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PGNiG: Obecna cena: 3,92 PLN; Cena docelowa: -

PKN Orlen: Obecna cena: 37,03 PLN; Cena docelowa: 39,0 PLN; Rekomendacja: Trzymaj
ZA Putawy: Obecna cena: 82,0 PLN; Cena docelowa: 89,2 PLN; Rekomendacja: Trzymaj
ZCH Police: Obecna cena: 10,16 PLN; Cena docelowa: 9,7 PLN; Rekomendacja: Redukuj

Sytuacja na rynku walutowym w ostatnich dniach jest bardzo dynamiczna i coraz bardziej prawdopodobna wydaje sie
realizacja negatywnego scenariusza dla polskiego rynku gazu, zaréwno z punktu widzenia PGNiG jak i najwiekszych
odbiorcéw tego surowca. W naszym ostatnim raporcie analitycznym uwzglednialiSmy systematyczne umacnianie sie
ztotego wzgledem dolara w najblizszych miesigcach, co miato pozwoli¢ na osiagniecie w 2012 roku srednio poziomu
3,0. Przy takim otoczeniu zatozyliSmy akceptacje przez URE 10% podwyzki taryfy od stycznia (w tym miejscu
zwracamy uwage na btad jaki pojawit sie w opisie w raporcie dotyczacym PGNiG z 22 listopada wskazujacy, ze nasz
bazowy scenariusz zaklada podwyzke rzedu 15%*), ktéra z jednej strony implikowataby niewielka strate w segmencie
obrotu PGNiG (-149 min PLN), a z drugiej oznaczataby wzrost sredniej ceny surowca dla sektora chemicznego o
ponad 17% (w pierwszym potroczu 2011 obowiazywal nizszy cennik niz obecnie). Przy obecnych poziomach kursu
USD/PLN (3,43) ryzyko dla takiego scenariusza wyraznie rosnie, dlatego tez zdecydowali$my si¢ na zaprezentowanie
analizy wrazliwosci wynikow PGNiG zaréwno na cene dolara, jak i ostateczng decyzje Regulatora (przyktadowo przy
podwyzce o 10% i kursie 3,3 strata na handlu siggnie az -1,3 mid PLN). Ponizej przedstawiamy takze symulacje
dotyczaca dodatkowych kosztéw surowcowych w najwiekszych gieldowych firmach chemicznych (w naszym
bazowym scenariuszu taczne wydatki sektora rosna r/r o 686 min PLN). Zestawienia wskazuja, jak waznym aspektem
z punktu widzenia uczestnikéw rynku gazu bedzie grudniowa decyzja URE, ktéra de facto bedzie zaleze¢ przede
wszystkim od prognoz dla rynku walutowego. W naszej opinii w obecnych warunkach straca zaré6wno dostawca jak i
odbiorcy, ale pozostaje pytanie w jaki sposob regulator rozdzieli koszty drozejacego gazu z importu.

*w naszym raporcie analitycznym dotyczacym PGNIG z dnia 22 listopada na pierwszej stronie publikacji wskazali$my omytkowo, ze uwzgledniony w modelu
wyceny bazowy scenariusz na rok 2012 zaktada podwyzke taryfy hurtowej o 156%, podczas gdy faktycznie w prognozach uwzgledniliSmy 10% wzrost cennika
(potwierdza to tabela z zatozeniami makro zamieszczona na stronie 6 tegoz raportu). Przepraszamy za ten nieumyS$iny btad i zwracamy uwage, ze wynika on z
prowadzonej przy okazji przygotowywania raportu wieloscenariuszowej analizy oraz faktu, ze taryfa jest w naszym modelu parametrem wynikowym, a nie punktem
wyjscia. Jednoczesnie zapewniamy, ze pomytka dotyczy tylko cze$ci opisowej raportu i nie ma ona wptywu na prognozy wynikéw oraz wycene, ktére pozostajq
aktualne.

Analiza wrazliwosci wyniku operacyjnego segmentu obrotu PGNiG w 2012 roku na kurs USD/PLN i
wysokos¢ podwyzki taryfy gazowej zaakceptowanej przez URE (przy zatozeniu wejscia jej w zycie od
01.01.2012

sredni kurs USD/PLN

3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5
5% -895 -1372 -1715 -2 059 -2 402 2746
10% - y N B} B B
podwyzka taryfy oo 149 625 969 1312 1656 1999
15% 597 121 -223 -566 -910 -1 253
20% 1343 867 524 180 -163 -507

*powyzsze szacunki uwzgledniajg szacunkowe zyski z hedgingu
Analiza wrazliwosci wzrostu rocznych kosztéw zakupu gazu w najwiekszych spoétkach chemicznych ze
wzgledu na wysokos¢ podwyzki taryfy od 1 stycznia 2012

dodatkowe koszty w skali roku w min PLN
zuzycie roczne w min m3

podwyzka 5% 10% 15% 20%
ZAP 1000 123,0 178,3 233,8 289,2
Police 450 55,3 80,2 105,2 130,1
GK ZA Tarnow 1100 135,3 196,1 2571 318,1
PKN Orlen 1300 159,9 231,8 303,9 375,9

Zrédfo: szacunki DI BRE

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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 spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$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 Pétnoc,
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 oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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 wadq 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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