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Rafineryjny
Polska

Cena biezaca 31,97 PLN
Cena docelowa 38,20 PLN
Kapitalizacja 13,674 mid PLN
Free float 9,204 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 86,39 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
ING OFE 517%
Pozostali 67,31%

Strategia dotyczaca sektora

W ostatnich miesigcach otoczenie zewnetrzne dla
rafinerii nie bylo sprzyjajace, zaréwno jesli chodzi o
marze, jak i dyferencjat Ural/Brent. Pojawiaja sie juz
jednak sygnaty poprawy sytuacji w tym zakresie.
Utrzymanie obecnego ozywienia popytu na swiatowym
rynku paliwowym powinno systematycznie wspierac¢
sentyment w sektorze.

Profil spoétki

PKN Orlen jest najwiekszg rafineria w regionie,
posiadajacg 14,1 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.

Kurs akcji PKN Orlen na tle WIG
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Aktualizacja raportu

PKN Orlen

PKNA.WA; PKN PW

Kupuj

(Niezmieniona)

Ryzyko kowenantow spada

Notowania Orlenu wypadajag w ostatnich tygodniach stabiej zaréowno
od indeksu WIG20, jak i konkurencyjnych spétek rafineryjnych, tak
wiec trudno tlumaczy¢ to utrzymujacymi sie niskimi marzami
rynkowymi. W naszej opinii inwestorzy przyktadaja znaczne dyskonto
do wyceny Spoétki z uwagi na ryzyko ponownego ziamania sie
kowenantéw kredytowych na koniec roku. Wszystko wskazuje jednak
na to, ze obecne kursy walutowe i podjete przez Spoétke inicjatywy
uwolnienia kapitaltu obrotowego w 4Q, wykluczaja negatywny
scenariusz w tym zakresie. Dodatkowo w najblizszych miesigcach
mozna oczekiwaé pozytywnych informacji o zaawansowaniu procesow
dezinwestyjnych Polkomtela i Anwilu. Pozytywnie na kurs akcji moze
wplywaé takze spodziewany wzrost dyferencjatu Ural/Brent (ostatnie
tygodnie przyniosty juz w tym zakresie pozytywne sygnaty).
Utrzymujemy nasza wycene akcji Orlenu i nadal rekomendujemy ich
kupno.

Wyniki za 3Q - mocny detal, petrochemia na plusie

W 3Q zgodnie z oczekiwaniami Orlen wypracowat bardzo wysokie zyski w
segmencie detalicznym i po trzech kwartatach strat, wyszedt na plus w czesci
petrochemicznej. Nadal pod presjg byty wyniki segmentu rafineryjnego, ktéry
oprécz niskich marz i dyferencjatu, ucierpiat dodatkowo na przestoju instalacji
HOG i HC w Plocku. Raportowany EBIT zostat jednak wsparty ponad 307
min PLN z tytutu przeszacowania zapaséw i ostatecznie wyniost 423 min PLN
vs. oczekiwane 400 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej Spotka
zanotowata wyzsze niz prognozowalismy zyski z réznic kursowych na
zobowigzaniach walutowych i zysk netto wyniést az 931 min PLN.

Szansa na wzrost dyferencjatu

Makro rafineryjne pozostaje trudne i w kontek$cie niskiego wykorzystania
Swiatowych mocy rafineryjnych, nawet w scenariuszu dalszego
odbudowywania sie popytu na paliwa nie mozna oczekiwa¢ szybkiego
skokowego wzrostu marz przerobowych. Widzimy natomiast szanse na
dynamiczne odbicie w zakresie dyferencjatu Ural/Brent. Powinno to by¢
mozliwe dzieki obserwowanemu wzrostowi produkcji surowca w krajach
OPEC (zwiekszenie podazy ciezkiej ropy i poprawa dyskonta cenowego) oraz
pogorszeniu crackdow na HSFO (sezonowe zmniejszenie popytu na asfalty,
konkurencyjne ceny gazu).

Warunki kredytowe- ryzyko maleje
Ryzyko ponownego ztamania warunkow kredytowych na koniec tego roku
wcigz infekuje notowania Orlenu. W naszej opinii przy zatozeniu utrzymania

45
PLN sie obecnych kurséw EUR i USD, Spétka powinna obnizyc¢ relacje dtugu netto
do strumienia EBITDA ponizej wymaganego poziomu 3,5. Bedzie to efektem

3981 przede wszystkim wysokiego poziomu cash flow z dziatalnosci operacyjnej
opartego na uwolnieniu gotéwki z kapitatu obrotowego oraz obnizenia wyceny

46 kredytéw walutowych. Szacujemy, ze diug netto na koniec grudnia wyniesie
12,6 mld PLN, co przy zaktadanym EBITDA rzedu 3,7 mid PLN bedzie

implikowa¢ wspomniany wskaznik kredytowy na poziomie 3,4.

24 (mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 63793,0 79535,2 68342,1 80186,0 86149,2

2421 EBITDA 5035,3 887,6 3745,3 4121,0 4709,0
PKN Orlen WG marza EBITDA 7,9% 1,1% 5,5% 51% 5,5%
19 EBIT 2603,9 -1603,8 1163,9 1456,4 1839,2
08-11-12 09-02-12 09-05-12 09-08-12 09-11-12 Zysk netto 2412,4 -2505,7 1326,5 1376,4 1370,7
DPS 0,00 1,62 0,00 0,00 0,64
Kamil Kliszcz P/E 57 - 10,3 9,9 10,0
(48 22) 697 47 06 P/CE 2,8 -953,6 3,5 3,4 3,2
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 50 32,6 7,7 7,3 6,4
DYield 0,0% 5,1% 0,0% 0,0% 2,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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3Q’°09- bez pozytywnego zaskoczenia na poziomie EBIT

Wynik operacyjny Orlenu wyniost 423 min PLN i byt tylko nieznacznie lepszy od naszych
oczekiwan z uwagi na nieco nizsza niz prognozowalismy amortyzacje. W ujeciu segmentowym
rowniez nie znajdujemy wiekszych odchylen od naszych prognoz. Na dziatalnosci rafineryjnej
Spotka wypracowata EBIT na poziomie 137 min PLN (prognoza 141 min PLN) przy efekcie
LIFO 307 min PLN (dokfadnie tyle ile wynosity nasze szacunki). Rezultat w tym segmencie
mogtby by¢ lepszy, gdyby nie przestdj remontowy na instalacjach HOG i HC w Ptocku, ktory
obnizyt zyski o okoto 150-200 min PLN. Bardzo dobre wyniki osiagnat segment detaliczny (363
min PLN vs. oczekiwane 325 min PLN), na co wptyw miat wzrost marz paliwowych (+108 min
PLN) i pozapaliwowych (+30 min PLN) na stacjach neutralizowany czesciowo przez wyzsze o
55 min PLN koszty operacyjne (czesciowo efekt odpisbw na naleznosci). Segment
petrochemiczny, tak jak szacowalismy wyszedt juz w tym kwartale na plus osiggajac EBIT na
poziomie 65 min PLN (prognoza 54 min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto az
685 mIn PLN wobec szacowanych 520 min PLN i ztozyly sie na nie nastepujace pozycje: zysk
z jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnosci (83 min PLN vs. prognoza 93 min PLN),
dodatnie r6znice kursowe na kredytach walutowych (376 min PLN vs. prognoza 342 min PLN),
zrealizowane r6znice kursowe na zobowigzaniach handlowych (350 min PLN vs. oczekiwane
280 min PLN) oraz koszty odsetkowe (-116 miIn PLN vs. oczekiwane -160 min PLN).
Ostatecznie wiec zysk netto za 3Q okazat sie ponad 20% lepszy od naszych szacunkéw i
oczekiwan rynkowych.

Skonsolidowane wyniki kwartalne GK PKN

(min PLN) 111Q 2009
Przychody 18 649
EBITDA 1050
marza EBITDA 5,6%
EBIT 423
Zysk brutto 1108
Zysk netto 931

Q2008 zmiana IIQ 2009P "')"r‘{)';'; oS- konsensus k‘(’)"r“’;"e':l' L 2(')'(')'5'“0, !‘;g:g zmiana
23057 -191%  18077.8 3.2% 18 440 11% 501210 630880 -20,6%
1120 -63% 10554  -05% 1106 51% 26980 45260 -40,4%
4,9% - 5.84% - 6,0% - 5,4% 7.2% -
512 -17.4% 399.4 5,9% 436 3.0% 7630 27240 -720%

124 - 9203  20,4% i - 11720 30530 -61,6%

21 - 7474 24,6% 778 197% 10060 23880 -57,9%

Zrédto: PAP, Orlen, szacunki DI BRE

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w 3Q'09 okazaly sie ujemne (-827 min PLN),
co byto przede wszystkim konsekwencjg wzrostu kapitatu obrotowego o 2,2 mld PLN. Nie
powinno to stanowi¢ duzego zaskoczenia, gdyz wczesniej Zarzad zapowiadat iz w tym okresie
Spétka zaksieguje realizacje ptatnosci z tytutu kar sadowych (564 min PLN) oraz zakupu ropy
na zapasy obowigzkowe w 2Q’09 (0,5 mld PLN). Ttumaczy to spadek zobowigzan o 1,3 mid
PLN. Negatywnie na cash flow wptyngt takze wzrost zapaséw o prawie 850 min PLN,
aczkolwiek wg. komentarza Zarzadu jest to efekt przejSciowy zwigzany z przestojami
remontowymi prowadzonymi w rafineriach Grupy. W zwigzku z ujemnymi przeptywami
operacyjnymi Orlen zanotowat wzrost dtugu netto do 13,7 mld PLN, aczkolwiek skala wzrostu
(431 min PLN) zostata mocno ograniczona dzieki przeszacowaniu w dot kredytow walutowych
(-876 min PLN denominowane w EUR i -586 min PLN denominowane w USD) oraz dalszemu
ograniczaniu wydatkéw inwestycyjnych, ktére w tym kwartale siggnety 813 min PLN.

Skonsolidowane wyniki GK Orlen wg. segmentow

(min PLN) lkw.08 Il kw.08 Il kw.08 IV kw.08 Ikw.09 Il kw.09 Il kw. 09
Przychody 17938 22090 23 057 16449 14702 16770 18 649
EBIT 565 1646 512 -1 965 -320 661 423
rafineria 330 1407 184 -1778 -116 770 137

LIFO 355 845 -316 -2713 -246 928 307

detal 70 109 247 165 87 223 363

petrochemia 278 35 104 -97 -162 -180 33

chemia 0 73 87 33 90 8 -

pozostate 0 74 29 33 0 0 -

nieprzypisane -113 -562 -139 -321 -219 -160 -142

EBIT LIFO 210 801 828 748 -74 -267 116
Amortyzacja 587 607 608 690 651 656 627
EBITDA 1152 2 253 1120 -1275 331 1317 1050
Dziatalnos$¢ finansowa 225 402 -388 -1621 -951 674 685
Zysk brutto 790 2048 124 -3586 -1 271 1335 1108
Zysk netto 626 1668 21 -3047 -1095 1171 931

Zrédto: PKN Orlen
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Segment rafineryjny

W sektorze rafineryjnym nadal nie nastgpita istotna poprawa marz po ich znacznym ostabieniu
na poczatku tego roku. Poziom wykorzystania mocy w amerykanskich rafineriach w ostatnich
tygodniach ulegt dalszemu zmniejszeniu. Podobne tendencje obserwowane sg u europejskich
producentéw paliw i wpisuje sie w nie decyzja o obnizeniu produkcji w rafinerii Orlenu w
Mozejkach. Kontynuacja ozywienia gospodarczego powoli jednak powinna przektada¢ sie na
wzrost zapotrzebowania na paliwa i zwiekszenie crackdw na dieslu, kitdre najbardziej
ucierpialy na zatamaniu $wiatowej koniunktury. Ze wzgledu jednak na wysoka luke miedzy
aktualnym popytem a potencjatem produkcyjnym, proces ten bedzie w naszej opinii
postepowat powoli i nie nalezy oczekiwa¢ skokowego wzrostu marz rafineryjnych na
przestrzeni jednego czy dwoch kwartatow. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku drugiego
kluczowego parametru z punktu widzenia Orlenu, a wiec dyferencjatu Ural/Brent. W naszej
opinii odbudowanie sie dyskonta cenowego w ropach ciezkich moze by¢ bardzo dynamiczne i
bedzie wynika¢ z oczekiwanego wzrostu wydobycia ropy w krajach OPEC (korelacja z
rosnacymi cenami ropy), ktére w drugiej potowie 2008 roku mocno ograniczyly podaz wtasnie
rop ciezkich zasiarczonych, co wptyneto na wzrost ich notowan w relacji do surowcéw lekkich
typu Brent. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym ten scenariusz jest widoczna rosngca
dysproporcja miedzy pogarszajacymi sie ujemnymi crackami na ciezkich pozostatosciach
(sezonowy efekt nizszego zapotrzebowania na asfalty oraz rosngca konkurencyjnosé cenowa
gazu ziemnego) i stabymi crackami na dieslu, ktére nie rekompensujg utraconej marzy na
przerobie ciezkiej ropy. Nie podzielamy opinii, iz obecny niski poziom dyferencjatu to efekt
skutecznych dziatan rosyjskich eksporterow ropy, gdyz analiza danych miesigcznych
sprzedazy surowca rosyjskiego w kierunku zachodnim wskazuje, ze wolumeny w tym kanale
caty czas rosng. W ostatnich tygodniach dostrzegamy pierwsze pozytywne sygnaty w zakresie
zmian dyferencjatu Ural/Brent (od poczatku pazdziernika parametr ten wzrdst z poziomu 0,3
USD/Bbl do 0,7 USD/BbI). Na razie wzrosty te nie sg przetomowe z punktu widzenia wynikow
Orlenu w 4Q tego roku, ale w naszej opinii ich kontynuacja bedzie stanowi¢ uwiarygodnienie
naszego scenariusza.

Dyferencjaty w cenie rop ciezkich na tle produkcji OPEC oraz relacji crackéw na dieslu i HSFO

7,0 r 34000 70— — —mm mmm e mm e - — o r 20,0

6,0 q r 32000 6,0

5,0 4 L 30000 5,0

4,0 I 28000 4,0

3,0 4 r 26000 3,04

2,04 F 24000 2,04

1,0 I 22000 1,0—7” [Iff HH” [l -

0,0 - 20000 O,ODHHHD‘I]HHHHHHHHHHHHHH‘D‘
8855888833 8888558883 8855888833 888855383883
0 g o0go0go0Qg0g o0Cg o g0 g o g og 0 g 0Og o0og o0g0g 0gog o g o g og
R T . TR T S R R ) O r A D e ED B ® @B - ®

Produkcja ropy w OPEC @ dyferencjat Ural/Brent m Dyferencjat Arabian Light/Arabian Heavy mroznica w crackach diesel vs. HSFO na barytke @ dyferencjat Ural/Brent

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Otoczenie makro w pierwszych trzech kwartatach roku z punktu widzenia segmentu
rafineryjnego PKN Orlen pozostawato mocno niesprzyjajace, co obok przestojéw remontowych
i awarii instalacji znalaztio bezposrednie odzwierciedlenie w wyniku operacyjnym z tej
dziatalnosci liczonym wg. LIFO (tylko -79 min PLN vs. 1,2 mid PLN w tym samym okresie
ubiegtego roku). Raportowany EBIT wyniést 0,79 mid PLN, ale tylko dzieki wysokim dodatnim
przeszacowaniom zapaséw, ktére w catej Grupie (facznie z petrochemia) siegnety okoto 1 mid
PLN. W 4Q’09 nie spodziewamy sie w tym zakresie przetomu i oczekujemy, ze podobnie jak w
ostatnich okresach zysk operacyjny segmentu bedzie budowany przede wszystkim przez
pozytywny efekt LIFO (ponad 300 min PLN). W ujeciu g/q zysk segmentu powinien by¢ jednak
nieco lepszy z uwagi na brak obcigzenia wynikéw rafinerii w Ptocku kosztami remontu
instalacji HC i HOG (okoto 150-200 min PLN). W przysztym roku jakos¢ generowanych zyskow
z tej dziatalnoSci powinna sie poprawi¢ z uwagi na oczekiwany wyzszy $redni poziom
dyferencjatu, lekko wyzsze marze oraz zwigkszony wolumen produkcji. Efekt LIFO nadal
powinien stanowi¢ pozytywna kontrybucije, ale juz w znacznie mniejszej skali niz w roku 2009
(326 mIn PLN vs. 1,34 mld PLN), co bezposrednio wynika z przyjetych zatozen cen ropy Brent
i kursu USD/PLN.
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Wyniki segmentu rafineryjnego PKN vs. otoczenie makro
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Zrédto: Bloomberg, szacunki DIBRE

Segment stacji benzynowych ~w obecnych trudnych dla rafinerii  warunkach
makroekonomicznych stanowi w ramach Grupy Orlen czynnik stabilizujacy zaréwno przeptywy
pieniezne, jak i raportowany zysk operacyjny. W pierwszym poétroczu EBIT na tej dziatalnosci
siegnat 310 min PLN vs. 192 min PLN rok wczesniej. W 3Q segment wypracowat rekordowy
zysk operacyjny przekraczajacy 363 min PLN, co byto efektem przede wszystkim wyzszych
marz detalicznych, wyzszych wolumenéw (+18% r/r) oraz rosnacej sprzedazy produktow
pozapaliwowych (zastuga rozwoju koncepcji ,stop cafe” i ,bistro cafe”). W 4Q'09 ze wzgledu
na naturalng sezonowos¢, nalezy oczekiwaé spadku zyskéw w ujeciu g/q, ale sprzyjajaca
pogoda w pazdzierniku i listopadzie powinna pozwoli¢ na poprawe w ujeciu r/r. Stad
zdecydowali$my sie podnies¢ nasze szacunki rocznego EBIT tego segmentu z 753 min PLN
do 840 min PLN. Ponownie zwracamy tez uwage, iz powoli konczy sie program rewitalizacji
sieci stacji (widoczna tendencja spadkowa na nakfadach inwestycyjnych), co powinno pozwoli¢
na dalszg poprawe wynikéw na tej dziatalnosci (przyktadowo w 2Q’08 modernizowanych byto
78 obiektéw, a w 2Q’09 juz tylko 14).

EBITDA segmentu detalicznego vs. wolumen sprzedazy paliw na stacjach
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki DIBRE
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Segment petrochemiczny

Od poczatku lipca obserwujemy znaczaca poprawe marz petrochemicznych, zaréwno jesli
chodzi o olefiny jak i poliolefiny, mimo systematycznego wzrostu cen wsadu do produkcji w
zwigzku z drozejacg ropa. Odbudowa rentownosci w tym segmencie to z jednej strony efekt
odbudowujagcego sie popytu na tworzywa (w tym rzgdowych programéw pomocowych
skierowanych przede wszystkim do sektora motoryzacyjnego), a z drugiej kwestia serii
niezaplanowanych przestojow instalacji (potencjat 2,5 min ton), ktére obok wczesniejszych
ekonomicznych redukcji wykorzystania mocy doprowadzity do szybkiego spadku podazy
petrochemikaliow (w szczegdlnosci propylenu, etylenu oraz butadienu). Te tendencje znalazly
odzwierciedlenie w wyniku EBITDA segmentu w 3Q'09 (195 min PLN vs. -13 min PLN w
1H’09) i spodziewamy sie, ze ostatni kwartat 2009 roku przyniesie potwierdzenie odbudowy
rentownos$ci. W przysztym roku, przy zatozeniu utrzymania sie obecnych marz rynkowych na
petrochemikaliach, oczekujemy znaczacej poprawy wyniku operacyjnego na tej dziatalnosci
(148 min PLN EBIT vs. -258 min PLN w tym roku).

Marza petrochemiczna vs. wynik EBITDA segmentu petrochemicznego PKN
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Zrédio: Bloomberg, PKN, szacunki DIBRE

Warunki kredytowe- sytuacja na koniec 2009

Obecnie inwestorzy nadal obawiajg sie, ze w przysztym roku Orlen bedzie musiat ponownie
przystgpi¢ do negocjacji z instytucjami kredytujacymi, gdyz na koniec 2009 roku kiedy znéw
sprawdzane beda kowenanty, zadtuzenie netto przekroczy 3,5-krotnos¢ strumienia EBITDA.
Wedtug naszych szacunkéw przy obecnym poziomie kurséw walutowych USD/PLN (2,75) i
EUR/PLN (4,10) Spétka powinna, mimo trudnego otoczenia makro, spetni¢ ten warunek
(prognoza diug_netto do EBITDA na poziomie 3,4). Bedzie to mozliwe przede wszystkim
dzieki wysokim przeptywom pienieznym z dziatalnosci operacyjnej w 4Q'09 (ponad 1,6 mlid
PLN), wygenerowanym na obnizeniu salda kapitatu obrotowego g/q (wzmozone dziatania
factoringowe obnizajgce stan naleznosci, wydtuzenie ptatnosci wobec kontrahentow,
ewentualne operacje na zapasach obowigzkowych). Powinno to pozwoli¢, wraz z kolejnym
przeszacowaniem kredytéw walutowych, na obnizenie dtugu netto na koniec roku do 12,6 mid
PLN z 13,7 mld PLN na koniec wrzesnia. Bufor bezpieczenstwa w tym wypadku nie jest jednak
znaczacy i dlatego nie mozna wykluczy¢ koniecznosci ponownego aneksowania uméw
kredytowych. W naszej opinii z uwagi na poprawe globalnego otoczenia na rynkach
finansowych i fakt osiggniecia satysfakcjonujacego porozumienia w znacznie trudniejszych
warunkach z kwietnia 2009, kolejna podwyzka marzy moze siegna¢ co najwyzej 100 punktow
bazowych. Nie powinno to jednak oznaczaé¢ proporcjonalnego wzrostu kosztéw odsetkowych
w zwigzku z oczekiwanym obnizeniem zadtuzenia netto w Grupie Orlenu w przysztym roku
(zmniejszony Capex, sprzedaz Polkomtela i Anwilu, mozliwe uwolnienie gotowki z zapasow).
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Dlug netto Orlenu w relacji do EBITDA
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Zrédfo: PKN, szacunki DIBRE

Planowane dezinwestycje (aktualizacja)

Zarzad PKN Orlen wsrod gtéwnych planowanych dezinwestycji wymienia posiadany przez
Spétke 24,39% pakiet operatora komérkowego Polkomtel oraz 85% udziatdbw w grupie
chemicznej Anwil. Warto$¢ tych aktywéw po opodatkowaniu szacujemy odpowiednio na 3,4
mid PLN (8,0 PLN na akcje) oraz 1,4 mid PLN (3,2 PLN na akcje). Orlen wystawit takze na
sprzedaz 12 stacji benzynowych oraz bazy magazynowe o wartosci wywotawczej siegajacej
100 min PLN. Zapowiedziano takze przeglad posiadanych spotek zaleznych, a wptywy ze
sprzedazy czesci z nich w perspektywie 3 lat szacowane sg na kilkaset min PLN. Wsrod
potencjalnych podmiotow, kidére moga znalez¢ sie na tej liscie wymienia sie m.in. spotki
transportowe Orlen Transport i Orlen Koltrans. Wedlug naszych wstepnych szacunkéw
warto$¢ tych aktywéw moze wynosi¢ odpowiednio 60-65 min PLN oraz 50-55 min PLN. Na
razie jednak trudno okresli¢ harmonogram ewentualnego ich spieniezenia.

Polkomtel

Proces sprzedazy pakietu Polkomtela jest prowadzony zgodnie z harmonogramem. W tym
miesigcu inwestorzy powinni otrzymaé szczegétowe informacje dotyczace tej oferty. Nadal
waznym aspekiem w okresleniu terminu ewentualnej sprzedazy akcji operatora jest umowa
dotychczasowych akcjonariuszy przewidujgca prawo pierwokupu (od momentu wystawienia na
sprzedaz, inni wtasciciele majg 30 dni na rozwazenie dokupienia udziatéw). Na pewno z tego
prawa nie bedzie chciata skorzysta¢ PGE (Spétka zapowiedziata sprzedaz swojego 21,85%
pakietu), nie wiadomo natomiast jak zachowajq sie pozostali wspoétudziatowcy (KGHM 24,39%,
Weglokoks 4,98% oraz Vodafone 24,39%). Wydaje sie jednak, ze potencjalnym
zainteresowanym bedzie tylko Vodafone, cho¢ ostatnie doniesienia agencyjne raczej wskazujg
na brak determinacji tego koncernu w tej kwestii. W przypadku braku chetnych na pakiet
nalezacy do PKN i PGE w otwartym przetargu, mozliwy jest takze debiut gietdowy operatora,
do ktérego Zarzad Polkomtela juz rozpoczat przygotowania. Taki scenariusz oznaczatby
jednak opdznienie catego procesu i wymagatby zgody pozostatych akcjonariuszy, co moze by¢
trudne.

Anwil

Proces sprzedazy Anwilu jest juz na etapie due dilligence, do ktérego dopuszczono kilku
inwestorow, ktérych oferta byta dla Orlenu satysfakcjonujgca (memoranda informacyjne
zostaty wystane do ponad 100 podmiotéw). Do konca roku Spétka spodziewa sie wigzacych
ofert i na poczatku przysziego roku powinny by¢ przeprowadzone ostateczne negocjacje z
przysztym nabywca. Bazujac na wskaznikach EV/EBITDA (mediana dla sektora na lata
2008/10), szacujemy wartos¢ posiadanego przez Orlen 85% na 1,7 mid PLN (po
opodatkowaniu na poziomie jednostkowym 1,4 mid PLN). Trudno na tym etapie ocenia¢
prawdopodobienstwo finalizacji tej transakcji. Warto podkresli¢ jednak, ze Anwil powinien
stanowi¢ ciekawg oferte dla inwestorow branzowych ze wzgledu na integracje surowcowg z
rafinerig i mozliwos¢ rozwijania tej wspotpracy w przypadku rozbudowy mocy produkcyjnych.
Zwracamy takze uwage, ze tegoroczne gorsze wyniki Grupy Anwil to efekt przede wszystkim
straty wygenerowanej przez czeska Spolane, ktéra moze by¢ wytaczona z tej transakcji w
przypadku negatywnego wptywu na cene.
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Zalozenia makroekonomiczne
Zalozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF
USD/Bbl 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
ropa Brent 545 654 72,8 98,0 61,1 75,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
ropa Ural 50,4 61,2 69,5 95,1 60,3 73,2 78,0 87,6 87,7 87,7 87,7 87,8 87,8
dyferencjat Ural-Brent 4.1 4,2 3,3 29 0,8 1,8 2,0 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2
marza produktowa PKN 6,3 45 64 49 3,1 3,3 4,0 4.3 4,6 5,0 5,3 57 5,5
marza produktowa Mozejki 54 21 36 27 2,6 2,6 4,7 49 5,2 54 5,7 59 6,2
marza produktowa Unipetrol 85 59 73 97 4,8 55 5,6 5,8 59 6,1 6,2 6,4 6,5
Przeréb ropy w min ton
Orlen 12,8 13,7 14,0 14,2 14,6 15,0 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Unipetrol 2,6 4,3 4.1 4.5 4.1 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4.7 4,7 4,7
Mozejki 50 9,2 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Produkcja petrochemiczna w tys. ton 1923 3051 3059 2956 2577 3204 3375 3804 3575 3804 3575 3804 3575
Produkcja chemiczna w tys. ton 1326 1804 1826 1759 1750 1778 1798 1878 1878 1878 1878 1878 1878
Chemia i petrochemia
Marza chemiczna w EUR/t 500 535 568 619 551 528 538 565 565 557 557 557 557
Marza petrochemiczna w USD/t 498 559 660 566 396 451 465 511 511 497 497 497 497
Marza HDPE+LDPE USD/t 666 683 660 656 526 531 547 577 577 559 559 559 559
Marza PP USD/t 679 625 634 671 483 537 553 612 612 593 593 593 593
Marza PTA w USD/t 896 1037 728 866 866 926 1045 926 866 866 926
Pozostate zatozenia makroekonomiczne 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
kurs USD/PLN 3,23 3,11 2,77 242 3,12 291 2,80 269 269 269 269 269 269
kurs EUR/PLN 4,02 390 3,78 348 430 385 380 370 350 350 350 350 3,50
Zrédio: Bloomberg, PKN, Mazeikiu Nafta, szacunki DI BRE
7
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PKN Orlen

Prognoza wynikow i wycena

Wycena DCF

Na podstawie modelu DCF (po uwzglednieniu udziatéw w Polkomtelu), cene docelowg akcji PKN
Orlen szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 38,2 PLN.

Zatozenia modelu

1.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec pazdziernika 2009 roku. Przy ustalaniu
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec grudnia 2008 roku pomniejszony o
otrzymang w lutym transze odszkodowania dla Mozejek (63 min USD) oraz
powiekszony o kwote odkupu od rzadu litewskiego 10% pakietu rafinerii w ramach
opcji put (290 min USD). Uwzgledniamy takze koszty kar umownych zasgdzonych
przez Sad Arbitrazowy na rzecz Agrofertu (460 min PLN zaptacone w lipcu
powiekszone o rezerwe 164 min PLN na dodatkowe koszty wynikajace z toczacego
sie ostatniego postepowania).

W  modelu uwzgledniamy przedstawione w poprzednim rozdziale zatozenia
makroekonomiczne.

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 2018 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w
dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielkos$¢
amortyzacji do 1,9 mid PLN.

Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy poziom sprzedazy oraz
marze EBITDA z roku 2018.

Po roku 2018 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,16%, wspoétczynnik beta na poziomie 1,0.
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Model DCF wyceny akcji PKN Orlen

(min PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspoifczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Efektywna stopa podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wozrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Dtug netto
Udziatowcy mniejszosciowi

Dodatkowe rezerwy na pozew Agrofertu

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)
Wartos¢ udziatéow w Polkomtelu na jedna akcje

Ostateczna wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j

P/E('09) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV
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PKN Orlen
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017 2018
68342 80186 86149 96956 98954 100116 100269 101762 101893 103 197
-14,1% 17,3% 74% 12,5% 2,1% 1,2% 0,2% 1,5% 0,1% 1,3%
37453 4121,0 47090 6166,4 5958,7 58666 58812 61558 6179,6 6 255,1
5,5% 51% 5,5% 6,4% 6,0% 5,9% 5,9% 6,0% 6,1% 6,1%
25814 2664,7 2869,7 29023 27165 24671 23463 22963 21771 2155,1
1163,9 1456,4 1839,2 3264,1 32422 33996 35350 38595 40025 40999
1,7% 1,8% 2,1% 3,4% 3,3% 3,4% 3,5% 3,8% 3,9% 4,0%
221,11 276,7 3495 620,2 616,0 645,9 671,6 733,3 760,5 779,0
942,7 1179,6 1489,8 2643,9 26262 27536 2863,3 3126,2 3242,0 33209
-3716 -3887 -3185 -2609 -2293 -1943 -1943 -1943 -1943 -1 943
735 -975 -883 -3 021 -812 -221 -103 -133 -3 -29
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
543 -1018 292 -84 2238 3 056 3163 3 346 3473 3504
9,1% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4%
98,6% 90,4% 829% 76,0% 69,6% 63,8% 58,4% 53,4% 48,8% 44,6%
535 -920 242 -64 1558 1949 1846 1786 1695 1 564
9,1% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4%
7.2% 7,2% 7,2% 7,2% 7.2% 7,2% 7.2% 7.2% 7,2% 7.2%
6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
39,3% 40,0% 39,7% 386% 37,2% 36,4% 35,6% 34,5% 33,7% 33,0%
11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
1,0% Analiza wrazliwosci
40 805 Wzrost FCF w nieskonczonosci
18 211 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
10192 WACC +1,0pp 29,5 33,4 38,2 443
13397 WACC +0,5pp 31,3 35,6 41,0 48,0
2719 WACC 33,4 38,2 44,3 52,3
-624 WACC -0,5pp 35,6 41,0 48,0 57,2
11 663 WACC -01,0pp 38,2 443 52,3 63,1
427,7
27,3
8,0
35,3
8,4%
38,2
8,7
12,3
56%
9

2018+
103 197
0,0%

6 255,1
6,1%
1943,4
4311,7
4,2%
819,2
34925

-1943
-3
0,0

3490
9,6%
44,6%

9,6%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
30,0%

11,2%
5,0%
1,0

4,0%
52,3
57,2
63,1
70,1
78,7
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Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Cena 2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P 2010P  2011P

MOL 16190 8,5 18,7 10,2 8,8 6,8 7,7 5,9 5,1
oMV 30,3 4,7 11,7 7,3 6,2 3,3 5,0 3,9 3,4
Lotos* 28,4 -8,1 5,1 9,4 4,8 41,0 10,0 11,7 5,4
Tupras 26,3 75 9,8 8,7 7,8 4,0 6,7 5,9 4,8
Hellenic 7,8 9,1 12,4 12,4 9,8 6,9 8,9 7,9 6,5
Unipetrol (CZK) 137,5 24,5 935,1 15,1 9,5 5,1 7,3 5,3 4.1
SNP Petrom 0,3 7,3 11,5 8,8 71 4,5 5,9 4,2 3,6
ERG 10,1 13,0 -26,6 21,8 14,1 4.1 21,6 6,2 5,1
Neste 11,9 6,8 21,2 16,9 9,6 5,4 10,2 8,4 5,9
Motor Ol 11,5 9,2 10,8 9,4 8,5 7,3 8,2 7.2 6,7
INA 1800,1 19,7 25,0 12,3 8,4 8,8 8,1 6,0 4,9
Maksimum 24,5 935,1 21,8 14,1 41,0 21,6 11,7 6,7
Minimum -8,1 -26,6 7,3 4,8 3,3 5,0 3,9 3.4
Mediana 8,5 11,7 10,2 8,5 5,4 8,1 6,0 5,1
PKN 32,0 - 10,3 9,9 10,0 22,7 5,4 4,9 4,3
(premia / dyskonto) -164,4%  -11,6% -29% 17,0% 318,9% -33,5% -18,7% -153%
Implikowana wycena

Mediana 8,5 11,7 10,2 8,5 5,4 8,1 6,0 5,1

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

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

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 39,2

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2009
Dtug netto PKN skorygowany o warto$¢ pakietu Polkomtela i zapasy obowigzkowe w kwocie 5,6 mid PLN
Kalkulacja wskaznikdw dla Lotosu na bazie dfugu netto odpowiednio z lat 2007-10
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 52 867 63 793 79 535 68 342 80 186 86 149 96 956
zmiana 28,4% 20,7% 24,7% -14,1% 17,3% 7,4% 12,5%
EBIT 2 576,6 2 603,9 -1 603,8 1163,9 1 456,4 1839,2 3 264,1
Rafineria 1614,0 1689,0 53,0 1127,8 995,9 989,1 1731,4
w tym efekt LIFO 32,0 1167,0 -1843,0 1345,2 326,5 -102,7 473,9
Detal 439,0 423,0 625,0 857,3 840,1 867,7 914,7
Petrochemia 842,0 1068,0 144,0 -257,8 148,7 329,7 916,9
Chemia 224,0 246,0 285,0 107,4 66,6 253,5 307,9
Pozostate 8,0 -155,0 137,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty nieprzypisane -550,4 -667,1 -2977,8 -670,8 -594,9 -600,8 -606,8
EBIT LIFO 2544,6 1436,9 239,2 -181,3 1129,9 1941,9 2790,2
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -68,0 139,8 -1578,6 118,0 -35,0 -433,9 -306,7
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 220,7 267,4 266,5 262,0 262,0 262,0 262,0
Zysk brutto 2729,3 3011,1 -2915,9 1543,9 1683,4 1667,4 3219,3
Podatek dochodowy 669,1 530,6 -388,8 237,3 319,8 316,8 611,7
Udziatowcy mniejszosciowi 74,2 68,0 -21,4 -20,0 -12,9 -20,1 -9,5
Zysk netto 1 986,0 24124 -2 505,7 1326,5 1376,4 1370,7 2617,1
zmiana -56,6% 21,5% -203,8% -153,0% 3,8% -0,4% 90,9%
marza 3,8% 3,8% -3,2% 1,9% 1,7% 1,6% 2,7%
Amortyzacja 2108,1 2431,4 24914 2581,4 2664,7 2869,7 2902,3
EBITDA 4684,7 5035,3 887,6 3745,3 4121,0 4709,0 6 166,4
zmiana -30,4% 7,5% -82,4% 321,7% 10,0% 14,3% 30,9%
marza EBITDA 8,9% 7,9% 1,1% 5,5% 5,1% 5,5% 6,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
EPS 4,6 5,6 -5,9 3,1 3.2 3.2 6,1
CEPS 9,6 11,3 0,0 9,1 9,4 9,9 12,9
ROAE 11,2% 12,4% -13,3% 7,1% 6,9% 6,6% 11,7%
ROAA 5,0% 5,3% -5,4% 2,8% 2,7% 2,5% 4,6%
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Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 45 419,1 46 103,3 46 975,8 49 480,2 53 799,1 55 290,1 57 432,4
Majatek trwaty 27 660,8 26 736,4 29 280,9 30 415,7 31638,0 31 953,1 31 660,2
Rzeczowe aktywa trwate 25199,7 24 833,5 26 268,8 27 421,0 28 642,3 28 972,0 28 701,1
Wartosci niematerialne i prawne 619,8 531,0 557,0 539,6 540,7 526,1 504,1
Udziaty w innych podmiotach 716,3 700,3 1 561,1 1 561,1 1 561,1 1 561,1 1 561,1
Pozostate aktywa trwate 1125,0 671,5 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9
Majatek obrotowy 17 758,3 19 367,0 17 694,9 19 064,5 22 161,1 23 336,9 25772,2
Zapasy 7 398,9 10 365,4 9 089,0 10 670,0 12 563,2 12892,0 14 083,0
Naleznosci krétkoterminowe 6 293,7 6 884,5 6 356,2 6 492,5 7 457,3 8184,2 9210,8
Pozostate aktywa obrotowe 17144 618,9 905,4 525,4 525,4 525,4 525,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2 351,3 1498,2 13442 1376,6 1615,2 1735,3 1953,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 45 419,1 46 103,3 46 975,8 49 480,2 53 799,1 55 290,1 57 432,4
Kapitat wiasny 18 850,9 19 935,3 17 813,1 19 357,6 20 472,1 21 308,0 23 393,0
Kapitat akcyjny 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6 1057,6
Pozostate kapitaty wtasne 17 793,3 18 877,6 16 755,5 18 300,0 194144 20 250,4 22 335,4
Kapital mniejszosci 27316 2638,0 2718,6 2 698,6 2 685,7 2 665,6 2 656,1
Zobowigzania dlugoterminowe 8 958,1 11 091,4 4 634,2 13 632,4 14 744,4 15 163,0 15 887,9
Pozyczki i kredyty 6211,2 8 602,7 2610,7 11 608,9 12720,9 13 139,56 13 864,4
Pozostate 27470 2488,7 2023,5 2023,5 2023,5 2023,5 2023,5
Zobowiazania krétkoterminowe 14 878,4 12 438,7 21 809,9 13791,6 15 897,0 16 153,4 15495,4
Pozyczki i kredyty 42779 1719,2 11 282,1 2320,0 25422 2625,9 2770,7
Zobowigzania handlowe 8221,4 9181,2 84141 10 866,4 12 749,6 129224 12119,5
Pozostate 2 379,1 1 538,2 2113,7 605,2 605,2 605,2 605,2
Dtug 10 489,1 10 321,9 13892,8 13 928,9 15 263,1 15 765,4 16 635,1
Dtug netto 8137,8 8 823,7 12 548,5 12 552,3 13 648,0 14 030,1 14 682,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 43,2% 44,3% 70,4% 64,8% 66,7% 65,8% 62,8%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 1,8 14,1 3,4 3,3 3,0 24
BVPS 44 1 46,6 41,6 45,3 47,9 49,8 54,7
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 3693,2 1 965,1 3616,8 3973,0 2826,3 3509,3 2534,2
Zysk netto 2060,2 24804 -2 526,6 1306,5 1 363,6 1 350,6 2607,7
Amortyzacja 2108,1 24314 24914 25814 2664,7 2 869,7 2902,3
Kapitat obrotowy -492.8 -2 830,4 1 358,2 735,0 -974,9 -882,9 -3020,5
Pozostate 17,6 -116,3 2293,8 -650,0 -227,0 171,9 44,7
Przeptywy inwestycyjne -6 746,2 -2 845,1 -4 385,0 -4 574.8 -3 887,0 -3184,9 -2 609,4
CAPEX -1924,6 -3 693,7 -3 969,4 -3716,3 -3887,0 -3184,9 -2 609,4
Inwestycje kapitatowe -5 836,5 -539,5 -736,9 -1 058,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1015,0 1388,2 321,3 200,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 4 277,6 27,0 612,6 634,2 1299,2 -204,3 292,9
Emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 4505,3 667,9 1902,1 516,2 1334,2 502,3 869,7
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -692,9 0,0 0,0 -272,7 -270,1
Pozostate -227,8 -640,9 -596,7 118,0 -35,0 -433,9 -306,7
Zmiana stanu srodkow pienieznych 12245 -853,1 -155,6 32,4 238,6 120,1 217,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 2 351,3 1498,2 1344,2 1376,6 1615,2 1735,3 1 953,0
DPS (PLN) 0,00 0,00 1,62 0,00 0,00 0,64 0,63
FCF -4 238,3 -2 559,0 -2071,7 -531,8 -1 060,7 3244 -75,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,6% 5,8% 5,0% 5,4% 4,8% 3,7% 2,7%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 6,9 57 - 10,3 9,9 10,0 52
P/CE 3,3 2,8 -953,6 3,5 3,4 3,2 2,5
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
P/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
FCF/EV -17,3% -10,2% -7,2% -1,8% -3,5% 1,1% -0,2%
EV/EBITDA 5,2 5,0 32,6 7,7 7,3 6,4 5,0
EV/EBIT 9,5 9,7 -18,0 24,9 20,6 16,5 9,5
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
DYield 0,0% 0,0% 51% 0,0% 0,0% 2,0% 2,0%
Cena (PLN) 31,97
Liczba akcji na koniec roku (min) 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
MC (mIn PLN) 13 674 13 674 13 674 13 674 13 674 13 674 13 674
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 2732 2638 2719 2 699 2 686 2 666 2 656
EV (mIn PLN) 24 543 25136 28 941 28 925 30 007 30 370 31012
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media
Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl
Banki
Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, Chemia, Handel
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
arzegorz.stepien@dibre.com.pl
Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl
Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 . ) g
iakub.szkopek@dibre.com.pl michal.jakubowski@dibre.com.pl
Przemyst Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl
Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl
»Prywatny Makler”
Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl
Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl
Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.
ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa
www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKN Orlen

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupu;j
data wydania 2009-02-27 2009-06-02 2009-09-16
kurs z dnia rekomendacji 21,45 30,50 27,15
WIG w dniu rekomendaciji 21923,27 30781,55 35989,98
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