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PGNiG: kupuj (podtrzymana)
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Taryfy powoli odchodza do lamusa

Ogloszone bardzo dobre wyniki za 4Q’16 wsparly w ostatnim czasie
kurs PGNIiG, ale nie wystarczylo to na pozytywne odchylenie od
dynamicznie rosnacego szerokiego rynku. Tymczasem na horyzoncie
dostrzegamy kolejne pozytywne katalizatory, ktore na razie nie sa
dyskontowane przez inwestorow. Giéwnym z nich jest rychia juz
perspektywa liberalizacji rynku gazu w Polsce, ktéra pozwoli na
generowanie wysokich powtarzalnych zyskow w segmencie obrotu
juz od 2018 roku. Wyniki PGNiG beda réwniez wspierane przez
korzystne decyzje regulacyjne (upowszechnienie obowiazku
magazynowego, socjalizacja kosztow terminala, utrzymanie , starej”
taryfy w dystrybucji) oraz rynkowe (rosnace ceny weglowodoréw,
rekordowe wolumeny sprzedazy w 1Q’17 czy wzrost stopy wolnej od
ryzyka w przysziych taryfach sieciowych). Istothym wydarzeniem
moze by¢ réwniez zapowiadana na najblizsze tygodnie aktualizacja
strategii Grupy, ktéra ma sie koncentrowa¢ na kwestiach zakupowo-
sprzedazowych (ambitne plany w tym zakresie zostaly juz
zarysowane w ostatnim wywiadzie z wiceprezesem Wozniakiem).
Naszym zdaniem Spoétka jasno okresli tez cele inwestycyjne
(wzmozone zakupy aktywow wydobywczych na Morzu Norweskim i
Po6inocnym na co pozwala bardzo mocny bilans i wysoki FCF) i rynek
przestanie dyskontowaé¢ udzial finansowy PGNIiG w budowie
infrastruktury przesytowej Polska-Norwegia. Utrzymujemy
rekomendacje kupuj, podnoszac cene docelowa do 7,25 PLN
(pochodna uwzglednienia efektéw liberalizacji rynku). W tym roku
oczekujemy wzrostu EBITDA do 7,1 mild PLN (+20% r/r), a nasze
prognozy na lata 2017-18 plasuja sie Srednio 18% powyzej
konsensusu. Na koniec tego roku gotéwka netto powinna siegac 1
mld PLN, a wskaznik FCF/EV dla najblizszych 3 lat przekracza 7%.

Podnosimy prognozy na 2017

W tym roku oczyszczona EBITDA, mimo wysokiej bazy odniesienia, powinna
nieznacznie wzrosng¢ r/r, gtdwnie za sprawg lepszych rezultatédw w
segmencie wydobycia (+0,9 mld PLN). Segment obrotu nie powtérzy co
prawda rekordowych zyskow z 2016 (efekt hedgingu naturalnego), ale i tak
ma szanse zaskoczy¢ konsensus, ktéry naszym zdaniem wcigqz ocenia
rentowno$¢ segmentu w oparciu o historyczne nieaktualne juz wrazliwosci na
zmiany makro i nie uwzglednia skali efektu mocnych wolumenéw 1Q'17.
Lepiej od naszych wczesniejszych zatozen wypadnie tez segment dystrybucji,
ktory skorzysta na wydtuzeniu obowigzywania dotychczasowej taryfy.

Nie mozna ignorowac liberalizacji rynku

Uwolnienie cen dla odbiorcow komercyjnych nastgpi w pazdzierniku i bedzie
to strukturalna zmiana dla segmentu obrotu w PGNiG. Docelowo EBITDA
segmentu po tych zmianach powinna sie sktadac z regulowanych zyskéw na
magazynowaniu (okoto 0,4 mld PLN) i marzy detalicznej, ktéra w zaleznosci
od przyjetego wariantu moze siega¢ od 0,5 mld PLN do nawet 1 mld PLN
(aktualne marze w energii elektrycznej i te osiaqgane przez Duon w 2014-15
sugerowalyby nawet wyzsze wyniki). Zwracamy uwage, ze w naszych
prognozach nie uwzgledniamy zadnych zyskédw na tradingu, ani rozpoznania
wcigz ,ukrytej” marzy wydobywczej na gazie krajowym.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 34304,0 36464,0 33048,7 359055 39913,0
EBITDA 6 345,0 6 080,0 5 960,1 7131,8 8 159,3

marza EBITDA 18,5% 16,7% 18,0% 19,9% 20,4%
EBIT 3843,0 3290,0 3314,2 44778 5498,5
Zysk netto 2823,0 2134,0 2325,5 3080,7 3785,2
DPS 0,15 0,20 0,18 0,24 0,32
P/E 12,8 16,9 15,2 11,5 9,3
P/CE 6,8 7,3 7,1 6,2 5,5
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
EV/EBITDA 6,1 6,0 5,9 4,8 a1
DYield 2,5% 3,3% 2,9% 3,9% 5,2%
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Cena biezaca 6,12 PLN
Cena docelowa 7,25 PLN
Kapitalizacja 35,36 mid PLN
Free float 9,94 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EEEEEENIRERN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 71,88%
Pozostali 28,12%

Profil spotki

PGNIG jest najwiekszg w Polsce spdtka w sektorze
gazu ziemnego o rocznej sprzedazy rzedu
14-15 mld m?® gazu. Koncern wydobywa rocznie
4,5 mld m?® gazu i 1,3 min ton ropy naftowej rocznie
(w tym zagraniczne projekty E&P, z ktérych
najwazniejszy jest ten na szelfie norweskim).
Waznym segmentem  dziatalnosci jest takze
dystrybucja gazu w oparciu o wiasng infrastrukture.
PGNIG jest réwniez obecne w obszarze wytwarzania
energii i ciepfa.

Kurs akcji PGNiG na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PGNIG 7,25 6,52 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
PGNiG 6,12 7,25 18,5%
AT BTV (XIS G 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
EBITDA +2,1% +6,5% +8,9%
Zysk netto +3,9% +14,5% +16,2%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 informaciji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem
opracowania.

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 wytgcznie 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.

mBank 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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 27 lutego 2017 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 lutego 2017 o godzinie 8:35.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spdotki PGNiG wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2016-12-20 2016-12-06 2016-07-27 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-19
kurs z dnia rekomendacji 5,30 5,20 5,50 5,13 4,92 5,10

WIG w dniu rekomendacji 51 129,31 49 647,48 46 905,60 44 700,67 46 430,16 48 195,06




Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, chemia, energetyka

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

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

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl
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Senatorska 18
00-082 Warszawa
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Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

14 I

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Mateusz Choromanski, CFA

tel. +48 22 697 47 44

mateusz.choromanski@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl



