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Obecna cena 40,40 PLN, Cena docelowa 37,40 PLN

Rynek entuzjastycznie reaguje na zaprezentowany dzi  siaj raport za 3Q z uwagi ha du ze pozytywne odchylenie od
konensusu na poziomie EBIT LIFO. Nawi agzujac do naszej analizy wynikéw kwartalnych przedstawio nej w
.Komentarzu porannym” uwa zamy, ze odnoszenie zyskow Spoétki do  sredniej z oczekiwa n rynkowych mo ze byé
jednak myl gce, nie tylko ze wzgl edu na bardzo szeroki rozrzut prognoz (od -130 min PL N do +626 min PLN na
poziomie EBIT LIFO), ale tak ze na kilka zdarze n ,jednorazowych”, ktére nie byty brane pod uwag € przynajmniej przez
czes¢ analitykow (zysk na przerobie ta nAszej ropy z zapaséw +102,8 min PLN, dodatnie operacy jne r6 znice kursowe
+63,7 min PLN, rozpoznanie zalegtej mar zy wydobywczej w korektach konsolidacyjnych na +33 m In PLN). W
przypadku naszych szacunkéw nie odnotowali ~ $my tymczasem wi ekszych odchyle i zysku liczonego metod g LIFO po
oczyszczeniu o wspomniany efekt ,ta nAszej ropy” i dlatego raport za 3Q nie zmienia nasze go postrzegania
atrakcyjno $ci inwestycyjnej Lotosu. Dodatkowo zwracamy uwag e, ze dzisiaj pojawity si e na rynku bt edne naszym
zdaniem interpretacje dotycz ace zakomunikowanej przez Lotos zmiany wzoru dla mod  elowej mar zy rafineryjne;j.
Spotka dostosowata benchmark do nowej struktury uzys kéw, ale ma to charakter wtorny i odzwierciedla zmi  any w
produkcji, ktére zaszty ju z ponad rok temu (a nie g/q). Przeprowadzany w 2Q'201 3 remont przynidst co prawda
jeszcze optymalizacje w procesach energetycznych, a  le co potwierdzit Zarz ad na telekonferenciji, ich wptyw na wyniki
byt niewielki (kilka min PLN). Potwierdza to réwnie  z analiza struktury sprzeda zy w 3Q'13, gdzie zmiany r/r pojawity si e
tylko w lekkich frakcjach i ci ezkich pozostatlo $ciach, co bylo zwi gzane gtéwnie z wi ekszym zu zyciem lekkich
mieszanek ropy z uwagi na ujemny dyferencjat Ural/B  rent. W tym kontek $cie nie uwa zamy, aby same wyniki za 3Q
stanowity dla rynku wystarczaj agcag podstaw e do zmiany postrzegania Spotki na bardziej pozytywne

Struktura przerobu i sprzeda zy w Grupie Lotos w uj eciu kwartalnym

Struktura przerobu ropy Struktura sprzeda zy
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Zrédio: Lotos
Wyniki finansowe Lotosu w uj eciu kwartalnym i prognozy DI BRE na 3Q’2013
(min PLN) 1011 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 3Q13P
Przychody 65195 6777,1 75975 83644 78323 8 384,1 8568,8 83258 7177,4 61188 77963 79281
EBIT 4126 321,1 92,7 190,2 4190 -861,4 6038 1397 -256 -100,8  340,8 362,8
upstream 236 843 435 -2450 1345 -8358 464 -253 68,8 1225 9,3 42,0
rafineria 4035 2756 57,7 3622 361,7 -60,2 5202 167,6 -29,8 -2231] 2923 273,0
efekt LIFO 2781 240,1 12455 3485 232,7 -2046 -222 -60,8 -1553 -86,3  -553 87,1
-20,6 3,8 -282,7 -12,3 -15 913 644 28 -322 18,3 63,7 54,0
detal  .128 -12,3 21 -112 -16,3 2.7 40 22 -192 3,1 55 9,0
pozostate i korekty -1,7  -26,5 64 842 -60,9 319 332 04 -454 2,9 33,7 38,8
EBIT LIFO skorygowany* 155,1 84,8 250,9 88,0 187,8 3695 5616 2033 161,9 -32,8  229,6 221,7
Amortyzacja 121,2 1457 161,9 1635 1653 1646 1645 1722 1689 160,8  156,7 159,3
EBITDA 533,7 466,8 254,6 3537 5843 -696,8 7683 311,9 1433 60,00 4975 522,1
Dziatalnos¢ finansowa 3389 -199 -5251 -2255 3180 -426,2 1451 232 -1947 -715 46,8 125,8
Zysk netto 635,2 253,4 -328,6 93,7 597,1 -528,9 6260 2288 -147,4 -126,1 3372 395,8

17%
28%

24%

*korekta obejmuje operacyjne réznice kursowe oraz inne zdarzenia jednorazowe

Zrédho: Lotos, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii 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 termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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

MCIS - 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 wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ 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 poszczegdlnych
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%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo 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 rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu 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 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 szczegélnosci 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 ha 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 $wiadczy¢, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyriski, 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, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, Bakalland, 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, PGNIG, 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 byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Tarczyriski.

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 byly 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 mnoznikow 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.

29 pazdziernika 2013 3



