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Obecna cena: 36,36 PLN, Cena docelowa: 39,0 PLN

PKN Orlen zgodnie z harmonogramem 19 kwietnia (czwartek) opublikuje szacunkowe dane operacyjne i finansowe, a
finalny raport kwartalny za 1Q’2012 przedstawi 25 kwietnia. W zwigzku z tym w niniejszym komentarzu przedstawiamy
nasze prognozy finansowe dla tego okresu. Na poziomie raportowanego zysku operacyjnego oczekujemy 866 min
PLN, ale istotng czes¢ tego wyniku beda naszym zdaniem budowaé efekt LIFO (471 min PLN) oraz zysk rozpoznany
na odkupionej w styczniu transzy zapaséw obowigzkowych (200 min PLN z tzw. odtozonego efektu LIFO). EBIT
segmentu rafineryjnego po oczyszczeniu o wspomniane efekty wzrostu cen ropy powinien siggnag¢é 81 min PLN
wobec 111 min PLN straty przed rokiem (wyniki skorygowane o 296 min PLN zysku na sprzedazy zapaséw ropy
ciezkiej zastapionej mieszanka lekka w celu optymalizacji kosztéw remontowych). Zaktadana poprawa r/r to efekt
poprawy crackéw na benzynie oraz wyzszego kursu USD/PLN (3,23 vs. 2,87), a takze wzrostu przerobu z uwagi na
mniej dotkliwe przestoje remontowe. Stabiej r/r moze wygladaé¢ natomiast wynik segmentu detalicznego (10 min PLN
vs 26 min PLN w 1Q’2011), gdzie problemem beda stabe marze na stacjach, a takze niekorzystna pogoda w lutym,
ktéra mogta obnizy¢ sprzedaz pozapaliwowa. W 1Q’2012 spodziewamy sie bardzo dobrego rezultatu w Anwilu
(segment chemia), ktory dzieki korzysthym marzom nawozowym powinien zrekompensowa¢ stabsze marze na PCW i
wypracowac EBIT zblizony do tego z 1Q°2011 (117 min PLN vs. 130 min PLN). W petrochemii oczekujemy pogorszenia
zyskownosci (136 min PLN vs. 255 min PLN rok wczesniej) w zwiazku z wyraznie stabszymi benchmarkowymi
marzami na olefinach i poliolefinach, ktére tylko w czesci zrekompensuje zysk na sprzedazy PTA (linia produkcyjna
uruchomiona pod koniec 2Q). Koszty ogélne zaktadamy na poziomie 150 min PLN.

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy dodatniego salda w kwocie 397 min PLN, ktére bedzie pochodng
przeszacowania kredytéw denominowanych w EUR (195 min PLN) oraz dolarowych zobowigzan handlowych (267 min
PLN). Spodziewamy sie tez nizszych kosztéw odsetkowych netto w ujeciu q/q z uwagi na gotowke ze sprzedazy
Polkomtela. Ostatecznie przy neutralnym wplywie zyskdw mniejszosci zakladamy przekroczenie przez Orlen w
1Q’2012 poziomu 1 mid PLN na zysku netto.

Na koniec 1Q’2012 Spoétka powinna raportowaé obnizenie diugu netto z uwagi na przeszacowanie kredytow
walutowych (facznie o 819 min PLN, z czego 624 min PLN bedzie rozliczone przez kapitat). Zwracamy uwage, ze
platnosci podatkowe z tytutu transakcji na zapasach obowiazkowych oraz pakiecie Polkomtela przesunely sie na 2Q,
a dodatkowo udato sie do konca marca sfinalizowaé¢ sprzedaz kolejnej transzy zapaséw, co zréownowazyto odplyw
gotowki z poczatku stycznia. Przy braku jakichs istotnych wydatkow inwestycyjnych saldo przeptywéw pienieznych
powinno w tym kontekscie prezentowac¢ si¢ solidnie, mimo wzrostu kapitalu obrotowego zwigzanego z wyzszymi
cenami ropy.

Wyniki finansowe PKN Orlen w ujeciu kwartalnym i prognozy DI BRE na 1Q’2012

(min PLN) 1Q10 2Q 10 3Q10 4Q 10 1Q 11 2Q11 3Q 11 4Q 11* 1Q 12P
Przychody 17 442 21 068 22 106 22931 22 674 25 641 28 682 29 976 29 688
EBIT 464 1123 789 747 1339 1009 778 -1 061 866
rafineria 426 983 462 610 1028 510 335 229 753

efekt LIFO rafineria 375 453 60 469 843 207 550 641 471

detal 75 216 309 224 26 192 181 26 10

petrochemia 85 84 132 175 255 386 282 -542 136

efekt LIFO petrochemia 40 -12 -7 30 46 32 12 20 0

chemia 20 38 10 -58 130 135 85 -718 117

koszty nieprzypisane -142 -198 -124 -204 -100 -214 -105 -56 -150

EBIT LIFO oczyszczony 49 682 736 248 154 559 216 -133 195
Amortyzacja 601 612 614 596 554 577 614 632 632
EBITDA 1065 1735 1403 1343 1893 1 586 1392 -429 1498
Dziatalno$¢ finansowa 327 -1 005 675 -49 36 109 -1 066 1645 397
Zysk brutto 791 118 1463 698 1375 1119 -288 584 1263
Zysk netto 593 -5 1242 541 1105 899 -258 618 1023

*wyniki za 4Q’2011 skorygowane o zmiany dokonane w raporcie rocznym
Zrédto: PKN Orlen, szacunki DI BRE

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesdniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych reko-
mendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowa-
nie zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow,
ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne,
lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedsta-
wione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy do-
kument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, BOS, Erbud, Es-System, KRUK, LW Bogdanka,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco BS, BOS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Er-
bud, Es-System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO
BP, Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koel-
ner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Part-
ners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, Solar.

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

Osoby, ktore 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 bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw 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
spoftek.
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