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PGNiG - Komentarz dowynikow finansowych za 40 2017

Adam Mackowiak, Analityk, +48 22 507 52 94, adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Wyniki finansowe za 4Q 2017

4016 1Q'17 2Q'17 3Q17 4Q17 Wst.
Przychody 10146 11652 7165 6075 10965 81% | 35857 80% | 10970 0,0%

Wydobycie 1586 1851 1294 1270 1702 73%| 6117  157%

Obrét 8573 9932 5887 5051 9625 12,3% | 30 495 82%

Dystrybucja 1416 1469 1142 1085 1242 123%| 4938 0,5%

Wytwarzanie 757 859 408 262 722 -46%| 2251 26% Wyniki w 40,17
EBIT 1047 2074 768 418 650 -379%| 3910 164%| 620  46% zgodnie z danymi
EBITDA 1705 2769 1408 1079 1323 -224%| 6579 101%| 1290  25% wstepnymi

Wydobycie 657 1376 863 798 828 26,0% | 3865 75,2% 830 -0,2%

Obrét 324 358 -268  -279  -245 -434 =270 102%

Dystrybucja 594 692 691 581 529 109% | 2493 -2,6% 530 -0,2%

Wytwarzanie 199 409 170 22 241 21,1% 842 10,9% 240 0,4%

Zysk netto 721 1599 499 367 456 368% | 2921 24,4% 430 57%

marza EBITDA 168%  238%  197%  178%  121% -47pp| 183%  O6pp| 118%  03pp

marza netto 7,1% 13,7% 7,0% 6,0% 4,2% 2,9pp 81% 2,1pp 39% 0,2pp

DN/EBITDA 009  -023  -023 010 007  -002 007  -002

12M P/E 134 13,0 11,2 123 119 -1,5 119 -1,5 12,0 01

12M EV/EBITDA 5,2 55 53 55 5,2 00 5,2 00 5,2 00

*Notowania na koniec sesji 13 marca 2018 (4Q'17) oraz na koniec odpowiedniego kwartatu.

Komentarz do wynikow

Wyniki Polskiego Gdrnictwa Naftowego i Gazownictwa w 4Q'17 okazaty sie by¢ minimalnie lepsze od
wezesniejszych danych wstepnych opublikowanych 13 lutego 2018. Najwigksza roznica dotyczyta

odczytu na poziomie zysku netto, ktéry okazat sie wyzszy od danych wstepnych o 5,7%. Dodatkowo

warto zwroci¢ uwage na lepszy od szacunkdw wynik w segmencie obrotu (+10,2%, ostatecznie -245 mln

PLN). Na poziomie przychoddw szacunek nie réznit sie znaczaco o danych zaraportowanych.

W skali catego 2017 roku wyniki byt lepsze w ujeciu rok do roku. Przychody wzrosty o 8%, EBITDA O

ponad 10%, a zysk netto prawie 25%. Na uwage zastuguje istotna poprawa w segmencie wydobycia -

wzrost EBITDA 0 75,2%.

WYDOBYCIE: W 4Q'17 nastapit istotny wzrost przychoddw z tytutu sprzedazy gazu (+127 mln PLN, +14% Wzrost cen
r/r). Wynikat on gtéwnie ze zmiany cen surowca, gdyz sam wolumen sprzedazy wzrést o 2% r/r. Jezeli surowca
chodzi o sprzedaz ropy i kondensatéw to przychody wzrosty w ujeciu r/r o 40 mln PLN, co wynikato ze przyczyng
zmiany cen (sam wolumen spadt o 4% r/r). W 4Q'17 spétka zanotowata wyzsze odpisy na rzeczowe wzrostu .
aktywa trwate w tym segmencie, ktére siegnety -195 mln PLN (vs. -78 mln PLN rok wcze$niej). Okoto 65 przychoddw w
mln PLN do wyniku dotozyty réwniez pozostate przychody operacyjne z tytutu rewaluacji pozycji segmentqch
underlift (wolumen produkcji jest wyzszy niz wolumen sprzedazy) w Norwegii. ;\/byrfé(;gyaa !
OBROT: Wzrost przychodéw w segmencie w 4Q'17 wynidst 12,3%, na co wptyw miat zaréwno wyzsze

poziomy cenowe, jak i wzrost wolumendw sprzedaz (wyzszy wolumen sprzedazy do odbiorcow | segmencie
hurtowych, szczegdlnie w obrocie hurtowym). W ujeciu r/r wzrdst réwniez import gazu do Polski (3,67 obrotu wzrdst
mtd m3 vs 2,97 mld m® w 4Q'16), przy stabilnym udziale importu z kierunku wschodniego. W 4Q'17 wolumen
spotka odpisata rowniez -364 mln PLN wartosci $rodkéw trwatych zwiazanych z wytwarzaniem energii - sprzedazy do
elektrycznej w zaktadzie w Wierzchowicach. odbiorcéw
DYSTRYBUCIA: Spadek wolumenu 4Q'17 byt gtéwng przestanka spadku przychoddw (skutek czynnikdw przemystowych

pogodowych). W ujeciu r/r spadt réwniez koszt ustugi przesytowej 0 27 min PLN.

WYTWARZANIE: Spadek przychoddw o 4,6% r/r wynikat ze spadku wolumenu sprzedazy ciepta o ok. 6%
r/r. Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z wytwarzania byty stabilne r/r. Koszty zakupu wegla
praktycznie nie zmienity sie w ujeciu r/r (spadek o0 -4 mln PLN w 4Q'17).

ZADEUZENIE: Dtug netto spotki na koniec 2017 roku wynidst 0,4 mld PLN. Spétka w 4Q'17 podpisata
umowe w sprawie programu emisji obligacji do kwoty 5 mld PLN.

W ujeciu r/r warto rowniez zwrdéci¢ uwage na zmiane struktury importu gazu do Polski. Udziat kierunku
wschodniego w 4Q'17 spadt do 69% vs. 85% w 4Q'16.

Ogdlna reakcja inwestorow na wyniki powinna by¢ neutralna. Spétka dziata obecnie w korzystnym
otoczeniu makroekonomicznym (ceny gazu) co powinno mie¢ przetozenie na dobre wyniki w 1Q'18.
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Podsumowanie telekonferencji wynikowej

Konferencja nie przyniosta przetomu, podobnie jak opublikowane rezultaty, w zwigzku z tym
oczekujemy neutralnej reakcji rynku. Ponizej najwazniejsze zagadnienia omdéwione przez
przedstawicieli spotki:

DYWIDENDA: Na ta chwile nie ma jeszcze decyzji o wptacie dywidendy. Wszelkie informacje Brak informacji o
zostang podane w maju. dywidendzie.

CAPEX: Spdtka znajduje sie w procesie negocjacji dotyczacym zakupu pdl naftowych w
Norwegii, natomiast zadne decyzje na razie nie zapadty. Przedstawiciel spétki ttumacza to
,wysokimi standardami” wyboru aktywoéw. Docelowy czas budowy portfolio projektowego w
wydobyciu to 4 lata (do uruchomienia Baltic Pipe).

CENY: Rdznica w cenach gazu miedzy Europg zachodnig Polska zwigzana jest z wyzszg ceng
gazu rosyjskiego, a nie przepisami zwigzanymi z przechowywaniem surowca.

ODPIS W WIERZCHOWICACH: Zawiazany w zwiazku z przeprowadzeniem doktadnej analizy 02p/s W

biznesowej zaktadu. Odpis moze zosta¢ odwrdcony po uruchomieniu rynku mocy. ggj%gggam

RYNEK MOCY: Spotka nie informowata jaka czes¢ z elektrowni PGNIG znajdzie sie na rynku odwrdcony po
mocy. uruchomieniu
rynku mocy
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:
Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Internetowe serwisy transakcyjne

smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smuMA PRUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowe] przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Nota prawna

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ
BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej staranno$ci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o
ile nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i
wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowad oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas SA. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z niag powiazane zadna umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd

Autorzy: Adam Mackowiak
nr ewidencyjny: KF/2018/03/14/01
Data sporzadzenia: 2018-03-14
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