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Paliwa

Polska

Zasoby wydobywalne*  346-768 mid m ®

*w oparciu o szacunki PIG

IMTP Rekomendacja
Lotos 37,40 Redukuj
PGNIG 4,25 Trzymaj
PKN Orlen 50,0 Trzymaj

Koncesjonariusze na zto zach w Polsce*

Podmiot Liczba konces;ji
3Legs Resources 9
BNK Petroleum 6
Chevron 4
Cuadrilla Resources 3
Dart Energy 1
Emfesz 5
ENI 3
ExxonMobil 2
Hutton Energy 6
Lotos 7
Marathon Oil 11
Petrolinvest 13
PGNIG 15
PKN Orlen 10
San Leon Energy 21
Talisman Energy 3

*koncesje na gaz niekonwencjonalny bgdz koncesje mieszane
(konwencjonalne i niekonwencjonalne zasoby)- udziat
bezposredni bgdz posredni w koncesjach

*koncesje morskie mieszane

Kamil Kliszcz

(48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl
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Gaz tupkowy w Polsce

Aktualny stan poszukiwan

W naszym raporcie z wrze $nia 2011 roku dokonali $my pierwszej préby
analizy rysuj acego si e wéwczas obrazu polskiego boomu tupkowego
wskazuj ac na potencjalne ryzyka (brak odwiertéw poszukiwawc zych,
mozliwe zmiany w podatkach, mo zliw g nieadekwatno $¢ doswiadcze n
amerykanskich) i do §¢ odlegtg perspektyw @ ewentualnego
rozpocz ecia produkcji. Obecnie po ponad 15 miesi agcach od tamtego
opracowania mo zna postawi ¢ teze, ze proces poszukiwawczy nadal
jest we wst epnej fazie, aczkolwiek w ostatnich miesi acach prace
wiertnicze nabraly tempa, a zaplanowane na ten rok zabiegi
szczelinowania otworéw poziomych zwi  ekszajg szanse na bardziej
konkretne komunikaty ze strony inwestoréw. Dotychcz asowe
informacje nie byly jednoznaczne, gdy z z jednej strony odnotowali $my
rezygnacj € z poszukiwa n przez ameryka nski Exxon i glosy o malej
podatno $ci polskich tupkéw na sp ekanie, a z drugiej pojawiaty si ¢
optymistyczne wiadomo $ci z koncesji PGNIiG czy 3Legs Resources.
Na pewno dobrym miernikiem sentymentu w  éréd inwestoréw b edzie
liczba odwiertow, ktéra jest regularnie publikowana przez Ministerstwo
Srodowiska. Je $li ostateczne ogloszenie nowych przepiséw
podatkowych dla sektora (zmniejszaj agce niepewno $€) przyniesie
szerok g intensyfikacj e prac poszukiwawczych (skoncentrowan g nie
tylko na kilku podmiotach), rynek kapitaltowy mo ze zaczac¢ powoli
dyskontowa ¢ ostateczny sukces w wycenach zaanga zowanych
spotek. W przeciwnym wypadku historia tupkowa mo ze podzieli € losy
analogicznej historii metanu w poktadach w egla. W niniejszym
raporcie przyjmuj ac szereg zato zen ponownie podj eliSmy prob e
kwantyfikacji niekonwencjonalnych koncesji posiadan ych przez Orlen
i PGNIG, ktére odzwierciedlaj a realizacj @ pozytywnego scenariusza
(nawet ponad 20% bie zacej kapitalizacji spétek). Warto s$ci te nadal
traktujemy jednak jako wst epne i b edg one podlegaly systematycznej
weryfikacji w miar e pojawiania si @ nowych bardziej wiarygodnych
danych z prowadzonych odwiertow.

Aktualny stan zaawansowania prac poszukiwawczych

Prace poszukiwawcze na razie nie nabraly jeszcze duzego tempa i liczba
odwiertow (39) odbiega od pierwotnych oczekiwan resortu $rodowiska,
ktory szacowat ze do konca 2012 inwestorzy wywiercg w sumie 49 (13 byto
do konca 2011 roku). Brak entuzjazmu w inwestycjach mozna z jednej
strony ttumaczy¢ nieco rozczarowujagcymi wynikami pierwszych analiz oraz
niepewnoscig dotyczaca otoczenia podatkowego. W ostatnich miesigcach
juz po wycofaniu sie koncernu ExxonMobil, pojawita sie jednak nieco
bardziej optymistyczna retoryka podmiotéw zaangazowanych w
poszukiwania. O poprawiajacych sie parametrach w kolejnych otworach
informowali m.in. 3Legs Resources (testy na odwiercie tebien, obiecujgce
wyniki na odwiercie Strzeszewo), BNK-Petroleum (wysoka obecno$¢ gazu
na odwiercie Gapowo i kwalifikacja do szczelinowania), PGNiG (obecnos¢
gazu w pionowym odwiercie Opalino na koncesji Wejherowo) czy PKN
Orlen (kwalifikacja odwiertu Wierzbica do szczelinowania). Obecnie
czekamy na wyniki szczelinowania poziomego na nalezgcym do PGNIG
odwiercie Lubocino (przetom stycznia-lutego).

Waluacja koncesji wedtug zmienionej metodologii

Wartos¢ NPV projektow tupkowych nalezgcych do PKN Orlen i PGNIG
(odpowiednio 5 mld PLN i 7 mld PLN dla pozytywnego scenariusza)
oszacowalismy opierajgc sie na analizie geologicznej zaprezentowanej w
ostatnim raporcie PIG, potaczonej z wlasnym zalozeniami dotyczacymi
pozostatych parametrow. Zwracamy uwage, ze kluczowa zmienng jest
EUR, czyli zasobnos¢ pojedynczego odwiertu, gdyz w diuzszym terminie
bedzie ona wptywa¢ zaréwno na koszty inwestycji (im wieksze zasoby tym
wiekszy spadek capex na wzér USA), jak i na cene gazu (im wieksze
zasoby tym nizsza cena).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



—

Gaz tupkowy w Polsce

]’:;L‘ BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

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

Paliwa, Chemia, Energetyka

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

16 stycznia 2013



3;1‘ BRE DOM INWESTYCYJNY Gaz tupkowy w Polsce

Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - diug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujace:

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%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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