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Rafineryjny
Polska

Cena biezaca 40,21 PLN
Cena docelowa 40,70 PLN
Kapitalizacja 17,2 mld PLN
Free float 12,5 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 82,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
ING OFE 517%
AVIVA OFE 5,08%
Pozostali 62,23%

Strategia dotyczaca sektora

Marze rafineryjne co prawda odbudowaty sie po
globalnym kryzysie, ale nadal popyt w krajach OECD
ksztattuje sie ponizej oczekiwan i trudno oczekiwaé
aby w kontekscie planowanego uruchamiania nowych
mocy wytwérczych w sektorze otoczenie dla rafinerii
bylo sprzyjajace w kolejnych latach. Rentownosci
przerobu nie wspiera réwniez spekulacyjny wzrost cen
ropy, napedzany gtéwnie przez kurs EUR/USD.

Profil spoétki

PKN Orlen jest najwieksza spodtkg rafineryjng w
regionie, posiadajacg 27 min ton mocy gtebokiego
przerobu ropy naftowej rocznie. Ponadto poprzez
spotki zalezne, PKN Orlen jest aktywny w segmencie
chemicznym (Anwil) i petrochemicznym (BOP). W
2005 roku PKN Orlen przejat czeska grupe Unipetrol, a
w 2006 sfinalizowat transakcje nabycia Mazeikiu Nafta
na Litwie.
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Aktualizacja raportu

PKN Orlen

PKNA.WA; PKN PW
Marze pozostang pod presjg

Wyniki Orlenu mimo stabszych benchmarkowych marz okazaly sie
lepsze od naszych oczekiwan i dlatego podwyzszamy tegoroczne
prognozy uwzgledniajac rowniez znacznie wyzszy efekt LIFO oraz
wplyw dodatnich réznic kursowych. W modelu zaktadamy ponadto
inicjatywy zwiazane z redukcja kapitalu obrotowego (sprzedaz
zapasow oraz wydluzenie zobowigzan). Te zmiany z punktu widzenia
wyceny Spétki zostaly jednak zneutralizowane obnizeniem naszych
oczekiwan dotyczacych ksztaltowania sie marz w przysztosci, zaréowno
w rafinerii (przede wszystkim prognozy dyferencjatu Ural/Brent) jak i
petrochemii ze wzgledu na obawy o nadpodaz ze strony nowych
instalacji. JesteSmy takze sceptyczni co do utrzymania obecnej
dyscypliny kosztowej w przysztym roku. Pozostawiamy wiec neutralng
rekomendacje dla akcji Orlenu, nieznacznie podnoszac wycene do
40,7 PLN.

Marze beda pod presja

Marze paliwowe i petrochemiczne zdotaty sie juz odbudowac po okresie
kryzysu, ale konczace sie wiasnie projekty inwestycyjne w nowe moce
wytworcze na Swiecie (zarowno jesli chodzi o rafinerie jak i instalacje
etylenowe) przy nadal stabych odczytach dotyczacych konsumpcji w krajach
OECD beda wywiera¢ presje na rentowno$é. Wedtug naszych szacunkéw
wskaznik utylizacji instalacji przerobu ropy bedzie sie utrzymywat na niskim
poziomie jeszcze przez Kilka lat, a w przypadku etylenu moze spas¢ nawet do
77% z obecnych 80%. Dodatkowo istnieje ryzyko spadku rekordowo obecnie
wysokiej premii ladowej na paliwach, poprzez zwiekszenie aktywnosci
importeréw.

Trzymaij

(Niezmieniona)

Spadek zadtuzenia, ale czy beda dywidendy?

Zarzad przeprowadzit szereg inicjatyw, ktére doprowadzity do obnizenia
zadtuzenia netto (sprzedaz zapasow, wydtuzenie terminéw pfatnosci), co w
kontekscie planowanych dezinwestycji oraz malejacego capex-u moze by¢
podstawg do formutowania oczekiwan wyptacania znaczacych dywidend.
Wedtug naszego modelu pierwsza wieksza ptatnos¢ dla akcjonariuszy (bez
sprzedazy Polkomtela) mogtaby sig¢ pojawi¢ w 2013 roku (yield 6,7%).
Istotnym ryzykiem dla takiego scenariusza moze by¢ jednak wieksze
zaangazowanie koncernu w sektorze energetycznym i ewentualne akwizycje
projektéw wydobywczych.

Sprzedaz rafinerii w Mozejkach - potencjalny wplyw na wycene

Do konca roku bank Nomura ma przedstawi¢ Zarzadowi Orlenu
rekomendacje dotyczacy rafinerii w Mozejkach. Sprzedaz tych aktywow jest
naszym zdaniem preferowanym rozwigzaniem, ale kluczowa bedzie
oczywiscie zaproponowana cena. Biorgc pod uwage biezacg wartosc
litewskiego zaktadu w skonsolidowanym sprawozdaniu koncernu (po
wszystkich odpisach) minimalna propozycja jaka bytaby rozwazana przez
Zarzad to okoto 1,5 mld USD. Jest to oczywiscie kwota znacznie nizsza od tej
zainwestowanej przez Orlen, ale i tak w naszej ocenie taka transakcja
implikowataby dodatnig warto$¢ dla akcjonariuszy w wysokosci nawet 4,0
PLN na akcje, gdyz udziat Mozejek w naszej wycenie DCF koncernu jest
obecnie mniejszy.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 795330 679280 82211,0 88844,2 949436
EBITDA 888,4 3665,0 52162 49561 5523,5

marza EBITDA 1,1% 5,4% 6,3% 5,6% 5,8%
EBIT -1 603,0 1097,0 27304 21312 26505
Zysk netto -2 505,2 1308,7 21267 19158 21774
DPS 1,62 0,00 0,00 1,03 0,94
P/E - 13,1 8,1 9,0 7.9
P/CE - 4,4 3,7 3,6 3,4
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA* 36,5 8,2 5,7 6,2 5,3
DYield 4,0% 0,0% 0,0% 2,6% 2,3%

*wskaznik liczony bez uwzgledniania Polkomtela i zapaséw obowigzkowych

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki finansowe za 3Q’2010

Skonsolidowany wynik operacyjny Orlenu w 3Q’2010 wyniost 789 min PLN, czyli znacznie wiecej
niz wynosita nasza prognoza. Taki rezultat byt juz jednak sygnalizowany przez Spoétke w
opublikowanym komunikacie dotyczacym szacunkowych danych finansowych, na podstawie
ktorego mozna byto oczekiwa¢ EBIT na poziomie 750-800 min PLN. Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami odchylenie od naszych szacunkéw to obok dodatniego efektu LIFO (+53 min
PLN, a my oczekiwalismy neutralny wptyw tej pozycji) przede wszystkim pochodna zaskakujaco
dobrego rezultatu w segmencie rafineryjnym (462 min PLN wobec prognozy 208 min PLN), mimo
pogorszenia warunkdéw makro q/q i przestojow remontowych na instalacji HG i odzysku wodoru
(wysoki uzysk paliw i wykorzystanie mocy w 3Q sugerowato ze te remonty byly krétsze, ale tak nie
byto). Lepszy rezultat rafinerii zrekompensowat z nadwyzka gorszy od oczekiwan EBIT na
dziatalnosci detalicznej (309 min PLN vs. 379 min PLN naszej prognozy i 363 min PLN rok temu).
W tym wypadku mimo rekordowych wolumenéw spadek r/r jest zwigzany ze spadkiem marz
paliwowych na stacjach. Raportowany wynik petrochemii byt wyzszy od zaktadanego przez nas
(142 mIn PLN vs. 114 min PLN), ale za to pozytywne odchylenie odpowiedzialne sg rozpoznane
przychody z redukcji emisji NOx w Anwilu na kwote 30 min PLN. Dodatkowym wsparciem dla
zysku operacyjnego koncernu byt nizszy niz oczekiwaliSmy poziom kosztéw nieprzypisanych (tylko
124 min PLN wobec zakladanych 150 min PLN), na co prawdopodobnie mialo wptyw
korzystniejsze saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+20 min PLN po wylgczeniu
wspomnianych NOx z Anwilu).

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen

wynik vs.

(min PLN) 111Q 2010 111Q 2009 zmiana 111Q 2010P prognoza I-111Q 2010  I-I1Q 2009 zmiana
Przychody 22 106 18 649 18,5% 21994 0,5% 60 616 50 121 20,9%
EBITDA 1402 1050 33,6% 1168 20,0% 4203 2698 55,8%
marza EBITDA 6,3% 5,6% - 5,3% - 6,9% 5,4% -
EBIT 789 423 86,4% 552 42,8% 2 376 763 211,2%
Zysk brutto 1463 1108 32,1% 1086 34, 7% 2372 1172 102,5%
Zysk netto 1242 931 33,5% 856 45,1% 1830 1 006 81,9%

Zrédto: Orlen, szacunki DI BRE

Na dziatalnosci finansowej, zgodnie z zapowiedziami, Spoétka zanotowata dodatnie saldo w kwocie
585 min PLN, dodatkowo wzmocnione wyzszymi niz zaktadalismy zyskami z Polkomtela (90 min
PLN). Dodatnie réznice kursowe na przeszacowaniu kredytéw w EUR siegnety 224 min PLN
(prognoza 168 min PLN), a na przeszacowaniu rachunkéw handlowych i inwestycyjnych 471 min
PLN (prognoza 396 min PLN), z czego 356 mIn PLN to rdznice niezrealizowane. Ostatecznie wigc
zysk netto Grupy wyniést 1,2 mld PLN i byt réwniez wsparty nizszg efektywng stopg podatkowag
(14%).

Réznice kursowe na tle zmian kurséw walutowych oraz st ruktura kapitatu obrotowego
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Zrodto: Orlen, szacunki DI BRE

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty +400 min PLN mimo ujemnego salda na
kapitale obrotowym w kwocie -1,2 mid PLN (gtéwnie efekt spadku zobowigzan z tytutu ptatnosci za
rope). Dodatkowo zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Orlen zaptacit odiozone w czasie
zobowigzania inwestycyjne na kwote 600 min PLN, co znalazto odzwierciedlenie w przeptywach
inwestycyjnych. Ostatecznie wiec koncern zanotowat niewielki wzrost dtugu netto z 9,75 mid PLN
do 9,9 mid PLN.
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Segment rafineryjny

W pierwszych trzech kwartatach tego roku segment rafineryjny wygenerowat az 983 min PLN
zysku operacyjnego wg LIFO, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik w kontekscie
obserwowanych w tym czasie marz i dyferencjatu. Analiza EBIT w rozbiciu na poszczegodlne
zaktady wskazuje, ze taki rezultat to przede wszystkim zastuga rafinerii w Ptocku oraz pozostatych
polskich spétek segmentu (w tym Orlen Asfalt), ktére wygenerowaly 1,1 mld PLN zysku
operacyjnego. Obcigzeniem byta natomiast rafineria w Mozejkach (-109 min PLN), ktéra po
lepszym 2Q ponownie zanotowala strate na tym poziomie mimo 100% utylizacji mocy
przerobowych. Oprécz naturalnych specyfikacji technicznych tych instalacji, ktére wptywaja na
rentowno$¢ (struktura uzyskow, efektywnos¢ kosztowa) bez watpienia waznym czynnikiem
wzmachiajgcym zyski polskich zaktadéw jest realizowana premia geograficzna (logistyka i bariera
wejscia w postaci obowigzkowych zapaséw) i relatywnie silny popyt krajowy. Nie bez znaczenia
jest rowniez w tym wypadku segment asfaltdw, na ktérych marze od poprzedniego roku sg
znaczgco wyzsze od cracku na HSFO. Bardziej szczeg6towo te dwa aspekty analizujemy w dalszej
czesci raportu.

Przeréb ropy w Grupie Orlen wraz z wykorzystaniem m  ocy w poszczegoélnych
rafineriach oraz sprzeda z hurtowa podstawowych paliw (min ton)*
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W wynikach 3Q’2010 zaskakuje dodatni efekt przeszacowania zapaséw przypisany do segmentu
rafineryjnego w kwocie 60 min PLN, mimo obserwowanych w tym okresie negatywnych tendenciji
na cenach ropy Ural wyrazonych w PLN. Ze wzgledu na skomplikowany mechanizm kalkulacji nie
mozna oczywiscie bra¢ pod uwage srednich notowan surowca, ale jak wskazuje ponizszy wykres w
poszczegolnych miesigcach przewazaly serie spadkowe, co sugerowatoby raczej ujemny efekt
LIFO. Przy utrzymaniu sie obecnych cen surowca (w przeliczeniu na PLN sg one zblizone do
poziomow wrzes$niowych z uwagi na umocnienie polskiej waluty) mozna zaktada¢ neutralny wptyw
przeszacowania zapaséw w 4Q, ale w zwigzku z zaskakujacymi wskazaniami z poprzedniego
okresu nalezy sie liczy¢ z ryzykiem odchylenia od tej prognozy.

Notowania ropy Ural (PLN/Bbl)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DI BRE

W kontekscie prognoz na 4Q warto zwrdci¢ uwage, ze pazdziernik przyniést istotng poprawe
otoczenia makro w sektorze rafineryjnym, co oczywiscie powinno znalez¢ odzwierciedlenie w
wynikach Orlenu. Wzrosty zaréwno marze produktowe, jak i dyferencjat Ural/Brent, ktory
przekroczyt granice 1,5 USD/Bbl. Te zwyzki majg jednak w naszej opinii charakter krotkoterminowy
i sg bezposrednio zwigzane z masowymi strajkami we Francji, ktére zachwialy bilansem dostaw
paliw na ryku europejskim. Przestoje w tamtejszych rafineriach dodatkowo zwiekszyty dostepnos¢
ropy zasiarczonej w regionie, co miato wptyw na poziom dyskonta cenowego na tym surowcu. W
miare wygasania tych protestow sytuacja wraca juz jednak do normy i podobnie wyglada to w
przypadku marz rafineryjnych. Dodatkowym negatywnym czynnikiem z punktu widzenia Orlenu jest
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umocnienie ztotego ($redni kurs USD/PLN dla pazdziernika wyniost 2,84 wobec 3,11 dla catego
3Q). Ewentualne utrzymanie sie aktualnych pozioméw oznaczatoby pogorszenie EBIT g/q nawet o
70-80 min PLN. Nie nalezy wiec w naszej opinii oczekiwa¢ powtdrzenia w obecnym kwartale
bardzo dobrych wynikéw wg LIFO, tym bardziej ze nalezy zatozy¢ sezonowy spadek wolumenow
sprzedazy.

Marza rafineryjna PKN Orlen i dyferencjat Ural/Brent w USD/Bbl
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Zrédio: Bloomberg, szacunki DI BRE

Segment detaliczny

W obszarze detalicznym Orlen notuje w tym roku rekordowe wolumeny sprzedazy, wyzsze w ujeciu
r/r az o 13%, szczegOllnie jesli chodzi o rynek polski i niemiecki. Gorzej sytuacja wyglada w
Czechach gdzie znaczna czes¢ obrotu przesuneta sie do szarej strefy i roczne dynamiki sg ujemne
(-15-16% w zaleznosci od paliwa). Niestety wysoka sprzedaz odbywa sie przy duzym spadku marz
na stacjach z uwagi na wg/sokie detaliczne ceny (wzrost cen ropy oraz podwyzka optaty paliwowej
na dieslu z 98 PLN/m® do 234 PLN/m*® od 1 stycznia) i prowadzong agresywna walke
konkurencyjna. Wedtug szacunkéw Orlenu nizsze marze paliwowe w pierwszych trzech kwartatach
2010 roku obnizyty EBIT segmentu r/r az o 205 min PLN. Zmniejszenie kosztéw funkcjonowania
(spadek amortyzacji o 26 min PLN), lepszy o 60 min PLN wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (aktualizacja odpisow aktywOw) oraz wspomniane wysokie wolumeny zamortyzowaty
jednak spadek zysku na detalu do -73 min PLN r/r w okresie 1-3Q'2010. Wszystko wskazuje na to,
ze w 4Q trudno spodziewa¢ sie odwrdcenia tych tendencji. Dopiero kontynuacja ozywienia
gospodarczego przy stabilizacji cen ropy mogtaby naszym zdaniem poprawi¢ marze paliwowe na
stacjach. W relacji do naszego ostatniego raportu zdecydowali$my sie wiec przyja¢ bardziej
konserwatywne zatozenia dotyczace wynikdéw tego segmentu réwniez w kolejnych latach.

EBIT segmentu detalicznego w uj eciu geograficznym na tle wolumenu sprzeda  zy i capex (min PLN)
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Segment petrochemiczny

Segment petrochemiczny zgodnie z naszymi oczekiwaniami istotnie poprawit wyniki w tym roku z
uwagi na globalne ozywienie gospodarcze i silny popyt generowany przez Chiny. Pozwolito to
zar6wno na poszerzenie realizowanych marz, jak i zwiekszenie wolumenoéw sprzedazy (+3,5% w
przypadku poliolefin i +4,4% w przypadku olefin, a te dynamiki mogtyby by¢é wyzsze gdyby nie
ponad 20-dniowy przestdj remontowy w Ptocku). W naszym poprzednim raporcie zaktadalisSmy
jednak, ze trend wzrostowy na crackach petrochemicznych bedzie kontynuowany na przestrzeni
roku i stad bardziej optymistyczne byly nasze prognozy dla wynikébw segmentu na lata kolejne.
Aktualne tendencje na rynku oraz przedstawiona w dalszej czesci raportu analiza bilansu mocy
wytworczych etylenu na $wiecie, sktaniajg jednak do obnizenia oczekiwan w tym zakresie. Nadal
uwazamy co prawda, ze to segment petrochemiczny bedzie gtbwnym motorem poprawy rezultatow
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operacyjnych Orlenu liczonych metodg LIFO, ale bedzie to raczej konsekwencja uruchomienia
instalacji PX/PTA, a nie rynkowych marz ktére mogq znalez¢ sie pod presjg ze wzgledu na rosnacq
podaz petrochemikaliéw przy wyhamowaniu dynamiki popytu.

Marza petrochemiczna vs. wynik EBITDA segmentu petroche  micznego PKN*
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Premia | gdowa poprawia rentowno $¢ - jak dtugo?

W przypadku PKN Orlen, szczegOdlnie rafinerii w Ptocku, waznym aspektem obok benchmarkowych
poziom6w marz rafineryjnych, ktéry musi by¢é brany pod uwage w ocenie rentownosci, jest
realizowana premia lgdowa uwzgledniajgca logistyczng przewage w dostawach do klientow
krajowych oraz bariere wejscia na polski rynek w postaci obowigzku utrzymywania zapasow.
Wedtug naszych kalkulacji opartych na publikowanych przez Spoétke cennikach hurtowych
(zwracamy uwage, ze sg to ceny dla mniejszych klientéw hurtowych), premia ladowa na oleju
napedowym ulegta wyraznemu zwiekszeniu w 3Q’2008 i od tamtego kwartatu utrzymuje sie na
znacznie wyzszym poziomie niz w poprzednich latach, podobna sytuacja ma miejsce réwniez w
przypadku benzyny. Te szacunki wydajg sie potwierdza¢ réwniez zestawienie jednostkowego
strumienia EBITDA realizowanego przez ptocki zaktad i benchmarkowej marzy liczonej dla jego
struktury uzyskéw (cracki produktowe i dyferencjat). Réznica pomiedzy tymi warto$ciami ulega w
tym okresie systematycznemu zawezeniu. Pojawialy sie takze kwartaty w ktérych Orlen raportowat
wyniki wyzsze niz wskazywaltyby marze rynkowe. W naszej opinii taka polityka cenowa w Polsce
miata w ostatnim czasie szanse na realizacje bez ryzyka utraty rynku z uwagi na znaczace
pogorszenie sytuacji finansowej importerow w okresie kryzysu. Obydwa polskie koncerny
zwiekszyly swoj udziat w sprzedazy hurtowej paliw o 3,2 punkty procentowe do ponad 90%, co
utatwito rozszerzenie spreadu do notowan gietdowych z Rotterdamu. Dodatkowo od 2Q'2009
sprzyjaty temu rosnace ceny ropy, a co za tym idzie koszty logistyki. Obserwujgc rekordowo
wysoka premie lgdowg w ostatnich kwartatach nasuwa sie pytanie czy w najblizszej przysztosci
mozliwe bedzie utrzymanie dominujgcej pozycji Orlenu i Lotosu na rynku hurtowym, czy tez
zacheceni mozliwoscig arbitrazu alternatywni importerzy ponownie zwieksza swojg aktywnosé. Za
tym drugim scenariuszem moze przemawia¢ fakt mozliwych zmian wlasnosciowych w niemieckim
Ruhr Oel (Rosneft chce odkupi¢ udziaty od wenezuelskiej spotki, ktére oznaczajg kontrole nad
mocami przerobowymi na poziomie 11,6 min ton rocznie) oraz w dalszym ciggu dyskutowany
projekt budowy rurociggu produktowego tgczacego Polske =z Biatorusia. To potaczenie
umozliwiajgce import ponad 2 min ton oleju napedowego rocznie na razie zostato zablokowane
przez Ministerstwo Skarbu, ale PERN ostatecznie z niego jeszcze nie zrezygnowat. Obecnie
dostawy z biatoruskich rafinerii stanowig 13% importu ogétem i sg realizowane cysternami
kolejowymi. Warto jednak odnotowac, ze po stronie biatoruskiej istnieje juz rurocigg produktowy do
granicy z Polskg, a budowa krotkiego odcinka do bazy paliwowej OLPP w Mataszewiczach nie
wymagataby istotnych naktadéw i nie trwataby diugo (okres realizacji to 1 rok). Wtasnie z tego
wzgledu wskazana jest ostrozno$¢ w prognozowaniu poprawy realizowanych marz w segmencie
rafineryjnym Orlenu nawet przy zatozeniu sprzyjajacego otoczenia makro i rosngcych crackow
benchmarkowych. Naszg teze o istotnym wptywie premii ladowej na wyniki Orlenu uzasadniajg
rowniez relatywnie stabe rezultaty rafinerii w Mozejkach i Unipetrolu na tle zaktadu w Ptocku w
ostatnich kwartatach.
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*odchylenie od benchmarku rozumiane jako réznica miedzy realizowang jednostkowg marzg EBITDA, a rynkowym poziomem
marzy i dyferencjatu

**teoretyczna premia lgdowa jest szacowana na podstawie notowar Bloomberg i cennika hurtowego PKN Orlen

Zrédto: Orlen, szacunki DI BRE

Rynek asfaltéw w Polsce - wsparcie dla wynikow

Jeszcze do niedawna asfalty mozna byto w strukturze uzyskéw polskich rafinerii klasyfikowaé
tacznie z ciezkimi olejami opatowymi, zaréwno ze wzgledu na pozycje w procesie technologicznym,
jak i wysokos¢ realizowanej marzy. Obydwie kategorie produktéw charakteryzowaty sie bowiem
zblizonym ujemnym poziomem spreadu do ropy naftowej, a ich udziat w przerobie ogétem stanowit
wyznacznik kompleksowos$ci danej instalacji. Dynamiczny rozwdj budownictwa drogowego w
Polsce przy utrzymaniu Srednioterminowego ustalania cen asfaltow w kontraktach z firmami
budowlanymi, spowodowat jednak znaczaca poprawe rentownosci sprzedazy mas bitumicznych,
co znalazto bezposrednie odzwierciedlenie w wynikach Orlenu i Lotosu. W 4Q’2008 z uwagi na
spadek cen ropy na rynkach swiatowych realizowany crack na asfaltach byt nawet dodatni. Taka
sytuacja oczywiscie nie zostata utrzymana, ale co ilustruje ponizszy wykres, na pewno nastgpita
strukturalna zmiana rynku tego produktu. Srednia jednostkowa marza w 2009 wzrosta do -22
PLN/t, podczas gdy s$redni jej poziom w latach 2004-2008 wynosit -447 PLN/t. Dzieki tej poprawie
polskie rafinerie, mimo znacznego pogorszenia rynkowych crackéw na paliwach w okresie kryzysu,
raportowaly efektywne marze wyzsze od swoich benchmarkoéw tradycyjnie klasyfikujgcych asfalty
do kategorii HSFO.

Marza na produkcji asfaltow i udziat tego produktu w pr zerobie Lotosu i Orlenu
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Zrédto: PKN Orlen, Lotos, szacunki DIBRE

W przypadku Orlenu wyniki na produkcji asfaltu sg klasyfikowane w segmencie rafineryjnym, w
podkategorii pozostate (facznie z Rafinerig Trzebinia i innymi mniejszymi spétkami), oprocz ktorej
koncern prezentuje jeszcze oddzielnie zyski jednostki dominujgcej, Unipetrolu oraz rafinerii w
Mozejkach. Analiza tej pozycji wskazuje, ze zgodnie z sezonowoscig sprzedazy asfaltow,
relatywnie wyzsze zyski generowane sg w ll-gim i lll-cim kwartale. Wazny jest przy tym aktualny
poziom marzy na tym produkcie, ktéra w duzym stopniu zalezy od biezacej ceny ropy, gdyz w
$srodowisku rosngcych cen surowca dos$¢ trudno przenosi sie je na kontrahentow z sektora
budowlanego. W 1H2010 sytuacja pod tym wzgledem byta znacznie mniej sprzyjajgca niz rok
wczesniej, kiedy tacznie w tej kategorii raportowany zysk operacyjny wg metody LIFO wyniost 248
min PLN vs. 99 min PLN w tym roku. Oczywiscie na wynik tej kategorii oprocz Orlen Asfalt sktadajg
sie tez inne spdtki (m.in. Rafineria Trzebinia), ale wedlug naszych szacunkéw dziatalno$é
bitumiczna obnizyta swoje zyski w ujeciu r/r o 70-80 min PLN. Odnotowana poprawa crackow na
tym produkcie w 3Q'10 pozwolita jednak na czesciowe odrobienie stabszego pierwszego pétrocza,
co jest widoczne w poprawie EBIT ,pozostatych” aktywédw rafineryjnych o 41 min PLN g/g. Rezultat
magtby by¢ nawet lepszy gdyby nie zaskakujacy spadek wolumendéw sprzedazy asfaltow o 9% r/r
mimo wyzszego przerobu ropy i rosngcego krajowego popytu na ten produkt w zwigzku z
inwestycjami drogowymi. Wydaje sie, ze w przysztym roku atrakcyjne marze na asfaltach powinny

2 listopada 2010



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Koszty state -

PKN Orlen

rowniez wspiera¢ efektywna marze segmentu rafineryjnego Orlenu, ale wiele bedzie zalezato od
notowan cen ropy.

Struktura EBIT LIFO segmentu rafineryjnego Grupy Or len wg spotek oraz
kwartalny wynik w kategorii pozostate

600
500 -
400
300 -
200
100 ~

0
-100 + -
-200 -
B0+ ———— - - e - - = = = = = = = = = = =
-400 -

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10

1Q09  2Q09 3Q09  4Q09  1Q10  2Q10  3Q10

m PKN Orlen Unipetrol Mozejki m Pozostale [ EBIT rafineria pozostate* —e—crack asfalt w PLN/t

Zrédio: PKN Orlen

skalai zrodta oszcz edno Sci

Spadek kosztéw statych to jeden z elementéw, ktéry odpowiada za poprawe rezultatéw Orlenu w
tym roku w relacji do poprzedniego. Warto wiec blizej przyjrze¢ sie zrédtom tych oszczednosci,
gdyz prawidtowa interpretacja tych zmian i ocena ich trwatosci umozliwi sformutowanie zalozen co
do ksztattowania sie tych pozycji w przysztosci. Faktem jest, ze w 2010 roku skonsolidowane
koszty ogélnego zarzadu spadty w pierwszych trzech kwartatach o 121 min PLN w ujeciu r/r. W
rozbiciu segmentowym pozycja kosztow nieprzypisanych byta z kolei nizsza o 57 min PLN r/r, a
uproszczona kalkulacja kosztéw statych na podstawie zestawienia kosztow wg rodzaju wskazuje
na oszczednos$ci siegajace az 334 min PLN. Wszystkie te ujecia potwierdzajg wiec, ze Spotka
obnizyta koszty funkcjonowania, pozostaje wiec tylko pytanie w jakim stopniu jest to konsekwencja
prowadzonej polityki optymalizacji wydatkow, a w jakim konsekwencja zdarzen jednorazowych lub
czynnikdw zewnetrznych.

Skonsolidowane koszty state* i saldo na pozostatej dziatalno $ci operacyjnej**
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*do tej kategorii zaliczylismy amortyzacje, koszty wynagrodzen i ustug obcych oraz podatki i optaty
**dane za 4Q 2008 zostaly oczyszczone o odpis aktywow rafinerii w Mozejkach w kwocie -2,2 mid PLN
Zrédto: PKN Orlen, opracowanie DI BRE

Jesli chodzi o saldo na pozostatej dzialalnosci operacyjnej, ktére w uproszczeniu moze by¢
traktowane wtasnie jako miara wplywu zdarzen o charakterze jednorazowym na wyniki koncernu,
to w relacji do poprzedniego roku poprawito sie w pierwszych trzech kwartatach o 109 min PLN.
Glowny wptyw na to miaty dotacje ksiegowane w Anwilu z tytutu redukcji emisji NOx (wzrost tej
pozycji r/r o 90 min PLN) oraz nieco mniejsze rezerwy i odpisy na naleznosci. W tym kontekscie
trudno w przysztym roku oczekiwa¢ dalszej poprawy na tym poziomie, ale z uwagi na obowigzujacy
do 2012 roku okres przyznawania uprawnien do emisji gazoéw cieplarnianych mozna zaktadag¢, ze
saldo pozostanie dodatnie i bedzie zblizone do tegorocznego.

W rozbiciu kosztow rodzajowych najwiekszy spadek zanotowano w pozycji ustugi obce (-151 min
PLN), ale warto zwr6ci¢ uwage ze dotyczyto to przede wszystkim I-go kwartatu (-129 min PLN) w
ktorym prawdopodobnie miato to zwigzek z trudnymi warunkami pogodowymi i ograniczeniem
remontéw. Istnieje wiec ryzyko, ze Orlen bedzie musiat ponies¢ na tym poziomie wyzsze wydatki w
tej kategorii w przysztym roku, tym bardziej ze gtéwny przestdj remontowy w rafinerii w Mozejkach
zostat wkasnie przesuniety na rok 2011. Z kolei w przypadku amortyzacji, ktéra zmniejszyta sie w
relacji do analogicznego okresu w 2009 roku az o 108 min PLN. W istotnej czesci byta to jednak
konsekwencja umocnienia polskiej waluty i przeliczania po nizszym kursie EUR odpiséw
amortyzacyjnych w niemieckiej sieci stacji i w rafinerii w Mozejkach (przywigzanie kursu lita do
euro). Przy obecnej wysokiej zmiennosci majacej miejsce na rynku walutowym trudno wiec

2 listopada 2010



DoM INWESTYCYINY
~—~/ BRE BANKU S.A.

PKN Orlen

przewidzie¢, czy uda sie utrzymaé te nizszg amortyzacje obecnych aktywow. W kontekscie
przysztego roku nalezy oczywiscie pamieta¢, ze ta pozycja zostanie zwiekszona przez
rozpoczynajace sie odpisy uruchamianej instalacji PX/PTA.

Gtéwne kategorie kosztow statych w PKN Orlen
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Zrodto: PKN Orlen, opracowanie DI BRE

W pozycji wynagrodzen pracowniczych rowniez zaobserwowali$my spadek w relacji r/r (0 54 min
PLN) i w tym wypadku na pewno jest to zwigzane z prowadzong przez Zarzad polityka redukcji
zatrudnienia (przede wszystkim w Mozejkach, gdzie zwolniono 227 os6b). W przysztym roku
mozna by nawet oczekiwa¢ dalszego spadku tych wydatkéw z uwagi na wyptacane obecnie
odprawy dla odchodzacych z pracy, ale pojawig sie dodatkowe koszty 220 os6b zatrudnionych przy
projekcie PX/PTA. Obecnie trudno jest wiec szacowac ile wyniesie zatrudnienie w Grupie Orlenu
na koniec tego roku, tym bardziej ze nie znamy danych dotyczacych liczby wnioskéw w programie
dobrowolnych odej$¢ prowadzonym w spoétce matce koncernu. W naszych prognozach do
perspektyw spadku kosztéw wynagrodzen podchodzimy raczej ostroznie, gdyz w naszej opinii w
przysztym roku moze pojawi¢ sie presja zwigzkowcow na podwyzki ptac po ich zamrozeniu w 2009
roku i tylko niewielkim wzroscie wynegocjowanym na rok obecny (+165 PLN miesiecznie na
zatrudnionego, co implikuje dynamike nieco ponad 2%).

Podsumowujgc naszg powyzszg analize poszczegolnych kategorii kosztow statych uwazamy, ze w
kolejnych latach zachowanie takiej dynamiki oszczednosci nie bedzie mozliwe, a niektére widoczne
w tym roku ciecia wydatkéw mogg by¢ trudne do utrzymania (remonty, ptace), rowniez z uwagi na
mniejszg dyscypling organizacji przy poprawie otoczenia makro po okresie kryzysu. W tym
kontekscie zalecamy ostroznos¢ przy formutowaniu tezy, iz optymalizacja kosztowa bedzie
wsparciem dla przysztorocznego zysku operacyjnego.

Mozejki - czas rozstrzygni €€ bliski?

Rafineria w Mozejkach praktycznie od momentu akwizycji negatywnie wptywa zaréwno na wyniki
finansowe Grupy Orlen, jak i wycene akcji. W sumie polski koncern zaptacit za 100% udziatow w
litewskim zaktadzie okoto 8,3 mld PLN (bez uwzgledniania poniesionych w latach 2007-09
inwestycji, ktére siegnety 1,9 mid PLN), ale pogorszenie warunkéw makro, pamietny pozar oraz
zamkniecie dostaw surowca rurociggiem przez Transneft skutkowaty dokonaniem odpiséw
aktualizujacych. Obecnie warto$¢ ksiegowa udziatébw w Mozejkach w skonsolidowanym bilansie
Orlenu siega 4,4 mid PLN, co po uwzglednieniu dhlugu netto przyporzadkowanego do tej spotki
implikuje ksiegowa wartos¢ firmy (EV) na poziomie 5,7 mld PLN. W ostatnich kilku latach Orlen
podjat szereg inicjatyw zaréwno po stronie optymalizacji kosztow, jak i naktadéw inwestycyjnych w
celu podniesienia efektywnosci tej rafinerii. Elementem tego programu miata byé poprawa
parametrow w zakresie logistyki, ale w tym obszarze Spétka napotkata na nieoczekiwany opor
administracji litewskiej (brak porozumienia w kwestii terminala w Kfajpedzie, niezrozumiate decyzje
litewskich kolei), co spowodowato wstrzymanie tych kluczowych projektow. Wedtug wczesniejszych
negocjacji na szczeblu rzgdowym, Litwa zobowigzata sie do rozwigzania tych probleméw do konca
sierpnia tego roku, ale nie podjeto w tej sprawie zadnych krokéw. Te czynniki sklonity Zarzad
Orlenu do ponownego przeanalizowania ekonomicznych aspektow obecnosci na Litwie i dlatego
zlecono przygotowanie rekomendaciji w tej sprawie bankowi Nomura, ktéra ma by¢ gotowa jeszcze
w tym roku. Bedzie oparta zaréwno o analize finansowa Mozejek, jak i wstepne badanie rynku w
kontekscie ewentualnej sprzedazy tych aktywow. Dotychczasowe wypowiedzi Zarzgadu Orlenu
wskazujg naszym zdaniem, ze polski koncern jest coraz blizszy decyzji o sprzedazy ktopotliwej
litewskiej rafinerii, cho¢ nadal oficjalnej deklaracji nie ztozyt. Wszystko wskazuje tez na to, ze nie
napotkatoby to na sprzeciw Ministerstwa Skarbu. Oczywiscie kluczowg kwestig przy dezinwestycji
Mozejek bedzie cena sprzedazy i dlatego na podstawie aktualnych wycen rynkowych aktywéw
rafineryjnych zdecydowalismy sie oszacowaé potencjalng wartos¢ takiej transakcji i jej wptyw na
wycene akcji Orlenu.
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Rynkowa wycena aktywéw rafineryjnych w Europie
| otal PKN
(mln USD) Raffinaderij MOL OMV Neste  Tupras Lotos
Nederland Gtz

Mcap* - 10375 11223 4220 4378 6 056 1385
Dlug netto - 4314 3590 2330 -638 3614 2113
Udzialy mniejszosci - 2760 2851 12 18 1007 12
EV 1556 17450 17664 6562 3757 10677 3510
Aktywa spoza podstawowej dziatalno  sci - 3000 1695 1400 - 1699 -
Sie¢ stacji benzynowych - 1507 2212 1055 481 2510 156
liczba stacji wtasnych - 1658 2433 1160 530 2 376 148
wartos¢ odtworzeniowa jednej stacji - 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Petrochemia - 790 - - - 993 -
Srednia EBITDA 2006-10 - 132 - - - 165 -
EV/EBITDA - 6 - - - 6 -
Wydobycie - 4 655 8 316 - - - 627
zasoby 2P w min boe - 665 1188 - - - 7
EV/2P w USD/Bbl - 7,0 7,0 - - - 7,0
EV/EBIDTA - 4,4 2,9 - - - 9,3
Rafineria 1556 7 498 5441 4107 3276 5475 2726
roczny przeréb w min ton 7,9 23,4 25,8 15,5 28,1 28,0 10,5
wartos¢ segmentu w USD/t 197 320 211 265 117 196 260

*parametry przejecia przez Lukoil 45% w holenderskiej rafinerii nalezgcej do Total w czerwcu 2009 roku
**kapitalizacja MOL skorygowana o akcje wiasne
Zrodio: Bloomberg, szacunki DI BRE

W powyzszej tabeli przedstawiliSmy zestawienie europejskich spétek naftowych (uwzgledniona jest
réwniez akwizycja holenderskiej rafinerii przez Lukoil) i implikowang przez gietdowe kursy
szacunkowg warto$¢ ich aktywow rafineryjnych. W przypadku koncernéw zintegrowanych pionowo
zdecydowalismy sie wytaczy¢ aktywa wydobywcze (wycena zasobow 2P po 7 USD/BbI), stacje
benzynowe (warto$¢ odtworzeniowa stacji na poziomie 0,9 min USD), segment petrochemiczny (6x
$rednia EBITDA z ostatnich 5 lat) a takze inne aktywa nie wchodzace do obszaru rafinacji (Anwil i
Polkomtel w Orlenie czy segment gazowo-energetyczny w MOL-u i OMV). Przeprowadzone
kalkulacje wskazujg, ze $rednia rynkowa warto$¢ 1 tony przerobu w rafinerii wynosi okoto 224
USD, czyli okoto 11 tys. USD/Bbl/d. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze przedziat wahan tego
wskaznika jest do$¢ szeroki co moze wynikaé zaréwno z jakosci danych aktywow rafineryjnych czy
ich lokalizacji, jak rowniez innego niz przyjeli$my postrzegania przez rynek pozostatych sktadnikow
majatku analizowanych koncernéw. Ostatnia transakcja Lukoila na rynku holenderskim plasuje sie
okoto 10% ponizej Sredniej i naszym zdaniem to cena zaptacona przez Rosjan za udziaty w rafinerii
koncernu Total moze stanowi¢ najlepszy dostepny benchmark dla potencjalnej sprzedazy
litewskich aktywow Orlenu. Istnieje co prawda zasadnicza réznica w obydwu zaktadach w zwigzku
z brakiem w Mozejkach instalacji hydrocrackingu, ale z kolei ta rafineria z punktu widzenia
rosyjskich koncernéw (bo tylko podmioty z tego regionu mozna w naszej opinii postrzega¢ jako
realnych oferentow) moze prezentowa¢ dodatkowg warto$¢ z uwagi na lokalizacje (mozliwo$é
wznowienia dostaw ropy rurociggiem).
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Wyniki finansowe rafinerii Orlen Lietuva (OL) i war  iantowa wycena dezinwestyciji

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P
Przeréb w tys. ton 4741 9241 8 406 8 380 7 682 8 380
Marza rafineryjna w USD/Bbl 3,6 2,7 2,2 2,0 2,1 2,3
Dyferencjat Ural/Brent w USD/Bbl 3,2 2,9 0,8 1,3 1,3 15
Cena ropy Brent w USD/Bbl 72,8 98,0 62,0 77,2 80,0 90,0
EBIT -665 -2 600 -234 -239 -270 -184
EBITDA -176 -2127 259 254 223 309
efekt LIFO 133 -688 345 21 -1 7
EBITDA LIFO -309 -1439 -86 233 224 302
Wartos$¢ aktywdw netto w ramach Grupy Orlen* 4 364

Warto$¢ Mozejek na bilansie PKN Orlen SA 6511

Koszt akwizycji (EV) 8 260

w tym dhug netto 1300

Wplyw Mozejek na EV DCF (DI BRE)* 2821

Potencjalna rynkowa wycena rafinerii min Srednia max
min USD 991 1900 2723
min PLN 2973 5701 8 168
USD/tone przerobu 116,6 223,6 320,3

Potencjalna dodatkowa warto$¢ z transakcji

w min PLN 152 2880 5348
na akcje 0,4 6,7 12,5
*FCF kalkulowane wedtug zatozeri dla Grupy PKN Orlen

**mnozniki na podstawie poprzedniej tabeli
Zrodto: PKN Orlen, szacunki DI BRE

Przy naszych aktualnych zatozeniach makro wptyw rafineri w Mozejkach na poziom
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych w modelu DCF wynosi 2,8 mld PLN i w relacji do tej
kwoty przeprowadzilismy wariantowg analize wptywu potencjalnej transakcji na nasza wycene akcji
Orlenu. Wedtug tych kalkulacji (przy srednim kursie USD/PLN 3,0) w konserwatywnym scenariuszu
sprzedazy Mozejek za 1 mld USD warto$¢ dodana mogtaby wynies¢ 0,4 PLN/akcje (+0,9%), a w
scenariuszu bardziej optymistycznym nawet 6,7 PLN/akcje czyli az 16,7% (dla transakcji Lukoila
bytoby to 5,1 PLN/akcje) . Zwracamy uwage, ze dodatkowym czynnikiem, ktéry musi by¢ brany pod
uwage przy ocenie takiej transakcji jest toczace sie postepowanie arbitrazowe Orlenu przeciwko
Jukosowi. Przypominamy, ze polski koncern ma duze szanse aby odzyska¢ w ten sposéb
zdeponowane na rachunku zastrzezonym 250 min USD. Dla akcjonariuszy wazng kwestig jest
rowniez fakt, iz transakcja sprzedazy Mozejek oprécz wplywu na przeptywy pieniezne i wycene
Spoiki, bedzie miata takze odzwierciedlenie w rachunku wynikéw. Na poziomie skonsolidowanym
wartos¢ aktywéw netto litewskiej rafinerii wynosi 4,4 mld PLN, co po uwzglednieniu diugu netto
bedzie korespondowac¢ z ceng sprzedazy (EV) na poziomie 5,7 mld PLN. W przypadku nizszej
ceny sprzedazy Orlen musiatby zaksiegowac¢ strate. Takiego scenariusza na pewno nie uda sie
unikng¢ w sprawozdaniu jednostkowym, gdzie Mozejki traktowane jako aktywo finansowe sg
wycenione na 6,5 mid PLN.

Dyferencjat Ural/Brent - wysoka zmienno  $¢

Dyferencjat Ural/Brent w ostatnich miesigcach charakteryzuje sie wysoka zmiennoscig i dosc¢
trudno jest jednoznacznie zdiagnozowaé przyczyny wahan tego parametru. Poczatek roku
przyniost bardzo wyrazne rozszerzenie dyskonta w cenie zasiarczonej ropy i cho¢ zaktadalismy taki
scenariusz w zwigzku z rosnacg podazg surowca z krajow OPEC (+6% od lokalnego minimum) to
skala i dynamika tego procesu byta zaskakujgca (w ciagu 2 miesiecy dyferencjat wzrést z 0,3
USD/Bbl do prawie 3 USD), tym bardziej ze mrozna zima zwiekszyta popyt na HSFO i obnizata
Lwsparcie” dla dyferencjatu w postaci dysproporcji w crackach na dieslu i ciezkich pozostatosciach
rafinacji, a dodatkowo wyraznie spadt eksport ropy rosyjskiej w kierunku zachodnim o 5,7% q/q.
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Dyferencjaty w cenie rop ci ezkich na tle produkcji OPEC oraz relacji crackdéw na dieslu i HSFO
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Produkcja ropy w OPEC o dyferencjat Ural/Brent m Dyferencjat Arabian Light/Arabian Heavy | roznica w crackach diesel vs. HSFO na barytke O dyferencjat Ural/Brent

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Podobnie w spos6b nagly i nieoczekiwany nastapit spadek tego dyskonta w czerwcu do poziomu 1
USD/Bbl, a nastepnie ponizej 0,5 USD/Bbl we wrzesniu. Czesciowo mozna to ttumaczy¢ wzrostem
popytu na rosyjska rope (przy jednoczesnym ograniczaniu wydobycia w krajach OPEC) z uwagi na
konczace sie w 2Q sezonowe remonty w europejskich rafineriach (wyrazny wzrost poziomu
wykorzystania mocy przerobowych) i zapytaniami ofertowymi z indyjskiego koncernu Reliance
Petroleum, ktéry rozwigzat kontrakt na dostawy surowca z iranskim NIOC. Dodatkowym
czynnikiem, ktory mégt przetozy¢ sie na zawezenie dyskonta Ural/Brent mogta by¢ zmiana cennika
przez Arabie Saudyjska, ktéra walczac o udziaty na azjatyckim rynku z eksporterami rosyjskimi
obnizyta formuty cenowe dla klientéw z tamtego regionu jednoczes$nie podnoszac ceny dla Europy.
Ostatecznie spadek dyferencjatu mozna rowniez wigza¢ z obnizeniem sie cen ropy poprawiajagcym
rentowno$¢ ciezkich pozostatosci przerobu przy jednoczesnej odbudowie crackéw na s$rednich
destylatach, aczkolwiek w tym wypadku r6znice byly nieznaczne.

Wolumen eksportu ropy Ural* i szacunkowa mar  za na ropie rosyjskiej** vs. dyferencjat
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**teoretyczna marza po koszcie wydobycia i optacie eksportowej (bez uwzgledniania podatkow i innych optat administracyjnych)
Zrodto: Bloomberg, IEA, Ministerstwo Finanséw Rosji, szacunki DI BRE

Obecnie po bardzo stabym wrzesniu obserwujemy odbudowe dyskonta na ropie rosyjskiej, ale
trudno oceni¢ jak dlugo satysfakcjonujgce dla Spétki poziomy zblizone do 1,5 USD/Bbl sie
utrzymaja. Mozliwe, ze ta poprawa to efekt z jednej strony chwilowego wstrzymania produkcji we
Francji w zwigzku ze strajkami przy jednoczesnym zwiekszeniu dostaw z Rosji (po
sygnalizowanym spadku eksportu we wrzesniu), a z drugiej spadajacego popytu w zwigzku z
widocznym ograniczaniem przerobu ropy przy wysokich zapasach i sezonowym ostabieniu
konsumpcji. Spekulacyjne wzrosty cen surowca napedzane ostabieniem dolara wptywajg co
prawda na pogorszenie relacji crackow na HSFO i dieslu, ale na razie nie sg to jeszcze krytyczne
poziomy. Bazujgc na ostatnich danych o poziomie wydobycia w krajach OPEC trudno rowniez
oczekiwag, aby ta grupa producentéw zdecydowata sie na zwiekszenie kwot produkcyjnych. Bytoby
to mozliwe w scenariuszu dalszego dynamicznego wzrostu cen ropy, ktérego nie zaktadamy. W
tym kontekscie zaktadamy, ze dyferencjat Ural/Brent w kolejnych kwartatach bedzie sie utrzymywat
ponizej dtugoterminowych $rednich. Skfania nas to do przyjecia bardziej konserwatywnych zalozenh
zar6éwno w krétkim terminie, jak i w perspektywie dtugoterminowej (z 2,2 USD/Bbl na 2,0 USD/Bbl).
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Rynek rafineryjny - nowe moce spowolni g popraw ¢ marz

Po bardzo dobrym 2Q marze rafineryjne ulegty istotnemu pogorszeniu, co wynikato zaréwno ze
znacznego wzrostu podazy paliw (powr6t wysokich wskaznikow wykorzystania mocy
przerobowych), jak i stabszego niz oczekiwano popytu szczegodlnie w krajach rozwinietych.
Dodatkowym czynnikiem negatywnie wptywajagcym na rentownos¢ sektora sg rosngce notowania
ropy napedzane przede wszystkim przez tradycyjny ,antyinflacyjny hedging” przy deprecjacji dolara
ostabianego przez zapowiedzi kolejnego pakietu stymulacyjnego FED. Niezwigzany z
fundamentami samego rynku paliwowego wzrost cen surowca utrudnia przenoszenie tych tendencji
na ceny produktéw, a dodatkowo zwieksza koszty zuzy¢ witasnych na cele energetyczne. Nadal
staby rynek diesla nie jest w stanie w tych warunkach rekompensowaé rozszerzajacych sie
ujemnych crackéw na HSFO, szczegdlnie teraz po zakonczeniu sezonu transportowego i spadku
marz na benzynie. Zuzycie tego paliwa w Europie i USA rosnie co prawda w ujeciu r/r (dla 3Q
dynamiki wyniosty odpowiednio +2,7% i 9,5%), ale nadal sg to poziomy odbiegajace od odczytow z
roku 2008 (poréwnanie do 3Q’09 implikuje dynamiki -5,2% oraz -9,8%). W przypadku rynku diesla
ma to istotne znaczenie, gdyz to wtasnie kraje rozwiniete, a nie Chiny, decydujg o globalnym
popycie. Nieco inaczej wyglada sytuacja na frakcjach benzynowych marze na ktorych byty
gtéwnym motorem napedowym poprawy rentownosci przerobu w 2Q. Oprécz efektu sezonowego,
byto to wlasnie w duzej mierze zwigzane z wysokim popytem na petrochemikalia w Azji. Ostatnie
tygodnie przyniosty co prawda wzrost marz w Europie, ale ma to wylgcznie charakter
krétkoterminowy wynikajacy ze strajkbw we Francji i nie zmienia naszej interpretacji obecnej
sytuacji w sektorze.

Marza rafineryjna PKN Orlen oraz cracki na poszczegélny  ch produktach
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Zrédto: PKN Orlen, Bloomberg, szacunki DI BRE

Analizujgc globalny rynek rafineryjny warto zwréci¢ uwage, ze aktualny poziom marz (po ich
wyraznym odbiciu z kryzysowych pozioméw z 2H2009) cho¢ odbiega od wskazan z lat 2006-08
(rekordowo dobrych dla sektora) to plasuje sie blisko diugoterminowych s$rednich. Podobnie
sytuacja wyglada w przypadku wskaznika poziomu wykorzystania mocy przerobowych, ktéry w
Sredniej perspektywie ma decydujacy wpltyw na rentownosc¢ sektora. W latach 2000-08 popyt na
paliwa wzrést na $wiecie o 11,1%, podczas gdy potencjat przerobowy tylko o 7,5%, co z roku na
rok wspierato marze, ale jednoczesnie zachecato do nowych inwestycji. W efekcie wedtug
szacunkow IEA w perspektywie 2015 roku powstang dodatkowe instalacje o zdolnosciach
przerobowych na poziomie 7,5 min barytek/dzien. Dla zréwnowazenia tego wzrostu podazy, popyt
powinien w latach 2011-15 rosna¢ $redniorocznie o okoto 1,7%, a tymczasem najnowsze prognozy
dla roku 2011 Miedzynarodowej Agencji Energii mowig o mozliwym wzroscie w przysztym roku
ponizej 1,5%.

Marze rafineryjne na tle wska znika wykorzystania mocy przerobowych
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Zrédto: BP, Reuters, Bloomberg, szacunki DI BRE
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Zapasy benzyny i $rednich destylatow w USA w dniach konsumpcji (min B
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Jesli podtrzymane zostang te zamierzenia inwestycyjne, szczeg6lnie w Chinach ktére odpowiadajg
za 37% szacowanych przez IEA inwestycji, trudno liczy¢é na poprawe wykorzystania mocy
produkcyjnych w sektorze. W pozytywnym scenariuszu wskaznik ten pozostanie na obecnym
nizszym poziomie w najblizszych 2 latach, a kontynuacja globalnego ozywienia pozwoli na wzrostu
utylizacji w latach 2013-15. Bazowe szacunki IEA zaktadajg jednak, ze mozliwy jest dalszy spadek
wykorzystania potencjatu przerobowego globalnych rafinerii z obecnych 81% do nawet 78%.
Ryzykiem dla az tak negatywnych szacunkow jest jednak wiarygodnos$é planéw inwestycyjnych w
deklaracjach sktadanych Agenciji, zaréwno jesli chodzi o ich finansowanie jak i mozliwg weryfikacje

ich optacalnosci przy mato korzystnym otoczeniu makro (w relacji do momentu inicjowania
projektow).

Popyt na benzyn e i $rednie destylaty w USA oraz krocz gce dynamiki miesi eczne r/r
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popyt na benzyne w tys. Bbl/dzien

kroczaca dynamika miesigczna r/r popyt na diesla w tys. Bbl/dzien

kroczaca dynamika miesigczna r/r

Zrodto: EIA, opracowanie DI BRE

Dostepne aktualne dane dotyczace zapaséw paliw w krajach OECD réwniez nie nastrajajq
optymizmem. Rezerwy s$rednich destylatdbw na rynku amerykanskim znajdujg sie na rekordowych
poziomach zaréwno pod wzgledem nominalnym, jak i relatywnym w odniesieniu do aktualnej
konsumpcji. Obecnie wskaznik ten wynosi 43-45 dni podczas gdy 5-letnia $rednia to 35 dni, tak
wiec powr6t do réwnowagi wymagatby obnizenia stanow magazynowych az o 32 min barytek. W
przypadku benzyny po zakonczeniu sezonu transportowego, sytuacja réwniez ulega
systematycznemu pogorszeniu i przy spadajacym popycie zapasy dos¢ szybko bedg sie
odbudowywac¢ po wznowieniu produkcji w rafineriach po okresowych przestojach remontowych. W
pazdzierniku zapotrzebowanie na to paliwo obnizyto sie 0 2,5% w relacji do $rednich pozioméw z
wrzesnia, a w poréwnaniu r/r kroczaca miesieczna $rednia konsumpcji wskazuje juz dynamiki
ujemne (-1,4%).

bl) oraz zapasy diesla w
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Zrédto: EIA, opracowanie DI BRE

Petrochemia - uruchomienie PX/PTA, ale presja na ma

rze

Segment petrochemiczny bedzie w naszej opinii gtdwnym zrodtem poprawy skonsolidowanych
wynikow operacyjnych Orlenu (liczonych metodg LIFO) w latach 2011-12, co bedzie miato przede
wszystkim zwigzek z uruchamianiem produkcji z oddawanej obecnie do uzytku instalacji PX/PTA.
Wedtug aktualnego harmonogramu zakltad kwasu tereftalowego ma zostaé uruchomiony w
listopadzie 2010. Instalacja osiggnie docelowy poziom produkcji na poziomie 600 tys. ton PTA
rocznie w ciggu 2 lat (PTA powstaje przez utlenianie tlenem z powietrza paraksylenu
pochodzacego z przetwarzania lekkich frakcji destylacji ropy i aromatéw - przy procesie bedg
powstawaly jeszcze produkty uboczne: benzen 80 tys. ton i ortoksylen 40 tys. ton). Obecnie Orlen
ma juz zakontraktowang czes$¢ sprzedazy w umowach typu ,off take” z Mitsubishi Chemical (150
tys. ton rocznie) i SK Eurochem (docelowo 120 tys. ton). Teoretyczny spread na tym produkcie w
relacji do kosztu ropy wynosi obecnie okoto 350-400 USDI/t, czyli ksztattuje sie na poziomie
Sredniej z bardzo korzystnych dla sektora lat 2005-07. Przy dzisiejszych cenach przychody z nowej
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instalacji przy petnym jej obcigzeniu mogtyby siega¢ w skali roku 2,0 mld PLN. Jej wptyw na
generowane skonsolidowane wyniki i przeptywy pieniezne réwniez powinien by¢ istotny, tym
bardziej ze sama amortyzacja moze wynosi¢ rocznie okoto 190-260 min PLN (15-20 letni okres
amortyzacji inwestycji za taczna kwote 1 mild EUR). Dla poprawy rezultatbw segmentu
petrochemicznego bedzie rowniez fakt, ze dzisiaj jest on zapewne obcigzany juz kosztami
operacyjnymi zwigzanymi z uruchamianiem instalacji (chociazby zatrudnienie dodatkowych 220
0s0b). Nie mozna zapomina¢ réwniez o tym, ze réwnolegle do kompleksu PX/PTA prowadzone sg
prace nad wyeliminowaniem waskiego gardta w rafinerii w Ptocku, co pozwoli na zwiekszenie
produkcji diesla i zapewni wsad do PX/PTA (zaktadamy wzrost przerobu ropy w Ptocku 0 1 miIn ton
w 2011 roku - efekt réwniez budowanej instalacji HON VII). Przy zalozeniu utrzymania sie
obecnych korzystnych spreadéw na PTA szacujemy, ze po uruchomieniu tej instalacji
skonsolidowana EBITDA Orlenu moze sie zwiekszy¢ o ponad 400 min PLN rocznie. Nasze
podejscie w tym zakresie nie zmienia sie istotnie w relacji do ostatniego raportu. Inaczej wygladaja
natomiast nasze aktualne oczekiwania dotyczace rynku olefin i poliolefin. Analiza biezacych
trendéw w tym obszarze i perspektywa znacznego zwiekszenia globalnych mocy produkcyjnych
etylenu sktania bowiem do bardziej konserwatywnych zatozen jesli chodzi o poziom marz w
perspektywie srednioterminowe;.

Marze petrochemiczne na olefinach, poliolefinach i PTA (USD/)
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W pierwszej potowie tego roku obserwowalismy systematyczng odbudowe marz petrochemicznych
napedzanych gtéwnie przez rekordowy popyt generowany przez Chiny (zapotrzebowanie na nafte
rosnie w tym kraju o 27% r/r) i lekkie ozywienie po kryzysie w krajach OECD (efekt odbudowy
zapasow imat tu kluczowe znaczenie). Crack na olefinach liczony wzgledem kosztow nafty i VGO
praktycznie powr6cit do poziomOw sprzed zalamania $wiatowej gospodarki, podobnie jak
wolumeny sprzedazy (wedtug szacunkoéw branzowych firm doradczych $wiatowa konsumpcja
etylenu powinna by¢ zblizona do tej z roku 2008). Szybkie odbicie rentownosci w sektorze nie
pozwolito jednak na ,oczyszczenie sie” strony podazowej i zmniejszenie nadwyzki nad popytem.
Mniej rentowne zaktady zamiast zosta¢ zamkniete wrocity do produkcji, a wstepnie zawieszone
projekty inwestycyjne zostaty w duzej mierze wznowione i weszty w faze realizacji. Oznacza to, ze
w kontekscie zaktadanego przez nas scenariusza wyhamowania dynamiki ozywienia
gospodarczego, najblizsze lata przyniosa pogtebienie dysproporcji miedzy potencjatlem
produkcyjnym a zapotrzebowaniem na petrochemikalia. Zaciesnianie polityki monetarnej w
Chinach wptynie zapewne na obnizenie dynamiki popytu réwniez w tym kraju (szacunki IEA
wskazujg na wzrost konsumpcji nafty w 2011 roku juz tylko o 7%), co w zestawieniu z realizacjg
projektéw zwiekszajacych globalne moce wytwdrcze w etylenie o 26 min ton w perspektywie 2013
roku (+20% w relacji do obecnego stanu) zwiastuje spadek wskaznika utylizacji, a wiec i marz.
Wedtug naszych kalkulacji opartych o dostepne publikacje branzowe, jeszcze w tym roku powstang
nowe instalacje w Azji i na Bliskim Wschodzie o tacznym potencjale 10,4 min ton etylenu, a na rok
2011 planowane jest oddanie kolejnych fabryk o mocach rzedu 9,2 min ton. Jesli rzeczywiscie te
plany zostang zrealizowane bedzie to oznaczaé, ze nadwyzka podazy nad popytem moze
wzrosng¢ do rekordowych 35 min ton, co oznaczatoby spadek wykorzystania mocy z obecnych
ponad 80% do 77%. Taki scenariusz stawia pod znakiem zapytania nie tylko dalsza poprawe marz
petrochemicznych, ale i utrzymanie obecnych satysfakcjonujgcych pozioméw. Z punktu widzenia
Orlenu negatywny wptyw na rentownos$¢ segmentu bedzie miat rowniez umacniajgcy sie ztoty.
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Bilans globalnego rynku etylenu (min ton)*
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Zrédto: OGJ, CMAI, szacunki DIBRE

Spadek dlugu netto - nowe inwestycje czy dywidenda?

W pierwszych trzech kwartatach tego roku Orlen wygenerowat az 3,3 mild PLN gotéwki z
dziatalnosci operacyjnej, co pozwolito na obnizenie dtugu netto do poziomu 9,9 mid PLN. W duzej
mierze taka sytuacja byta mozliwa dzieki przyjetej polityce w zakresie zarzadzania kapitatem
obrotowym. W 1Q zdecydowano sie na transakcje sprzedazy zapaséw obowigzkowych o wartosci
0,8 mld PLN, a kolejna tego typu operacja zostata zaplanowana na 4Q. Sprzyjajace otoczenie
rynkowe pozwolito ponadto wydtuzy¢ terminy ptatnosci za rope na warunkach korzystniejszych niz
finansowanie bankowe. Spétka rozpoczeta réwniez bardziej aktywnie wykorzystywac¢ ustuge
faktoringu. Wszystkie te operacje uwolnity od poczatku 2009 roku juz ponad 2,2 mld PLN obnizajac
cykl konwersji gotowki do niskiego poziomu 27 dni (na koniec pétrocza byto to nawet 18 dnia, ale
miato to zwigzek z przesunieciem 600 min PLN ptatnosci inwestycyjnych) wobec $redniej liczonej
za ostatnie 5 lat wynoszacej 37 dni. W tym kontek$cie sukcesem bedzie utrzymanie tych relacji,
czego nie mozna jednak wykluczy¢é przy kontynuacji wdrazania nowej formuty utrzymywania
zapaséw obowigzkowych (umowa biletowa z zewnetrznym podmiotem). Zwracamy przy tym
uwage, ze sprzedaz rezerw ropy poprawia bilans, ale jesli chodzi o koszty finansowe to tylko
przesuwa je do dziatalnosci operacyjnej (optata za utrzymywanie zapasow).

Dlug netto (mld PLN) w relacji do EBITDA oraz cykl  obrotu sktadnikéw kapitatu obrotowego
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki DIBRE

Waznym elementem ksztaltujgcym pozycje bilansowag Orlenu w najblizszych kwartatach bedzie
rowniez konczacy sie program inwestycyjny Spotki, przede wszystkim w segmencie
petrochemicznym. Inwestycja w linie PX/PTA zostanie uruchomiona jeszcze w tym roku, podobnie
jako HON VII w rafinerii w Ptocku. Czes$¢ ptatnosci przesunie sie jeszcze na rok przyszly, stad
prognoza capex na poziomie 3,2 mid PLN, ale w kolejnych latach bedzie juz widoczna tendencja
spadkowa wydatkéw. W aktualnej strategii Orlenu na okres 2012-13 zaplanowano juz tylko wydatki
na $rednim poziomie 1,3 mld PLN rocznie, czyli znacznie mniejszym niz my konserwatywnie
zakltadamy w naszym modelu. Jesli rzeczywiscie Zarzad obnizy naktady do tych poziomow i
przeprowadzi kolejne transakcje sprzedazy zapas6w obowigzkowych to poziom wolnych
przeptywow pienieznych dla akcjonariuszy bedzie prezentowat sie korzystniej niz to wynika z
naszych zatozen zaprezentowanych na ponizszym wykresie. Tymczasem jednak podtrzymujemy
opinie, ze Spotka zacznie generowac znaczacg gotéwke netto (po uwzglednieniu capex i kosztow
obstugi zadluzenia) w 2012 roku, a pierwsza istotna dywidenda (yield 6,7%) bedzie wyptacona
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T

najwczesniej w 2013 roku (przypominamy, ze zgodnie ze strategia na dywidende ma by¢
przeznaczane minimum 50% FCFE).

Kwartalne wydatki inwestycyjne wg segmentéw oraz pr ognozowany poziom FCFE i stopa dywidendy
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki DIBRE

W kontek$cie ewentualnych ptatnosci dywidendowych waznym aspektem bedzie rowniez
ewentualna aktualizacja strategii rozwoju koncernu na kolejne lata (zapowiedziana na przyszty
rok), a przede wszystkim zamierzenia Zarzadu zwigzane z budowg segmentu wydobywczego oraz
inwestycjami w energetyce. Spotka juz wystata zaproszenia do udzialu w przetargu na dostawe
turbiny gazowej do planowanej elektrowni CCGT we Wioctawku. Orlen chce wybudowaé blok o
mocach 400-500 MWe i cho¢ szuka obecnie partneréw do tego projektu, to zapewne bedzie w
jakims stopniu partycypowat w kosztach tej inwestycji, ktore tacznie mozna szacowaé¢ na 1,4-1,7
mld PLN. Uruchomienie tej elektrowni jest wstepnie planowane na poczatek 2014 roku, tak wiec
istotne naktady mogtyby pojawi¢ sie w latach 2012-13. Niewykluczone, ze ponadto Spotka bedzie
musiata ponies¢ w tym okresie réwniez odtworzeniowe wydatki inwestycyjne na przystosowanie
obecnych aktywéw energetycznych do nowych zaostrzonych wymogoéw emisyjnych (budowa
nowego kotta w elektrocieptowni w Plocku, instalacji odsiarczania spalin czy instalacji
odazotowania). Jesli chodzi z kolei o zakup aktywow wydobywczych to dotychczasowe deklaracje
Zarzadu wskazuja, iz Spétka w pierwszym etapie budowy tego segmentu chciataby kupowaé
produkcyjne projekty w stabilnych politycznie lokalizacjach (Morze Baltyckie, Afryka Pdéinocna,
Ameryka Péinocna). W dziatalno$¢ poszukiwawczg zamierza zaangazowaé sie po zdobyciu
odpowiedniego doswiadczenia. Taka strategia jest oczywiscie bezpieczniejsza i jak najbardziej
uzasadniona, ale oznacza ze w krotkiej perspektywie akwizycje w tym obszarze bedg raczej
neutralne dla wyceny Orlenu. Jednoczesnie obnizg one zdolnos¢ do wyptaty wiekszej dywidendy i
cho¢ pierwotnie w strategii ogtoszonej w 2008 roku wydatki na ten cel do 2013 roku miaty siegna¢
tacznie tylko 700 min PLN to nie mozna wykluczyé¢, ze po sprzedazy Polkomtela (3,4 mid PLN) i
uwolnieniu dodatkowych $rodkéw z zapaséw obowigzkowych Spétka zdecyduje sie na bardziej
agresywne podejscie w tym zakresie.
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Zatlozenia makroekonomiczne
Zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF

USD/Bbl 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
ropa Brent 654 728 980 620 772 80,0 900 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
ropa Ural 61,2 695 951 612 759 787 835 880 880 880 880 880 880 880
dyferencjat Ural-Brent 42 33 29 08 1,3 1,3 15 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
marza produktowa PKN 45 64 49 28 34 4,0 41 43 4.4 45 4,7 4,8 4,8 4,8
marza produktowa Mozejki 21 36 27 22 2,0 2,1 2,3 2,4 2,6 2,7 2,9 3,1 3,1 3,1
marza produktowa Unipetrol 59 73 97 44 51 52 53 54 55 5,7 5,8 59 59 59
Przeréb ropy w min ton

Orlen 13,7 142 142 145 145 157 157 157 157 157 157 157 157 157
Unipetrol 43 41 45 41 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Mozejki 47 92 84 8,4 7.7 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4

Produkcja petrochemiczna w tys. ton 3051 3059 2956 2927 3506 3906 4106 4106 4106 4106 4106 4106 4106 4106
Produkcja chemiczna w tys. ton 1804 1826 1759 1892 1561 1867 1947 1947 1947 1947 1947 1947 1947 1947

Chemia i petrochemia

Marza chemiczna w EUR/t 535 568 619 545 539 550 578 578 585 585 585 585 585 585
Marza petrochemiczna w USD/t 559 625 553 389 538 540 524 524 507 507 507 507 507 507
Marza HDPE+LDPE USD/t 683 662 653 477 593 593 569 569 548 548 548 548 548 548
Marza PP USD/t 625 901 738 423 471 469 438 438 419 419 419 419 419 419
Marza PTA w USD/t 349 192 379 342 340 313 313 298 298 298 298 298 298

Pozostate zato zenia
makroekonomiczne

kurs USD/PLN 3,11 2,77 2,42 3,12 3,07 3,10 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70

kurs EUR/PLN 3,90 3,78 3,48 4,33 4,00 4,00 3,80 3,70 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Zrodto: Bloomberg, PKN, szacunki DI BRE

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
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Prognoza wynikow i wycena

Wycena DCF

Na podstawie modelu DCF (po uwzglednieniu udziatbw w Polkomtelu), cene docelowg akcji PKN
Orlen szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 40,7 PLN.

Zatozenia modelu

1.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec pazdziernika 2010 roku. Przy ustalaniu
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec grudnia 2009 roku, ale powiekszamy go
o kwote 600 min PLN stanowigcg rezerwe na odkupienie praw do emisji CO, sprzedanych
w 4Q'2009.

W modelu uwzgledniamy przedstawione w poprzednim rozdziale zalozenia
makroekonomiczne oraz kontynuacje polityki sprzedazy zapaséw obowigzkowych (koszty
umowy biletowej pojawiajg sie na poziomie operacyjnym).

Wartos¢ firmy powiekszamy o posiadane udzialy w Polkomtelu wraz z pakietem
dokupionym pod koniec 2008 roku (po cenie nabycia, czyli 733 min PLN).

W roku 2019 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w dtuzszym
terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielkos¢ amortyzacji
do 2,0 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy poziom sprzedazy oraz
marze EBITDA z roku 2019.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng
od ryzyka na poziomie 5,7%, wspotczynnik beta na poziomie 1,0.

2 listopada 2010

18



DOM INWESTYCYINY

PKN Orlen
BRE BANKU S.A.
Model DCF wyceny akcji PKN Orlen
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 82211 88844 94944 92610 90086 90863 91658 92482 93221 93979 94742
zmiana 21,0% 8,1% 6,9% -25% -2,7% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
EBITDA 5216,2 4956,1 55235 51722 5050,5 51030 51759 52639 5223,0 52259 52683
marza EBITDA 6,3% 5,6% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,6% 5,6%
Amortyzacja 24859 28250 2873,1 29045 26844 2579,5 2503,8 2430,2 2431,4 24544 20324
EBIT 2730,4 21312 26505 2267,7 2366,1 25236 2672,1 2833,7 27916 27715 32360
marza EBIT 3,3% 2,4% 2,8% 2,4% 2,6% 2,8% 2,9% 3,1% 3,0% 2,9% 3,4%
Opodatkowanie EBIT 518,8  404,9 503,6 430,99 4496 4795 507,7 5384 5304 5266 614,8
NOPLAT 22116 17262 2146,9 18368 1916,6 2044,1 2164,4 22953 22612 22449 26211
CAPEX -3377 -3184 -2627 -2382 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032
Kapitat obrotowy -665 -1536 -328 1033 876 -89 -92 -95 -85 -87 -95
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 656 -169 2065 3392 3444 2502 2544 2598 2575 2580 2526
WACC 9,0% 9,0% 9,3% 9,5% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
wspotczynnik dyskonta 98,6% 90,4% 82,8% 756% 688% 62,7% 572% 52,1% 475% 43,2% 432%
PV FCF 646 -153 1709 2563 2371 1569 1454 1353 1222 1116
WACC 9,0% 9,0% 9,3% 9,5% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Koszt diugu 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
Stopa wolna od ryzyka 570% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 570% 5,70% 5,70%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 32,1% 32,1% 27,4% 21,9% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 28 887 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 12 492 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 13851 WACC +1,0pp 34,8 374 40,7 44,8 50,1
Diug netto 10 863 WACC +0,5pp 36,1 39,0 42,6 47,3 53,4
Udziatowcy mniejszosciowi 2669 WACC 37,4 40,7 44,8 50,1 57,3
Dodatkowe rezerwy na pozew Agrofertu -164 WACC -0,5pp 39,0 42,6 47,3 53,4 61,9
Wartos¢ firmy 12 646 WACC -01,0pp 40,7 44,8 50,1 57,3 67,4
Liczba akcji (mlIn) 427,7
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 29,6
Warto $¢ udziatow w Polkomtelu na jedn g akcje 8,0
Ostateczna warto $¢€ firmy na akcj e (PLN) 37,6
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 40,7
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 59
P/E('10) dla ceny docelowej 8,2
Udziat TV w EV 40%
19
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Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Cena 2009 2010P 2011P  2012P 2009 2010P  2011P  2012P

MOL 20750 25,4 14,5 9,9 8,3 10,0 7,0 6,0 54
oMV 26,8 111 7,0 59 5,6 5,0 3,5 3,2 3,0
Lotos* 30,3 4,5 10,0 6,8 51 10,5 10,6 6,8 59
Tupras 38,5 12,5 11,5 10,3 9,8 8,8 7,6 7,0 6,3
Hellenic 5,4 8,0 9,2 7,5 54 7,3 6,6 6,1 4,7
Unipetrol (CZK) 197,5 -55,2 22,8 15,4 14,3 11,6 6,6 5,7 55
SNP Petrom 0,3 12,8 7,2 6,4 6,1 6,8 4,0 3,4 3,2
ERG 10,0 -22,6 31,3 13,6 10,5 25,8 7,4 4,9 4,4
Neste 11,8 22,0 27,2 10,6 7,9 10,7 11,2 6,8 5,7
Motor Oil 7,7 7,9 9,1 7,0 6,3 7,1 6,5 5,3 51
INA 1706,7 31,2 18,2 7,9 7,7 9,3 6,4 4.8 4,5
Maksimum 31,2 31,3 15,4 14,3 25,8 11,2 7,0 6,3
Minimum -55,2 7,0 59 51 5,0 3,5 3,2 3,0
Mediana 11,1 11,5 7,9 7,7 9,3 6,6 5,7 5,1
PKN 40,2 13,1 8,1 9,0 7,9 7,2 5,0 53 4,8
(premia / dyskonto) 18,0% -29,6% 13,8% 2,8% -23,1% -23,3% -7,1% -5,7%
Implikowana wycena

Mediana 111 11,5 7,9 7,7 9,3 6,6 5,7 51

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 46,5

EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2009 (w PKN skorygowany o nietrwatg zmiane naleznosci z 4Q i sprzedaz CO2 na kwote 1,8 mid PLN)
Dhug netto PKN skorygowany o warto$¢ pakietu Polkomtela

*Kalkulacja wskaznikéw dla Lotosu na bazie dtugu netto odpowiednio z lat 2009-12, wycena kalkulowana wg skorygowanego dtugu netto z 2009
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 63 793 79 533 67 928 82211 88 844 94 944 92 610
zmiana 20,7% 24,7% -14,6% 21,0% 8,1% 6,9% -2,5%
EBIT 2603,9 -1 603,0 1097,0 27304 21312 2650,5 2267,7
Rafineria 1672,0 -2 158,0 1124,0 2 093,0 12834 1573,8 1217,1
w tym efekt LIFO 1167,0 -1724,0 1030,0 839,8 -43,8 292,3 -219,2
Detal 423,0 641,0 880,0 793,3 803,4 820,8 833,2
Petrochemia 1068,0 277,0 -293,9 384,2 525,5 678,1 680,6
Chemia 246,0 285,0 97,9 75,9 141,1 206,2 171,5
Pozostate -155,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty nieprzypisane -650,1 -648,0 -711,0 -616,0 -622,2 -628,4 -634,7
EBIT LIFO (oczyszczony) 1436,9 2483,0 67,0 1890,6 2175,0 23581 2 486,9
Wynik na dziatalnosci finansowej 139,8 -1579,0 71,0 -198,9 98,5 -78,0 -49,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 267,4 267,0 273,0 262,0 262,0 262,0 262,0
Zysk brutto 30111 -2915,0 14410 27934 24916 28345 2480,3
Podatek dochodowy 530,6 -388,4 140,7 580,8 473,4 538,6 471,3
Udziatowcy mniejszosciowi 68,0 -21,4 -8,4 86,0 102,4 118,5 104,3
Zysk netto 2412,4 -2 505,2 1308,7 2126,7 1915,8 2177,4 1904,7
zmiana 21,5% -203,8% -152,2% 62,5% -9,9% 13,7% -12,5%
marza 3,8% -3,1% 1,9% 2,6% 2,2% 2,3% 2,1%
Amortyzacja 24314 24914 2568,0 24859 2825,0 28731 2904,5
EBITDA 5035,3 888,4 3665,0 5216,2 4956,1 5523,5 5172,2
zmiana 7,5% -82,4% 312,5% 42,3% -5,0% 11,4% -6,4%
marza EBITDA 7,9% 1,1% 5,4% 6,3% 5,6% 5,8% 5,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 4277 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
EPS 5,6 -5,9 3,1 5,0 4,5 51 4,5
CEPS 11,3 0,0 9,1 10,8 11,1 11,8 11,2
ROAE 12,4% -13,3% 7,1% 10,6% 8,9% 9,5% 8,0%
ROAA 5,3% -5,4% 2,7% 4,2% 3,7% 4,1% 3,6%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 46 103,3 46 975,8 49 160,4 51 483,5 52 960,7 53 765,5 51 741,6
Majatek trwaty 26 736,4 29 280,9 297273 30 618,7 30977,7 307315 30 209,3
Rzeczowe aktywa trwate 24 833,5 26 268,8 27 070,4 27 913,6 28 259,4 28 028,8 27 519,0
Wartosci niematerialne i prawne 531,0 557,0 600,6 648,8 661,9 646,4 634,0
Udzialy w innych podmiotach 700,3 1561,1 1401,6 1401,6 1401,6 1401,6 1401,6
Pozostate aktywa trwate 671,5 893,9 654,7 654,7 654,7 654,7 654,7
Majatek obrotowy 19 367,0 17 694,9 19 433,0 20 864,8 21 983,0 23 034,0 21532,2
Zapasy 10 365,4 9 089,0 10 619,9 10 791,5 111335 11 470,9 10 242,2
Naleznosci krétkoterminowe 6 884,5 6 356,2 54175 7152,4 77294 8260,1 8 057,1
Pozostate aktywa obrotowe 618,9 905,4 454,7 454,7 454,7 454,7 454,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 1498,2 13442 2941,0 2 466,3 2 665,3 2 848,3 2778,3
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 46 103,3 46 975,8 49 160,4 51 483,5 52 960,7 53 765,5 51 741,6
Kapitat wtasny 19935,3 17 813,1 19 037,9 20902,6 22 113,8 23 625,6 24 120,4
Kapitat akcyjny 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6
Pozostate kapitaty wlasne 18 877,6 16 755,5 17 980,3 19 845,0 21 056,2 22 568,0 23 062,7
Kapitat mniejszo sci 2 638,0 2718,6 2669,3 27553 28578 2976,3 3080,6
Zobowi gzania dtugoterminowe 11 091,4 4634,2 132422 12 477,8 13 164,2 11 963,7 10 008,1
Pozyczki i kredyty 8 602,7 2610,7 11 610,5 10 846,1 11 532,6 10 332,0 8376,5
Pozostate 2 488,7 20235 1631,7 1631,7 1631,7 1631,7 1631,7
Zobowi gzania krotkoterminowe 12 438,7 21 809,9 14 211,0 15 347,9 14 824,9 15199,9 14 532,5
Pozyczki i kredyty 1719,2 112821 1593,7 1488,8 1583,0 1418,2 1149,8
Zobowigzania handlowe 9181,2 8377,0 11 4945 12 736,4 12 119,2 12 659,0 12 260,0
Pozostate 1538,2 2150,8 1122,7 1122,7 1122,7 1122,7 1122,7
Dtug 10 321,9 13892,8 13 204,2 12 334,9 131155 11 750,2 9526,2
Dtug netto 88237 12 548,5 10 263,2 9 868,5 10 450,2 8901,9 6 747,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 44,3% 70,4% 53,9% 47,2% 47,3% 37, 7% 28,0%
(Dtug netto / EBITDA) 1,8 14,1 2,8 19 2,1 1,6 1,3
BVPS 46,6 41,6 44,5 48,9 51,7 55,2 56,4
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 1965,1 3617,0 5161,8 3970,8 2946,3 4 656,8 5733,7
Zysk netto* 2480,4 -2526,6 1300,3 22127 2018,2 22959 2 009,0
Amortyzacja 2431,4 2491,4 2 568,0 2485,9 2825,0 28731 2904,5
Kapitat obrotowy -2830,4 1358,2 1815,0 -664,7 -1536,4 -328,2 1032,7
Pozostate -116,3 2294,0 -521,5 -63,1 -360,5 -184,0 -212,6
Przeptywy inwestycyjne -2845,1 -4 385,0 -2 540,0 -3377,3 -3183,9 -2626,9 -23824
CAPEX -3693,7 -3969,4 -2671,0 -3377,3 -3183,9 -2626,9 -2382/4
Inwestycje kapitatowe -539,5 -736,9 -1019,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1388,2 321,3 1150,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 27,0 612,6 -1021,6 -1 068,3 436,6 -1846,9 -3421,3
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 667,9 1902,1 -269,0 -869,4 780,7 -1365,3 -2224,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -692,9 0,0 0,0 -442.5 -403,6  -1148,0
Pozostate -640,9 -596,7 -752,6 -198,9 98,5 -78,0 -49,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -853,1 -155,4 1 600,2 -474,7 199,0 183,0 -70,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 1498,2 13445 2941,0 2 466,3 2 665,3 2 848,3 2778,3
DPS (PLN) 0,00 1,62 0,00 0,00 1,03 0,94 2,68
FCF -2 559,0 -2071,3 1649,3 593,6 -237,6 2029,9 3351,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 5,8% 5,0% 3,9% 4,1% 3,6% 2,8% 2,6%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 7,1 - 13,1 8,1 9,0 7,9 9,0
PICE 3,6 - 4,4 3,7 3,6 3,4 3,6
P/BV 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
PIS 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -8,9% -6,4% 5,5% 2,0% -0,8% 7,0% 12,4%
EV/EBITDA** 57 36,5 8,2 57 6,2 53 5.2
EV/EBIT 11,0 - 27,5 10,9 14,3 11,0 11,9
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
DYield 0,0% 4,0% 0,0% 0,0% 2,6% 2,3% 6,7%
Cena (PLN) 40,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 4277 4277 4277 4277 4277 4277 427,7
MC (mIn PLN) 17 198 17 198 17 198 17 198 17 198 17 198 17 198
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 2638 2719 2 669 2755 2858 2976 3081
EV (mIn PLN) 28 660 32 465 30 131 29 822 30 506 29 076 27 027

* z uwzglednieniem udziatowcéw mniejszosciowych
** wskaznik liczony bez uwzgledniania Polkomtela i zapaséw obowigzkowych
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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 - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - 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 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 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 ktérych 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 odpowiedzialnosci 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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.

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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla emitenta.
PKN Orlen swiadczy ustugi na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy 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 wiasciwg 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 mnoznikbw 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PKN Orlen

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-02-03 2010-03-08 2010-04-08
kurs z dnia rekomendac;ji 34,20 35,35 39,40
WIG w dniu rekomendacji 39904,02 40354,28 43562,01

2 listopada 2010 25



