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PGNIiG: trzymaj (podtrzymana)

PGN PW; PGN.WA| Paliwa, Polska

Konsensus bedzie sie obnizat

PGNiG bylo jedna z najgorzej zachowujacych sie spoétek z indeksu
WIG20 w ujeciu YTD, a od zesziorocznych szczytow akcje spadty juz
ponad 30%. Zgodnie z dotychczas prezentowanym stanowiskiem
traktujemy to jednak jako normalizacje wyceny i dostosowanie do
fundamentow oraz profilu ryzyka (60% strumienia EBITDA z E&P), a
nie okazje do kupna. Nadal czekamy bowiem na kolejne etapy
liberalizacji polskiego rynku, ktore w potaczeniu z mocnym spadkiem
cen gazu w Europie i otwierajacymi sie nowymi przepustowosciami
importowymi moga stwarzac zagrozenie dla rentownosci koncernu
(rowniez dla naszych bazowych prognoz). Proces co prawda sie
opoéznia, ale jego materializacja wydaje sie nieuchronna i z decyzja
inwestycyjna radzimy wstrzymaé¢ sie do czasu krystalizacji
jednostkowej ceny sprzedazy gazu w nowej rzeczywistosci.
Dodatkowym obciazeniem dla kursu moze byé¢ réwniez perspektywa
obnizania sie konsensusu, ktéry obecnie ksztaltuje sie 12% powyzej
naszych szacunkéw. Utrzymujemy rekomendacje trzymaj, obnizajac
cene docelowa do 4,62 PLN z 5,30 PLN poprzednio.

Ryzyka liberalizacji coraz bardziej dostrzegane

Powoli proces liberalizacji rynku gazu nabiera tempa i krystalizujg sie gtéwne
ryzyka, z jakim bedzie musiato sie zmierzy¢ PGNiG. W naszej opinii obligo
gieldowe potaczone z otwierajacymi sie kanatami importowymi (rewers,
ponowna aukcja na ,Laséw”, terminal LNG) moze doprowadzi¢ do spadku
cen gazu w Polsce, szczegdlnie ze aktualne notowania gietdowe w Niemczech
ksztattujg sie 13% ponizej taryfy PGNiG. Po zniesieniu aktualnych barier
(obowigzek dywersyfikacyjny, taryfowanie, zobowigzania dtugoterminowe w
umowach) koncern moze szybko straci¢ istotng czes¢ rynku, szczegdlnie
duzych odbiorcéw, co bedzie oznaczac¢ problem ze zbilansowaniem portfela
(wg naszych szacunkéw w latach 2015-17 nadwyzka paliwa w kontraktach
PGNiG moze wynie$¢ nawet do 3 mld m?®), a jednoczeénie nie przyniesie
automatycznego wzrostu marz w detalu. Nadal ryzykiem pozostaje tez
kontrakt  katarski, ktory bez  renegocjacji implikowatby  okoto
400-500 mIn PLN ujemnej marzy rocznie.

Prognoza 2014 vs. konsensus

Ogtoszona prognoza EBITDA rozczarowata rynek (1 mid PLN odchylenia od
konsensusu), ale cze$¢ obserwatoréw uznata ja za przejaw zbytniej
zachowawczos$ci nowego Zarzadu. Oczywiscie mozna dyskutowac, co do
zatozen cen ropy (tylko 100 USD/bbl), ale z kolei przyjeta prognoza cen
gazu TTF odbiega od rzeczywistosci in plus (26 EUR/MWh vs. obecne 23,5
EUR/MWh). Dodatkowo trzeba uwzgledni¢ fakt, ze w tym roku w portfelu
PGNIG spadnie udziat tanszego gazu z kierunku zachodniego i mogg pojawic
sie wyzsze koszty nieudanych odwiertdw (wzrost budzetu na poszukiwania).
Gorszy moze byc¢ takze oczyszczony wynik dystrybucji z uwagi na wysokie
temperatury w kluczowym 1Q. Podobnie bedzie wygladaé¢ sytuacja PGNiG
Termika, gdzie dodatkowo problemem bedzie spadek cen energii. Staby
wynik 4Q'13 poddat takze w watpliwos¢ zaskakujace niskie koszty wydobycia
z wczesniejszych kwartatdw. W tym kontekscie nie oczekujemy znacznego
przekroczenia oficjalnej prognozy Zarzadu na poziomie EBITDA.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 28730,0 32120,0 31483,3 30176,0 303596
EBITDA 4609,0 5612,0 6 104,0 6192,0 6 150,8

marza EBITDA 16,0% 17,5% 19,4% 20,5% 20,3%
EBIT 2 540,0 3149,0 3635,3 3767,0 3641,3
Zysk netto 2242,0 1918,0 2617,2 2708,0 2 644,5
DPS 0,00 0,13 0,13 0,22 0,23
P/E 11,8 13,8 10,1 9,8 10,0
P/CE 6,1 6,0 5,2 5,2 5,1
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 7,5 5,6 5,1 5,0 5,1
DYield 0,0% 2,9% 2,9% 4,9% 5,1%
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Cena biezaca 4,49 PLN
Cena docelowa 4,62 PLN
Kapitalizacja 26,5 mld PLN
Free float 7,3 mid PLN

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

47,36 min PLN

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa 72,40%

Pozostali 27,60%

Strategia dotyczaca sektora

Aktualnie polski rynek gazu znajduje sie w fazie
liberalizacji  (kolejne kategorie klientéw bedg
wychodzi¢ spod rezimu taryfowego) i otwarcia na
rynki oscienne (udostepnianie nowych
przepustowosci importowych). Te procesy to gtéwne
wyzwania stojace przed PGNIiG w najblizszych
miesigcach. Dodatkowym problemem dla segmentu
wydobywczego moga by¢ obserwowane obecnie
negatywne tendencje w cenach gazu w Europie.

Profil spotki

PGNIG jest najwiekszg w Polsce spotka w sektorze
gazu ziemnego o rocznej sprzedazy ponad
14,8 mld m® gazu. Koncern wydobywa rocznie
4,6 mld m® gazu i 1,1 min ton ropy naftowej rocznie
(w tym zagraniczne projekty E&P, z ktérych
najwazniejszy jest norweski Skarv). Waznym
segmentem dziatalnosci jest takze dystrybucja gazu
w oparciu o wiasng infrastrukture. PGNIG jest
rowniez obecne w obszarze produkcji energii
elektrycznej i ciepfa.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoséci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spotki

rekomendacja Redukuj Trzymaj
data wydania 2013-09-09 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 5,72 4,96
WIG w dniu rekomendacji 46717,04 50605,74
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Michat Marczak
czionek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl

paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl

banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl

budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski

dyrektor

tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz

tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek

tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44

michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec

tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski

tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera

tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop

tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej

tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



