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PGNiG- nowa taryfa eliminuje ryzyko krótkoterminowe 
Nawozy- wzrost kosztów surowca, koniec hossy agro 

PGNiG, Nawozy 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego komentarza. 

 

 
URE zdecydował o podniesieniu taryfy hurtowej na gaz wysokometanowy o 12,7% począwszy od 15 lipca. Nowy 
cennik ma obowiązywać do końca roku. Jednocześnie obniŜone zostały taryfy dystrybucyjne (średnio o 1%) oraz 
taryfa przesyłowa Gaz-Systemu (średnio o 7,75%). Decyzja ta jest pozytywnym zaskoczeniem, gdyŜ wydawało się, Ŝe 
ze względów politycznych (mimo ewidentnych obiektywnych przesłanek) URE w ogóle nie zaakceptuje podwyŜki 
przed wyborami. Taka taryfa zapewnia znaczne ograniczenie moŜliwych negatywnych skutków finansowych 
rosnącego ujemnego spreadu na gazie importowanym. Według naszych szacunków spread w 3Q wyniesie -198 PLN/
tys. m3 a w 4Q -290 PLN/tys. m3 (załoŜenie utrzymania się cen ropy i kursu USD/PLN) vs. -160 PLN/tys. m3 w 2Q’2011. 
Po uwzględnieniu 235 mln PLN wpływów z hedgingu (dane na koniec marca), około 40 mln USD dyskonta w 
kontrakcie jamalskim oraz wyŜszych przychodów z gazu krajowego (około 270 mln PLN), taryfa URE powinna 
pozwolić na wygenerowanie w tym roku około 1,6-1,7 mld PLN skonsolidowanego zysku netto, który będzie przede 
wszystkim budowany zyskami na wydobyciu i dystrybucji. Ubytek zysku związany z obniŜeniem taryf sieciowych 
(przy załoŜeniu braku oszczędności po stronie kosztów spółek dystrybucyjnych) moŜe sięgnąć około 30 mln PLN. 
Decyzja URE jest z kolei negatywna dla spółek nawozowych, które po uwzględnieniu stawki Gaz-Systemu zanotują 
wzrost jednostkowych kosztów zakupu gazu o około 10,7% (w skali roku w przypadku ZAP moŜe to oznaczać wzrost 
wydatków nawet o 100 mln PLN). Ma to znaczenie szczególnie w kontekście ostatnich wydarzeń na rynku zbóŜ, które 
w naszej opinii zwiastują koniec hossy agro. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do spółek z sektora 
nawozowego z moŜliwością obniŜenia wycen (Redukuj ZA Puławy-cena docelowa 106,1 PLN i Sprzedaj Police-cena 
docelowa 9,7 PLN) natomiast do rekomendacji na PGNiG (obecnie Trzymaj - cena docelowa 4,4 PLN) odniesiemy się 
w najbliŜszych dniach. Niemniej jednak zwracamy uwagę, Ŝe eliminacja ryzyka krótkoterminowego jakim były moŜliwe 
straty na działalności regulowanej pozwala się skupić na perspektywach średnioterminowych w obszarze 
wydobywczym, a te naszym zdaniem wyglądają bardzo atrakcyjnie (uruchamianie nowych projektów, rosnące zyski z 
działalności geofizycznej i poszukiwawczej oraz moŜliwe sukcesy w obszarze gazu łupkowego), co skłania do 
podniesienia rekomendacji inwestycyjnej. 

 Kamil Kliszcz 
 (48 22) 697 47 06 
 kamil.kliszcz@dibre.com.pl 

Spread na gazie z importu vs. EBIT segmentu obrotu 

Źródło: PGNiG, szacunki DI BRE 

 
Kolejna fala spadków cen zbóŜ  
Wczorajszy raport USDA wywołał kolejną falę spadków cen pszenicy (-7,6%) i kukurydzy (-4,5%). Agencja podała bowiem, Ŝe 
zapasy tych zbóŜ w USA na dzień 1 czerwca były odpowiednio 4,6% wyŜsze od prognoz dla pszenicy i 12% wyŜsze w 
przypadku kukurydzy. Zaskoczenie pojawiło się równieŜ jeśli chodzi o poziom tegorocznych zasiewów, które dla tych zbóŜ były 
wyŜsze od konsensusu odpowiednio o 2,6% i 1,8% (dla kukurydzy najwyŜszy poziom od 1944 roku). Jednocześnie pojawiły 
się kolejne sygnały o moŜliwych rewizjach prognoz dla tegorocznych zbiorów w Chinach i Australii (równieŜ w Polsce 
zrewidowano wczoraj szacunki zbiorów ziarna z 24 mln ton do 24,8 mln ton). Od dzisiaj znoszone są ponadto zakazy 
eksportowe w Rosji i na Ukrainie, a dodatkowo 2 mln ton pszenicy zamierza wyeksportować Iran, co znacząco poprawi 
płynność rynku zbóŜ, której brak był jednym z powodów skokowych cen w ubiegłym sezonie. Te dane potwierdzają nasze tezy 
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przedstawione w ostatnim komentarzu specjalnym. Wszystko wskazuje bowiem na to, Ŝe globalne prognozy podaŜy zbóŜ są 
niedoszacowane, a popyt będzie musiał być zrewidowany w dół, co znacząco poprawi globalny bilans. Okazuje się, Ŝe w 
przypadku pszenicy obawy o stan zapasów po suszach w Rosji i na Ukrainie były przesadzone (wg danych USDA obecne 
zapasy tego zboŜa znajdują się na poziomie sprzed załamania w lipcu 2010- od najniŜszych szacunków z listopada 
departament podniósł swoje prognozy juŜ o 8,5%), a perspektywa tegorocznych zbiorów wskazuje na moŜliwość dalszego 
odbudowania tych rezerw. W przypadku rynku europejskiego, mimo oczekiwanych niŜszych zbiorów w UE (ostatnie deszcze 
równieŜ mogą wpłynąć na zmianę prognoz w tym regionie), dodatkowy wolumen moŜe sięgnąć 7 mln ton. Ostatnio swoje 
prognozy podwyŜszyły Indie i Australia (łącznie o 3 mln ton powyŜej czerwcowych prognoz USDA), a ostatnie doniesienia z 
Chin wskazują Ŝe „susza stulecia” nie będzie mieć istotnego przełoŜenia na produkcję w tym kraju (dla kukurydzy USDA 
szacuje nawet wzrost r/r o 2,9%). Kolejnym potwierdzeniem takiego scenariusza moŜe być miesięczny raport USDA 
(publikowany 12 lipca), w którym agencja będzie musiała uwzględnić ostatnie rewizje zbiorów w Australii, Indiach i Europie 
oraz skorygować swoje szacunki popytu na bioetanol w USA. Zwracamy równieŜ uwagę, Ŝe dzisiaj otwiera się takŜe okno 
eksportowe na mocznik w Chinach. 
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Wyjaśnienia uŜytych terminów i skrótów: 
EV - dług netto + wartość rynkowa (EV- wartość ekonomiczna) 
EBIT - Zysk operacyjny  
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 
BOOK VALUE - wartość księgowa 
WNDB - wynik na działalności bankowej 
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacją 
MC/S - wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaŜy 
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale własnym) - Roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV - (Cena/Wartość księgowa) - Cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto - kredyty + papiery dłuŜne + oprocentowane poŜyczki - środki pienięŜne i ekwiwalent 
MarŜa EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaŜy 
 

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
Rekomendacja jest waŜna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, Ŝe inwestycja przyniesie stratę większą niŜ 15%. 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 

Niniejsze opracowanie wyraŜa wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze 
opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem naleŜytej staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i 
obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uwaŜa za wiarygodne, w tym informacji publikowanych 
przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakŜe dokładności ani kompletności 
opracowania, w szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania okazały się 
niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny.  
 
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument ani 
Ŝaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest 
przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie moŜe być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczególności ani 
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, 
Japonii. 
Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem 
okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji. 
 

Inwestowanie w akcje wiąŜe się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji 
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoŜliwe. 
DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody 
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych na podstawie niniejszego opracowania. 
 

Jest moŜliwe, Ŝe DI BRE Banku S.A. świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych 
podmiotów wymienionych w niniejszym opracowaniu.  
 

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instrumentach 
finansowych powiązanych z akcjami emitentów wymienionych w opracowaniu. 
 
Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w 
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A. 
 

Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA . 
Nadzór nad działalnością Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomości, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Asseco BS, AtlasEst, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, 
Erbud, Es-System, KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, 
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Wafama, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Action, Agora, Ambra,   
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, 
EnergomontaŜ Północ, Erbud, Es-System, Farmacol,  Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, 
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, 
Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, 
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokołów, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Puławy, ZUE. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.  
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
 
Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekazaniem do 
publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaŜnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których 
opracowywane były rekomendacje, inne niŜ analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 
 
Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji: 
DCF – uwaŜana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych 
generowanych przez spółkę; jej wadą jest duŜa wraŜliwość na zmiany załoŜeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnoŜników wyceny firm z branŜy; prosta w konstrukcji,  lepiej niŜ DCF odzwierciedla bieŜący stan 
rynku; do jej wad moŜna zaliczyć duŜą zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych 
spółek. 


