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0Od czasu naszej poprzedniej rekomendacji z wrzesnia (Sprzedaj, 5,54 PLN), kurs akcji

Wycena DCF [PLN] 4,29
PGNIG stracit ok 22%. Nadal jest to jednak +19% w ujeciu YTD (po uwzglednieniu .
dywidendy). Wyniki 3Q’15 okazaty sie gorsze od naszych oczekiwahn oraz lrestalparcipaezal [ e
konsensusu. Stabo wypadt przede wszystkim segment Obrotu i Magazynowania, Wycena koricowa [PLN] 4,70
gdzie spétka musi mierzy¢ sie z liberalizacjq rynku. Zarzad podwyzszyt prognoze Potenciat do wzrostu / spadku 9%
skonsolidowanej EBITDA na 2015 rok do 6,3 mid PLN, co implikuje jednak tylko )
1,0 mid PLN EBITDA w 4Q’15 (1,4 mid PLN z 4Q’14). Ostateczny wynik bedzie w duzej Reeciiapial s
mierze zalezat od skali odpiséw. Takze baza wynikowa w kolejnych 1-2Q’16 bedzie
wymagajaca. Obecnie wcigz podtrzymujemy nasze sceptyczne nastawienie do Cena rynkowa [PLN] 5,15
atrakcyjnosci inwestycji w akcje PGNiG. Spadek kursu jest juz jednak zaawansowany o
. . P R . e . . Kapitalizacja [mIn PLN] 30385
i nasze zalecenie zmieniamy ze Sprzedaj na Redukuj, przy obnizeniu ceny docelowej
z 5,54 PLN do 4,70 PLN. llos¢ akcji [mln. szt.] 5900

Z czynnikéw ryzyka zwracamy uwage, ze spdtka w ostatnich miesigcach byta

wymieniana w kontekscie restrukturyzacji gérnictwa i energetyki. Pozycja bilansowa Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 6,80
PGNIG jest obecnie bardzo dobra. Inwestorzy powinni bra¢ pod uwage, ze dziatania
politykéw nie musza by¢ zgodne z interesem akcjonariuszy mniejszosciowych. Na
koniec grudnia 2015 zwotano walne, ktére ma przeprowadzi¢ zmiany w RN PGNiG. W
grudniu oczekiwaé nalezy sie takze decyzji taryfowych dotyczacych obrotu (zaktadamy Stopa zwrotu za 3 mc -18,3%
ok. 6% spadek taryfy przemystowej od stycznia; zwracamy przy tym uwage, ze rola
taryf ulega marginalizacji) i dystrybucji (spodziewamy sie 1,3-1,4% spadku WACC).

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 4,70

Stopa zwrotu za 6 mc 8,4%
Stopa zwrotu za 9 mc 8,8%
Szukajac impulséw do potencjalnej poprawy sentymentu, dostrzegamy w najblizszych

miesigcach mozliwos¢ pozytywnej reakcji rynku na osiggniecie porozumienia w

sprawie nowej formuty cenowej w kontrakcie z Gazpromem. Mocny bilans i spory Struktura akcjonariatu:

udziat MSP w akcjonariacie mégtby tez sktania¢ do wyptaty wyzszej niz wynika to ze
strategii dywidendy, jezeli spotka nie bedzie aktywna na polu akwizycji.

Skarb Panstwa 72,4%
Pozostali 27,6%
Przy okazji publikacji wynikow zarzad zaktualizowat roczng prognoze EBITDA,
podnoszac jg z 5,8 mid PLN na 6,3 mld PLN. Po 1-3Q’15 wykonanie wynosi 5,3 mld PLN.
Nowa estymacja na 2015 jest nizsza niz nasze wczesniejsze szacunki czy konsensus,
ktdry ksztattowat sie w czasie 3Q’15 (prognozy w raportach oscylowat tedy w okolicach
7,0+ mld PLN). Zarzad wskazuje, ze w wynikach 4Q’15 moga zostaé ujete odpisy na
zapasach gazu czy w segmencie wydobywczym.
W 2016 roku zaktadamy wzrost raportowanego wyniku, przy czym uwzgledniamy w
nim efekt retroaktywny potencjalnego porozumienia z Gazpromem na ok. 1,2 mid PLN
(w najbardziej optymistycznym scenariuszu, 100% urynkowienie formuty, szacujemy,
ze mogtby by¢ on nawet podobny jak w 2012 roku, czyli ponad 2x wiecej).
Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

2013 2014 2015P 2016P* 2017P 2018P tel. (0-32) 208-14-32
el. (0- -14-
Przychody [mld PLN] 32,0 34,3 36,2 31,7 33,0 333 Dom Maklerski BDM S.A
EBITDA [mld PLN] 5,6 6,3 6,4 7,2 59 6,1 ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
EBIT [mld PLN] 3,1 3,8 3,7 4,6 3,2 33
Zysk netto [mld PLN] 1,9 2,8 2,4 3,3 2,1 2,1
PGNiG WIG znormalizowany
Dtug netto [mld PLN] 4,8 2,9 1,0 -0,3 0,0 -0,1
7.5 1
CAPEX [mld PLN] 33 3,8 3,7 3,8 4,1 3,6 704
Dywidenda [mld PLN] 0,8 0,9 1,2 1,4 1,2 1,6 65
6.0
5.5
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
5.0 4
P/E 15,8 10,8 12,5 9,3 14,6 14,5 45 4
EV/EBITDA 6,3 52 4,9 4,2 51 5,0 401
35 T T T T T T T T T T T
EV/EBIT 11,2 8,7 8,5 6,5 9,5 9,3 T B B S s S s SO SN B S
2z 5 5 3 T O§ 2 g ¢ o®B 2
DPS 0,13 0,15 0,20 0,24 0,21 0,28 @ E < E © B

*uwzglednia +1,2 mld PLN efektu retroaktywnego na poziomu EBITDA z tytutu renegocjacji formuty cenowej z Gazpromem

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki PGNiIG na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Przy wycenie koficowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i
30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena metoda DCF na lata 2015-2024 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 4,29 PLN.
Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2016 — 2017 data wartos¢ 1 akcji na poziomie
5,64 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 4,70 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena DCF 70% 4,29
Wycena metoda poréwnawczg 30% 5,64
Wycena 1 akcji PGNiG [PLN] 4,70

Zrédto: BDM S.A.

Prognoza podstawowych danych
Podstawowe dane: 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Brent [usd/bbl] 111,0 1119 1088 99,1 52,8 48,7 54,3 57,7 59,8 61,2 61,2 61,2 61,7 61,7
USD/PLN (éredni) 29 326 316 315 378 397 391 38 375 371 371 371 371 371
EUR/PLN ($redni) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,35 4,39 4,39 4,39 4,39 4,39 4,39 4,39 4,39
Taryfa gazowa [PLN/Mwh]
Klienci przemystowi 95 114 114 116 102 87 84 82 79 79 78 78 78 78
Klienci detaliczni 99 119 105 119 114 90 90 87 84 84 83 83 83 83
Gaz rynek TGE [PLN/Mwh]
spot - - 117 95 90 80 81 80 76 76 76 76 76 76
im - - 112 96 90 80 81 80 76 76 76 76 76 76
Gaz rynek TTF
1M [EUR/MWHh] 23 25 27 21 20 17 17 17 17 17 16 16 16 16
1M [PLN/Mwh] 96 104 112 90 83 75 76 74 73 72 72 72 72 72
Gazprom kontrakt szac.:
PLN/1000 m3 1350 1766 1486 1423 1172 855 866 867 786 786 786 786 786 786
PLN/MWh 127 166 140 134 110 80 81 82 74 74 74 74 74 74

LNG rynek azjatycki [USD/mmbtu] 9,7 9,4 10,4 7,8 6,8 55 5,7 5,7 57 5,7 57 57 5,7 5,7
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspoétczynnika beta na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

. Prognoze ceny ropy Brent, notowan gazu na rynku TTF oraz kurséw walut oparto o krzywa forward. Prognozy ceny
gazu rosyjskiego (pochodna ropopochodnych opartych na Brent oraz TTF), katarskiego (pochodna Brent w 100%)
oraz notowanego na TGE zalezg od wyzej wymienionych czynnikéw. W 2012 roku do formuty cenowej gazu
rosyjskiego dodano element europejskich cen gietdowych (na bazie zysku, ktory pokazat jednorazowo wtedy PGNiG
szacujemy go dla potrzeb modelu na ok. 40%). Obecnie trwaja negocjacje pomiedzy PGNiG a Gazpromem o
zwiekszeniu elementu rynkowego w formule. W modelu zaktadamy, ze jego udziat zwiekszy sie do 66% w 2016 (w
2016 roku ujety jest efekt retroaktywny zmiany formuty za okres negocjacji na +1,2 mld PLN) i 100% w 2019 roku.

. CAPEX w naszych zatozeniach jest nizszy niz w prognozie zarzadu, poniewaz nie uwzgledniamy w nim przede
wszystkim akwizycji 26z wydobywczych a tym samym wzrostu produkcji weglowodoréw na rynkach zagranicznych
z obecnego poziomu (optacalnos¢ inwestycji w E&P jest pochodng nie tylko CAPEX-u i EBITDA ale takze efektywnej
stopy podatkowej). CAPEX w okresie rezydualnym wyréwnali$my do poziomu amortyzacji.

- W pozostatych aktywach uwzgledniamy zgodnie z wyceng bilansowa wartos¢ inwestycji w jednostkach zaleznych
wycenianych metoda praw wiasnosci (przede wszystkim Europol Gaz).

- Efektywna stopa podatkowa uwzglednia aktywa norweskie (rozliczenie tarczy podatkowej, a nastepnie 78%
efektywna stawka podatku) oraz wprowadzenie opodatkowania wydobycia weglowodoréw w Polsce od 2020 roku.
- Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliimy na poziomie 1,0%.

- Do obliczen przyjelismy 5,9 mld akcji. Koricowa warto$¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzien 4
grudnia 2015 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 25,3 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
4,29 PLN.
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Model DCF
2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP
Przychody ze sprzedazy [mld PLN] 36,20 31,68 33,02 33,31 32,52 32,35 32,23 32,26 32,32 32,38
EBIT [mld PLN], w tym: 3,70 461 3,18 3,27 3,44 3,34 3,28 3,31 3,34 3,38
Poszukiwanie i Wydobycie 1,38 1,33 1,52 1,72 1,71 1,65 1,60 1,60 1,61 1,61
Obrét i Magazynowanie 0,61 1,83 0,20 0,09 0,23 0,11 0,07 0,07 0,06 0,06
Dystrybucja 1,41 1,10 1,12 1,13 1,18 1,22 1,25 1,28 1,32 1,35
Wytwarzanie 0,29 0,32 0,32 0,32 0,30 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
Pozostate/Eliminacje 0,00 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Stopa podatkowa* 15,0% 16,7% 15,0% 22,7% 32,0% 35,2% 34,7% 34,4% 34,2% 34,1%
Podatek od EBIT [mld PLN] 0,56 0,77 0,48 0,74 1,10 1,17 1,14 1,14 1,15 1,15
NOPLAT [mld PLN] 3,15 3,84 2,71 2,53 2,34 2,16 2,14 2,17 2,20 2,23
Amortyzacja [mld PLN] 2,71 2,63 2,74 2,82 2,80 2,73 2,71 2,70 2,70 2,70
CAPEX [mld PLN] -3,72 -3,82 -4,09 -3,64 -3,07 -3,08 -3,05 -3,01 -2,98 -2,97
Inwestycje w kapitat obrotowy [mld PLN] 1,04 0,55 0,09 0,05 0,08 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF [mld PLN] 3,17 3,21 1,45 1,76 2,14 1,83 1,80 1,86 1,91 1,97
DFCF [mld PLN] 3,15 2,93 1,22 1,37 1,53 1,20 1,09 1,03 0,97 0,92
Suma DFCF [mld PLN] 15,40
Wartos¢ rezydualna [mld PLN] 28,19 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 13,13
Wartos¢ firmy EV [mld PLN] 28,53
Dtug netto 2014 [mld PLN] 2,88
Dywidenda 2015 [mid PLN] 1,18
Inne aktywa [mld PLN] 0,86
Wartos¢ kapitatu[mld PLN] 25,32
llo$¢ akcji [mld szt.] 5,90
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 4,29

*efektywna stopa jest rézna od ksiegowej ze wzgledu na rozliczenie aktywa podatkowego w Norwegii (w dfugim terminie przyjeto stope 78% dla dziatalnosci norweskiej)

Przychody zmiana r/r 5,5% -12,5% 4,3% 0,9% -2,4% -0,5% -0,4% 0,1% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r -3,7% 24,6% -31,0% 2,8% 5,2% -3,1% -1,8% 1,0% 1,0% 1,2%
FCF zmiana r/r 1,6% 1,0% -54,8% 21,6% 21,6% -14,7% -1,3% 3,2% 2,7% 3,0%
Marza EBITDA 17,7% 22,9% 17,9% 18,3% 19,2% 18,8% 18,6% 18,6% 18,7% 18,8%
Marza EBIT 10,2% 14,6% 9,6% 9,8% 10,6% 10,3% 10,2% 10,3% 10,3% 10,4%
Marza NOPLAT 8,7% 12,1% 8,2% 7,6% 7,2% 6,7% 6,6% 6,7% 6,8% 6,9%
CAPEX / Przychody 10,3% 12,1% 12,4% 10,9% 9,4% 9,5% 9,5% 9,3% 9,2% 9,2%
CAPEX / Amortyzacja 137,4% 145,0% 149,0% 129,1% 109,9% 112,8% 112,7% 111,6% 110,6% 109,7%
Zmiana KO / Przychody -2,9% -1,7% -0,3% -0,2% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -55,0% 12,1% -6,5% -17,4% 9,9% 7,8% 3,2% 0,0% 0,0% -6,5%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 89,5% 90,9% 92,1% 93,3% 94,5% 95,7% 96,9% 97,8% 98,6% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,7% 4,6% 4,7% 4,3% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 10,5% 9,1% 7,9% 6,7% 5,5% 4,3% 3,1% 2,2% 1,4% 0,0%
WACC 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.,
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

i 0,7 4,02 4,24 4,50 4,84 5,28 5,87 6,74 8,09 10,54

i 0,8 3,83 4,02 4,25 4,53 4,90 5,39 6,08 7,11 8,83

I

E 0,9 3,65 3,82 4,02 4,26 4,58 4,98 5,54 6,35 7,61
beta E

! 1,0 3,49 3,64 3,81 4,03 4,29 4,64 5,09 573 6,69

1,1 3,34 3,47 3,63 3,81 4,04 4,33 4,71 5,23 5,98

i 1,2 3,21 3,32 3,46 3,62 3,82 4,07 4,39 4,81 5,41

i 1,3 3,08 3,18 3,30 3,45 3,62 3,84 4,11 4,46 4,95

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

. -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
| 3% 4,24 4,48 4,79 519 571 6,45 7,56 9,41 13,10
E 4% 3,83 4,02 4,25 4,53 4,90 5,39 6,08 7,11 8,83
. | 5% 3,49 3,64 3,81 4,03 4,29 4,64 5,09 573 6,69
Premiaza
ryzyko
! 6% 3,21 3,32 3,46 3,62 3,82 4,07 4,39 4,81 5,41
i
| 7% 2,97 3,06 3,16 3,29 3,44 3,63 3,86 4,16 4,56
E 8% 2,76 2,83 2,92 3,02 3,13 3,28 3,45 3,67 3,94
. 9% 2,57 2,64 2,70 2,79 2,88 2,99 3,12 3,28 3,49

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
\ 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5

| 3% 6,72 6,35 6,01 5,71 5,44 5,20 4,97 4,77 4,58
i

' 4% 5,91 5,53 5,20 4,90 4,64 4,40 4,19 4,00 3,82

. | 5% 5,28 4,90 4,58 4,29 4,04 3,82 3,62 3,44 3,28
Premia za !
ryzyko ¢

! 6% 4,77 4,40 4,09 3,82 3,58 3,38 3,19 3,03 2,88

| 7% 4,35 4,00 3,70 3,44 3,22 3,03 2,86 2,70 2,57

E 8% 4,00 3,66 3,38 3,13 2,93 2,74 2,58 2,44 2,32

! 9% 3,70 3,38 3,11 2,88 2,68 2,51 2,36 2,23 2,11

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla prognoz na lata 2016-2017 dla
spotek uzytecznosci publicznej z Europy oraz spétek wydobywczych z sektora ropy i gazu. Analize oparto na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Poréwnujac wyniki PGNIG ze wskaznikami innych spoétek otrzymalismy
wartosc spotki na poziomie 33,3 mld PLN min PLN, co odpowiada 5,64 PLN na jedng akcje. Ze wzgledu na
trudnos¢ w porownywalnosci PGNiIG do innych spoétek (dziatalnos¢ na regulowanym rynku polskim, duza
ekspozycja na jednego dostawce) przyjmujemy udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie na
poziomie jedynie 30%.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2015P 2016P 2017p 2015P 2016P 2017p

Snam 14,5 16,6 16,2 i 10,8 11,9 11,8
Gas Natural 13,3 12,8 12,0 E 6,8 6,6 6,2

Enagas 15,8 15,3 15,2 E 11,4 11,7 11,8
Endesa 17,1 16,3 16,5 7,8 7,8 7,9

E.On 11,2 11,8 11,1 E 6,6 6,3 6,7

Engie 14,0 12,6 12,3 5,9 5,7 5,6

Transgaz 6,7 7,7 7,6 i 3,7 4,0 3,3

Hera 19,7 199 185 1 70 69 66

Centrica 12,2 12,0 11,1 E 6,0 59 55

Duon 14,5 11,0 9,2 i 8,6 7,2 59

Enea 5,7 75 72 1 39 52 50

Energa 6,1 7.8 7,6 E 4,0 4,6 4,6

ENI 44,5 23,6 14,9 i 4,8 4,1 33

BG 22,6 16,7 10,0 E 7,6 6,1 4,6

Romgaz 73 73 6,8 E 3,4 33 31

Shell 12,7 11,4 84 47 4.6 4,0

BP 10,1 10,5 74 0 41 3,38 32

Total 11,8 12,9 10,3 5,8 5,7 48

Statoil 20,3 17,2 13,0 E 32 33 3,0

Gazprom 2,8 2,8 2,6 2,5 2,7 2,5

Mediana 13,0 12,3 10,7 E 58 5,7 4,9

PGNiG 12,5 9,3 14,6 i 4,9 4,2 51

Premia/dyskonto -4,1% -24,9% 36,5% E -15,9% -26,9% 4,7%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 5,4 6,9 3,8 E 6,15 7,03 4,92
Waga roku 0% 50% 50% E 0% 50% 50%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 53 6,0

Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 5,64

Zrédto: BDM S.A.. Bloombera
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RYNEK GAZU NA SWIECIE

Poréwnanie cen gazu na $wiecie [USD/mmBtu]

20.0
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

Zrédto:

RSBRSIRCIRSIN RSN SN SN N BN IR N I

&S ST
NTDTONT TN TN TN

------- Polska [PGNIG, taryfa] e USA [Henry Hub, 1M]
TTF [1M] ———————— Niemcy [gaz rosyjski na granicy)

LNG Katar [dla Japonii]

BDM S.A., Bloomberg, srednia w kwartale

Cena gazu na gietdzie TTF 1M [EUR/MWh)

33

30

27

24

21

18

15

-

Zrédto:

2013 2014 2015

BDM S.A., Bloomberg

Cena gazu w USA - Henry Hub spot [USD/mmBtul

9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0

1.0

Zrédto:

WW'W
1 2 3 4
Q Q Q Q
2013 2014 2015
BDM S.A., Bloomberg

bd™

Dom Maklerski BDM S.A.

W 4Q’15 ceny gazu s3 hizsze w ujeciu r/r na wszystkich gtéwnych
jego rynkach (podobnie nizsze sg takze ceny innych surowcéw
energetycznych, jak ropa czy wegiel). Ceny gazu spadty nawet w
stosunku do tegorocznego okresu letniego, mimo ze wzorzec
sezonowy wskazywac¢ powinien na odwrotng zalezno$é. Zapasy
gazu w USA przy starcie sezonu zimowego s3 hajwyisze w
ostatnich latach, czemu sprzyjaja wysokie temperatury.

Warto pamiegtac, ze gtéwnym Zrédtem importu gazu do Europy jest
rosyjski  Gazprom, ktéry sprzedaje gaz w kontraktach
dtugoterminowych, gtéwnie wg formuty mieszanej (z tendencja do
coraz wiekszego udziatu czynnika rynkowego w cenie; udziat
czynnika ropopochodnego jest generalnie tym wigkszy im wigksza
jest zalezno$¢ danego kraju od handlu z Gazpromem). Spadki cen
gazu rosyjskiego zarysowat sie dopiero od potowy 2Q’15 — obecnie
ceny s3 o okoto 1/3 nizsze r/r.

Zapasy gazu w USA [mld stop sze$é]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena eksportowa katarskiego LNG do Japonii [USD/mmBtu]
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Spread TTF — Henry Hub spot [EUR/MWAhI Cena gazu importowanego do Niemiec* [EUR/MWhI
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RYNEK GAZU W POLSCE
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Obrét i sprzedaz detaliczna gazu po 1 sierpnia 2014 / Model taryfowy w Polsce

Od sierpnia 2014 portfel 6,7 min klientéw detalicznych PGNiG, ktérzy zuzyli w catym 2014 roku 7,7 mld m3
gazu (mate i Srednie przedsiebiorstwa plus uzytkownicy indywidualni) wyodrebniono do spétki PGNiG Obrot
Detaliczny. Odbiorcy zuzywajacy ponad 25 miln m3 gazu pozostali w PGNIG S.A. (w 2014 roku odpowiadali
za 4,6 mld m3 wolumenu plus 0,9 mld sprzedano bezposrednio poza taryfg). Zmiany byly podyktowane
koniecznoscig spetnienia obliga gietdowego przez PGNiG (w rzeczywisto$ci PGNIG i tak handluje przede

wszystkim sam ze sobg).

Klienci PGNiG OD i PGNiG S.A. majg odrebnie ustalane taryfy. Zwracamy uwage, ze taryfa w segmencie
obrotu opiera sie o koszty pozyskania gazu + koszty operacyjne + marza. Dla PGNiG S.A. kosztem pozyskania
gazu jest Srednia wazona kosztu importu oraz kosztu wydobycia (w rzeczywistosci ,tani” gaz z krajowego
wydobycia subsydiuje , drogi” import”). Natomiast dla PGNiG OD kosztem pozyskania gazu jest jego cena na
TGE, gdzie przynajmniej obecnie strong podazowa jest przede wszystkim PGNiG S.A.

Struktura odbiorcéw koricowych na rynku gazu w Polsce w 2014 roku [wg TWh]
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0.4%
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domowe - PGNiG
26.7%

OSD + OSP
(PGNIG)
1.2%

Przemyst- PGNiG

57.5%
Handel i ustugi -
PGNiG
9.1%
Zrédto: BDM S.A., URE, *pozostali — dostawcy alternatywni
Miesigczna konsumpcja gazu w Polsce [mld m3]
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Zrédto: BDM S.A., Eurostatat
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Przeptywy gazu w Polsce [mIn m3/m-c]
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Import gazu do Polski [min m3]

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

1Q'11 3Q'11 1Q'12 3Q'12

import wg IEA

1Q'13

wydobycie krajowe PGNiIG

3Q'13

1Q'14 3Q'14 1Q'15 3Q'15

I import PGNiG

udziat PGNiG w imporcie [%]

Zrédto: BDM S.A., PGNIG, https://www.iea.org/gtf/index.asp

Kontrakt 1Y na gaz TGE [PLN/MWh]
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TGE spot [PLN/MWh]
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Import gazu do Polski + wydobycie [min m3]
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Zrédlo: BDM S.A., PGNIG, iea.org, Bloomberg, Eurostat (VI’15 — wydobycie w Polsce — szac.)

W 4Q’15 ceny gazu na TGE spadajg w $lad za rynkiem europejskim.
Spread TGE-TTF zaréwno na kontraktach miesiecznych jak i
rocznych oscyluje w granicach 1-2 EUR/MWh (dla przypomnienia
na przetomie 2014/15 byto to nawet chwilami 4-5 EUR/MWh).
Cena kontraktu rocznego na TGE spadta obecnie w okolice 80
PLN/MWh (przy taryfie E do korica biezacego roku na poziomie 96
PLN/MWh). Przy szerokiej polityce rabatowej PGNiG notowania
TGE w duzej mierze oddajg obecnie rzeczywistos¢ dotyczaca cen
gazu w Polsce dla odbiorcow przemystowych. Z ostatnich gtosow
dochodzacych z URE wynika, ze do zniesienia taryfy hurtowej
mogtoby dojs¢ w 1H’16.

Cena gazu rosyjskiego w kontrakcie PGNiG z Gazpromem spadta w
4Q’15 o kolejne kilka % - wg naszych szacunkéw nadal jest ona
jednak wyzsza niz gaz na TTF (raportowana cena gazu rosyjskiego
na granicy niemieckiej to obecnie okoto 218 USD/1000 m3 — cene
gazu rosyjskiego dla PGNiG szacujemy na 240-245 USD/1000 m3,
przy obecnych cenach ropopochodnych w 1H’16 mozna

spodziewac sie dalszego spadku, nawet bez zmian w formule).
Taryfa przemystowa vs taryfa detaliczna vs kontrakt IM[PLN/MWh]
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SKONSOLIDOWANE WYNIKI KWARTALNE

Wybrane dane kwartalne

2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15

USD/PLN 3,32 3,31 3,17 3,15 3,21 3,21 3,07 3,06 3,04 3,15 3,37 3,73 3,70 3,77
EUR/PLN 426 414 411 416 420 425 419 419 417 417 421 419 4,09 4,19
Ropa Brent [USD/bbl] 108,8 109,8 110,5 112,9 102,9 110,0 109,4 1079 109,8 102,2 76,7 53,9 62,1 50,2
USA [Henry Hub, spot] [EUR/MWh] 6,1 7,9 9,0 9,0 10,5 9,2 9,7 12,8 11,4 10,2 10,2 8,7 8,4 8,4
TTF [Holandia, spot] [EUR/MWh] 24,1 24,7 27,2 26,4 26,4 26,1 27,5 24,6 19,2 18,8 22,9 21,2 20,7 19,8
Polska [TGE, spot] [EUR/MWh] - - - - 282 274 276 250 19,7 19,3 26,5 234 227 20,9
Polska [TGE, spot] [PLN/MWh] - - - - 118,2 1165 1155 1046 82,0 80,4 1115 980 92,7 87,7
Polska [TGE, 1M] [PLN/MWHh] - - - 100,6 116,6 1159 1155 103,0 82,3 84,4 112,9 98,0 90,2 88,6
Gaz wysokometanowy E (Taryfa) [PLN/MWh] 1180 1180 1180 1141 1141 1141 1141 1162 1162 1162 1162 1087 106,1 97,3
Dane operacyjne

Wydobycie gazu [mIn m3] 1026 1044 1109 1175 1087 1100 1220 1182 1132 1057 1132 1185 1109 1137
Wydobycie ropy [tys t] 96 130 139 229 233 327 309 322 310 304 271 386 317 367
Sprzedaz gazu [mIn m3] 2931 2531 4406 5564 3210 2951 4483 48382 3330 3544 6797 7721 43803 3936
- w tym przez TGE [min m3] 0 0 0 6 18 0 38 94 147 925 2576 2940 1588 1164
Przychody [min PLN] 5817 5300 8666 10253 6523 6203 9101 9535 6847 6415 11608 12495 7895 6305
Poszukiwanie i Wydobycie 942 1071 1207 1364 1348 1545 1928 1617 1809 1433 1212 1217 1316 1179
Obrét, magazynowanie 4864 4253 7162 8579 5247 4846 6987 7949 5357 5300 10219 11190 6634 5296
Dystrybucja 698 617 1037 1420 886 829 1115 1252 965 885 1181 1316 1078 1030
Wytwarzanie 362 240 603 758 370 317 617 651 384 291 617 688 343 239
Pozostate 135 60 156 89 141 63 131 86 64 85 90 88 73 89
Eliminacje -1184 -941 -1499 -1958 -1468 -1397 -1677 -2020 -1732 -1579 -1711 -2004 -1549 -1528
Koszty [mIn PLN] 6139 5301 6147 8809 5757 5322 9007 7977 6235 5521 10728 10833 6948 5678
Zuzycie surowcow i materiatéw 4143 3409 3548 6990 3849 3539 5495 5864 3574 3764 8027 8837 43887 3770
Swiadczenia pracownicze 666 650 1040 671 747 697 1099 686 687 631 823 698 583 525
Amortyzacja 549 503 562 549 613 591 710 623 675 604 600 664 723 686
Ustugi obce 686 698 875 626 653 613 916 585 815 625 818 523 755 583
Koszt wytworzenia $wiadczer na wiasne potrzeby — -238 -214 -359 -197 -227 -240 -319 -190 -185 -292 -313 -206 -229 -206
Pozostate koszty operacyjne netto 333 255 481 170 122 122 1106 409 669 189 773 317 229 320
EBIT -322 -1 2519 1426 748 881 94 1558 611 915 759 1662 947 627
EBITDA [min PLN] 227 502 3081 1978 1361 1472 804 2181 1286 1519 1359 2326 1670 1313
Poszukiwanie i Wydobycie 519 617 213 912 929 1083 457 1126 815 994 208 878 664 767
Obrét, magazynowanie -624 -299 2163 1 114 63 -9 228 -71 125 482 619 205 -66
Dystrybucja 243 185 540 815 243 305 232 625 488 372 517 521 697 596
Wytwarzanie 87 18 170 257 62 27 156 216 72 21 154 310 102 5
Pozostate -20 -6 18 -11 17 -12 -39 -11 -33 8 -12 -1 6 13
Eliminacje 22 -13 -23 4 -4 6 7 -3 15 -1 10 -1 -4 -2
Saldo finansowe -156 29 -66 -147 -86 -77 -86 -31 -75 -109 -131 -72 14 -96
Inne 87 -1 87 0 -42 6 -8 -7 7 0 129 0 0 -51
2Zysk brutto -391 27 2540 1279 620 810 0 1520 543 806 757 1590 961 480
Zysk netto -284 79 2115 1073 352 654 -161 1181 338 616 688 1243 621 291
Zrédto: BDM S.A., spotka

Woyniki skonsolidowane za 3Q’15

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 33D1|3|P odchyl 3'2;::') odchyl. 1-3Q'14 1-3Q'15 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 6436 6305 -2,0% 6733 -6,4% 6800 -7,3% 22817 26 695 17,0%

EBITDA 1519 1313 -13,6% 1542 -14,9% 1416 -7,2% 4986 5309 6,5%

Poszukiwanie i Wydobycie 994 767 -22,8% 741 3,5% - - 2935 2309 -21,3%

Obrét/Magazynowanie 125 -66 - 322 - - - 282 758 168,8%

Dystrybucja 372 596 60,2% 430 38,6% - - 1485 1814 22,2%

Wytwarzanie 21 5 -76,2% 43 -88,4% - - 309 417 35,0%

Pozostate/Eliminacje 7 11 - 6 - - - -25 11 -

EBIT 915 627 -31,5% 912 -31,3% 720 -13,0% 3084 3236 4,9%

Zysk (strata) brutto 806 480 -40,4% 872 -45,0% - - 2869 3031 5,6%

Zysk (strata) netto 616 291 -52,8% 663 -56,1% 513 432% 2135 2155 0,9%

Marza EBITDA 23,6% 20,8% 22,9% 20,8% 21,9% 19,9%

Marza EBIT 14,2%  9,9% 13,5% 10,6% 13,5% 12,1%

Marza zysku netto 9,6% 4,6% 9,8% 7,5% 9,4% 8,1%

Zrédto: BDM S.A., spotka

PGNiG | 12
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki za 3Q’15 wypadty wyraznie ponizej naszych szacunkéw (ktore byty powyzej mediany) oraz
konsensusu. Zawazyt na tym gtéwnie wynik segmentu obrotu i magazynowania. Wyniki w poszczegélnych
segmentach zostaty opisane w kolejnych rozdziatach, tu opisujemy jedynie skrot. Spotka pokazata bardzo
dobry wynik w segmencie dystrybucji (efekt korzystnej taryfy, ciecia kosztéw, sporego dodatniego wyniku
na niezbilansowaniu systemu) na poziomie blisko 0,6 mld PLN. W upstreamie, wynik byt lepszy w ujeciu gq/q
ale wyraznie stabszy r/r (spadek cen ropy). Na minus wypadt obszar obrotu i magazynowania (konkurencja
wymuszajaca sprzedaz gaz ponizej cen taryfowych). Symboliczny wynik EBITDA odnotowat segment
wytwarzania (spadek wolumendw produkcji). Na poziomie netto spotka miata niespetna 0,3 mld PLN zysku
(konsensu >0,5 mld PLN). Dos¢ wysoka byta efektywna stopa podatku (39%), co zwigzane jest m.in. z
aktywami norweskimi (spodtka ksieguje podatek ale gotowkowo go nie ptaci ze wzgledu na tarcze
podatkowg). Cash flow operacyjny wypadt dos¢ stabo (+0,3 mld PLN — wzrost naleznosci i zapasow q/q).
Spétka ma 1,6 mid PLN dtugu netto (na 3Q’15 przypadata wyptata dywidendy - 1,2 mld PLN).
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Poszukiwanie i wydobycie: wyniki [min PLN]

2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 2013 2014
Przychody 1809 1433 1212 1217 1316 1179 6185 6071
- w tym wewn. PGNiG 469 431 406 446 1605 1725
Zuzycie surowcow i materiatéw 76 105 67 65 394 369
Swiadczenia pracownicze 232 211 205 212 1128 975
Ustugi obce 374 223 182 216 942 1139
Inne 312 -100 -81 340 445
EBITDA 815 994 878 767 3381 3143

Amortyzacja

Wydobycie gazu [mIn m3]

Wydobycie ropy [tys ton] 310 304
- udziat ropy [jako boe] 23,7% 24,7%
Przychody/boe [USD] 62 50
Koszty/boe [USD]* 34 15 32 9 19 11 24 25
Zrédto: BDM S.A., spotka, *bez amortyzacji

3Q’15:

o Wydobycie w 3Q"15 na poziomach wyzszych r/r - brak przestoju kopalni LMG a takze konsolidacja aktywéw Totala.

e W 3Q'15 segment odnotowat wyraznie nizsze r/r przychody, co zwigzane jest gtéwnie ze spadkiem ceny ropy (przychody ze
sprzedazy ropy -0,1 mld PLN r/r) oraz spadkiem przychodéw segmentu z ustug geofizycznych i wiertniczych o ponad 0,1 mld

PLN.
o EBITDA spadta z 994 min PLN do 767 min PLN.

o Wptyw zdarzen jednorazowych (odpisy itp.) w 3Q’15 byt marginalny

e Poréwnywalny r/r CAPEX.

Wydobycie gazu/ropy
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Obréti ie: wyniki u [mln PLN]
2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 2013 2014
Przychody* 5357 5300 10219 11190 6634 5296 25659 28825
- w tym wewn. PGNiG 111 133 139 119 45 55 318 458
Zuzycie surowcow i materiatow 4125 4172 8071 8996 5309 4292 20093 22379
Swiadczenia pracownicze 106 109 162 98 117 81 497 484
Ustugi obce 1010 925 1305 1387 962 847 4825 4638
Inne 187 -31 199 90 41 142 74 560
EBITDA -71 125 482 619 205 -66 169 764
EBITDA ** 152 181 477 611 198 10 431 1031
Amortyzacja 38 39 65 40 43 43 177 181
CAPEX 47 36 120 53 29 38 294 269
Marza na sprzedazy gazu E -3% -1% 2% 4% -3% -3% 2% 1%
Sprzedaz gazu w GK [mlIn m3] 3330 3544 6797 7721 4803 3936 16 208 18 602
-PGNiG S.A. 2891 2368 3907 4342 2797 2191 6763 13587
-w tym na TGE 147 925 2576 2855 1551 1119 66 3742
- PGNiG OD 0 813 2388 2793 1541 1094 0 3201
Import gazu [mIn m3] 2594 2143 2423 2574 2495 2398 10850 9700
- w tym ze wschodu [mlIn m3] 2515 1805 1751 1833 2219 2329 2329 2183
Stan magazynéw [min m3] 2051 2724 2060 1253 1796 2770 2092 2060
Brent 9M avg -1Q [PLN/bbl] 331 343 359 359 287 242 346 341
Taryfa E [PLN/MWh] 116 116 116 109 106 97 114 116
Taryfa detal [PLN/MWh] 119 119 119 116 116 114 105 119
TGE spot [PLN/MWh] 82 80 111 98 93 88 117 95
TTF 1M [PLN/MWh] 80 79 97 89 85 83 112 90

Zrédfo: BDM S.A., spotka, *od 3Q’14 konsolidacja PGNIG OD (przychody nie podlegajq wytqczeniom),

3Q’15:

TGE +0,2 mld m3).

program rabatowy - powigzanie cen z TGE).

stan magazyndéw na koniec okresu.

**oczyszcz. o hedging, réznice kursowe | aktualizacje

Przychody poréwnywalne r/r (mimo niepetnej konsolidacje PGNiG OD w 3Q’14). Wolumen sprzedazy +0,4 mld m3 r/r (w tym

Wolumeny wg gtéwnych grup odbiorcéw r/r: rafinerie +2%, energetyka +3%, zaktady azotowe +24%, pozostaty przemyst -25%,
detal +11%, PST +78%. Srednia temperatura w Q wyzsza o 1,6 stop C. Nizsza r/r réznica pomiedzy cena realng a TGE (dd maja

Wzrost importu gazu 0 12% r/r, przy zwiekszeniu wolumenu z Gazpromu i spadku z Europy Zachodniej. Minimalnie wyzszy r/r

r/r:-76 mIn PLN vs -56 mIn PLN — po oczyszczeniu wynik EBITDA 3Q’15: +10 min PLN vs 3Q’14: +181 min PLN.

Obrét i magazynowanie: EBITDA [min PLN]

Marza na sprzedazy gazu E wg kalkulacji spétki: -3% (podobnie jak 2Q’15).

Struktura zrédet pozyskania gazu
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PGNiG: struktura odbiorcéw gazu [mld m3]
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DYSTRYBUCIA
Dystrybucja: wyniki [min PLN]

2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 2013 2014
Przychody 965 885 1181 1316 1078 1030 4250 4283
- w tym wewn. PGNIG 921 802 1063 1225 909 886 4085 4003
Zuzycie surowcow i materiatéw -17 19 152 179 -35 17 279 282
Swiadczenia pracownicze 273 249 316 342 210 179 1319 1090
Ustugi obce 220 175 209 155 193 179 876 768
Inne 1 70 -13 119 13 59 180 141
EBITDA 488 372 517 521 697 596 1596 2002
Amortyzacja 215 216 217 219 220 223 857 864
CAPEX 220 218 285 367 228 258 1068 1091
Wynik na niezbilansowaniu systemu 114 58 -118 -154 172 172 -172 -49
Wolumen [min m3] 1882 1588 2894 3256 2024 1680 10128 9586
zmiana r/r 1% -9% 11% 1% 8% 6% 2% -5%
Przychody z dystrybucji 840 750 1120 1260 900 800 4070 3930
Optata przytgczeniowa 24 30 37 23 26 29 110 112
Inne przychody 101 105 24 33 152 201 70 241

Zrédto: BDM S.A., spotka
3Q’15:

® Przyrost przychoddw - wzrost wolumenu i wyzsza stawka jednostkowa.

o Przetozyto sie to na wzrost EBITDA (+224 min PLN r/r), ktéra zostata takze wsparta m.in. przez lepszy wynik na
niezbilansowaniu systemu (w tym +114 miIn PLN r/r) oraz spadek kosztéw pracy (-39 min PLN r/r).

o CAPEX nieco wyzszy r/r.

e W 4Q’15 wynik na niezbilansowaniu powinien by¢ sezonowo ujemny.

Dystrybucja: EBITDA [min PLN] Wolumen dystrybucji gazu [mld m3]
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WYTWARZANIE
Wytwarzanie: wyniki u [min PLN]

2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 2013 2014
Przychody 384 291 617 688 343 239 2063 1943
- w tym wewn. PGNiG 198 156 211 231 131 103 405 794
Zuzycie surowcow i materiatéw 219 182 305 294 162 129 1156 1059
Swiadczenia pracownicze 43 34 45 32 32 32 133 157
Ustugi obce 33 39 53 22 27 48 160 149
Inne 17 15 60 30 20 25 111 115
EBITDA 72 21 154 310 102 5 503 463
Amortyzacja 73 68 78 83 78 74 359 301
CAPEX 67 58 121 103 34 93 172 285
Przychody
Ciepto 176 118 379 433 192 113 1069 1078
Energia elektryczna 105 66 182 228 104 66 705 567
Handel 103 107 56 27 47 60 288 298
Produkcja
Ciepto [TJ] 5336 2867 12980 15055 5810 2701 40175 36617
Energii elektr. [GWh] 648 386 1132 1394 674 328 3772 3555
Ceny
EC uzyskana [PLN/GJ] 33,0 41,2 29,2 28,8 33,0 41,8 26,6 29,4
EE uzyskana [PLN/MWh] 162,1 170,9 160,8 163,5 154,2 201,2 186,9 159,5
EE [PLN/MWh] 1stY forward 165,8 173,3 173,3 173,3 163,5 157,9 155,3 168,5

Zrédto: BDM S.A., spétka

3Q’15:

o Spadek przychodoéw r/r efektem nizszego handlu energia.

o Lekki spadek EBITDA r/r pochodng m.in nizszych

wolumendéw produkcji wtasnej.

o CAPEX wyraznie wyzszy r/r.

Wytwarzanie: przychody
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PORTFEL NABYWANEGO GAZU

W 2014 roku w celu obstugi rynku krajowego pozyskata 13,7 mld m3 gazu, na co sktada sie 4,0 mld m3
wydobycia krajowego oraz 9,7 mld m3 importu. W tym z kierunku wschodniego 8,1 mld m3 a tacznie z
zachodniego i potudniowego 1,6 mld m3. Poziom stanu magazyndw pozostat w zasadzie bez zmiany r/r.
Nalezy przy tym pamietac, ze rok byt specyficzny m.in. ze wzgledu na mniejsze dostawy z Gazpromu, ktére
byly ponizej poziomu take-or-pay ustalonego w kontrakcie (za co odpowiadata strona rosyjska a PGNiG
otrzymat rekompensaty).

Struktura Zzrédet pozyskania gazu [mld m3] Poréwnanie cen gazu [USD/1000 m3]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, *przy take-or-pay Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Kontrakt z Gazpromem

Zawarty w 1996 roku kontrakt jamalski na dostawy gazu do Polski zawarty pomiedzy PGNiG a Gazpromem
obowigzuje do korica 2022 roku i po aneksie z 2010 roku obejmuje obecnie 10,2 mld m3 gazu rocznie, przy
czym formuta take-or-pay dotyczy 85% tej wielkosci (8,7 mld m3). PGNiG nie ujawnia po jakiej cenie kupuje
rosyjski gaz. Formuta ceny gazu w kontrakcie jamalskim od paZdziernika 2012 opiera sie na dwodch
elementach (nie ujawniono w jakich proporcjach):

e 9-miesiecznej Sredniej notowan produktéw ropopochodnych, skorelowanej z notowaniami ropy

naftowej w blisko 100%.
e cenach gazu na ptynnym rynku zachodnioeuropejskim.

Na bazie porozumienia z 2012 roku i jego wptywu w tamtym okresie na wynik finansowy PGNiG oraz
notowan ropopochodnych (ropa oraz ciezki i lekki olej opatowy) a takze cen gazu na TTF w 2012 roku,
szacujemy, ze obowigzujgca od tego czasu formuta moze miec profil bliski 60% ropopochodne / 40% gaz
europejski.

W 4Q’14 PGNIG wystgpit do Gazpromu z wnioskiem o przystgpienie do renegocjacji ceny gazu ziemnego
dostarczanego na mocy kontraktu jamalskiego w kierunku jej obnizenia. W 2Q’15 PGNiG skierowat do
Gazpromu wezwanie na arbitraz przed Trybunatem Arbitrazowym w Sztokholmie. Przekazanie sporu do

Trybunatu nie wyklucza polubownego porozumienia z dostawca. Przy poprzedniej renegocjacji cen do
porozumienia doszto po ok 1,5 roku od ich rozpoczecia. Przyjmujgc podobng $ciezke obecnie oznaczatoby
to, ze dopiero w 1/2Q’16 dosztoby do ustalenia nowych warunkdow.

Przyjmujac, ze biezgca formuta cenowa kontraktu PGNiG z Gazpromem oparta jest w 60% na cenach
ropopochodnych, szacujemy, ze cena gazu w okresie 2013-2014 byta dla PGNIG o okoto 60-70 USD/1000
m3 wyzsza, niz cena gazu rosyjskiego, ktéra jest raportowana na granicy niemieckiej. W 2015 rdznica ta
zmniejszyta sie o okoto potowe w zwigzku z przeceng na rynku ropy (wiekszy udziat ropopochodnych w
formule PGNIG).

Zwracamy uwage, ze niemieccy odbiorcy, mimo bardziej urynkowionych formut niz PGNiG, takze nadal w
pewnej czesci s powigzani z cenami ropy. Wg prezentacji Gazprom Investor Day 02.2015 jedynie 6%
wolumenu gazu eksportowanego przez Gazprom do Europy byfa sprzedawana catkowicie po cenach z
hubdw.

W modelu (podobnie jak poprzednio) przyjmujemy urynkowienie formuty na poziomie 66% od 2Q’16 i
docelowo do 100% od 2019. Do tego czasu powinno nastgpic¢ kilka czynnikow, ktére wzmocnig pozycje
negocjacyjng PGNiG - dziatajgcy terminal LNG, uruchomienie eksportu gazu przez USA, bliski termin
wygasania kontraktu jamalskiego.

PGNiG
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Biorgc pod, ze wynegocjowanie lepszych warunkéw powinno, podobnie jak w 2012 roku, oznacza¢ takze
skorygowanie cen gazu za okres od poczatku negocjacji, wedtug naszego scenariusza w 2016 roku moze
pojawi¢ dodatni one-off z tego tytutu. Sporo jednak mniejszy niz w 4Q’12. Przy naszych zatozeniach
szacujemy go na ok 1,2 mld PLN (ok. 0,20 PLN/akcje, uwzgledniamy w wynikach 2Q’16).

Kontrakt z Qatargas

Zawarty z Qatargas w 2009 roku kontrakt na dostawe gazu LNG miat by¢ realizowany w latach 2014-34.
Obejmuje on 1,3 mld m3 gazu (100% take-or-pay). Punktem dostaw miat by¢ terminal LNG w Swinoujéciu.
W czasie podpisywania umowy PGNiG otrzymato od Gaz-Systemu i Polskiego LNG zapewnienie o
terminowym oddaniu do eksploatacji terminala LNG. Terminal nie zostat jednak oddany do uzytku w
terminie. Obecnie prowadzony jest rozruch terminala. W potowie grudnia pojawi sie pierwsza dostawa na
ten cel.

W 4Q’15 PGNIG i Qatargas zawarty kolejny aneks (poprzedni dotyczyt 2015 roku), na dostawy przewidziane
na 1H’16, na mocy ktdérego Katarczycy samodzielnie ulokujg ilosci przewidziane dla PGNiG na innych
rynkach. Jednoczesnie PGNiG miat pokry¢ Qatargas ewentualng réznice pomiedzy ceng LNG okreslong w
umowie a jego ceng rynkowg uzyskang przez Qatargas (przy czym jesli cena ta miataby by¢ nizsza niz
satysfakcjonujaca PGNiG, wéwczas odbidr takiego niesprzedanego LNG bytby przesuniety na kolejne lata).

Cena eksportowa katarskiego LNG do Japonii [USD/mmBtu] Spread LNG (Katar) — TTF 1M [EUR/MWh]
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PROGNOZA WYNIKOW

EBITDA [mid PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Strategia PGNIG na lata 2014-22 zaktada, ze w 2022 roku
spotka bedzie wypracowywac¢ 7 mid PLN EBITDA. Wynik za
ostatnie 4Q jest bardzo blisko tego poziomu, 6,9 mid PLN.

Na poczatku roku spotka  przedstawita prognoza
skonsolidowanych wynikéw na 2015 rok: przychody: 40,9 mlid
PLN, EBITDA: 5,8 mld PLN, dtug netto/EBITDA<2x, CAPEX (bez
M&A): 4,3 mld PLN.

08B0 on om0 Po 3Q'15 prognoza zostata skorygowana na 37 mid PLN
przychodéw oraz 6,3 mld PLN EBITDA. Prognoze CAPEX-u
EBITDA EBITDA'0315P  ======= EBITDA 2022P cel pozostawiono bez zmian, chociaz trudno oczekiwa¢ by miata
by¢ zrealizowana, po 1-3Q’15 jest to 2,3 mid PLN.
Zrédto: BDM S.A., spotka
Kwartalna EBITDA [min PLN] Kwartalna EBITDA [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka

Po 1H’15 oczekiwalismy, ze w catym roku spofce uda sie przekroczy¢ poziom 7,0 mid PLN EBITDA. 3Q'15
wypadt jednak ponizej naszych szacunkdw. Podwyzszona prognoza zarzadu na caty 2015 implikuje tez dos¢
niski wynik na 4Q’15: 1,0 mld PLN EBITDA. Spdtka wskazuje m.in. na ryzyko odpisow w segmencie
wydobywczym czy na zapasach gazu (segment obrotu). Zwracamy takie uwage na toczacy sie spoér
zbiorowy ze zwigzkami (podwyzki wynagrodzen, zalegta nagroda roczna za 2014) czy rozliczenia na umowie
LNG. Wyrazniej widac takze efekty konkurencji w handlu gazem (konieczno$¢ udzielania duzych rabatéw, by
zatrzymad odptyw klientdw w sytuacji gdy ceny z taryf mocno przewyziszajg ceny TGE). Zaktadamy, ze
prognoza zarzadu jest dos$¢ ostrozna, przy czym trudno nam powiedzie¢ jak duza bedzie ostateczna skala
odpisdw — w modelu zaktadamy wypracowanie 1,1 mld PLN w 4Q’15 (przy czym uwzgledniamy -0,3 mid
PLN one-offéw w wydobyciu - w 4Q’14 byto -0,5 mld PLN a takze -0,2 mld PLN w obrocie w 4Q’15).

Bardzo dobre wyniki segmentu dystrybucji w 2015 sg pochodng dwdch czynnikédw: mocnego ciecia kosztéw
przez spétke (ograniczenie zatrudnienia), ale tez do$¢ dobrych taryf. Zwracamy uwage, ze taryfa
kalkulowana jest w modelu, ktéry uwzglednia koszty operacyjne z poprzednich okreséw oraz WACC, ktory z
kolei jest pochodng stopy wolnej od ryzyka - rentownosci 10y obligacji skarbowych (obecnie Srednia z 18 m-
cy przed ztozeniem wniosku o taryfe). Wyrazny spadek rentownosci z korica 2014 bedzie wiec widoczny
dopiero w taryfie na 2016 rok. Natomiast oszczednosci kosztowe bedy z czasem skonsumowane przez
odbiorcow.

Generalnie w $rednim/dtugim terminie PGNIG stoi przed szeregiem wyzwan: i) poziom konkurencji na
rynku gazu jest nadal niski, ale bedzie rést, tym samym powtdrzenie poziomdw rentownosci z 4Q'14/1Q’15
w segmencie obrotu bedzie trudne (po stronie podazy gazu elastyczno$¢ PGNiG jest mocno ograniczona
przez kontrakty take-or-pay: Gazprom 8,7 mld m3/rok do 2022, Qatargaz 1,3 mld m3/rok do 2034 oraz
wydobycie wtasne 4,0 mld m3/rok), ii) produkcje weglowodoréw w Polsce trudno zwiekszy¢ (dodatkowo w
perspektywie 2020 roku segment zostanie opodatkowany), natomiast zagranica bedzie wymagac kolejnych
dziatan w zakresie M&A, iii) widoczne juz oszczednosci kosztowe (m.in. w segmencie dystrybucji) powinny
by¢ z czasem skonsumowane przez regulatora w taryfach, iv) spétka ze wzgledu na swojg strategiczng role
narazona jest na dziatania polityczne, ktére nie muszg by¢ zgodne z interesem akcjonariuszy
mniejszosciowych.

2800 2800
2400
2400
2000
2000 1600
1600 1200 I | I I I
1200 800 I
400 | B |
800 ]
0 - . . - - -
& ORI IR IRC RTINSV Y
400 & S ~l«x USRIV IINURU SIUL SIRL SIS PO
0 xomo%ovowoiwo0&\9'9%0@\9'\9%0&\9'\9%0
1Q 2Q 3Q 4Q

PGNiG

RAPORT ANALITYCZNY

21



EBITDA wg segmentéw [mid PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2015-2017 rok [miIn PLN]
2015P 2015P 2016P 2016P 2017pP 2017p
poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 37200 36198 -2,7% 35342 31676 -10,4% 36018 33023 -8,3%
EBITDA 7368 6412 -13,0% 7772 7248 -6,7% 6817 5925 -13,1%
EBIT 4739 3702 -21,9% 5206 4613 -11,4% 4131 3182 -23,0%
Zysk (strata) netto 3307 2433 -26,4% 3762 3283 -12,7% 2828 2080 -26,5%
Marza EBITDA 19,8% 17,7% 22,0% 22,9% 18,9% 17,9%
Marza EBIT 12,7% 10,2% 14,7% 14,6% 11,5% 9,6%
Marza zysku netto 8,9% 6,7% 10,6% 10,4% 7,9% 6,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 03.09.2015
Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]
2015P kons.  2015P BDM odchyl. 2016P kons.  2016P BDM* odchyl. 2017P kons.  2017P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 36192 36198 0,0% 34548 31676 -8,3% 35327 33023 -6,5%
EBITDA 6871 6412 -6,7% 6374 7248 13,7% 6478 5925 -8,5%
EBIT 4192 3702 -11,7% 3613 4613 27,7% 3646 3182 -12,7%
Zysk netto 3082 2433 -21,1% 2758 3283 19,0% 2731 2080 -23,9%
Dtug netto 1759 1035 -41,1% 1320 -256 -119,4% 1157 -28 -102,4%
Marza EBITDA 19,0% 17,7% 18,4% 22,9% 18,3% 17,9%
Marza EBIT 11,6% 10,2% 10,5% 14,6% 10,3% 9,6%
Marza zysku netto 8,5% 6,7% 8,0% 10,4% 7,7% 6,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg (konsensus), *uwzgledniamy 1,2 mid PLN efektu retroaktywnego na renegocjacji umowy z Gazpromem na poziomie

EBITDA

Ostatnie prognozy wchodzgce do konsensusu zaktadajg wynik 6,3-6,9 mid PLN w 2015 roku. W 2016 roku
zaktadamy wyzszy wynik, przy czym uwzgledniamy w nim efekt retroaktywny potencjalnego porozumienia z
Gazpromem na ok 1,2 mld PLN (w najbardziej optymistycznym scenariuszu szacujemy, ze mogtby byé on
nawet podobny jak w 2012 roku, czyli ponad 2x wiecej). W konsensusie efekt ten prawdopodobnie jest
uwzgledniony w minimalnym zakresie. Na 2017 rok jesteSmy ponizej konsensusu na EBITDA.
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Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji 2015P 2016P zmianar/r
2015-11-24 6772 6065 -10,4%
2015-11-22 6911 5314 -23,1%
2015-11-20 6311 5875 -6,9%
2015-11-17 6838 6680 -2,3%
2015-11-12 6844 5982 -12,6%
2015-11-06 7299 6731 -7,8%
2015-11-04 6649 5975 -10,1%
2015-10-28 7058 7004 -0,8%
2015-10-02 6999 6386 -8,8%
2015-09-18 6543 5738 -12,3%
2015-09-11 7047 7425 5,4%

2015-09-03* 7 368 7772 5,5%
2015-07-14 7041 6474 -8,1%
2015-06-29 6520 5813 -10,8%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg, poprzedni raport DM BDM

Prognoza wynikéw kwartalna i roczna [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

USD/PLN 3,06 3,04 3,15 3,37 3,15 3,73 3,70 3,77 3,93 3,78 3,97 3,91 3,83 3,75 3,71
EUR/PLN 4,19 4,17 4,17 4,21 4,18 4,19 4,09 4,19 4,26 4,18 435 4,39 4,39 4,39 4,39
Ropa Brent [USD/bbl] 107,9 109,8 1022 76,7 99,1 53,9 62,1 50,2 44,9 52,8 48,7 54,3 57,7 59,8 61,2
USA [Henry Hub, spot] [EUR/MWh] 12,8 114 10,2 10,2 11,1 87 84 84 6,9 81 77 8,5 87 79 78
TTF [Holandia, spot] [EUR/MWh] 24,6 19,2 18,8 22,9 214 21,2 20,7 19,8 17,9 19,9 17,3 17,4 16,9 16,7 16,5
Polska [TGE, spot] [EUR/MWh] 25,0 19,7 193 26,5 22,6 234 22,7 20,9 18,8 214 185 185 18,3 17,4 17,3
Polska [TGE, spot] [PLN/MWh] 104,6 82,0 80,4 1115 94,6 98,0 92,7 87,7 79,9 89,6 80,5 81,3 80,1 76,3 75,7
Polska [TGE, 1M] [PLN/MWh] 103,0 82,3 84,4 112,9 95,7 98,0 90,2 88,6 81,8 89,6 80,5 81,3 80,1 76,3 75,7
Gaz wysokometanowy E (Taryfa) [PLN/MWh] 1162 1162 1162 116,2 116,2 108,7 106,1 97,3 95,5 101,9 87,5 84,1 82,1 79,0 785

Powyzsze dane — Srednia roczna
Dane operacyjne

Wydobycie gazu [mIn m3] 1182 1132 1057 1132 4503 1185 1109 1137 1181 4613 4624 4611 4613 4625 4649
Wydobycie ropy [tys t] 322 310 304 271 1207 386 317 367 298 1368 1172 1276 1373 1294 1228
Sprzedaz gazu [min m3] 4882 3330 3544 6797 18553 7721 4803 3936 6676 23136 23227 24032 24034 24047 24076
- w tym przez TGE [min m3] 94 147 925 2576 3742 2940 1588 1164 2178 7870 7449 7729 7729 7729 7736
Przychody [min PLN] 9535 6847 6415 11608 34405 12495 7895 6305 9503 36198 31676 33023 33314 32521 32350
Poszukiwanie i Wydobycie 1617 1809 1433 1212 6071 1217 1316 1179 1159 4871 4416 4809 5170 5102 4990
Obrét, magazynowanie 7949 5357 5300 10219 28825 11190 6634 529 8170 31290 27197 28017 27813 26996 26865
Dystrybucja 1252 965 885 1181 4283 1316 1078 1030 1260 4684 4194 4230 4244 4316 4371
Wytwarzanie 651 384 291 617 1943 688 343 239 627 1897 1919 2025 2083 2107 2121
Pozostate 86 64 85 90 325 88 73 89 92 342 349 356 363 370 377
Eliminacje 2020 1732 1579  -1711  -7042 2004 1549 -1528 -1804  -6885  -6399 6414 6358 6371  -6375
EBITDA [min PLN] 2181 1286 1519 1359 6345 2326 1670 1313 1103 6412 7248 5925 6091 6239 6068
Poszukiwanie i Wydobycie 1126 815 994 208 3143 878 664 767 405 2714 2554 2810 3076 3028 2925
Obrét, magazynowanie 228 71 125 482 764 619 205 -66 32 790 2014 384 279 420 309
Dystrybucja 625 488 372 517 2002 521 697 596 481 2295 2007 2033 2044 2099 2141
Wytwarzanie 216 72 21 154 463 310 102 5 175 592 634 658 652 652 651
Pozostate -11 -33 8 12 -48 -1 6 13 9 27 35 36 37 37 38
Eliminacje -3 15 -1 10 21 -1 -4 -2 1 i 4 4 4 4 4
EBIT 1558 611 915 759 3843 1662 947 627 466 3702 4613 3182 3273 3443 3337
Saldo finansowe 31 -75 -109 -131 -346 -2 14 -96 18 -136 -147 -127 -113 -92 -68
Inne -7 7 0 129 129 0 0 -51 51 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 1520 543 806 757 3626 1590 961 480 535 3566 4467 3056 3160 3351 3269
Zysk netto 1181 338 616 688 2823 1243 621 291 278 2433 3283 2080 2091 2266 2108

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Bilans [mld PLN] 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP
Aktywa trwate 37,20 36,33 37,84 3831 39,39 40,58 41,05 41,33 41,68 42,02 42,34 42,62 42,89
Wartosci niematerialne i prawne 1,15 1,16 1,11 1,06 1,00 0,96 0,93 0,89 0,87 0,84 0,83 0,81 0,80
Rzeczowe aktywa trwate 33,78 33,03 33,53 34,30 35,54 36,93 37,79 38,09 38,47 38,84 39,17 39,47 39,75
Pozostate aktywa trwate 2,27 2,13 3,20 2,94 2,84 2,69 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34
Aktywa obrotowe 10,73 10,82 11,09 11,73 11,35 10,59 10,01 10,26 10,35 10,36 10,68 11,14 11,29
Zapasy 3,06 3,38 3,19 2,79 2,25 2,16 2,11 2,03 2,02 2,01 2,01 2,01 2,01
Naleznosci krétkoterminowe 561 4,31 4,37 4,17 3,65 3,80 3,83 3,74 3,72 3,71 3,71 3,72 3,73
Inwestycje krétkoterminowe 2,05 3,13 3,53 4,77 5,46 4,63 4,06 4,48 4,61 4,64 4,96 541 5,55
-érodki pieniezne i ekwiwalenty 1,95 2,83 2,96 4,20 4,89 4,07 3,50 3,92 4,04 4,07 439 4,84 4,98
Pozostate aktywa obrotowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa razem 47,93 47,14 48,93 50,04 50,75 51,18 51,06 51,59 52,03 52,39 53,02 53,77 54,17
Kapitat (fundusz) wtasny 27,19 28,45 30,16 31,42 33,29 34,15 34,60 35,83 36,89 37,86 38,96 40,10 41,27
Udziaty mniejszosci 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Zobowiazania i rezerwy na zob. 20,73 18,69 18,76 18,62 17,45 17,02 16,46 15,76 15,14 14,52 14,06 13,66 12,90
Rezerwy na zobowigzania 4,46 4,52 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38 6,38
Zobowigzania dtugoterminowe 5,56 5,44 515 4,55 3,95 3,35 2,75 2,15 1,55 0,95 0,48 0,08 0,08
- w tym dtug oprocentowany 5,51 5,39 5,07 4,47 3,87 3,27 2,67 2,07 1,47 0,87 0,40 0,00 0,00
Zobowigzania krdtkoterminowe 9,16 7,01 543 5,89 532 5,49 5,52 543 5,40 5,39 5,39 5,40 4,64
- w tym dtug oprocentowany 4,70 2,28 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,00
Pasywa razem 47,93 47,14 48,93 50,04 50,75 51,18 51,06 51,59 52,03 52,39 53,02 53,77 54,17
Rachunek zyskow i strat [mld PLN] 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 28,73 32,04 34,30 36,20 31,68 33,02 33,31 32,52 32,35 32,23 32,26 32,32 32,38
EBITDA 4,61 561 6,35 6,41 7,25 5,92 6,09 6,24 6,07 5,98 6,01 6,04 6,08
EBIT 2,54 3,15 3,84 3,70 4,61 3,18 3,27 3,44 3,34 3,28 3,31 3,34 3,38
Saldo dziatalnosci finansowej -0,16 -0,40 -0,35 -0,14 -0,15 -0,13 -0,11 -0,09 -0,07 -0,05 -0,03 -0,01 0,02
Inne 0,17 -0,04 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk (strata) brutto 2,55 2,71 3,63 3,57 4,47 3,06 3,16 3,35 3,27 3,23 3,29 3,34 3,40
Zyski (straty) mniejszosci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk (strata) netto 2,24 1,92 2,82 2,43 3,28 2,08 2,09 2,27 2,11 2,10 2,15 2,19 2,24
CF [mld PLN] 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,55 7,81 6,98 6,90 6,65 5,18 5,41 5,21 4,90 4,84 4,86 4,88 4,92
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -6,15 -3,06 -3,68 -3,69 -3,78 -4,04 -3,60 -3,04 -3,04 -3,01 -2,97 -2,94 -2,92
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4,04 -3,87 -3,17 -1,96 -2,18 -1,97 -2,37 -1,75 -1,73 -1,80 -1,57 -1,49 -1,86
Przeptywy pieniezne netto 0,44 0,88 0,13 1,24 0,69 -0,83 -0,57 0,42 0,12 0,03 0,32 0,45 0,14
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,50 1,95 2,83 2,96 4,20 4,89 4,06 3,50 3,92 4,04 4,07 4,39 4,84
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,95 2,83 2,96 4,20 4,89 4,06 3,50 3,92 4,04 4,07 4,39 4,84 4,98
PGNiG | 24

RAPORT ANALITYCZNY
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Dane finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Przychody zmiana r/r 7% 6% -12% 4% 1% -2% -1% 0% 0% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r 13% 1% 13% -18% 3% 2% -3% -1% 0% 0% 1%
EBIT zmiana r/r 22% -4% 25% -31% 3% 5% -3% -2% 1% 1% 1%
2Zysk netto zmiana r/r 47% -14% 35% -37% 1% 8% -7% 0% 2% 2% 2%
Marza EBITDA 18,5% 17,7% 22,9% 17,9% 18,3% 19,2% 18,8% 18,6% 18,6% 18,7% 18,8%
Marza EBIT 11,2% 10,2% 14,6% 9,6% 9,8% 10,6% 10,3% 10,2% 10,3% 10,3% 10,4%
Marza brutto 10,6% 9,9% 14,1% 9,3% 9,5% 10,3% 10,1% 10,0% 10,2% 10,3% 10,5%
Marza netto 8,2% 6,7% 10,4% 6,3% 6,3% 7,0% 6,5% 6,5% 6,7% 6,8% 6,9%
ROE 9,4% 7,7% 9,9% 6,1% 6,0% 6,3% 5,7% 5,6% 5,5% 5,5% 5,4%
ROA 5,8% 4,9% 6,5% 4,1% 4,1% 4,4% 4,1% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1%
Dtug 5,84 5,24 4,64 4,04 3,44 2,84 2,24 1,64 1,17 0,77 0,00
D/ (D+E) 11,9% 10,5% 9,1% 7,9% 6,7% 5,5% 4,3% 3,1% 2,2% 1,4% 0,0%
D/E 13,5% 11,7% 10,1% 8,6% 7,2% 5,8% 4,5% 3,2% 2,3% 1,5% 0,0%
Odsetki / EBIT -9,0% -3,7% -3,2% -4,0% -3,5% -2,7% -2,1% -1,4% -0,8% -0,2% 0,5%
Dtug / kapitat wtasny 19,4% 16,7% 13,9% 11,8% 9,9% 7,9% 6,1% 4,3% 3,0% 1,9% 0,0%
Dtug netto 2,9 1,0 -0,3 0,0 -0,1 -1,1 -1,8 -2,4 -3,2 -4,1 -5,0
Dtug netto / kapitat wiasny 9,5% 3,3% -0,8% -0,1% -0,2% -3,0% -4,9% -6,4% -8,3% -10,2% -12,1%
Dtug netto / EBITDA 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8
Dtug netto / EBIT 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -1,5
EV 333 31,4 30,1 30,4 30,3 29,3 28,6 28,0 27,2 26,3 25,4
Dtug / EV 17,5% 16,7% 15,4% 13,3% 11,3% 9,7% 7,8% 5,9% 4,3% 2,9% 0,0%
CAPEX / Przychody 11,0% 10,3% 12,1% 12,4% 10,9% 9,4% 9,5% 9,5% 9,3% 9,2% 9,2%
CAPEX / Amortyzacja 151,1% 137,4% 145,0% 149,0% 129,1% 109,9% 112,8% 112,7% 111,6% 110,6% 109,7%
Amortyzacja / Przychody 7% 7% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
Zmiana KO / Przychody -4,1% -2,9% -1,7% -0,3% -0,2% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -62,4% -55,0% 12,1% -6,5% -17,4% 9,9% 7,8% 3,2% 0,0% 0,0% -6,5%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
MC/S* 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
p/E* 10,8 12,5 9,3 14,6 14,5 13,4 14,4 14,4 14,1 13,9 13,6
P/BV* 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
P/CE* 57 59 51 6,3 6,2 6,0 6,3 6,3 6,3 6,2 6,1
EV/EBITDA* 5,2 4,9 42 5,1 5,0 47 47 47 45 44 4,2
EV/EBIT* 8,7 8,5 6,5 9,5 9,3 8,5 8,6 8,5 82 7,9 7,5
EV/S* 1,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
BVPS 51 53 5,6 58 59 6,1 6,3 6,4 6,6 6,8 7,0
EPS 0,5 0,4 0,6 04 0,4 04 04 0,4 04 04 0,4
CEPS 0,9 0,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 08 08 0,8
DPS 0,15 0,20 0,24 0,21 0,28 0,18 0,18 0,19 0,18 0,18 0,18
Payout ratio** 46,1% 41,8% 58,0% 37,1% 78,9% 49,7% 46,1% 53,8% 50,1% 48,9% 49,1%
Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 5,15 PLN, ** do skonsolidowanego zysku netto
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848

Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Specjalista ds. analiz
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432 Bartosz Zielinski

e-mail: pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-854

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl
Krystian Brymora Maciej Bak

tel. (032) 20-81-435 tel. (022) 62-20-855

e-mail: brymora@bdm.pl e-mail: maciej.bak@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr;i:ja por);iii:zilzena data kurs WIG
Redukuj 4,70 Sprzedaj 5,54 04.12.2015 5,15 46 544
Sprzedaj 5,54 - - 03.09.2015 6,61 50 808
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’15:
Kupuj 4 27%
Akumuluj 3 20%
Trzymaj 5 33%
Redukuj 2 13%
Sprzedaj 1 7%
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Obiacni

zy i
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czy subiektywnie ledni t

przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczeg6lnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosdci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 4.12.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw od dnia
9.12.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 04.12.2015 roku:
. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zakladowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspodtorganizujgcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

L] BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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