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Ostatnie tygodnie przynosza dosy¢ dynamiczne zmiany w otoczeniu rafineryjnym, ktére naszym zdaniem odbiegaja
pozytywnie od wczesniej formutowanych na rynku oczekiwan. Warto w naszej opinii zwréci¢ szczegdlng uwage na
wyrazny wzrost dyferencjatu Ural/Brent, ktéry z pozioméw 0-0,5 USD/Bbl w styczniu i w lutym zwiekszyt sie teraz do
1,7 USD/Bbl. Na szanse realizacji takiego scenariusza zwracaliSmy uwage w naszym lutowym raporcie analitycznym
na temat Orlenu, wskazujac na dwa kluczowe powody czyli wzrost podazy ropy rosyjskiej na Morzu Baltyckim (efekt
dopasowania cta eksportowego i dominujacego udzialu elastycznych kontraktow spotowych w handlu ropa z
Primorska) oraz kompensowanie sie crackéw na ON i HSFO (kwestia relatywnie wiekszych uzyskow ciezkich olejow
w ropie Rebco). Oba te czynniki wydaja sie teraz oddzialywa¢ na rynek. Koncerny sygnalizujg zwiekszong aktywnos¢
rosyjskich eksporterow i wzrost dostepnych wolumenéw, a relacje marz na dieslu i ciezkich olejach przestaly
uzasadnia¢ brak dyskonta w cenie ciezszej ropy (crack na ON wynosi juz tylko 70 USD/t podczas gdy ujemny crack
na HSFO nadal trzyma sie w okolicach -100 USD/t, tymczasem dla pierwszych dwéch miesigecy sytuacja byla
diametralnie rézna bo crack na diesel w styczniu wynosit 140 USD/t, a na HSFO -100 USD, w lutym bylo to
odpowiednio 100 USD/t i 90 USD/t). Oczywiscie wzrost dyferencjatu nalezy w tym kontekscie rozpatrywaé¢ w
potaczeniu ze spadkiem marzy rafineryjnej, jaka miata miejsce w ostatnich tygodniach. Naszym zdaniem jednak, do
tej pory rynek dyskontowatl scenariusz spadku marz (nawet do 0) przy jednoczesnym utrzymaniu sie bardzo niskiego
dyskonta na ropie rosyjskiej. Tymczasem wiele wskazuje na to, ze rafinerie przerabiajagce rope Rebco beda bardziej
odporne na spadek benchmarkowych wskaznikéw rentownosci rafineryjnej poprzez efekt dyferencjatu. Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze mimo ostatniego ostabienia marz nadal srednia za 1Q ksztaltuje sie korzystnie w ujeciu rir
(dla GK Orlenu jest to 3,5 USD/Bbl vs. 1,3 USD/BbI rok temu, a dla Lotosu 5,9 USD/Bbl vs. 4,9 USD/Bbl), co dodatkowo
bedzie wzmocnione wyzszym kursem USD/PLN (3,45 vs. 2,39). W tym kontekscie podtrzymujemy nasze rekomendacje
kupuj dla polskich rafinerii i uwazamy, ze rynek w cenach akcji dyskontuje znacznie gorszy scenariusz niz ten ktéry
ma duzg szanse na realizacje.

Dyferencjat Ural/Brent w USD/Bbl w ujeciu dziennym oraz benchmarkowe marze dla Orlenu i Lotosu
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—— Marza rafineryjna Lotos Srednia kw artalna

Zrédio: Bloomberg, szacunki DI BRE

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 termindéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnoSci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty 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 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 szczegdl-
noSci 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 cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym 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 $wiadczy¢, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow 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 sposoéb 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.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Centrum Klima, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo-
$ci, 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 $Swiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Huta Ferrum, Inter
Groclin, Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug,
PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomo$ci, 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 sporzgdzajgcy 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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