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(4822) 697 47 06 Ujemny cash flow potwierdza stabo$¢ 1Q
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Obecna cena: 55,3 Cena docelowa: 41,6 PLN

Opublikowane wyniki Orlenu sa nominalnie zgodne z tymi, ktére mozna bylo szacowaé¢ po zesziotygodniowym
komunikacie Spétki, a wiec EBIT wyniost 1,3 mid PLN a zysk netto 1,1 mid PLN. Potwierdzita sie jednak nasza teza, ze
jakosé tych wysokich rezultatéw bedzie bardzo staba z uwagi na trudne otoczenie makro. Po wylaczeniu efektu
drozejacej ropy (efekt LIFO 889 min PLN i kolejne 300 min PLN z przerobu i sprzedazy ropy Rebco zastapionej
surowcem lekkim) oraz przychodéw z pozytywnego wyroku sadu w sporze z Energa (31 min PLN) wynik operacyjny
LIFO wyniéstby tylko 120 min PLN (przy nizszej o 40 min PLN g/q amortyzacji) i byl zbudowany przez segment
petrochemiczny (wsparty istotnie przez obszar nawozowy). Rafineria bez przeszacowania zapaséw byta na minusie
(111 min PLN), a detal wypracowat zaledwie jedna trzecig tego co przed rokiem (efekt presji na marze na stacjach
benzynowych). O tym, ze wysokie zyski nominalne nie przekladaly sie na przeptywy pieniezne i zostaly w catosci
zneutralizowane przez ruchy na kapitale obrotowym swiadczy ujemny cash flow operacyjny (-41 min PLN). W naszej
opinii wyniki za 1Q w zestawieniu z aktualnymi trendami makro (stabe marze na produktach i umocnienie ztotego
neutralizujagce z nawiagzka mocniejszy dyferencjal) oraz perspektywa kosztéw tegorocznych remontéw nie napawaja
optymizmem jesli chodzi o kolejne okresy. Zwracamy réwniez uwage na mozliwos¢ odwracania sie czesci efektow
optymalizacji kapitalu obrotowego (bylo to juz widoczne w 1Q) po podpisaniu umowy refinansowania linii
kredytowych. Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Skonsolidowane wyniki PKN Orlen za 1Q’2011 na tle prognoz DI BRE

(min PLN) 1Q 09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 1Q 11P zmiana
Przychody 14702 16770 18649 17807 17442 21068 22106 22931 22674 23191 -2%
EBIT -320 661 423 334 464 1123 789 747 1339 1073 25%
rafineria -116 770 137 333 426 983 462 610 1028 892 15%

efekt LIFO rafineria -292 890 271 160 375 453 60 469 843 770 9%

detal 87 223 363 207 75 216 309 224 26 63 -59%

petrochemia -162 -180 32 17 85 84 132 175 265 138 92%

efekt LIFO petrochemia 46 38 36 3 40 -12 -7 30 46 30 53%
chemia 90 8 34 -34 20 38 10 -58 120 100 20%

pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -

nieprzypisane -219 -160 -142 -189 -142 -198 -124 -204 -100 -150 -33%

EBIT LIFO -74 -267 116 171 49 682 736 248 450 273 65%
Amortyzacja 651 656 627 633 601 612 614 596 554 596 7%
EBITDA 331 1317 1050 967 1065 1735 1403 1343 1893 1669 13%
Dziatalno$¢ finansowa -951 674 685 -65 327  -1005 675 -49 36 54 -32%
Zysk brutto -1271 1335 1108 269 791 118 1463 698 1375 1127 22%
Zysk netto -1 095 1171 931 302 593 5 1242 541 1105 908 22%

*wynik LIFO dla 1Q wyniést 450 min PLN , ale po uwzglednieniu petnego wptywu rosngcej ropy szacujemy go na 154 min PLN
Zrédto: PKN Orlen, DI BRE Banku

Staba jakos¢ wynikéw w kluczowych obszarach

Wynik operacyjny Orlenu siegnat w 1Q'2011 az 1,3 mid PLN ale zdecydowana wigkszos¢ zyskow byta zwigzana z otoczeniem
rosnacej ceny ropy. Raportowany efekt LIFO wynidst co prawda tylko 889 min PLN, ale kolejne 296 min PLN pochodzito z
przerobu taniej ropy rosyjskiej zastagpionej ropg lekkg w jednym ze zbiornikéw (tym samym ten wynik cho¢ jego ekonomiczny
sens byt identyczny z efektem LIFO zostat zaprezentowany osobno z uwagi na brak koniecznosci odnowienia tych rezerw
zastgpionych innym surowcem). Oczyszczony o efekt przeszacowania zapaséw EBIT wyniostby wiec zaledwie 154 min PLN,
co w petni odzwierciedla stabo$¢ otoczenia makro w sektorze rafineryjnym. Ten kluczowy segment przy stabilnych cenach
ropy wygenerowatby ujemny EBIT -111 min PLN. W obszarze detalicznym Orlen odnotowat bardzo mocy spadek zyskow r/r
(-50 min PLN), co byto zwigzane z presjg na marze na stacjach benzynowych i wzrostem kosztéw operacyjnych. Nie nastraja
to pozytywnie szczegdlnie w kontekscie ll-go i lll-go kwartatu, ktore sg bardziej kluczowe dla wynikéw skonsolidowanych niz
1Q (w ubiegtym roku zysk operacyjny detalu w tym okresie wynidést 525 min PLN wiec proporcjonalny ubytek marzy moze mie¢
istotne znaczenie). Kwartalny zysk uratowat segment petrochemiczny, gdzie zaréwno Anwil jak i aktywa olefinowe
wypracowaty wysokie marze, korzystajgc na sprzyjajacej koniunkturze w branzy. Koszty ogdlne réwniez prezentowaty sie
korzystniej niz prognozowalismy (-100 min PLN vs. -150 min PLN), ale wynikato to w duzej mierze z odzyskania kwoty sporne;j
od Energi po korzystnej decyzji sagdu na 31,5 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej wiekszych zaskoczen nie
zaobserwowalismy i ostatecznie zysk netto siegnat 1,1 mld PLN (przy nieco nizszej efektywnej stopie podatkowej na poziomie
17%).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Ujemny cash flow operacyjny, wzrost zadtuzenia

Stabg jakos$¢ wynikow Orlenu i fakt, ze zostaty osiggniete dzieki ksiegowym przeszacowaniom zapaséw potwierdza rachunek
cash flow. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej okazaty sie w 1Q'2011 ujemne (-42 min PLN), co wynikato z negatywnego
salda na kapitale obrotowym, ktéry wzrést g/q o 2 mld PLN. Obok zwiekszenia zapasow (1,5 mld PLN) zanotowano réwniez
wzrost cyklu obrotu naleznosci, co moze by¢ konsekwencjg zaostrzeniu konkurencji na krajowym rynku i wynegocjowaniu
przez gtéwnych klientow hurtowych lepszych warunkow ptatnosci. Nie udato sie réwniez utrzymac relatywnie dtugich terminéw
ptatnosci u dostawcéw. Moze to oznaczac, ze w obecnych warunkach kredyty kupieckie u traderow ropy rosyjskiej nie sg juz
korzystne w relacji do dtugu bankowego. Warto tez zauwazyé¢, ze Orlen zrefinansowat juz swoje linie kredytowe na 2,6 mid
EUR (zapadajgce w 2011 i 2012 roku), a wiec obserwowane w poprzednich kwartatach obnizanie dtugu netto poprzez
przesuwanie zobowigzan bankowych do innych kategorii (dostawcy, sprzedaz zapasow) nie jest juz konieczne. Nie jest wiec
wykluczony dalszy wzrost kapitatu obrotowego, tym bardziej ze w kwietniu Spotka musiata odkupi¢ transze zapasow
obowigzkowych za 421 min USD. Fakt, ze nie udato sie porozumie¢ z tym samym bankiem w sprawie jej rolowania moze
Swiadczy¢ o wzroscie kosztow takich transakcji na rynku (gtéwnie hedgingu). Dtug netto na poziomie 8,5 mld PLN moze by¢
wiec trudny do utrzymania nawet po uwzglednieniu nizszych wydatkdw inwestycyjnych (tylko 326 min PLN w 1Q plus 250 min

PLN jakichs$ zalegtych ptatnosci).
Saldo na kapitale obrotowym vs. zadtuzenie netto PKN Orlen
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Zrédto: PKN Orlen, opracowanie DI BRE Banku

Perspektywy na kolejne kwartaty

Wyniki Orlenu za 1Q'2011 cho¢ ze wzgledu na wysoki poziom zyskoéw z przeszacowania ropy realizujg juz znaczng czesé
naszych rocznych prognoz, nie stanowig podstaw do optymistycznych szacunkéw na kolejne okresy, szczegdlnie bioragc pod
uwage utrzymujaca sie stabosé otoczenia makro w rafinerii. Odnotowujemy co prawda znacznie wyzsze poziomy dyferencjatu
Ural/Brent, ale sa one z nawigzka neutralizowane przez stabe cracki na produktach (szczegdlnie na HSFO i dieslu) oraz
wysokie koszty zuzy¢ wiasnych, a takze ostatnie skokowe umocnienie ztotego do dolara. W kolejnych kwartatach nie bedg
pomagac takze asfalty (marze sg znacznie nizsze niz przed rokiem) i kontynuacja przestojow remontowych na kluczowych
instalacjach (remont HG, przestdj na instalacji wodoru |, ktéra miata by¢ remontowana przez 3 miesigce poczawszy od 1Q, ale
musiata pracowa¢ ze wzgledu na awarie wodoru Il). Na poziomie skonsolidowanym moze rowniez brakowac bardzo dobrych
sezonowo rezultatéw z obszaru nawozowego, a w dalszym ciggu wyniki bedg obcigzane kosztami remontéw poprzez ustugi
obce i utracone marze. W kontekscie toczacego sie sporu ze zwigzkami zawodowymi wyzszego obcigzenia mozna
spodziewac sie réwniez po kosztach wynagrodzen, ktére w 1Q wzrosty r/r tylko o 20 min PLN. Zwracamy uwage, ze baza
odniesienia jesli chodzi o warunki makro wyraznie rosnie w kolejnych kwartatach w ujeciu r/r, a Spétce udato sie tylko
nieznacznie pobi¢ staby wynik LIFO z 1Q’2010.

Cracki paliwowe i zagregowana marza Orlenu w PLN/Bbl
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Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, 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, ktorych akcje sq 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 peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Ninigjsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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.

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

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 dziatalno$cig 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 NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spoétek: 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 S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, 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, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje KRUK.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: 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 mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpoS$redniego 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 technikq 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 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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