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LOTOS: Obecna cena: 27,05 PLN; Cena docelowa: 27,40 PLN (rekomendacja Trzymaj)
PGNIG: Obecna cena: 3,97 PLN; Cena docelowa: 4,29 PLN (rekomendacja Trzymaj)
PKN ORLEN: Obecna cena: 35,85 PLN; Cena docelowa: 41,6 PLN (rekomendacja Akumuluj)

Obserwowane obecnie wyrazne ostabienie ztotego wzgledem EUR (4,30) i USD (3,11) w przypadku utrzymania sie tych
pozioméw bedzie bezposrednio wptywaé na wyniki polskich spétek paliwowych w najblizszych kwartatach. Ponizej
przedstawiamy gtéwne obszary wrazliwosci w tych koncernach wraz z szacunkami tego negatywnego efektu.
Zwracamy uwage, ze Orlen i Lotos zanotujg co prawda wysokie koszty finansowe (przeszacowanie kredytéw
walutowych oraz zobowigzan za rope), ale jako eksporterzy netto (marze kwotowane w USD) wzrost kursu dolara w
srednim terminie odczuja pozytywnie na przeptywach pienieznych i wyniku operacyjnym. Z punktu widzenia PGNiG
utrzymanie sie tych tendencji na rynku walutowym przy zatozeniu restrykcyjnej polityki URE i braku mocniejszej
korekty notowan ropy naftowej bedzie oznaczato realne straty gotéwkowe poprzez zwiekszong ujemna marze w
segmencie obrotu. W tym kontekscie cho¢ wzrost kursu walut obcych wygeneruje straty finansowe we wszystkich
trzech koncernach, to fundamentalnie (ujecie gotéwkowe) w gorszej sytuacji jest spétka gazowa. Rynek moze byé¢
takze zaniepokojony mocnym wzrostem diugu netto w Lotosie ze wzgledu na relatywnie stabszy bilans tej spoétki w
poréwnaniu z Orlenem.

PGNiG

PGNIG jako importer gazu jest przy obecnych tendencjach narazone na wzrost kosztéw zakupu surowca w ramach kontraktu
jamalskiego, ktoéry najprawdopodobniej nie zostanie zrekompensowany w taryfie (obowigzuje ona do konca roku). Wedtug
naszych szacunkéw przy zatozeniu utrzymania sie kursu USD/PLN na poziomie 3,11 w 4Q’2011 dodatkowe koszty w relac;ji
do zaktadanych przez nas w modelu (kurs 2,9 USD/PLN) mogtyby siegna¢ 430 min PLN. Oczywiscie nalezy bra¢ pod uwage
fakt, ze zgodnie ze swojg strategig Spodtka zabezpiecza 40-60% ekspozycji na najblizszy kwartat, posiada pozytywng
ekspozycje na USD poprzez sprzedaz ropy, a poza tym w 4Q powinna zaksiegowa¢ dolarowe dyskonto w kontrakcie
jamalskim (40 min USD), co czesciowo zneutralizuje ten efekt ostabienia ztotego. Ostatecznie naszym zdaniem w takim
scenariuszu wynik operacyjny w ostatnim kwartale roku moze by¢ nizszy od naszych dotychczasowych prognoz o okoto 190-
200 min PLN. Warto tez zwréci¢ uwage, ze w srodowisku ostabiajgcego sie zlotego PGNIG moze mie¢ problemy z
przenoszeniem rosngcych kosztéw gazu na taryfe rowniez w kolejnych okresach. W 2012 roku wsparciem w tym kontekscie
powinna by¢ uruchamiana produkcja na szelfie norweskim oraz mozliwe przeszacowania diugu w PGNiG Norway (mocna
korona norweska).

LOTOS i PKN ORLEN

PKN Orlen i Lotos ze wzgledu na swojg ekspozycje na dolarowe marze i dyferencjat Ural/Brent sg de facto eksporterami netto
i operacyjnie na ostabieniu zlotego korzystajg w srednim terminie. Oczywiscie pozytywny aspekt wzrostu kursu USD/PLN ma
szanse pojawi¢ sie na poziomie EBIT jesli utrzyma sie przez dtuzszy okres, a wiec ostatnie dynamiczne zmiany nie znajdg juz
raczej odzwierciedlenia w wynikach operacyjnych 3Q ($redni kurs 2,89). Z drugiej strony obydwa koncerny ze wzgledu na
kredyty denominowane w EUR i USD sg takze eksponowane na krotkoterminowe przeszacowania ksiegowe pozyciji
bilansowych, ktére pojawig sie w takim otoczeniu juz w tym kwartale. W przypadku Orlenu szacujemy, ze ujemne réznice
kursowe w 3Q zwigzane z przeszacowanie kredytow w EUR siegng -345 min PLN i zostang dodatkowo wzmocnione stratami
na przeliczeniu zobowigzan handlowych w kwocie -330 min PLN. Przypominamy, ze réznice kursowe na dlugu
denominowanym w USD (szacujemy na -487 min PLN) sg rozliczane poprzez kapitat i bedg zauwazone tylko na poziomie
bilansowym (z powodu ostabienia ztotego diug netto ceteris paribus zwiekszy sie g/q o 830 min PLN do poziomu 8,7 mid
PLN). W przypadku Lotosu réwniez czes$¢ réznic kursowych na dolarowym kredycie inwestycyjnym jest rozliczana przez
kapitaty (w 3Q okoto -438 min PLN), ale pozostata czes¢ pojawi sie w postaci kosztéw finansowych na rachunku wynikéw
(-289 min PLN) i dodatkowo bedzie wzmocniona ujemnymi przeliczeniami na kapitale obrotowym (-84 min PLN) i stratami na
hedgingu EUR/USD (-32 min PLN). Dtug netto Lotosu zwiekszy sie w takim otoczeniu o 727 min PLN do poziomu prawie 7
mld PLN. W obydwu spétkach rafineryjnych mozliwy jest w 3Q dodatni efekt LIFO w zwigzku z wyzszg Srednig ceng ropy w
przeliczeniu na PLN.

Cena ropy Ural w PLN, kurs USD/PLN i EUR/PLN oraz spread na gazie z importu vs. taryfa PGNiG
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Zrédio: Bloomberg, kalkulacja DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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