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(4822) 697 47 06 Zmiana przepiséw o zapasach obowiazkowych?
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W Ministerstwie Gospodarki udato nam sie potwierdzi¢ dzisiejsze doniesienia prasowe dotyczace prowadzonych prac
nad nowelizacjq przepiséw dotyczacych zapaséw obowigzkowych paliw ptynnych. Nowy projekt, ktéry ma przenies¢
obowigzek gromadzenia rezerw na agende rzadowgq i zdja¢ to obciazenie ze spotek paliwowych powinien byé gotowy
do szerszych konsultacji za kilka miesiecy, a pewne ramy czasowe wejscia tych postanowien w zycie bedzie okresla¢
przygotowywana dyrektywa unijna (kraje cztonkowskie beda musialy spetnia¢ jej postanowienie do konca kolejnego
roku po jej uchwaleniu, a wiec w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu do grudnia 2010). Komisja Europejska ma
zamiar nalozy¢ na kraje obowigzek powotania panstwowej agendy, ktéra zajmowalaby sie gromadzeniem i
zarzadzaniem rezerwami obowiazkowymi paliw i pobierataby za to optaty celowe od koncernéw paliwowych. Taki
kierunek uzasadnia tym, ze zapasy gromadzone czesto na kredyt w firmach prywatnych nie znajduja sie w petnej
dyspozycji kraju na wypadek sytuacji kryzysowej (stanowia zabezpieczenie kredytow). Perspektywa wejscia w zycie
takich rozwigzan to bardzo dobra informacja dla Orlenu i Lotosu, w przypadku ktérych wycena gieldowa nie
uwzgledniala do tej pory zgromadzonych zapaséw obowiazkowych, co wydawato sie stuszne ze wzgledu na ich
nieptynnosé. W powyzszym scenariuszu moze sie okazaé, ze inwestorzy beda musieli doliczyé do wartosci Orlenu
prawie 4 mid PLN (9,4 PLN/akcje), a Lotosu 1,5-1,7 mld PLN (15 PLN/ akcje¢). Dodatkowo rachunek przysztych
przeptywoéw pienieznych Lotosu w latach 2011-12 moze zosta¢ wzbogacony o uwzglednione przez nas w modelu
ujemne przeplywy z tytulu zgromadzenia wyzszych rezerw obowigzkowych po zwigekszeniu sprzedazy, ktore przy
naszych zatozeniach cen ropy i kursu USD/PLN moga siegnaé¢ odpowiednio 0,9 mid PLN i 0,8 mld PLN. Oczywiscie
nie oczekujemy, ze konkretne rozwigzania legislacyjne pojawia sie w ciggu kilku miesiecy, ale sama perspektywa
takiego scenariusza powinna zmienié postrzeganie polskich rafinerii przez inwestorow, ktorzy szczegoélng uwage
przykladaja do wysokiego poziomu zadiluzenia. Poprawa ich sytuacji bilansowej pozwoli naszym zdaniem na
skupienie uwagi rynku na pozytywnych tendencjach w zakresie makro rafineryjnego, gdzie obserwujemy stabilizacje
marz i wzrost dyferencjatu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Orlenu i Lotosu.

° Perspektywa czasowa- Opracowywana obecnie przez KE dyrektywa dotyczgca zapaséw obowigzkowych
wedtug wstepnego harmonogramu powinna zosta¢ uchwalona w ciggu najblizszych miesiecy. Panstwa
cztonkowskie musiatyby sie dostosowac¢ do jej postanowien do konca kolejnego roku po jej uchwaleniu, czyli
prawdopodobnie do grudnia 2010. Polskie witadze majg wiec na wypracowanie ostatecznej koncepcji zmiany
systemu zapasow obowigzkowych okoto 1,5-2 lata.

° Aspekty techniczne- Panstwa czionkowskie beda zobowigzane do ustanowienia rzadowej agencji, ktéra
zajmowataby sie gromadzeniem i utrzymaniem zapaséw paliw, co znacznie zwigkszytoby ich dostepnos¢ w
sytuacji kryzysowej. W polskich realiach oznacza to koniecznos¢ wykupienia obecnych zapasow od wszystkich
graczy na rynku, co implikuje wydatek rzedu 6-7 mld PLN (przy obecnych cenach ropy i kursie USD/PLN). Na
razie nie ma jeszcze ostatecznej koncepcji sfinansowania tej transakcji, ale wchodza w gre kredyty od
bankowych instytucji niekomercyjnych w ramach polityki unijnej oraz kredyty bankéw komercyjnych za
poreczeniem rzgdowym. Rozwazana jest rowniez koncepcja roztozenia tego wykupu w czasie, co mogtoby sie
odbywaé w naszej opinii na podobnych zasadach jak leasing aktywéw przesytowych w PGNIG. Fizycznie
zapasy byly nadal przechowywane w ramach infrastruktury Lotosu i Orlenu, ktorym rzadowa agencja
uiszczataby optaty za dzierzawe powierzchni magazynowej. Jednoczesnie wszyscy gracze na rynku musieliby
ponosi¢ tzw. optate celowg w ramach wynagrodzenia dla agencji. Efekt netto tej zmiany nie powinien wiec
mocno obcigza¢ rachunkoéw rafinerii, cho¢ na razie nie wiadomo jeszcze ile pobieratyby za udostepnianie
kawern i baz paliwowych , a ile musiatby ptaci¢ w ramach sktadek do agenciji.

° Aspekty finansowe- Wejscie w zycie takich rozwigzan bytoby bez watpienia pozytywne dla Orlenu i Lotosu, nie
tylko ze wzgledu na wyeliminowanie tak duzych wahan EBIT implikowany przez efekt LIFO w Srodowisku
zmiennej ceny ropy (widoczny réwniez na nierotujacych zapasach obowigzkowych), ale przede wszystkim
poprzez uwolnienie ogromnych zasobow gotéwkowych zamrozonych obecnie w kapitale obrotowym (takze brak
konieczno$ci zwiekszenia kapitatu obrotowego przez Lotos w 2011 i 2012 roku, kiedy zapasy obowigzkowe
bedzie trzeba tworzy¢ od zwiekszonej sprzedazy z roku 2010- w naszym modelu sg to kwoty odpowiednio -0,9
mid PLN i -0,8 mld PLN, ale ich wysokos$¢ bedzie oczywiscie zalezata od przysztych cen ropy i kursu USD/PLN).
Przypominamy, ze koncerny muszg utrzymywac zapasy w wysokosci 76 dni sprzedazy paliw, czeSciowo w ropie
(okoto 65%) a czesciowo w produktach gotowych (35%). Warto$¢ zgromadzonych rezerw w Ptocku to okotfo 3,9-
4 mld PLN, natomiast w Lotosie okoto 1,5-1,7 mld PLN (relatywnie wiecej ze wzgledu na wysoki poziom
dziatalnosci importowej). Obecne otoczenie makro wydaje sie sprzyjajace do wykupu tych zapasoéw, gdyz ich
wartos¢ przy tych cenach ropy jest niska. Z drugiej strony znaczna cze$¢ (ponad 60%) tych rezerw w
koncernach byta budowana do roku 2006, a wiec po cenach zblizonych ($rednio) do obecnych. Mozna mie¢
zastrzezenia oczywiscie do tego, ze na pozostatej czesci koncerny zanotowaty strate po spadku notowan ropy,
ale ten fakt zostat juz zdyskontowany w kursach akgciji.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dftuzne + 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw 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 szczegol-
nosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezpos$rednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spoétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Centrum Klima, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo-
Sci, Erbud, Es-System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal,
POL-MOT Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Huta Ferrum, Inter
Groclin, Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug,
PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity,
Techmex, Unibep.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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