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~Winter Is NOT Coming”

W rekomendacji z kwietnia 2019 zalecaliSmy kupowanie akcji
PGNiG, zakladajac, ze staby sezon grzewczy 2018/19 bedzie miat
tylko krétkotrwate implikacje dla rynku gazu i korekta stanowi
okazje inwestycyjna. Tymczasem okazalo sie, ze globalny bilans
zostal naruszony znacznie bardziej (wysokie zapasy i dalsza
przecena gazu), a kolejna tagodna zima minimalizuje
prawdopodobieiistwo odbicia cen w najblizszych miesiacach.
Dodatkowym problemem dla PGNiG jest mocne rozejscie sie
notowan gazu i ropy. W tym konteks$cie rewidujemy nasz scenariusz
makro i obnizamy prognozy na lata 2020-22 érednio o 18%, a cene
docelowa do 4,06 PLN. Wycofujemy sie tym samym z rekomendacji
kupuj. Jedynym pozytywnym katalizatorem dla kursu moze by¢
oczekiwany wyrok arbitrazu, ale raczej nie zrownowazy on
negatywnego trendu w segmencie wydobycia.

Ceny gazu na minimach

Drugi rok z rzedu sezon grzewczy na potkuli pétnocnej jest wypaczony przez
wysokie temperatury (odchylenie 2 stopni od 30-letniej $redniej), co wptywa
na spadek popytu (w UE ~-10% r/r w styczniu) i wypetnienie magazynow (w
UE 74% wobec 60% notowanych w roku ubiegtym- w USA zapasy 19% r/r).
Kluczowy dla globalnej réwnowagi rynek chinski nie jest tu wyjatkiem i
zamiast dwucyfrowych wzrostow na imporcie notujemy dynamiki rzedu
-0,7%. W zwigzku z tym rewidujemy w dot nasz scenariusz dla europejskich
cen gazu. Najwieksza korekta (-22%) dotyczy roku 2020, ale wyptaszczamy
rowniez $ciezke odbicia w latach kolejnych, zblizajac sie do biezacych
notowan terminowych. Obniza to potencjat EBITDA segmentu E&P w tym
roku o 0,9 mid PLN i poprzez spread ropa-gaz infekuje marze w obrocie.

Wynik arbitrazu na ostode

Trybunat Arbitrazowy powinien ogtosi¢ finalny wyrok najpdzniej w marcu.
Potencjalna rekompensata mogtaby siegnaé¢ nawet 1,6 mld USD (szacunki
oparte o niemieckie kontrakty 1M FWD i publikowany benchmark BAFA
ilustrujacy ceny gazu importowanego do Niemiec). Nie uwzgledniamy poki co
tej kwoty w naszym modelu na PGNiG, a jest to rownowarto$¢ 26%
aktualnej kapitalizacji Spotki. Dodatkowo, przy obecnej dekorelacji ropy i
gazu, wagi nabiera kwestia zmiany formuty na kolejne kwartaty, gdyz
aktualnie dynamicznie rosnie dyferencjat w cenie gazu i ropy. Szacujemy, ze
w 2020 roku gaz jamalski bedzie drozszy od cen w niemieckich hubach o
okoto 300 PLN/tys. m3, co oznacza do zasypania luke ponad 2 mlid PLN.

Nowy Zarzad, nowa strategia w drodze

Nowy CEO zapowiedziat aktualizacje strategii do konca roku. Wsrod
gtdwnych celdw, obok juz realizowanych (dystrybucja i intensyfikacja przejec¢
w obszarze E&P), majq sie pojawi¢ konsolidacja cieptownictwa oraz rozwadj
OZE (biogaz, PV i wiatraki czy paliwo wodorowe). CEO zapowiedziat, ze
priorytetem jest wzrost wartosci akcji, ale w ,expose” zabrakto elementdw,
ktore mogtyby te deklaracje uwiarygodni¢ (koncentracja na FCF,
dywidenda). Rynek moze wiec nie wyczekiwac strategii z nadzieja, ale raczej
mnozy¢ obawy o dodatkowy capex z niskim ROI.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 35857,0 41234,0 422263 413929 42 238,7
EBITDA 6 579,0 7 115,0 5229,0 5 446,4 6 813,9

marza EBITDA 18,3% 17,3% 12,4% 13,2% 16,1%
EBIT 3910,0 4395,0 2 308,0 2 166,5 3305,4
Zysk netto 2923,0 3212,0 1738,5 1487,3 2 253,4
P/E 7,6 6,9 12,8 15,0 9,9
P/CE 4,0 3,8 4,8 4,7 3,9
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 3,5 3,1 4,8 4,7 3,7
DPS 0,20 0,07 0,11 0,12 0,10
DYield 5,2% 1,8% 2,9% 3,1% 2,7%
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Cena biezaca 3,86 PLN
Cena docelowa 4,06 PLN
Kapitalizacja 22,3 mid PLN
Free float 6,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 48,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 71,88%
Pozostali akcjonariusze 28,12%

Profil spotki

PGNIG jest najwiekszg w Polsce spdtka w sektorze
gazu ziemnego o rocznej sprzedazy do odbiorcow
koricowych rzedu 17-18 mid 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 ktorych najwazniejszy jest ten na szelfie
norweskim). Waznym segmentem dziatalnosci jest
takze dystrybucja gazu w oparciu o wifasng
infrastrukture. PGNiG jest rowniez obecne w
obszarze wytwarzania energii i ciepfa.

Kurs akcji PGNiG na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
PGNiG 4,06 5,64 trzymaj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
PGNiG 3,86 4,06 +5,3%
CATEIE) (EEIEE C 2019P  2020P  2021P
ostatniego raportu
EBITDA -5,8% -23,4% -13,9%
Zysk netto -9,7% -49,4% -32,0%
Brent (USD/Bbl) +0,0% +0,0% +0,0%
Gaz EU (EUR/MWh) -3,0% -21,9% -11,8%
USD/PLN +0,0% +0,0% +0,0%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
|


mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl

mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

PBZEWAiENIE (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

1dacje Biura ieg
Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%
AKUMULUIJ - 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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 Spétki 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 sytuacja 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 rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 28 stycznia 2020 o godzinie 08:38.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 stycznia 2020 o godzinie 08:38.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag 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 Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy:

PGNiG

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-11-06 2019-09-05 2019-08-02 2019-05-28 2019-04-02 2019-03-05 2019-02-04
cena docelowa (PLN) 5,64 6,33 6,33 6,47 6,92 7,08 7,72

kurs z dnia rekomendacji 5,07 4,49 5,62 5,58 6,31 6,58 7,63
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