by 24% and believe that earnings are unlikely
to bottom until 2016 the earliest. Please see our |IE on European gas market

Zdroj: Credit Suisse.

Tato zprava Credit Suisse
z roku 2015 ohodnotila
Gazprom akcii, ktera ma
zaostavat za ruskym
trhem. Zprava indikovala
mnoho tézkosti na
obzoru.


https://research-doc.credit-suisse.com/docView?language=ENG&format=PDF&source_id=csplusresearchcp&document_id=1043709821&serialid=rUM2JtxfsuVcMM1%2FzxRFyzCF1nk1TtAZWx7FQOqqDZo%3D

Gazprom vlastni 17 % svétovych zasob zemniho plynu, coz je vice nez
zbytek odvétvi dohromady

GAZPROM: THE GLOBAL ENERGY MARKET LEADER
Toto by byl cca 25% narUst produkce.

ENTRY TO THE CHIN
MARKET VIA THE PIPELINE

ON OF RISK-FREE
PORT ROUTES TO EUROPE

NATURALGAS 35 tcm
RESERVES  17% of global reserves

NATURALGAS 497.6 bcm
PRODUCTION  12% of global volumes

NORD STREAM 2?2
+55 BCM POWER OF SIBERIA

SHARE OF
#1 CONVENTIONAL 100% +38 BCM
PRODUCTION TURKSTREAM ‘
IN THE WORLD ‘
! :
EXPORTS  201.8 bcm SATJON AND IMPROVEMENT OF EXPORT NCY

1967 2003 2009 i 2018 i 2019 2020-2035
START OF THE RUSSIAN START OF RISK- FIRST RUSSIAN LNG FURTHER STRENGTHENING OF LEADING
GAS SUPPLIESTO FREE SUPPLIES PLANT LAUNCH POSITION AMONG GLOBAL ENERGY COMPANIES

EUROPE

Zdroj: Gazprom.
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Gazprom roste diky expanzi do Evropy a Asie

KEY EXPORT ROUTES: LOOKING WEST AND EAST
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Prizkum a produkce Gazpromu v Rusku
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Gas production centers Areas of geological exploration works Fields
' Projected gas production centers (@) Krasnadar Territory Gydan Peninsula 1 Astrakhanskoye 14 Novoportovskoye 27 Yety-Purovskoye
0il production centers @ Astrakhan Region and Orenburg Region Krasnoyarsk Territory, Irkutsk, Tomsk 2  Tsarichanskoye 15  Yamburgskoye 28 Priobskoye
- and Kemerovo Regions - —
A Gas and gas condensate fields (&) FRepublic of Komi and Nenets ! o gion 3  Orenburgskoye 16 Vostochno-Messoyakhskoe* 29  Zimnee
A Oil fields AUtanomous Area ®L Republic of Sakha (Yahutia) 4  Estern section of Orenburg OGC field 17 Tarowvskoye 30 Kuyumbinskoye®
Continental shelf of the Russian ) Continental shelf of the Russian P Pre e
0il and gas and oil, gas and gas @ ins
i cclmdar:am ﬁeldsl 9 ga Federation in Kara Sea, Barents Sea Federation in Vostochno-Sibirskoye Sea i Shinkmanovekaye 18 Urengoyskoye 1 Sobinskoye
and Pachora Sea and Chukotskoye Sea Dolginskoye 18 Yamsoveyskoye 32 Kovyktinskoye
@ Khanty-Mansi Autanomous Aréa — Yugra @ Continental shelf of the Russian ri Prirazlomnoye 20 Zapolyarmoye 33 Chayandinskoye
- Federation in the Okhotsk Sea - - —
@ Morth of Taz Peninsula, Ob and Taz bays, —_ 8  Kruzenshtemskoye 21 Uzhno-Russkoye 34 HKirinskoye
Nadym-Pur-Taz Region @ Kamchatka Peninsula - - — — —
— 8 Kharasavaiskoye 22 Sulorminskove and Severo-Karamovskoye 35 Yuzhno-Kirinskoye
(@ Yamal Feninsula — —_— —
10 Tambeyskoye 23 Krainea 36 Hshukskoye
11 Bowvanenkovskoye 24 Vyngayakhinskoye 37 Nizhne-Kvakchinskoye
12 Severo-Kamennomysskoye 25 MNovogodnea * Fiehd boense holders are Group's jomt ventures.

Zdroj: Gazprom.


https://www.gazprom.com/investors/

Gazprom: To je zejména zemni plyn (a trochu ropa)

Hydrocarbon production of Gazprom Group in Russia
(including share in production of entities,
investments in which are classified as joint operations)

Metric units

For the year ended 31 December

2014 205 2016 2007 20a
Matural and associated gas, bcm 444 90 419.52 42013 472.05 498 68
Gas condensate, mm tonnes 14.49 15.34 15.85 15.94 15.93
Crude oil, mm tonnes 43.53 44104 47.15 48.63 458.28

Qil equivalent

For the year ended 31 December

2014 2015 2016 2017 2ma
Matural and associated gas, mm boe 2 BaT 40 272268 2726 64 3,063 .60 3,236 43
Gas condensate, mm boe 118.53 12548 129.65 130.39 130.31
Crude oil, mm boe 319.07 322.81 345.61 356.46 353.89
Total, mm boe 3,325.00 3,170.97 3,201.91 3,550.45 3,720.63

Hote. For management accounting purposes, Gazprom Group measures hydrocarbon reserves and production in metric units. In this Factbook, gas reserves are converted from metric units
o barrels of ol eguivalent at a ratio of 1,000 cublc metres to 6.49 boa.

Zdroj: Gazprom.
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Gazprom je v podstaté 5 velkych podniki dohromady

1) Puvodni tézba a prodej. 18 mld. USD EBITDA a 3 mld. USD roc¢ni kapitdlové vydaje na udrzbu. (¢isla z 2016)

2) Transport plynu. Takovy podnik spravuje potrubi a Uctuje si poplatek za dopravu plynu. Naklady
jsou na opravu potrubi a na personal, ktery spravuje jednotlivé stanice. 8,5 mld. USD EBITDA a roc¢ni
kapitalové vydaje na vyménu starého potrubi 5 mld. USD. (Cisla z 2017)

3) Gazprom Neft. Podnik, ktery je obchodovany na burze. Gazprom drzi 96% podil. Trzni kapitalizace
je 30 mld. USD, tzn. Ze cena podilu Gazpromu je 29 mlid. USD.

Gazprom's EBITDA split by 2025 (total: $49 bin)

Power of

4) Power of Siberia. Plynovod do Asie, dokoncéeny v roce

2019. Tento projekt je oddéleny od zbylé infrastruktury £
Gazpromu. Celkoveé jde o pravdépodobné ztratovou investici
(vice ¢ast Rizika). S tim, jak je ¢ast naklad( jiz utopena a fixni, P
kolem roku 2019 by tento projekt mél byt na nule. 20%
Ekonomicky tedy nulova hodnota.

Legacy
upstream
47%

N

5) Novatek. Producent zemniho plynu a LNG, Gazprom drzi
10% podil. Hra na budouci rlist poptavky po LNG. Velké Legacy plpeine
rezervy, expanze, nizky dluh. TrZni kapitalizace 65 mld. USD. SOt Shettark I8 st REsiaich

Cena podilu Gazpromu je tedy 6,5 mld. USD. Zdroj: Sberbank, 2018.
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Vyvoj ceny akcie

Sﬁ;‘gﬁ? Gazprom po finanéni krizi v roce 2008 zacal svou desetiletku
7 50 UR 012 (157%) obrovskych kapitalovych vydz.;iiuv(_?lz;\pr. mve_svtlf:.ewlOFJ mI,d.vUSD
8.11. 17:21 SEC - Odmitnuti odpovednosti do Yamal pole). Trh byl skeptictéjsi a skeptictéjsi, nicméné

fden  5dnu imésic  6mésicu YD 1 1ok 5 let vax. | Gazprom byl stale tou stejnou spolecnosti, jen nebylo moc

penéz pro akcionare — kvuli megainvesticim. V prosinci 2018
negativita ohledné Gazpromu dosahla maxima — prodaval se
za 3,30 EUR. Nicméné v unoru 2019 Gazprom vyhlasil novou
dividendovou politiku — a dividenda vyplacena v roce 2019 se
zdvojnasobila. Obavy, Ze Putin vysaje vSechny penize, tak
dostaly trhlinu...

19,45 EUR 23. 5. 2008

2001 2005 2008 2011 2014 2017

Aktualni trzni kapitalizace je cca 92 mld. USD. Pokud od toho odecteme podily v Gazprom Neftu a Novateku, pracujeme
s 56,5 mld USD, tj. 61 % celkové trzni kapitalizace.

Pro porovnani — jen vystavba Power of Siberia stala 60 mld. USD. — v porovnani s tim dostavame cely Gazprom za 56,5
mld. USD.

Pozn.: 2 akcie = 1 ADR (pokud nakupujeme v eurech, librach ¢i dolarech, kupujeme ADR)



Nova dividendova politika otaci sentiment ve prospéch Gazpromu

DEVELOPING NEW DIVIDEND POLICY

Reaching target level of
net profit
of Gazprom Group under IFR

* Dividend policy will be developed before late 2019 * Non-cash adjustments to net profit
* |n 2020, dividend payouts are expected to be * Dividends are not linked to absolute amounts
in line with new policy of preceding year

Zdroj: Gazprom.

Ruska vlada vlastni priblizné polovinu spolecnosti. Jako statem drzena spoleCnost ma zakonem predepsano
vyplacet 50 % Cistého zisku na dividendach. To by bylo pro Gazprom dvojnasobek toho, co vyplaci nyni. A
Gazprom toto chce naplnit béhem tri let. Podivame se tedy, jakou ma aktualni Gazprom hodnotu.


https://www.gazprom.com/investors/

Gazprom je rostouci podnik

Gazprom za poslednich 10 let masivné
investoval a nyni by méli byt odménovani
akcionafi. Proto je aktudlné tak zajimavy.

Zdroj: Gazprom.

ANNUAL AVERAGE INVESTMENT (IN REAL TERMS)
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Primérné rocni kapitalové vydaje by v budoucnosti by mély
byt jen 60 % toho, jaké byly v roce 2018. To dava vice volné
hotovosti pro akcionare a prostor pro splnéni dividendové
politiky.
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Aktualni finanéni vykonnost

V roce 2018 Gazprom vygeneroval zisk pro akcionare ve vysi 1 456 mld. RUB, coz je 22,82 mld. USD.
Gazprom své kapitalové vydaje financuje ze svého zisku, ma tak velmi nizky dluh. Ro¢ni urok je jen 197 mid. RUB.

Gazprom ma také na uctech 13,3 mld. USD v hotovosti. Jen tak tedy nezkrachuje.

Zisk na akcii za rok 2018 byl 65,89 RUB, dvé akcie jsou jedno ADR, tedy 2,06 USD na ADR. Toto je zaklad pro
vypocet dividendy. Pokud za 3 roky bude dividenda 50 % cistého zisku, tak by to bylo 1,03 USD (0,94 EUR), t;.
12,5 % pfri aktualni cené akcie. To nevypada Spatné.

Aktualni P/E tedy je 7,5/1,86 = 4, tj. u normalniho podniku slibujici navratnost 25 % roc¢né. Jenze Gazprom neni
tak uplné normalni podnik. Za poslednich 10 let to byl nejlevnéjsi podnik na svété — existuji k tomu ddvody, vice
na dalSich snimcich.

Pozn. moje nakupni cena Gazpromu byla 5,8 EUR a jiz jsem dostal dividendu ve vysi cca 0,45 EUR na akcii.



Rizika

Cela investice do Gazpromu je totiz opredena otazkou, o kolik mé rusti pratele Putina oberou a kolik mi
Gazprom necha.

Cerpam z prace analytika Sberbank Alexa Faka, ktery po zvefejnéni této zpravy dostal vypovéd ze Sberbank.
Aktudlné lze tento report jednoduse vygooglit.
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Power of Siberia nebyla nejlevnéjsi cesta dodavek plynu do Ciny

Proposed Altai pipeline route (postponed in favor of Power
of Siberia)
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Power of Siberia (plynovod do Ciny) stal $60 mld. USD, zatimco ,cesta Altai“ (kratsi
a s napojenim na existujici plynova pole) by prisla jen na $10 mld. USD.

Kdo mize vydélat na drazsim projektu?

Dodavatelé. Projekt si rozdélily Stroytransgaz

a Stroygazmontazh. Majitelé téchto firem
jsou Gennady Timchenko a Arkady

Rotenberg, oba jsou blizci pratelé prezidenta

Putina.

Gazprom has chosen Power of Siberia over the more
lucrative Altal option
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Power of Siberia Altai
Length, km 2,962 2,700
Sales volurnes, bom 38 30
First pipe to launch, years B 3
Start to peak output, years 12 6
Cost, $ bin 55.4 10.1
Break-even gas price, $/MMBtu* 12.0 7.0
Likely gas price, §/MMBtu** 7.1 1.3
Years to break-even (from launch) 16 7
NPV, $ bin (10.8) 1.0
IRR 5% 13%

*to generate Gazprom's 12% hurdle rate of return on transportation projects
#* assuming a $65/bbl oll price
Source: Sberbank OB nvestment Research

Source: Argus, Sberbank CIB Investment Research

Zdroj: Sberbank, 2018.

Gennady
Timchenko
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Power of Siberia neni nejhorsim projektem

Power of Siberia gas deliveries, bcm

Power of Siberia FCF to Gazprom, $ bin

Annual free cash flow versus total investment, $ bin
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After all of the investment, the payback from these
projects (with the arguable exception of the Power
of Siberia) will be paltry.

Power of Siberia Turkish Stream Nord Stream- 2

o Total investment m FCF per year

Note: Free cash flow per year at peak.
Source: Sberbank OB Investment Research
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Source: Company Source: Company, Sberbank OB Investment Research
Which of Gazprom'’s current projects is the worst?
Power of Siberia Turkish Stream Nord Stream-2
Length, km 2,962 1,137 1,200
Capacity, bcm 38 32 55
Likely throughput at peak, bcm 38 16 34
First pipe to launch, years 6 9 5
First pipe to peak output, years 12 9 7+
Cost, $ bin 55.4 21.0 17.0
New sales of gas, bcm 38.0 - -
Free cash flow at peak, $ bin 4.6 0.5 0.7
Years to break-even (from launch) 16 47 20
NPV, $ bin (10.8) (12.8) (6.0)
IRR 5% n/a 3%

Source: Sberbank (B Investment Research

Zdroj: Sberbank, 2018.

Z téchto projektt — Turkish
Stream a Nord Stream 2 —
opét tézil Gennady
Timchenko vlastnici firmu
stavici potrubi.

Turkish stream nebude
profitabilni nikdy béhem
naseho zZivota.



http://globalstocks.ru/wp-content/uploads/2018/05/Sberbank-CIB-OG_Tickling-Giants.pdf

Jisté je prostor pro dalsi ,,zajimavé” investice

Breakdown of Gazprom’s trunk pipelines by age

2017

100% 150,000 km 158.000 km 168,000 km 172,000 km
15% 23% i
80% 38% :
29% :
60% 40% i
40%
20%
0%
2002 2007 2012
m Up to 10 years oFrom 11 to 20 years
m From 21 to 30 years o From 31 years
Source: Company

Zdroj: Sberbank, 2018.

,Bude treba“ totiz obnovit staré potrubi. Vice nez jeho
polovina je totiz vice nez 30 let stara. Zaroven neni zadné
jasné pravidlo, kdy by mély byt trubky vymeénény. Gazprom
se jednoduse mulzZe rozhodnout, Ze to udél3, a penize
poputuji opét dodavateldm potrubi.
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Spolehnuti se na dividendy
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Zdroj: Gazprom.

Urcité bezpeci mizeme najit v dividendach. Gazprom
zvySoval svou dividendu béhem poslednich 24 let.

Budu tedy poditat s tim, Zze Gazprom dostoji své nové
dividendové politice: 50 % Cistého zisku na dividendach a ze
zbyly zisk se néjak utopi v obnovovacich investicich Ci
neprilis ekonomickych expanzich.
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Vypocet navratnosti

Zvolim si tedy realisticko-skepticky pristup a budu predpokladat, Zze Gazprom sice bude navySovat produkci, ale
nezvysi mu to zisk, protoze dané kontrakty nejsou Uplné vyhodné (opét report A. Faka), nebo zZe bude mit vyssi
vydaje na ,investice” nez planuje. Dejme tomu, Ze zisk tedy bude stagnovat.

Ceny zemniho plynu jsou nyni spiSe nizsi, nicméné hrozi scénar, Ze nizké i zistanou. Nebudu tedy kalkulovat s
rdstem cen.

Tedy v roce 2022 mame dividendu 0,94 EUR. Predpokladam, zZe trh bude vyzadovat 6% dividendu v dlouhém
obdobi, tedy cena akcie poroste s tim, jak poroste dividenda.

dividend kovost d
ividenda ZiSkovos ULEEESIT e 8,8 EUR béhem nasledujicich 10 let.

2019 0,48 6,4 % 0,41
(skutecnost)

2020 0,60 9,38 6,4 % 0,51

2021 0,72 12,00 6 % 0,61

2022 0,94 15,67 6 % 0,80

Pokud nékdy do roku 2025 cena akcie bude 15 EUR, je to pro mé +100 % za 6 let, coz je 12% navratnost, navic
mam 6 % rocné na dividendach, tedy celkem jsem na 18 % rocné.



_ Shrnuti

Gazprom je investice do obrovskych zasob zemniho plynu a do rozsahlé infrastruktury. Nové investice Gazpromu
s jsou mixem rozvoje podniku a zdsobovani.dodavatelG tuc¢nymi projekty a Ukor'ekonomické navratnosti.

=+ Pokud Gazprom pouze dodrzi svou dividendovou politiku, nabizi aktualné navratnost kolem 18 % rocné. Pokud
pricteme rlst o produkce o 25 % projevujici se v rastu zisku, jsme nad 20 %.

Riziky jsou ruska politika, mozné sankce atd. Na druhou stranu Gazprom nyni dodava i do Ciny, je tedy
diverzifikovangjsi.
Nakoupil jsem za 5,8 EUR a jiz jsem dostal jednu dividendu (termin je v |été). Aktualné je GAZ cca 10 % mého

portfolia, a to mi sedi. Pokud bych ho nevlastnil a mél volné prostredky, nakoupil bych pri aktualni cené cca 8 %
portfolia a prikoupil, pokud by cena klesla.

Trh je kratkozraky, a tak se diva pouze na aktualni dividendu (neni to trochu hloupé? Diky Bohu ano). Budu tedy
drzet a Cekat az dojde k plné manifestaci-nové dividendové politiky, tedy dividenda aspon 2krat tak vysoka a tedy
cena akcie také dvojnasobna. K tomu by mélo dojit beéhem nasledujicich 3-6 let. Poté se znovu podivam a
uvidime, co s tim.




