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Obecna cena 45,0 PLN, Cena docelowa 59,3 PLN

PKN Orlen zgodnie z harmonogramem 23 lipca przedstaw i raport finansowy za 2Q'2013 i w  zwigzku z tym w
niniejszym komentarzu prezentujemy nasze prognozy d la tego okresu. Na poziomie raportowanego zysku
operacyjnego oczekujemy 122 min PLN przy ujemnym wpt  ywie efektu LIFO na poziomie -547 min PLN (tyle impl  ikuje
sredni spadek cen ropy Ural wyra zonej w PLN, ale zwracamy uwag e, ze ten wplyw mo ze byé mniejszy z uwagi na
zaskakuj acy ujemny efekt LIFO w 1Q’'13 mimo minimalnie wzrost owej wéwczas tendencji na rynku surowca). W
segmencie rafineryjnym zaktadamy, ze EBIT LIFO wyniesie okoto 130 mIn PLN, gdy 2z satysfakcjonuj gce poziomy
marzy i dyferencjatu b eda czesciowo zainfekowane przestojami instalacji w Mo  zejkach oraz obni zong marza
dystrybucyjn 3. W segmencie detalicznym oczekujemy powtérzenia wy  niku sprzed roku (245 min PLN), dzi eki
poprawie dynamiki wolumendéw w relacji do tej raport owanej w 1Q (efekt pogodowy). Nadal gtéwnym motorem
napedowym skonsolidowanego zysku operacyjnego b edzie segment petrochemiczny, ktéry I gcznie z Anwilem
powinien zaraportowa € EBIT rzedu 418 min PLN (lekki negatywny wptyw na rezultat mo  ze mieé planowy remont
instalacji PX/PTA). Koszty ogélne szacujemy na poziom  ie -174 min PLN.

Na poziomie dziatalno $ci finansowej saldo b edzie wyra znie ujemne z uwagi na ostabienie ztotego, ktérego s  kutkiem
beda ujemne r6 znice kursowe na kredytach denominowanych w EUR (-130 min PLN) oraz dolarowych
zobowi gzaniach handlowych powi ekszonych o odsetki netto. W efekcie oczekujemy ujem nego wyniku netto koncernu
w 2Q.

Po pierwszym pétroczu nasza roczna prognoza EBIT LIFO powinna by ¢ wykonana w okoto 40%, ale maj ac na uwadze
sezonowo $¢ wynikow (szczegolnie detal i rafineria), brak isto  tnych przestojéw remontowych w drugim pétroczu oraz
utrzymuj gce sie wysokie mar ze w petrochemii, nie widzimy obecnie podstaw do jej rewizji w dot. Oczekujemy
réwnie z, ze w 2Q Spditka pozytywnie zaskoczy poziomem przeptywé  w pieni eznych, nawet bez uwzgl edniania
raportowanego ju z odkupu transzy zapasow obowi gzkowych.

Wyniki finansowe PKN Orlen w uj eciu kwartalnym i prognozy DI BRE na 2Q'2013
1Q11*  2Q11*  3Q11  4Q1l¥*  1Q12*  2Q12  3Q12 4Q12  1Q13  2Q13P

Przychody 22674 25641 28 682 29976 29247 27955 31654 31245 27 472 27 069
EBIT 1339 1009 778 -1 061 939 375 1448 -738 341 122
rafineria 1028 510 335 229 732 -66 1136 -875 -34 -366

efekt LIFO rafineria 843 207 550 641 684 -748 397 -487 -69 -497

detal 26 192 181 26 26 252 271 98 37 245

petrochemia 255 386 282 -542 216 314 163 257 412 368

efekt LIFO petrochemia 46 32 12 20 54 -110 61 -26 16 -50

chemia 130 135 85 -718 130 65 50 10 100 49

nieprzypisane -100 -214 -105 -56 -165 -190 -172 -228 -174 -174

EBIT LIFO oczyszczony 154 559 216 -133 -39 1233 99 0 543 394 669
Amortyzacja 554 577 614 632 579 543 562 576 538 581
EBITDA 1893 1586 1392 -429 1518 918 2010 -162 879 659
Dziatalno$¢ finansowa 36 109 -1066 1645 593 =277 219 65 -225 -205
Zysk brutto 1375 1119 -288 584 1532 98 1667 -673 116 -82
Zysk netto 1105 899 -258 618 1261 -5 1366 -276 149 -67

*w segmencie rafineryjnym w 1Q'11, 2Q'11 i 1Q'12 Orlen rozpoznat zyski zwigzane z transakcjami na zapasach obowigzkowych w kwocie 296 min PLN,
211 min PLN i 240 min PLN.

**wyniki za 4Q’'11 skorygowane o zmiany dokonane w raporcie rocznym

Zrédto: PKN Orlen, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzgdzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyja $nienia u zytych termindéw 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 amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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 sg 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, zZe 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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. 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 okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6bw 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz 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 sg 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 Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal Siedice, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyrski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE bylo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02,
Tarczynski.

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

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej witaSciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen 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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