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Rafineryjny
Polska

Cena biezaca 27,15 PLN
Cena docelowa 38,20 PLN
Kapitalizacja 11,6 mid PLN
Free float 7,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 85,07 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
ING OFE 5,17%
Pozostali 67,31%

Strategia dotyczaca sektora

Obecnie w sektorze rafineryjnym mamy do czynienia
ze znaczng zmiennoscig warunkoéw makro, ale powoli
ksztattujg sie tendencje pozytywne dla rafinerii, ktére
powinny umozliwi¢ stabilizacje przeptywow
pienieznych na solidnych poziomach. Widzimy rowniez
szanse na wzrost cen ropy, co bedzie poprawiac¢
nastroje w sektorze.

Profil spétki

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.

Wazne daty
13.11- publikacja skonsolidowanego raportu za 3Q’09

Kurs akcji PKN Orlen na tle WIG
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Aktualizacja raportu

PKN Orlen

PKNA.WA; PKN.PW
Mocny cash flow, poprawa petrochemii

Otoczenie makro dla rafinerii (dyferencjat i marze) nadal pozostaja pod
presja i inwestorzy wydaja sie dyskontowaé utrzymanie sie tych
tendencji przez najblizsze 2-3 lata. Naszym zdaniem w przypadku
kontynuacji ozywienia w swiatowej gospodarce, istnieje jednak szansa
na szybsze odbicie crackéw na dieslu i wzrost produkcji w krajach
OPEC, ktory mogtby pozwoli¢ na odbudowanie dyskonta w cenie ropy
ciezkiej. Dodatkowo w najblizszych kwartatach mozna oczekiwaé
bardzo dobrych wynikéw w segmencie stacji benzynowych oraz
poprawy na dzialalnosci petrochemicznej po okresie wysokich strat.
Liczymy takze na ostateczne pozytywne rozstrzygniecie w zakresie
przejecia zapaséw obowiazkowych przez panstwowa agencje i
finalizacje planowanych dezinwestycji (sprzedaz Anwilu jest mozliwa
jeszcze w tym roku). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, wyceniajac
akcje Orlenu na 38,2 PLN.

Kupuj

(Niezmieniona)

Wysoki cash flow operacyjny mimo trudnego makro

Wyniki 2Q zaskoczyly pozytywnie jesli chodzi o poziom wygenerowanej
gotowki z dziatalnosci operacyjnej (+1,9 mid PLN), na ktérg nie miaty
wplywu zadne jednorazowe przesuniecia (okoto 0,8 mld PLN pochodzito co
prawda ze zmian w kapitale obrotowym, ale nalezy przy tym uwzgledni¢, ze
w pozycji zmiana rezerw na -0,5 mld PLN czes¢ efektu wzrostu
zobowigzan, ta wynikajaca z przeksiegowania kary dla Agrofertu, zostata
zneutralizowana). Jest to kolejny kwartat wysokiego poziomu cash flow (w
1Q09 +1,1 mld PLN) i cho¢ drugie pétrocze pod tym wzgledem moze by¢
trudniejsze (ptatnos$¢ kar dla Agrofertu, wydatki na zapasy obowigzkowe 0,5
mld PLN) to Spoétka potwierdza, ze nawet w niesprzyjajacych warunkach
jest w stanie generowac¢ znaczne ilosci gotowki.

Perspektywa bardzo dobrych wynikéw detalu i poprawy w petrochemii
Wyniki 3Q w segmencie rafineryjnym ze wzgledu na utrzymujace sie niskie
marze i dyferencjat oraz 30-dniowy przestéj HC i HOG nie przyniosg w
naszej opinii przetomu. Pozytywnie sytuacja powinna jednak wyglgda¢ w
segmencie detalicznym (utrzymanie trendéw na wolumenach i wzrost marz
na stacjach), gdzie oczekujemy EBIT powyzej 300 min PLN oraz w
petrochemii, ktéra dzieki istotnej i poprawie marz rynkowych, wyjdzie na
plus po 3 kwartatach wysokich strat.

Ustawa o zapasach obowigzkowych

Nadal nie znamy rozstrzygniecia dotyczacego ewentualnego wykupu
zapasow obowigzkowych. Rynek raczej watpi w pozytywny dla rafinerii
scenariusz w tej kwestii, a tymczasem sygnaty ze spotek paliwowych oraz

sz resortu gospodarki wskazuja, iz jest to jak najbardziej realne. Wydaje sie, ze

ostateczna decyzja rzadu powinna zapas¢ w najblizszych 2-3 tygodniach i

314 jesli wybrany zostatby wariant przejecia rezerw przez agencje panstwowa to

wowczas oznaczatoby to spadek ditugu netto Orlenu o 5,6-6 mid PLN i

- obnizenie wskaznika EV/EBITDA na 2010 rok do 53 z 6,6 (bez
' Polkomtela).

o] (mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

’ Przychody 63793,0 79535,2 60200,4 70868,2 79175,2

EBITDA 5035,3 887,6 3828,9 4336,3 4992,3

20.6 marza EBITDA 7,9% 1,1% 6,4% 6,1% 6,3%

EBIT 2603,9 -1603,8 11561,2 1600,2 2063,8

- PKN WG Zysk netto 2412,4 -2505,7 1000,6 1258,7 1419,2

08-09-10 08-12-10 09-03-10 09-06-10 09-00-10 DPS 0,00 1,62 0,00 0,00 0,60

P/E 4,8 - 11,6 9,2 8,2

Kamil Kliszcz PICE 2,4 - 3,2 2,9 2,7

(48 22) 697 47 06 P/BV 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6

kamil.kliszcz@dibre.com.pl EV/EBITDA 4,6 303 7,2 6.6 5.8

DYield 0,0% 6,0% 0,0% 0,0% 2,2%

www.dibre.com.pl

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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2Q’09- solidny cash flow, lepiej niz wczesniej zapowiadano

W 2Q'09 Grupa Orlenu wypracowata 661 min PLN zysku operacyjnego vs. zapowiadane we
wstepnych szacunkach 600-650 min PLN. Wynik netto na poziomie 1,2 mid PLN réwniez
okazat sie lepszy niz mozna byto oczekiwa¢ po opublikowanym miesigc temu komunikacie
(szacowalismy go na poziomie 1 mld PLN). Na dziatalnosci rafineryjnej EBIT wynidst 770 min
PLN vs. oczekiwane przez nas 831 min PLN i 1,5 mld PLN rok wczesniej. Gtéwne czynniki
wptywajace na obnizenie wyniku r/r to pogorszenie warunkéw makro (-400 min PLN na
marzach i dyferencjale troche zneutralizowane przez wyzszy kurs USD/PLN) oraz spadek
wolumendéw (-350 min PLN). Jednorazowy negatywny efekt nieplanowanych przestojow w
Ptocku i Unipetrolu Zarzad oszacowat na -76 min PLN (saldo uwzglednia dodatni efekt
odpiséw na aktywa 80 min PLN). Efekt LIFO wyniést 928 min PLN (z tego 890 min PLN
zakwalifikowano do segmentu rafineria) vs. 859 min PLN rok temu. Po oczyszczeniu o
wspomniane one-offy wynik segmentu wg. LIFO wyniést -52 min PLN, a wiec zgodnie z
oczekiwaniami w obecnym otoczeniu makro ten segment oscyluje w okolicach break even.
Pozytywne zaskoczenie pojawito sie w segmencie detalicznym, ktory wypracowat 223 min
PLN zysku operacyjnego vs. oczekiwane 112 min PLN i 122 min PLN w 2Q’08. Udato si¢ to
osiagna¢ dzieki wyzszym marzom na stacjach benzynowych (+70 min PLN r/r gtéwnie w
Czechach i Niemczech) oraz wyzszym marzom pozapaliwowym (+30 min PLN). W przypadku
petrochemii wynik byt gorszy od naszych szacunkéw -172 min PLN vs. oczekiwane -62 min
PLN i 120 mIn PLN w 2Q’08. Przyczynit sie do tego spadek marz (-200 min PLN) i wolumendw
(-50 min PLN), spowodowany m.in. nieplanowanymi przestojami na instalacji olefin (-64 min
PLN). Wynik Anwilu to tylko 8 min PLN vs. oczekiwane 45 min PLN (efekt obnizonych dostaw
etylenu z Ptocka i zwigzanych z tym nizszych wolumenéw PVC). Na pozycji kosztéw
nieprzypisanych nie byto zaskoczen i wyniosty one -160 min PLN vs. prognoza -150 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne GK PKN

(min PLN) 11Q 2009
Przychody 16770
EBITDA 1317
marza EBITDA 7,9%
EBIT 661
Zysk brutto 1335
Zysk netto 1171

11Q 2008 Zmiana 11Q 2009P* ;’r%ng“r:::a konsensus kgxglel::s‘:lss- 1H2009 1H 2008 zmiana
22 093 -24,1% 16 931,0 -1,0% 16 965 -1,1% 31 472 40 032 -21,4%
2 253 -41,5% 1416,5 -7,0% 1342 -1,9% 1648 3 405 -51,6%
10,2% - 9,63% - 7,9% - 5,24% 8,51% -
1646  -59,8% 730,5 -9,5% 716 -7,7% 340 2211 -84,6%
2138  -37,6% 9445 41,3% - - 64 2028  -97,8%
1741 -32,7% 761,9 53,7% 867 35,1% 76 2367 -96,8%

“nasze prognozy sprzed publikacji przez Orlen szacunkowych danych za 2Q°09
Zrédto: PAP, Orlen, szacunki DI BRE

Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +619 min PLN vs. oczekiwane 214 min PLN, a
réznica to przede wszystkim efekt wyzszych dodatnich réznic kursowych ponad te z tytutu
przeszacowania kredytow w EUR (+351 min PLN vs. oczekiwane 300 min PLN). Na uwage w
raporcie za 2Q zastuguje przede wszystkim fakt wygenerowania az 1,9 mld PLN dodatnich
przeptywow z dziatalnosci operacyjnej w srodowisku rosnacych cen ropy naftowej (saldo na
kapitale obrotowym wyniosto +0,8 mld PLN dzieki wzrostowi zobowigzan, aczkolwiek w
rzeczywistosci efekt na tym poziomie byt mniejszy, gdyz jednoczesnie pojawito sie ujemne
saldo zmian rezerw -0,5 mld PLN w zwigzku z przeksiegowaniem kary dla Agrofertu z rezerw
na zobowigzania), co tacznie z przeszacowaniem kredytéw walutowych (+1 mild PLN na
poziomie bilansu, w rachunku wynikéw tylko kredyty w EUR w kwocie 351 min PLN) pozwolito
na obnizenie dtugu netto z 14,3 mid PLN do 13,3 mid PLN mimo realizowanej ptatnosci za
resztéwke rafinerii w Mozejkach w kwocie 1 mid PLN.

Skonsolidowane wyniki GK Orlen wg. segmentow

| kw. 08 Il kw. 08 11l kw. 08 IV kw. 08 I kw. 09 Il kw. 09
Przychody 17 938 22 090 23 058 16 449 14702 16 770
EBIT 565 1646 512 -1 965 -320 981
rafineria 330 1407 184 -1778 -116 846
LIFO 355 845 -316 2713 -246 928
detal 70 109 247 165 87 223
petrochemia 278 35 104 -97 -162 64
chemia 0 73 87 33 90 8
nieprzypisane -113 -52 -139 -321 -219 -160
EBIT LIFO 210 801 828 748 -74 53
EBITDA 1152 2 253 1120 -1 275 331 1637
Dziatalnos¢ finansowa 225 402 -388 -1621 -951 674
Zysk netto 626 1668 21 -3 047 -1 095 1171
Zrédfo: PKN Orlen
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Segment rafineryjny

Sytuacja na globalnym rynku paliwowym w dalszym ciggu pozostaje pod wptywem trwajacego
kryzysu gospodarczego. Spadek popytu dotknat przede wszystkim kraje OECD, ws$rdd kidrych
najbardziej ucierpiat najwiekszy rynek paliwowy swiata, czyli USA. Konsumpcja paliw w
Ameryce Pétnocnej wg. czerwcowych danych Migdzynarodowej Agencji Energii obnizyta sie w
ujeciu r/r az o 7,5%. Ujemna dynamika dotyczyta praktycznie wszystkich kategorii produktéw
rafinacji, aczkolwiek najgorsze odczyty notowalismy w przypadku $rednich destylatéw (w
miesigcach letnich siegaty one nawet -20% r/r). W pozostatych gospodarkach rozwinietych
obraz jest nieco korzystniejszy, ale zaréwno Europa (-3,4%) jak i Azja (-3,6%, w tym Japonia
az -8,2%) notujg istotne obnizenie zapotrzebowania na paliwa. Znacznie pozytywniej sytuacja
prezentuje sie w krajach rozwijajacych sie, takich jak Chiny czy Indie, gdzie w 2009 roku
oczekuje sie wzrostu konsumpcji paliw ogétem odpowiednio o 2,8% oraz 3,8%. Z dodatnig
dynamikg na poziomie przekraczajaca 1% w tym gronie plasuje sie takze Polska (w przypadku
paliw transportowych wzrost siega 4,6%). Ta grupa krajow wazy jednak obecnie zbyt mato w
Swiatowym popycie aby te odczyty mogty zmieni¢ globalny obraz rynku.

Zmiana popytu na benzyne i ON w podziale geograficznym*

Regionalne rozbicie popytu na benzyne Regionalne rozbicie popytu na ON
149% 10% 2% o as 7% 0%
Europa OECD m Ameryka Pélnocna 1= Chiny mIndie  Azja OECD Europa OECD m Ameryka Pélnocna 11 Chiny mIndie  Azja OECD
Zmiana popytu na benzyne w 2009 roku Zmiana popytu na ON w 2009 roku
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“z uwagi na dostepno$c danych powyzsze wykresy ograniczajg si¢ do regionow $wiata, ktorych udziat w globalnej konsumpcji paliw sigga 69%
Zrédfo: prognozy IEA, szacunki DI BRE

Szczegotowa analiza danych o konsumpcji paliw wskazuje, iz najwyzsze ujemne dynamiki w
ujeciu r/r notowane sg w przypadku diesla i paliwa lotniczego, co jest w petni zrozumiate w
kontekscie  zatlamania  produkcji  przemystowej, obnizenia  obrotow w  handlu
miedzynarodowym, a co za tym idzie spadku ruchu frachtowego. W przypadku benzyny, ktérej
zuzycie jest przede wszystkim zwigzane z sytuacjg konsumenta, tendencje spadkowe w
krajach OECD sg znacznie tagodniejsze (efekt istotnego spadku cen dla klienta koncowego w
Europie 0 15-18%, Japonii 30%, w USA o 37% r/r), a w przypadku krajéw rozwijajacych sie
obserwujemy nawet kontynuacje wzrostu popytu z lat poprzednich. Boom motoryzacyjny w
Chinach (wzrost sprzedazy samochoddw o 48% r/r wspomagany przez panstwowe dotacje i
zachety podatkowe) i Indiach (w sierpniu wzrost 0 26%) powinien wg. IEA przynies¢ wzrost
zuzycia benzyny w tych krajach w tym roku odpowiednio 0 7% i 12%. Te odmienne tendencje
w dwéch gtéwnych kategoriach produktow paliwowych znajduja odzwierciedlenie w poziomie
ich zapasow. O ile rezerwy benzyny w krajach OECD sg zblizone do stanéw z ostatnich 3 lat,
to w przypadku s$rednich destylatéw obserwujemy istotne zwiekszenie zmagazynowanego
wolumenu. W Europie zapasy w tej kategorii sg wyzsze o 14% w relacji do $redniej z 3
ostatnich lat (rownowartos$¢ 39 dni konsumpcji w relacji do $redniego poziomu 30 dni), a w
USA nawet 0 30% (47 dni konsumpcji vs. srednia 30 dni).

Zapasy benzyny i sSrednich destylatéw w USA vs. konsumpcja
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Cracki na poszczegolnych paliwach, marza rafineryjna vs. przeréb w rafineriach
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Zrédto: Bloomberg, BP, szacunki DI BRE

Przedstawione wczeéniej tendencje na rynku paliwowym bezposrednio przektadajg sie
zaréwno na wykorzystanie mocy przerobowych w rafineriach, jak i rentownos¢ tego sektora.
Spadek popytu doprowadzit do przymusowego wstrzymywania produkcji i obnizenia wskaznika
CUR do poziomu 81,7% (po uwzglednieniu nowego zaktadu w Indiach), nie notowanego od
1999 roku. W krajach rozwinigtych w odpowiedzi na zatamanie popytu i spadek marz, rafinerie
zmniejszyly wspoétczynnik utylizacji az o ponad 4% w ujeciu r/r. Z punktu widzenia sektora
istotna jest takze struktura spadku konsumpcji, ktéry koncentruje sie przede wszystkim na
$rednich destylatach. Doprowadzito to do drastycznego spadku crackéw na dieslu i paliwie
JET (do 70-80 USD/t wobec 230 USD/t w 2008 roku i $redniej 5-letniej na poziomie 150
USD/t) i w kontekscie zmniejszenia ujemnych crackdéw na ciezkim oleju opatowym (-90 USD/t
wobec -196 USD/t w 2008 roku i $redniej 5-letniej -170 USD/t — prawdopodobnie efekt
mniejszego w relacji do diesla spadku popytu na to paliwo i znaczne ograniczenie jego podazy
w zwigzku z obnizeniem dostaw ropy ciezkiej) wptyneto na istotne zawezenie premii dla
kompleksowych rafinerii o wyzszych uzyskach produktéw biatych (obecnie dla ropy Brent
wynosi ona okoto 2-3 USD/Bbl, podczas gdy w ubiegtym roku siegata nawet 7-8 USD/BblI).
Stabilizacja popytu na benzyne i odbudowa marz przerobowych na tym paliwie (160 USD/t
wobec 127 USD/t w 2008 roku i Sredniej 5-letniej 144 USD/t) pozwolita juz tylko na
amortyzacje spadku benchmarkowych marz rafineryjnych, ktére wroécity do pozioméw z 2003
roku (NWE Brent 2,5 USD/Bbl vs. 6,7 USD/Bbl w 2008 roku). W przypadku polskich rafinerii
rowniez obserwowalismy takie tendencje, a dodatkowo zostaty one wzmocnione przez
kontynuacje wzrostow cen ropy, ktére obnizaty efektywnos$¢ energetyczng tych zaktadéw z
uwagi na zuzycia surowca we wtasnych elektrocieptowniach.

Prognoza globalnego popytu na paliwa w 2010 roku
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Zrédto: IEA

W najblizszych miesigcach kluczowe dla ksztattowania sie marz rafineryjnych beda dane o
popycie z rynku amerykanskiego (pozwalajg na sledzenie tendencji w ujeciu tygodniowym)
oraz tendencje w notowaniach ropy naftowej. Ewentualna kontynuacja pozytywnych zmian w
popycie, w szczegdlnosci w przypadku $rednich destylatow (ostatnie 4 tygodnie przyniosty
wzrost 0 3%), powinna w naszej opinii poprawi¢ cracki na tej kategorii produktow i by¢é moze
sktoni¢ IEA do podwyzszenia prognoz konsumpcji paliw dla Ameryki Potnocnej na 2010 z
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obecnych +0,8%. Wydaje sie, ze podobne tendencje powinny by¢ réwniez zauwazalne w
pozostatych kluczowych gospodarkach sSwiata w zwigzku z oczekiwanym odwroceniem
dynamiki produkcji przemystowej w pozytywnym scenariuszu wychodzenia z kryzysu.
Odbudowie rentownosci powinna sprzyjac¢ takze stabilizacja cen ropy na poziomach ponizej 70
USD/BDbl, ktére w kontekscie obecnych crackéw na poszczegdlnych paliwach gwarantowatyby
satysfakcjonujacy poziom marz po uwzglednieniu zuzy¢ wtasnych. Pierwsze tygodnie wrzesnia
wskazuja, ze taki scenariusz jest mozliwy i dlatego uwzgledniamy go w naszych prognozach.

Marze rafineryjne Orlenu i Lotosu na tle benchmarku i prognozy na 2010 rok
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Zrédio: BP, Bloomberg, szacunki DI BRE

Z punktu widzenia polskich rafinerii, rbwnie waznym parametrem co marze jest dyskonto
cenowe przerabianego surowca w relacji do ropy Brent, kiére na przestrzeni kilku kwartatow
ulegto znacznemu zawezeniu. Wbrew naszym wczesniejszym oczekiwaniom poprawa relacji
cet eksportowych w Rosji i cen ropy przyniosta odbudowe dyferencjatu tylko w krétkim terminie
(przetom marca i kwietnia). Wszystko wskazuje bowiem na to, ze spadek réznicy w cenie ropy
ciezkiej w relacji do lekkich rodzajéw surowca ma charakter globalny, a przyczyny nalezy
szuka¢ w obnizeniu jej podazy wskutek ograniczen produkcyjnych w krajach OPEC. Kartel od
wrzeénia 2008 zmniejszyt produkcje o 12%, przy czym w znacznie wiekszym stopniu ciecia
dotknety pola ropy ciezkiej zasiarczonej (ponizej prezentujemy nasze szacunki oparte na
danych dla 3 wiodacych eksporteréw OPEC), mimo iz w portfelu tych producentéw stanowi
ona tylko 25-35%. Taka decyzja byta oczywiscie uwarunkowana ekonomicznie i podobnie jak
w latach 2001-02 przyniosta zamierzony skutek. Taka interpretacja spadku poziomu
dyferencjatu dla polskich rafinerii oznacza, ze ta tendencja nie ma charakteru strukturalnego i
nie wynika z zamierzonych dziatan Rosji, ktéra wielokrotnie zapowiadata przeprowadzenie
dziatan na rzecz ostabienia dyskonta Ural/Brent. W tym kontekscie nie jest uzasadnione
zatozenie utrzymania tego parametru na poziomie 0,5 USD/Bbl w dtuzszym horyzoncie
prognozy, gdyz sytuacja powinna zacza¢ zmieniac sie na korzys¢ przy rozpoczeciu kolejnego
cyklu w gospodarce swiatowej, ktéry pociggnie za sobg fale podwyzszania kwot produkcyjnych
w OPEC. Nasze prognozy powrotu dyferencjatu powyzej 2 USD/Bbl w ciggu 2 lat wydajg sie
by¢ w petni realistyczne.

Dyferencjaty w cenie rop ciezkich na tle produkcji OPEC oraz eksport ropy wg. rodzaju surowca z
krajow OPEC (Wenezuela, Iran, Arabia Saudyjska)*
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W kontekscie przedstawionych wczesniej tendencji zaréwno jesli chodzi o marze przerobowe,
jak i dyferencjat, wyniki segmentu rafineryjnego w 3Q nie przyniosg przetomu. Dodatkowym
obciazeniem EBIT bedzie przeprowadzony 30-dniowy przestoj instalacji HOG i HC, ktérych
koszty szacujemy na okoto 150 min PLN. Ostatecznie wynik operacyjny liczony wg. LIFO
bedzie ujemny i moze siegna¢ -150-160 min PLN. Ze wzgledu jednak na oczekiwany
pozytywny efekt przeszacowania zapaséw w kwocie 200-250 min PLN, EBIT raportowany
segmentu powinien by¢ dodatni.

Wyniki segmentu rafineryjnego PKN vs. otoczenie makro
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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. Tak znaczaca poprawa to przede
wszystkim wzrost sprzedazy paliw w ujeciu wolumenowym (w szczegdlnosci na rynku polskim
w 2Q09- az 0 9,5%) oraz zwiekszenie marzy pozapaliwowej (+66 min PLN r/r to w duzej
mierze zastuga rozwoju koncepciji ,stop cafe” i ,bistro cafe”). Pozytywnym zaskoczeniem jest
takze utrzymujacy sie wysoki poziom marz detalicznych, mimo wzrostowych tendencji na
cenach ropy i paliw. Ostatnie zapowiedzi Zarzadu wskazuja, ze tendencje z 2Q sg rowniez
widoczne w 3Q, co skionito nas do podwyzszenia catorocznych prognozy EBIT dla tego
segmentu do 754 min PLN. Zwracamy ponadio uwage, iz powoli konczy sie program
rewitalizacji sieci stacji (widoczna tendencja spadkowa na naktadach inwestycyjnych), co
powinno pozwoli¢ na dalsza poprawe wynikow na tej dziatalnosci (przyktadowo w 2Q’08
modernizowanych byto 78 obiektow, a w 2Q'09 juz tylko 14).

EBITDA segmentu detalicznego vs. wolumen sprzedazy paliw na stacjach
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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 drozejacq ropa. Odbudowa rentownosci w tym segmencie to z jednej strony efekt
odbudowujagcego sie popytu na tworzywa (w tym rzgadowych 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 szczegolnosci propylenu, etylenu oraz butadienu). Chodzi o awarie
instalacji krakingu we Francji, Wioszech, Szwecji i Norwegii, a takze problemy z ptynnoscia
producenta z Serbii. Nie bez znaczenia byta takze przerwa w pracy instalacji w Ptocku
(produkcja zostata wznowiona w lipcu). Obecnie kalkulowana przez nas marza na olefinach
wynosi okoto 516 USD/t, podczas gdy w pierwszym potroczu byto to srednio tylko 300 USD/t.
Nadal jest to poziom odbiegajacy istotnie od $redniej dla lat 2007-08 (okoto 630 USD/t), ale
powinien on naszym zdaniem pozwoli¢ na znaczng poprawe wynikow operacyjnych segmentu
petchem w ramach Grupy Orlen. Szacujemy, ze EBIT na tej dziatalnosci w 3Q moze siegnaé
50 min PLN wobec -162 min PLN straty w 1Q09 i -180 min PLN w 2Q'09. Korzystnie na
rezultat finansowy w poréwnaniu g/q powinien réwniez wptyna¢ brak przestojéw remontowych,
co pozwoli na wzrost wolumenoéw sprzedazy (sytuacja popytowa na to pozwala). Oczekujemy,
ze w scenariuszu kontynuacji obserwowanego obecnie ozywienia w Swiatowej gospodarce
kolejne miesigce przyniosg dalsza systematyczng odbudowe marz petrochemicznych.

Marza petrochemiczna vs. wynik EBITDA segmentu petrochemicznego PKN
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Zapasy obowiazkowe

Ministerstwo Gospodarki przygotowato w ostatnich miesigcach zatozenia do projektu nowe;j
ustawy o zapasach obowigzkowych paliw, ktéra ma dostosowac polskie przepisy w tej kwestii
do nowej dyrektywy Komisji Europejskiej. Propozycja resortu to efekt pracy grupy ekspertow i
konsultacji z branzg paliwowg oraz Ministerstwem Finanséw. Zaklada ona zmiane systemu
gromadzenia rezerw ropy oraz paliw gotowych poprzez przeniesienie tego obowigzku ze
spotek paliwowych na panstwowg agencje powotang specjalnie w tym celu. W projekcie
przygotowanym przez ministerstwo proponowanych jest kilka wariantéw wdrozenia tych zmian,
tacznie z pomystami finansowania ewentualnego wykupu obecnych zapaséw od Orlenu (5,6
mld PLN, czyli 13,1 PLN na akcje), Lotosu (1,7 mid PLN, czyli 13 PLN na akcje) i pozostatych
graczy. Opracowane zostaly takze rozwigzania dotyczace optat za utrzymanie rezerw i
dzierzawe niezbednej infrastruktury, w tym obiektow nalezacych do polskich rafinerii (w
przypadku Orlenu, ktéry posiada relatywnie najwiecej wtasnej infrastruktury ewentualne optaty
za utrzymanie zapasOw uiszczane do agencji rzadowej maja szanse byé w peini
skompensowane przez dochody z dzierzawy magazynéw). Obecnie, zatozenia do ustawy sg
przedmiotem analiz polskiego rzadu i prawdopodobnie na przetomie wrzesnia i pazdziernika
powinna zosta¢ ostatecznie podjeta decyzja, ktéra koncepcja bedzie realizowana. Wsrod
najbardziej prawdopodobnych, wymieniana jest emisja obligacji przez BGK na rzecz
specjalnego funduszu celowego na ksztaft istniejacego Krajowego Funduszu Drogowego.
Ostatnio pojawity sie takze doniesienia prasowe o prowadzonych rozmowach na ten temat z
bankiem komercyjnym. Nie podano w tej sprawie szczegdtow, ale naszym zdaniem moze tutaj
chodzi¢ o koncepcje wykorzystania zapaséw obowigzkowych jako instrumentu bazowego dla
produktéw pochodnych sprzedawanych przez bank inwestycyjny. W ten sposdb zapasy
statyby sie aktywem finansowym i mogtyby przynosi¢ regularny staty dochdd, ktéry bytby
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podstawg do obstugi wspomnianych obligacji. Na razie sg to jednak tylko spekulacje i na
dyskontowanie tego pozytywnego scenariusza jest jeszcze za wczesnie. Ewentualna decyzja
Rady Ministrow w tej sprawie mogtaby jednak stanowi¢ istotne wsparcie dla kursu Orlenu i
Lotosu, gdyz oznaczatoby obnizenie dtugu netto oraz ograniczenie kapitatu obrotowego (w
szczegOlnosci w Lotosie, gdzie planowany jest istotny wzrost wolumendw po zakonczeniu
programu 10+).

Warunki kredytowe

27 kwietnia 2009 Orlen z sukcesem zakonczyt negocjacje z konsorcjum bankéw dotyczace
zgody na czasowe przekroczenie dopuszczalnego wskaznika diug_netto/EBITDA powyzej 3,5.
Tym samym w sprawozdaniu za |-sze potrocze mozliwe byto przeksiegowanie zobowigzan w
kwocie 9,5 mld PLN z pozycji krétkoterminowych na dtugoterminowe, a banki odblokowaty
wczesniej przyznane a niewykorzystane linie kredytowe w kwocie 1 mld EUR. Wedtug
zapewnien Spétki podwyzszona marza na okres karencji nie przekracza 300 punktéw
bazowych. Obecnie inwestorzy obawiajg sie jednak, ze w przysztym roku Orlen bedzie musiat
ponownie przystgpi¢ do negocjacji z instytucjami kredytujacymi, gdyz na koniec 2009 roku
kiedy znéw sprawdzane bedg kowenanty, zadtuzenie netto przekroczy 3,5-krotnosé strumienia
EBITDA. Wedtug naszych szacunkéw przy obecnym poziomie kurséw walutowych USD/PLN i
EUR/PLN Spétka powinna, mimo trudnego otoczenia makro, opdznienia w procesie sprzedazy
aktywow i realizowanych w 3Q wysokich ptatnosci (kara dla Agrofertu i zobowigzania za
zapasy obowigzkowe na taczng kwote 1 mld PLN), spetni¢ ten warunek (prognoza dtug_netto
do EBITDA na poziomie 3,4). Bufor bezpieczenstwa w tym wypadku nie jest jednak znaczacy i
dlatego nie mozna wykluczy¢ koniecznosci ponownego aneksowania umoéw 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 punkiéw bazowych. Nie
powinno to jednak oznacza¢ proporcjonalnego wzrostu kosztéw odsetkowych w zwigzku z
oczekiwanym obnizeniem zadtuzenia netto w Grupie Orlenu w przysztym roku (zmniejszony
Capex, sprzedaz Polkomtela, mozliwe uwolnienie gotéwki z zapasow).

Spory z Agrofertem i Jukosem

W wyniku decyzji Sadu Arbitrazowego w Pradze z 30 czerwca 2009 PKN Orlen zostat
zobowigzany do zaptaty na rzecz spoétki Agrofert 77,3 min EUR kary umownej wraz z
odsetkami w kwocie 28,3 min EUR (tacznie rownowartos¢ 460 min PLN zostata uiszczona
przez PKN 3 lipca). Orzeczenie dotyczy postepowania zwigzanego z procesem prywatyzaciji
Unipetrolu z lat 2003-04 i niewywigzania si¢ z umdw, w ktérych Orlen zobowigzat si¢ do
odsprzedazy czesci aktywOw spoétce Agrofert. Jednoczesnie Sad Arbitrazowy oddalit w catosci
dwie inne skargi Agrofertu opiewajace odpowiednio na kwoty 77,3 min EUR i 15,8 min EUR.
Nadal nierozstrzygniete pozostaje postepowanie w sprawie czwartego pozwu Agrofertu, w
ktorym spotka ta domaga sie od Orlenu odszkodowania siegajacego 700 min EUR. W tym
wypadku podzielamy jednak opinie Zarzadu PKN, iz argumentacja tej skargi (nieuczciwa
konkurencja i naruszenie dobrego imienia Agrofertu) oraz skala kwoty wydajg sie kompletnie
nieuzasadnione.

Tymczasem w Sadzie Arbitrazowym przy Miedzynarodowej Izbie Handlowej w Londynie Orlen
ztozyt wniosek 0 wszczecie postepowania przeciwko Yukos International w zwigzku z
nabyciem akcji Mazeikiu Nafta. Roszczenia dotyczg niezgodnosci ze stanem faktycznym
niektérych oswiadczen Yukos International dotyczacych sytuacji rafinerii w Mozejkach na dzien
zamknigcia transakcji (wowczas zaktad byt juz zniszczony przez pozar i wstrzymane zostaty
dostawy ropy rurociagiem Przyjazn). Na obecnym etapie polski koncern domaga sie zwrotu
kwoty 250 mIn USD, zdeponowanej na rachunku zastrzezonym (element umowy zakupu
Mozejek), ale nie wyklucza formutowania kolejnych roszczen. W naszej opinii argumenty
Orlenu sa w petni uzasadnione i istnieje wysokie prawdopodobienstwo odzyskania wyzej
wymienionej kwoty (réwnowarto$¢ 715 min PLN bez odsetek) z rachunku escrow.
Postepowanie arbitrazowe jeszcze sie jednak nie rozpoczeto i caty proces moze potrwaé kilka
lat zanim pojawi sie ostateczne rozstrzygniecie.

Restrukturyzacja zatrudnienia

W ramach programu dobrowolnych odej$¢ w polskiej czesci koncernu w tym roku liczba
zatrudnionych powinna sie zmniejszy¢ o okoto 270 oséb. Kolejne 250 os6b ma by¢ zwolnione
w rafinerii w Mozejkach. Podobne kroki zostaty podjete w czeskim Unipetrolu. Zarzad szacuije,
ze liczba pracownikéw w ramach Grupy Orlen spadnie na koniec grudnia o okoto 600-1000
0osob (obecnie zatrudnienie skonsolidowane sigga okoto 23 tys. osob). Odprawy dla
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zwalnianych pracownikéw powinny tylko w niewielkim stopniu infekowaé¢ tegoroczny rachunek
wynikbw z uwagi na wykorzystanie w tym celu utworzonej wczesniej rezerwy
restrukturyzacyjnej. Pozytywne efekty optymalizacji zatrudnienia powinny byé widoczne w
2010 roku, kiedy to koszty z tego tytutu moga zosta¢ obnizone o 50-70 min PLN. Zarzad
zamierza jednak kontynuowac ten proces rowniez w kolejnych latach (w ciagu 5 lat redukcja
ma siegna¢ 19% zatogi).

Planowane dezinwestycje

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

Polkomtel

Kierownictwo koncernu spodziewa sie pierwszych ofert na Polkomtel na przetomie
pazdziernika i listopada (harmonogram przygotowany przez doradzajacy przy transakcji bank
Nomura). Waznym aspektem w okresleniu terminu ewentualnej sprzedazy akcji operatora jest
umowa dotychczasowych akcjonariuszy przewidujaca 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 (Spotka zapowiedziata sprzedaz
swojego 21,85% pakietu), nie wiadomo natomiast jak zachowajg sie pozostali
wspétudziatowcy (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 opOznienie catego procesu i wymagatby zgody pozostatych
akcjonariuszy, co moze by¢ trudne.

Anwil

Wedtug aktualnego harmonogramu przygotowanego przez doradce przy procesie sprzedazy
Anwilu, memorandum informacyjne dla inwestoréw powinno byé gotowe we wrzesniu i w
pazdzierniku mozna oczekiwac¢ pierwszych ofert kupna. Bazujac na wskaznikach EV/EBITDA
(mediana dla sektora na lata 2008/10) szacujemy warto$¢ posiadanego przez Orlen 85% na
1,7 mld PLN (po opodatkowaniu na poziomie jednostkowym 1,4 mid PLN). Trudno na tym
etapie ocenia¢ prawdopodobienstwo finalizacji tej transakcji w tym roku i poziom
zainteresowania tg ofertg. Warto podkresli¢ jednak, ze Anwil powinien stanowi¢ ciekawag oferte
dla inwestorow branzowych ze wzgledu na integracje surowcowg z rafinerig i mozliwos¢
rozwijania tej wspotpracy w przypadku rozbudowy mocy produkcyjnych. Zwracamy takze
uwage, na to ze ponizsza wycena wskaznikowa opiera sie na danych skonsolidowanych
Grupy Anwil, ktére w tym roku sg mocno obnizane przez strate czeskiej Spolany. Wydaje sie
wiec, ze jesli ta spotka miataby obniza¢ wycene Anwilu to Orlen raczej bedzie chciat jg
wydzieli¢ z transakcji.

Wycena wskaznikowa GK Anwil*

(min PLN) 2008 2009P 2010P
EBITDA 433 244 354
Dtug netto (koniec 2008) 91 91 91
EV/EBITDA (mediana sektor) 4,2 8,5 6,3
Implikowana wycena kapitatu wtasnego 1713 1972 2155
Ostateczna wycena GK Anwil 1947
Warto$¢ 85% pakietu nalezacego do Orlenu 1655
Wartos¢ bilansowa pakietu 176
Wartos¢ netto pakietu 1374

“facznie ze Spolang
Zrédfo: PKN Orlen, szacunki DI BRE

16 wrzesnia 2009



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

PKN Orlen

Zatozenia makroekonomiczne

USD/Bbl

ropa Brent

ropa Ural

dyferencjat Ural-Brent
marza produktowa PKN
marza produktowa Mozejki
marza produktowa Unipetrol

Przeréb ropy w min ton
Orlen

Unipetrol

Mozejki

Produkcja petrochemiczna w tys. ton
Produkcja chemiczna w tys. ton

Chemia i petrochemia

Marza chemiczna w EUR/t
Marza petrochemiczna w USD/t
Marza HDPE+LDPE USD/t
Marza PP USD/t

Marza PTA w USD/t

Pozostate zatozenia
makroekonomiczne

kurs USD/PLN
kurs EUR/PLN

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

2005
54,5
50,4

4,1
6,3
5,4
8,5

12,8
2,6

1923
1326

500
498
666
679

2005
3,23
4,02

2006
65,4
61,2

4,2
4,5
2,1
5,9

13,7
4,3

3051
1804

535
559
683
625

2006
3,11
3,90

Zrédto: Bloomberg, PKN, Mazeikiu Nafta, szacunki DI BRE

2007
72,8
69,5

3,3
6,4
3,6
7,3

14,0
41
5,0

3059
1826

620
660
660
634
896

2007
2,77
3,78

2008 2009P 2010P 2011P

98,0
95,1
2,9
4,9
2,7
9,7

14,2
4,5
9,2

2956
1759

609
553
650
659
1041

2008
2,42
3,48

60,6
59,6
1,0
3,3
2,0
5,1

14,2
4,2
8,8

2577
1691

488
406
552
509
731

2009P
3,12
4,30

70,0
68,2
1,8
3,3
2,0
55

15,0
4,7
9,0

3204
1778

528
461
554
537
866

2010P
2,96
3,91

80,0
78,0
2,0
4,0
4,8
5,6

15,7
4,7
9,0

3375
1798

538
475
570
553
866

2011P
2,80
3,80

2012P
90,0
87,6
2,4
4,3
5,0
5,8

15,7
4,7
9,0

3804
1878

565
522
602
612
926

2012P
2,69
3,50

2013P
90,0
87,7
2,3
4,6
5,3
5,9

15,7
4,7
9,0

3575
1878

565
522
602
612
1045

2013P
2,69
3,50

2014P
90,0
87,7
2,3
5,0
55

6,1

15,7
4,7
9,0

3804
1878

557
507
584
593
926

2014P
2,69
3,50

2015P
90,0
87,7
2,3
5,3
5,7
6,2

15,7
4,7
9,0

3575
1878

557
507
584
593
866

2015P
2,69
3,50

2016P
90,0
87,8
2,2
5,7
6,0
6,4

15,7
4,7
9,0

3804
1878

557
507
584
593
866

2016P
2,69
3,50

16 wrzesnia 2009

2017P
90,0
87,8
2,2
55
6,2
6,5

15,7
4,7
9,0

3575
1878

557
507
584
593
926

2017P
2,69
3,50

10

2018P
90,0
87,8
2,2
5,5
6,2
6,5

15,7
4,7
9,0

3805
1878

557
507
584
593
926

2018P
2,69
3,50



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

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 sierpnia 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 6,25%, wspétczynnik beta na poziomie 1,0.

16 wrzesnia 2009
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— BRE BANKU S.A.
Model DCF wyceny akcji PKN Orlen
(mIn PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017 2018 2018+
Przychody ze sprzedazy 60200 70868 79175 88614 90116 91081 91014 92312 92222 93339 93339
zmiana -24,3% 17,7%  11,7% 11,9% 1,7% 1,1% -0,1% 1,4% -0,1% 1,2% 0,0%
EBITDA 38289 4336,3 49923 6429,3 6101,4 5992,4 5966,8 6234,4 6216,8 6294,0 6294,0
marza EBITDA 6,4% 6,1% 6,3% 7,3% 6,8% 6,6% 6,6% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7%
Amortyzacja 2677,7 27361 29285 2933,4 27384 24945 2352,0 22985 2159,4 2140,1 19434
EBIT 1151,2 1600,2 2063,8 34959 3363,0 3497,9 3614,8 39359 4057,5 4153,9 4350,6
marza EBIT 1,9%  2,3% 26%  39% 3,7% 3,8% 4,0% 4,3% 4,4%  4,5% 4,7%
Opodatkowanie EBIT 218,7  304,0 392,1 664,2 6390 6646 6868 7478 7709 789,2 826,6
NOPLAT 932,5 1296,1 1671,7 2831,7 2724,1 2833,3 2928,0 3188,1 3286,5 3364,7 3524,0
CAPEX -3716 -3950 -3185 -2468 -2293 -1943 -1943 -1943 -1943 -1943 -1943
Kapitat obrotowy 402 -921 -763 -4 131 -303 -297 -271 -133 3 -36 3
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 296 -839 653 -834 2866 3087 3065 3411 3505 3526 3527
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9.2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,5%
wspdtczynnik dyskonta 97,2% 89,1% 81,7% 750% 687% 629% 57,6% 528% 483% 442% 44,2%
PV FCF 287 -748 534 625 1969 1943 1767 1800 1693 1557
WACC 9,0%  9,0% 90% 90% 91% 92% 92% 9,2% 93% 93% 95%
Koszt dtugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
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%
Dtug netto / EV 41,0% 41,8% 41,1% 41,7% 393% 38, 7% 383% 374% 36,7% 362% 31,7%
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Premia za ryzyko 50%  50% 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 41273 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 18 233 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 10176 WACC +1,0pp 29,5 33,4 38,2 44,3 52,3
Dtug netto 13 397 WACC +0,5pp 31,3 35,7 41,1 48,1 57,3
Udziatowcy mniejszosciowi 2719 WACC 33,4 38,2 443 52,3 63,2
Dodatkowe rezerwy na pozew Agrofertu -624 WACC -0,5pp 35,7 41,1 48,1 57,3 70,3
Wartos¢ firmy 11669 WACC -01,0pp 38,2 44,3 52,3 63,2 78,9
Liczba akcji (min) 4277
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 27,3
Wartos¢ udziatéow w Polkomtelu na jedna akcje 8,0
Ostateczna wartos¢ firmy na akcje (PLN) 35,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 38,2
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 8,5
P/E('09) dla ceny docelowej 16,3
Udziat TV w EV 56%
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PKN Orlen
BRE BANKU S.A.
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Cena 2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P 2010P  2011P

MOL 14550 7,6 17,4 9,6 7,8 54 6,1 5,1 4,3
oMV 28,4 4,5 10,9 7,1 5,8 3,4 4,9 3,9 3,4
Lotos* 23,0 -5,8 7,8 5,8 2,4 36,7 10,8 8.4 5,1
Tupras 25,3 7,2 10,2 8.6 7,8 4,0 6,7 5,9 5,0
Hellenic 7,3 8,6 12,3 11,2 9,3 6,9 8,7 8,1 6,8
Unipetrol (CZK) 140,7 25,1 38,7 12,4 9,7 5,0 6,1 4,7 4,0
SNP Petrom 0,3 71 11,4 9,0 6,7 3,6 4,7 3,5 3,0
ERG 10,0 12,8 -68,4 17,6 13,1 3,1 12,9 4.5 3,8
Neste 11,3 6,4 20,8 14,0 8,7 4.4 8,3 6,4 4.8
Motor QOil 9,9 7,9 9,8 8,8 8,1 6,9 8,1 7,4 71
INA 1531,1 16,7 18,5 9,7 6,4 7,5 7,5 5,1 3,9
Maksimum 25,1 38,7 17,6 13,1 36,7 12,9 8,4 71
Minimum -5,8 -68,4 5,8 2,4 3,1 4,7 3.5 3,0
Mediana 7,6 11,4 9,6 7,8 5,0 7,5 5,1 4,3
PKN 27,2 -4.6 11,7 9,2 8,2 21,6 5,0 4.4 3,8
(premia / dyskonto) -160,8%  2,7% -4,0% 45%  3359% -33,3% -13,7% -11,4%
Implikowana wycena

Mediana 7,6 11,4 9,6 7,8 5,0 7.5 5,1 4,3

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) 32,9

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008
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

16 wrzesnia 2009 13



DOM INWESTYCYINY
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7/ BREBANKUSA.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 52 867 63 793 79 535 60 200 70 868 79175 88 614
zmiana 28,4% 20,7% 24,7% -24,3% 17,7% 11,7% 11,9%
EBIT 2576,6 2603,9 -1 603,8 1151,2 1600,2 2063,8 3495,9
Rafineria 1614,0 1689,0 53,0 1184,0 1.049,9 1254,3 1954,4
w tym efekt LIFO 32,0 1167,0 -1.843,0 933,6 326,2 51,5 597,5
Detal 439,0 423,0 625,0 753,9 760,7 784,8 829,4
Petrochemia 842,0 1 068,0 144.,0 -209,7 185,2 384,5 1032,7
Chemia 224,0 246,0 285,0 91,8 199,2 241,0 286,4
Pozostate 8,0 -155,0 137,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty nieprzypisane -550,4 -667,1 -2977,8 -668,8 -594,9 -600,8 -606,8
EBIT LIFO 2544,6 1436,9 239,2 217,6 1273,9 20123 2898,4
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -68,0 139,8 -1578,6 -298,4 -327,3 -623,6 -702,8
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 220,7 267,4 266,5 300,0 300,0 300,0 300,0
Zysk brutto 2729,3 3011,1 -2915,9 1152,8 1572,9 1740,2 3093,1
Podatek dochodowy 669,1 530,6 -388,8 203,0 298,9 330,6 587,7
Udziatowcy mniejszosciowi 74,2 68,0 21,4 -50,8 15,4 -9,7 -0,3
Zysk netto 1 986,0 24124 -2 505,7 1 000,6 1258,7 1419,2 2505,8
zmiana -56,6% 21,5% -203,8% -139,9% 25,8% 12,8% 76,6%
marza 3,8% 3,8% -3,2% 1,7% 1,8% 1,8% 2,8%
Amortyzacja 2108,1 2431,4 24914 2677,7 2736,1 2928,5 2933,4
EBITDA 4 684,7 5035,3 887,6 3828,9 4 336,3 4992,3 6 429,3
zmiana -30,4% 7,5% -82,4% 331,1% 13,3% 15,1% 28,8%
marza EBITDA 8,9% 7,9% 1,1% 6,4% 6,1% 6,3% 7,3%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 4277 4277 4277 4277 427,7 427,7 427,7
EPS 4,6 5,6 -5,9 2,3 2,9 3,3 5,9
CEPS 9,6 11,3 0,0 8,6 9,3 10,2 12,7
ROAE 11,2% 12,4% -13,3% 5,4% 6,5% 7,0% 11,56%
ROAA 5,0% 5,3% -5,4% 2,1% 2,5% 2,6% 4,4%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 45 419,1 46 103,3 46 975,8 48 619,6 52 730,0 55 286,9 57 509,8
Majatek trwaty 27 660,8 26 736,4 29 280,9 30 319,4 31533,5 31789,8 31324,8
Rzeczowe aktywa trwate 25199,7 24 833,5 26 268,8 27 324,8 28 536,2 28 808,0 28 369,0
Wartosci niematerialne i prawne 619,8 531,0 557,0 539,6 5422 526,8 500,8
Udziaty w innych podmiotach 716,3 700,3 1561,1 1561,1 1561,1 1561,1 1561,1
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 18 300,2 21 196,5 23497,1 26 185,0
Zapasy 7 398,9 10 365,4 9089,0 10 2411 11 802,4 13 063,4 14 924.6
Naleznosci krétkoterminowe 6 293,7 6 884,5 6 356,2 6321,0 74412 8313,4 8 950,0
Pozostate aktywa obrotowe 17144 618,9 905,4 525,4 525,4 525,4 525,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2351,3 1498,2 13442 1212,6 14275 1594,8 1784,9
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 45 419,1 46 103,3 46 975,8 48 619,6 52 730,0 55 286,9 57 509,8
Kapitat wiasny 18 850,9 19 935,3 17 813,1 18 993,7 19 952,4 20 816,8 22 740,6
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 17 936,1 18 894,7 19 7591 21683,0
Kapitat mniejszosci 2731,6 2638,0 2718,6 2 667,7 2 683,1 26734 2673,1
Zobowigzania dtugoterminowe 8 958,1 11 091,4 4 634,2 14 022,1 15 169,0 15445,3 17 055,6
Pozyczki i kredyty 6211,2 8 602,7 2610,7 11 998,6 131455 13 421,8 15 032,1
Pozostate 27470 2488,7 2023,5 2023,5 2023,5 2023,5 2023,5
Zobowigzania krétkoterminowe 14 878,4 12 438,7 21 809,9 12 936,1 14 925,5 16 351,4 15 040,4
Pozyczki i kredyty 42779 1719,2 11 282,1 23979 26271 2682,3 3004,1
Zobowigzania handlowe 8221,4 9181,2 84141 9933,1 11 693,3 13 063,9 11 431,2
Pozostate 2 3791 1 538,2 2113,7 605,2 605,2 605,2 605,2
Diug 10 489,1 10 321,9 13 892,8 14 396,4 157725 16 104,1 18 036,2
Dtug netto 8137,8 8 823,7 12 548,5 13 183,8 14 3451 14 509,3 16 251,3
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 43,2% 44,3% 70,4% 69,4% 71,9% 69,7% 71,5%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 1,8 141 3,4 3,3 2,9 2,5
BVPS 441 46,6 41,6 44 .4 46,6 48,7 53,2
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 3 693,2 1 965,1 3616,8 3757,8 3116,1 3 899,1 17111
Zysk netto 2 060,2 2 480,4 -2 526,6 949,8 1274,1 1409,5 2505,4
Amortyzacja 2108,1 24314 24914 2677,7 2736,1 2928,5 29334
Kapitat obrotowy -492,8 -2 830,4 1 358,2 402,0 -921,3 -762,5 -4130,5
Pozostate 17,6 -116,3 2293,8 -271,6 27,3 323,6 402,8
Przeptywy inwestycyjne -6 746,2 -2 845,1 -4 385,0 -4 201,9 -3 584,5 -3 099,9 -2 373,4
CAPEX -1924,6 -3 693,7 -3 969,4 -3716,3 -3 950,1 -3184,9 -2 468,4
Inwestycje kapitatowe -5836,5 -539,5 -736,9 -1 058,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1015,0 1388,2 321,3 572,8 365,6 84,9 95,0
Przeptywy finansowe 4 277,6 27,0 612,6 312,4 683,3 -631,8 852,4
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 4505,3 667,9 1902,1 983,7 1376,1 331,5 1932,1
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -692,9 0,0 0,0 -254,8 -281,9
Pozostate -227,8 -640,9 -596,7 -671,2 -692,8 -708,6 -797,8
Zmiana stanu srodkow pienieznych 12245 -853,1 -155,6 -131,6 214,9 167,3 190,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 2 351,3 1498,2 13442 1212,6 1427,5 1594,8 1784,9
DPS (PLN) 0,00 0,00 1,62 0,00 0,00 0,60 0,66
FCF -4 238,3 -2 559,0 -2071,7 -746,9 -834,0 714,2 -757,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,6% 5,8% 5,0% 6,2% 5,6% 4,0% 2,8%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 5,8 4,8 - 11,6 9,2 8,2 4,6
P/CE 2,8 2,4 - 3,2 2,9 2,7 2,1
P/BV 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
P/S 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
FCF/EV -18,9% -11,1% -7,7% -2,7% -2,9% 2,5% -2,5%
EV/EBITDA 4,8 4,6 30,3 7,2 6,6 5,8 4,7
EV/EBIT 8,7 8,9 -16,8 23,9 17,9 14,0 8,7
EV/S 0,4 0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3
DYield 0,0% 0,0% 6,0% 0,0% 0,0% 2,2% 2,4%
Cena (PLN) 27,15
Liczba akcji na koniec roku (min) 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
MC (mIn PLN) 11612 11612 11612 11612 11612 11612 11612
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 2732 2638 2719 2668 2683 2673 2673
EV (mIn PLN) 22 482 23074 26 879 27 464 28 640 28 795 30 537
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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

grzegorz.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
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.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 moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz 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 .
Nadzor nad dziatalnoscia 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 wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg 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 poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKN Orlen

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-02-27 2009-06-02
kurs z dnia rekomendacji 21,45 30,50
WIG w dniu rekomendaciji 21923,27 30781,55

16 wrzesnia 2009 18



