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Obecna cena 47,00 PLN, Cena docelowa 59,30 PLN

PKN Orlen opublikowat stabsze od oczekiwa n wyniki za 2Q'2013. Raportowany EBIT wyniést -137 ml  n PLN vs.
oczekiwane przez nas 122 min PLN (konsensus mediana 107 min PLN), aczkolwiek rezultat byt dodatkowo zani  zony
przez -144 min PLN straty na transakcji sprzeda zy zapaséw obowi azkowych (efekt ma by € zniwelowany przy odkupie
poprzez transakcje zabezpieczaj ace). Efekt LIFO w catej Grupie wyniést -439 min PLN ( my zakladali $my
-547 min PLN), tak wi ec oczyszczony EBIT LIFO si egnat 446 min PLN vs. zakladane przez nas 669 min PLN i
konsensus na poziomie 578 min PLN. Odchylenie od nas  zych prognoz to w du zej mierze efekt stabszej rafinerii
(oczyszczony EBIT LIFO na ,zero” vs. nasza prognoza na poziomie 130 min PLN), co jest pochodn a presji na mar z¢
dystrybucyjn a oraz kilku mniejszych przestojow remontowych (gtow nie w Mo zejkach). Stabiej wypadt réownie z
segment petrochemiczny (323 min PLN vs. zaktadane 41 8 min PLN) mimo mniejszego negatywnego efektu LIFO, co
miatlo zwi gzek ze spadkiem wolumendéw i mar z w olefinach. Pozytywnie zaskoczyt tylko obszar deta liczny
(282 min PLN vs prognoza 245 min PLN), dzi eki wy zszym mar zom paliwowym na stacjach. Na poziomie dziatalno  $ci
finansowej saldo byto nieco korzystniejsze ni  z oczekiwali $my z uwagi na zyski na transakcjach zabezpieczaj acych.

Jedynym pozytywnym punktem raportu za 2Q jest pozio m przeptywOw pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej, ktore
siegnety +4,3 mid PLN, ale bylo to pochodn g przede wszystkim zmian w kapitale obrotowym (1 mid PLN ze sprzeda zy
zapaséw obowi gzkowych, +0,1 mild PLN z rozlicze n VAT na transakcjach na zapasach, +1 mld PLN wzrostu
zobowi gzan). W efekcie zadtu zenie netto koncernu spadio do 5,2 mid PLN. Podsumowu  jac, wyniki nale zy oceni ¢
negatywnie, aczkolwiek zwracamy uwag €, ze marze rafineryjne znajduj g sie obecnie w trendzie wzrostowym i
perspektywy dla wynikbw za 3Q b eda w duzej mierze zale ze¢ od dyferencjalu. Ten parametr b edzie z kolei
ksztattowany przez wysoko $¢ eksportu ropy rosyjskiej przez Primorsk w sierpniu, ktorego wysoko $¢ powinni $my
pozna ¢ w najbli zszych dniach (dane dotycz ace prognozowanych zatadunkéw w porcie).

Wyniki finansowe PKN Orlen w uj eciu kwartalnym

1Q 12 2Q 12 3Q 12 4Q 12 1Q 13 2Q 13 2Q 13P réznica

Przychody 29 247 27 955 31654 31245 27 472 28 311 27 069 5%
EBIT 939 375 1448 -738 341 -137 122 -
rafineria 732 -66 1136 -875 -34 -562 -366 -

efekt LIFO rafineria 684 -748 397 -487 -69 -412 -497 -

detal 26 252 271 98 37 282 245 15%

petrochemia 216 314 163 257 412 238 368 -35%

efekt LIFO petrochemia 54 -110 61 -26 16 -27 -50 -46%

chemia* 130 65 50 10 100 85 49 72%

nieprzypisane -165 -190 -172 -228 -174 -180 -174 -

EBIT LIFO oczyszczony -39 1233 990 543 394 446 669 -33%
Amortyzacja 579 543 562 576 538 535 537 0%
EBITDA 1518 918 2010 -162 879 398 659 -40%
Dziatalno$¢ finansowa 593 =277 219 65 -225 -127 -205 -
Zysk brutto 1532 98 1667 -673 116 -264 -82 -
Zysk netto 1261 -5 1366 -276 149 -207 -67 -

*wyniki Anwilu to szacunki DI BRE
Zrodto: PKN Orlen, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacije o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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 wtasnym) - 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 - $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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych
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 wigkszg 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 sporzgadzaniu 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 zapis6w 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 uptynat 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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 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.

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, 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 rekomendaciji 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 sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ 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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