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PGNIiG: kupuj (podwyzszona)
PGN PW; PGN.WA | Paliwa, Polska

Spotowe ceny gazu zltym doradca

W kwietniu podniesliSsmy nasza rekomendacje dla PGNiG do
akumuluj, liczac na odbicie cen gazu w kolejnych miesiacach. Jednak
poki co kontrakty spotowe testuja nowe minima, a kurs Spétki spadt
o kolejne 10%, co plasuje PGNiG wsréd najgorszych inwestycji w
europejskim sektorze gazowym w ujeciu YTD. Koncernowi nie
pomagat rowniez rosnacy spread ropa-gaz (ryzyko dla obrotu w
$rednim terminie), op6zniajacy sie finalny wyrok arbitrazu, obnizka
taryf w dystrybucji czy agresywne prognozy Zarzadu w zakresie
Capex. Uwzgledniajac gorsze otoczenie dla segmentéw wydobycia i
obrotu w tym roku, obnizamy nasze prognozy EBITDA o okoto 8%,
utrzymujac jednoczesnie pozytywny scenariusz na lata kolejne. Przy
takich zatozeniach wskaznik EV/EBITDA wraca w latach 2019-20 w
okolice 4,0x, a wciaz mocny bilans (gotowka netto mimo wdrozenia
MSSF16) daje szanse na wzrost dywidend (rosnace potrzeby
budzetowe) lub akwizycje konwertujace nadptynnos$¢ na strumien
EBITDA. Nie mozna tez mimo dotychczasowych op6znien zapominac
o zblizajacym sie rozstrzygnieciu arbitrazu. W tym kontekscie po
ostatnich spadkach kursu podnosimy rekomendacje do kupuj,
obnizajac jednoczesnie cene docelowa z 6,92 PLN do 6,47 PLN.

Spotowe ceny gazu straszg, ale...

Ceny spotowe gazu, po krétkim odbiciu, wyznaczajg kolejne minima pod
ciezarem cieptej zimy i rekordowych stanéw magazynowych. W $rednim
terminie fundamenty sg jednak w naszej opinii wcigz relatywnie mocne, co
tez zdaje sie by¢ odzwierciedlone w krzywej terminowej (1Y FWD ~20 EUR/
MWh). Sezon wiosenno-letni nie jest oczywiscie dobrym otoczeniem dla
odbicia na rynku gazu, ale w naszej opinii kolejne miesiqce beda coraz
lepsze z uwagi na: 1) powr6t wyzszego popytu w Chinach, 2) aktywny
arbitraz LNG, 3) parytet kosztow w produkcji energii elektrycznej, 4) powrdt
do parytetu ropa-gaz.

Silny bilans, mocny CF: akwizycje lub wyzsza dywidenda

Na koniec 1Q Spétka zwiekszyta stan gotowki netto do 0,65 mld PLN, mimo
niekorzystnego przesuniecia leasingu/uzytkowania wieczystego do
zobowigzan finansowych (1,1 mld PLN). Zarzad zapowiada co prawda
wysokie naktady inwestycyjne (6,6 mld PLN), ale biorgc pod uwage
wykonanie 1Q i realizacje tych prognoz w poprzednich latach (bez akwizycji:
2017: 62% 2018: 63%) nawet nasze zatozenie na poziomie 4,9 mid PLN
moze nie by¢ zrealizowane bez ewentualnych akwizycji ztéz. W tym
kontekscie wobec rosnacych potrzeb budzetowych nie mozna wykluczyc
kolejnej dywidendy zaliczkowej i podwyzszenia wskaznika wyptaty w latach
kolejnych. FCV/EV yield 5,9% w latach 2020-22 vs 3,3% w 2017-19.

Obroét znow rozczarowal, co dalej?

Zakfadalismy, ze wyniki segmentu obrotu znaczaco wzrosng w tym roku, ale
rezultat 1Q rozczarowat (koszty zakupu, drogi gaz w magazynach) i
implikuje koniecznos$¢ rewizji w doét naszych dotychczasowych zatozen dla
tego roku (podnosimy koszt jednostkowy w kontrakcie jamalskim, obnizamy
prognozy realizowanych cen sprzedazy). Konserwatywnie korygujemy takze
dtugoterminowe marze w kategorii klientéw komercyjnych o 1 PLN/MWh.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 35857,0 41234,0 353864 38679,7 42921,9
EBITDA 6 579,0 7 115,0 6 834,8 8 253,0 8792,9

marza EBITDA 18,3% 17,3% 19,3% 21,3% 20,5%
EBIT 3910,0 4 395,0 3 996,0 5 160,7 5610,9
Zysk netto 2923,0 3212,0 2894,2 3734,2 4063,6
P/E 11,0 10,0 11,1 8,6 7,9
P/CE 5,8 5,4 5,6 4,7 4,4
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 5,0 4,5 4,8 3,9 3,6
DPS 0,20 0,07 0,11 0,20 0,26
DYield 3,6% 1,3% 2,0% 3,6% 4,6%

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

Cena biezaca 5,58 PLN
Cena docelowa 6,47 PLN
Kapitalizacja 32,0 mid PLN
Free float 9,01 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 52,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 71,88%
Pozostali 28,12%
Profil spotki

PGNIG jest najwiekszga w Polsce spdétkg w sektorze
gazu ziemnego o rocznej sprzedazy do odbiorcow
kohncowych 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 ktérych najwazniejszy jest ten na szelfie
norweskim). Waznym segmentem dziatalnosci jest
takze dystrybucja gazu w oparciu o wiasng
infrastrukture. PGNiG jest rdéwniez obecne w
obszarze wytwarzania energii i ciepta.

Kurs akcji PGNiG na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
PGNIG 6,47 6,92 kupuj akumuluj
p Cena Cena Potencjat
Spotka Ao o
biezaca docelowa zmiany
PGNIG 5,58 6,47 +16,1%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2019P 2020P 2021P
EBITDA -8,4% +2,0% +1,8%
Zysk netto -17,7% -4,7% -4,7%
Brent (USD/Bbl) +0,0% +0,0% +0,0%
Gaz EU (EUR/MWh) -10,2% +0,0% +0,0%
USD/PLN +0,0% +0,0% +0,0%
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Wyjasnienia uzytych terminoéw i skrotow:

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 kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jednag akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 sie 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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 si¢ w przedziale od -15% do -5%

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sg 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 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 wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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 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 wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 28 maja 2019 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 maja 2019 o godzinie 08:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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 sa wszyscy klienci Domu 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 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 ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spotce funkgcji, 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 analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0oséb, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego 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 osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spoétke; jej wadq jest duza
wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki PGNiG wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-04-02 2019-03-05 2019-02-04 2018-11-05 2018-09-03 2018-06-29 2018-05-09
cena docelowa (PLN) 6,92 7,08 7,72 7,72 7,86 8,28 8,17

kurs z dnia rekomendacji 6,31 6,58 7,63 6,35 5,82 5,53 6,20
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

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

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

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

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

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

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

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

Piotr Bogusz

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

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

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

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382409
mailto:piotr.poniatowski@mbank.pl
tel:+48224382407
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

