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European Gas  (ASX code: EPG)  issued a comprehensive update on  its Coal Mine Methane  
(CMM) operations and other activities in France on 23 December 2008. 

Highlights: 

� December Quarter production averaged over 5,000GJ per day, or 0.45PJ for the period. 
Winter  gas  prices  have  been  strong  at  €8/GJ  (equivalent  to A$16.45/GJ),  generating 
revenues of €0.9m per month. However, lower energy prices will have an impact in the 
March 2009 quarter, with EPG expecting to receive an average of €6.25/GJ (A$12.75). 

� The  company  stated  that  it “has  no  intention  or  requirement  for  sourcing  additional 
funding”. With only €3.4m of cash at the end of September, EPG is implementing a cost 
reduction  program.  Operating  costs  at  the  Gazonor  site  will  be  25%  lower  than 
experienced  in calendar 2008, with a 15% cost  reduction already achieved. Although 
gas  sales  are  relatively modest,  they  are  “highly  profitable”. Administration  costs  are 
also expected to be 20% lower in 2009.  

� Pre-feasibility  studies  to expand gas production at Gazonor, and electricity generation 
are progressing.  It has been determined that the reservoir at the Avion site can extract 
gas at levels 66% higher than the current rate, without suffering natural decline for the 
next  10  years.  EPG  is  seeking  to  optimise  such  expansion  potential while minimizing 
capex through leasing of power generation units, or other options. 

� Regarding  the  exploration  projects,  the  company  has  commenced  discussions  with 
several  substantial  groups  for  the  joint  evaluation  of  one  or more  of  its  exploration 
areas. Any move to accelerate exploration work with a credible partner will be welcome, 
particularly  at  the  Lorraine  project  where  the  cost  of  drilling  is  high.  The  only 
disappointing aspect of the company’s market release, was that no update was provided 
regarding the status of the Folschviller-1 well at Lorraine. 

� The board  is planning  to appoint  two additional non-executive directors early  in 2009  
to strengthen its European representation.  

Taking a much more conservative view, EPG is still undervalued  

Bell Potter has reduced its valuation of EPG to $0.78 from $1.10, primarily by reducing our 
gas price assumptions  to €5/GJ  from €7/GJ,  in  light of much  lower oil prices and a more 
negative outlook for the European economies. We have also reduced sales volumes for the 
FY09  year  by  15%.  The  core  valuation  of Gazonor  has  declined  to  $0.30  a  share  from 
$0.61, which  is  still well  above  the  current  share  price  of  $0.23.  The  remainder  of  the 
valuation is for the resource potential, which is substantial. 

Bell Potter maintains a Buy recommendation 

We continue to regard EPG as a very  interesting opportunity to  invest  in a Coal Seam Gas 
company, operating in the attractive European gas market. Bell Potter believes there is good 
scope  for  a  re-rating  if  the  company  can  not  only maintain  operations  but  increase  its 
production,  and  get  a  partner  to  fund  the  evaluation  of  one  or  two  of  its  exploration 
projects, without the need for an equity issue.  

However, as a small cap company with limited financial resources, it represents a higher risk 
investment in the current market environment. 
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Year end Jun 08a 09f 10f 11f 

Revenue  €m 3.7  10.5  25.5  46.8 

EBITDA  €m -0.8  2.8  10.2  21.1 

EBIT  €m -4.5  -7.5  -2.1  6.7 

NPAT (A$)  $m -5.3  -9.0  -2.9  5.5 

EPS (A$)  ¢ -2.1  -3.0  -0.8  1.6 

EPS growth  % N/A  N/A  N/A  N/A 

DPS (A$)  ¢ 0.0  0.0  0.0  0.0 

Yield  % N/A  N/A  N/A  N/A 

P/E  x N/A  N/A  N/A  14.4x 

EV/EBITDA  x N/A  27.2x  9.7x  4.7x 
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European Gas Ltd (EPG) Share price: $0.230
As at 5/01/2009 €m reporting Recommendation: Buy Market cap: $60.8m

Income Statement Valuation Data
Year end June 30 (€m) 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F Year end June 30 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F
Revenue 1.4 3.7 10.5 25.5 46.8 Adjusted NPAT (A$) -1.3 -5.3 -9.0 -2.9 5.5
EBITDA -1.4 -0.8 2.8 10.2 21.1 Adjusted EPS (A$) -0.7c -2.1c -3.0c -0.8c 1.6c
DD&A 0.0 -1.4 -2.7 -4.8 -6.2 EPS growth N/A N/A 43% N/A N/A
Exploration write-off (50%) -0.1 -2.3 -7.5 -7.5 -8.3 P/E ratio N/A N/A N/A -28.8x 14.4x
EBIT -1.5 -4.5 -7.5 -2.1 6.7 OpCFPS (A$) -0.8c -0.7c 0.9c 4.9c 8.6c
Net interest 0.3 -0.3 -0.6 -0.5 -1.7 Price/OpCFPS N/A N/A 26.9x 4.7x 2.7x
Abnormals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 DPS (A$) 0.0c 0.0c 0.0c 0.0c 0.0c
Pre-tax profit -1.2 -4.8 -8.1 -2.6 4.9 Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tax 0.0 0.0 0.0 -1.6 -4.4 EV/EBITDA N/A N/A 27.2x 9.7x 4.7x
Minority interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reported net profit -1.2 -4.8 -8.1 -4.2 0.5 Profitability Ratios
Adjusted net profit -0.8 -3.2 -5.4 -1.7 3.3 Year end June 30 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F
(adjusted net profit = pre-tax profit before abnormals minus tax at marginal rate) EBITDA/sales N/A N/A 26% 40% 45%

EBIT/sales N/A N/A N/A N/A 14%
Cashflow Return on assets (avg.) -4% -10% -12% -3% 4%
Year end June 30 (€m) 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F Return on equity (avg.) -5% -15% -18% -4% 9%

Dividend cover N/A N/A N/A N/A N/A
Reconciliation Effective tax rate 0% 0% 0% -63% 89%
Net profit -1.2 -4.8 -8.1 -4.2 0.5
Exploration write-off (50%) 0.1 2.3 7.5 7.5 8.3 Liquidity & Leverage
Depreciation 0.0 1.4 2.7 4.8 6.2 Year end June 30 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F
Change in working capital 1.4 0.4 -0.6 2.1 2.9 Net debt -3.2 -6.6 -8.6 15.7 16.0
Other  -1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 Net debt/equity -13% -35% -21% 43% 43%
Net operating cashflow -0.8 -0.8 1.5 10.2 17.8 Interest cover 4.2x -2.6x 4.3x 20.6x 12.2x

Investing cashflow Assumptions
Capex on PPE -0.2 -1.1 -14.5 -19.8 -1.6 Year end June 30 2007A 2008F 2009F 2010F 2011F
Exploration -4.7 -4.5 -15.0 -15.0 -16.5 Gazonor Electricity (GWh) 0 0 0 28 56
Divestments (Acquisitions) 0.6 -26.6 0.0 0.0 0.0 Gazonor CMM (PJ) 1.5 1.5 1.5 2.3 2.3
Net investing cash flow -4.3 -32.2 -29.5 -34.8 -18.1 Gazonor CBM (PJ) 0.0 0.0 0.0 2.0 5.0

Lorraine CBM (PJ) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financing activities Total Production (PJe) 1.5 1.5 1.5 4.5 7.9
Issue of shares 0.4 0.0 30.0 0.2 0.0 Net daily production (TJ/day) 4.1 4.1 4.1 12.4 21.5
Buy backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Gas price (€/MWh) € 18.00 € 17.64 € 25.20 € 18.72 € 19.47
Dividends paid  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Gas price equivalent (A$/GJ) 8.31 8.10 11.67 8.67 9.01
Debt 0.0 0.0 0.0 20.7 0.4 Exchange rate (A$/Euro) 0.602 0.605 0.600 0.600 0.600
Convertible notes 0.0 36.4 0.0 0.0 0.0
Net financing cash flow 0.4 36.4 30.0 20.9 0.4 Valuation
FX impact 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Existing project @10% DR PJ €m $m $/GJ $/share
Net change in cash held -4.7 3.4 2.0 -3.6 0.1 Gazonor CMM (20 years) 31 23 39 $1.24 $0.11

Development assets @15% DR
Balance Sheet Gazonor Power (20 years) 21 21 34 $1.68 $0.09
Year end June 30 (€m) 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F Gazonor CBM (20 years) 72 22 36 $0.51 $0.10

 Sub-total 123 66 110 $0.89 $0.30
Assets Exploration assets @ €0.05/GJ
Cash assets  3.2 6.6 8.6 5.0 5.1 Gazonor CBM upside 1000 50 83 $0.08 $0.23
Receivables  0.3 0.3 0.2 0.6 1.5 Lorraine CBM potential 1000 50 83 $0.08 $0.23
Inventories 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Other exploration 400 20 33 $0.08 $0.09
Other 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Total current assets  3.5 6.9 8.8 5.6 6.8 Cash / (Net debt) 3 6 $0.02

DCF of corporate costs €2m pa -19 -31 -$0.09
PP&E + Development  2.0 2.5 14.3 29.2 24.7 TOTAL 170 284 $0.78
Investment 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Exploration assets  21.1 23.4 30.9 38.4 46.6 Valuation sensitivities
Deferred tax assets  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Gas volumes A$m $/share
Other 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 Base case (Gazonor incl. CBM) 8PJpa 284 $0.78
Total non-current assets  24.7 27.5 46.7 69.2 72.9 Downside (Gazonor CMM & Power only) 3PJpa 248 $0.68
Total assets 28.3 34.4 55.6 74.8 79.7 Upside (Gazonor + Lorraine) 8+10PJpa 324 $0.89

Gas price
Liabilities Base case €5.00/GJ 284 $0.78
Debt  0.0 0.0 0.0 20.7 21.1 Downside €4.00/GJ 228 $0.63
Payables  2.0 1.0 1.1 2.4 4.4 Upside €8.00/GJ 444 $1.22
Deferred revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Gas flow per well at Gazonor
Current tax liabilities  0.0 0.0 0.0 0.5 1.4 Base case 0.5mmcfd 284 $0.78
Provisions  0.0 1.3 0.5 1.2 2.2 Downside 0.3mmcfd 252 $0.69
Total current liabilities  2.0 2.3 1.6 24.9 29.2 Upside 1.0mmcfd 328 $0.90

Discount rates +/- 2.5%
Debt  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Base case 10% & 15% 284 $0.78
Other 1.7 13.0 13.0 13.0 13.0 Downside 12.5% & 17.5% 224 $0.61
Provisions  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Upside 10% & 12.5% 330 $0.91
Total non-current liabilities  1.7 13.0 13.0 13.0 13.0
Total liabilities 3.7 15.4 14.6 37.9 42.2 Peer group reserves comparison
Net assets 24.6 19.1 40.9 36.9 37.5 EV 2P 3P EV/2P EV/3P

$m PJ PJ $/GJ $/GJ
Equity AOE 1,049 1,001 2,189 $1.05 $0.48
Contributed equity  30.1 29.4 59.4 59.6 59.6 ESG 507 336 1,300 $1.51 $0.39
Reserves & outside equity 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 MEL 68 298 1,538 $0.23 $0.04
Retained earnings -5.8 -10.6 -18.7 -22.9 -22.4 MPO 143 213 467 $0.67 $0.31
Total equity 24.6 19.1 40.9 36.9 37.5 PES 609 394 1,241 $1.55 $0.49

Peer group average $1.00 $0.34
Diluted shares on issue 198.2 246.7 346.7 347.7 347.7 EPG 55 140 380 $0.39 $0.15
Weighted ave diluted shares 161.5 198.2 300.8 346.7 347.7 Note: EPG reserves for Gazonor only & gas prices 3-5x higher in Europe
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ADELAIDE 
LEVEL 6, DA COSTA BUILDING 
68 GRENFELL STREET 
ADELAIDE SA 5000 
TEL: 08 8224 2722 
FAX: 08 8224 2799 
 

BRISBANE 
LEVEL 17, 10 EAGLE STREET 
BRISBANE QLD 4000 
TEL: 07 3295 2600   
FAX: 07 3295 2688  
 

CAIRNS 
2 MCLEOD STREET 
CAIRNS QLD 4870 
TEL: 07 4047 4188 
FAX: 07 4047 4199 
 

GEELONG 
LEVEL 1, 122 YARRA STREET 
GEELONG VIC 3220 
TEL: 03 5227 7000 
FAX: 03 5227 7099 
 

GOLD COAST 
LEVEL 8, 50 CAVILL AVENUE 
SURFERS PARADISE QLD 4217 
TEL: 07 5554 4333 
FAX: 07 5554 4399 
 

HOBART 
LEVEL 9, AMP BUILDING 
86 COLLINS STREET 
HOBART TAS 7000 
TEL: 03 6231 1677 
FAX: 03 6231 3744 
 

MACKAY 
CITY COURT, 78 VICTORIA STREET 
MACKAY QLD 4740 
TEL: 07 4957 6996 
FAX: 07 4951 4114 
 

MELBOURNE 
LEVEL 29, 101 COLLINS STREET 
MELBOURNE VIC 3000 
TEL: 03 9256 8700 
FAX: 03 9256 8787 
 

MORNINGTON 
SUITE 1, 330 MAIN STREET 
MORNINGTON VIC 3931 
TEL: 03 5970 0101 
FAX: 03 5970 0199 
 

PERTH 
LEVEL 37, EXCHANGE PLAZA 
2 THE ESPLANADE 
PERTH WA 6000 
TEL: 08 9326 7666 
FAX: 08 9326 7676 
 

SYDNEY 
LEVEL 33, 225 GEORGE STREET 
SYDNEY NSW 2000 
TEL: 02 9255 7200 
FAX: 02 9255 7227 
 

TOOWOOMBA 
3 DUGGAN STREET 
TOOWOOMBA QLD 4350 
TEL: 07 4638 5988 
FAX: 07 4639 2608 
 
 
 

BELL POTTER OFFICES 

Important Disclaimer—This may affect your legal rights: Because this document has been prepared without consideration of any specific client’s financial situation, particular 
needs and investment objectives, a Bell Potter Securities Limited investment adviser (or the financial services licensee, or the proper authority of such licensee, who has provided you 
with this report by arrangement with Bell Potter Securities Limited) should be consulted before any investment decision is made. While this document is based on the information 
from sources which are considered reliable, Bell Potter Securities Limited, its directors, employees and consultants do not represent, warrant or guarantee, expressly or impliedly, that 
the information contained in this document is complete or accurate.  Nor does Bell Potter Securities Limited accept any responsibility to inform you of any matter that subsequently 
comes to its notice, which may affect any of the information contained in this document. This document is a private communication to clients and is not intended for public 
circulation or for the use of any third party, without the prior approval of Bell Potter Securities Limited. This is general investment advice only and does not constitute advice to any 
person.   
 
Disclosure of Interest: Bell Potter Securities Limited receives commission from dealing in securities and its authorised representatives, or introducers of business, may directly share 
in this commission.  Bell Potter Securities and its associates may hold shares in the companies recommended.  
 
 

www.bellpotter.com.au 

info@bellpotter.com.au 

TOLL FREE 133 788 

ABN 25 006 390 772 

AFS Licence No. 243480 




