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Obecna cena: 36,50 PLN; Cena docelowa: 39,00 PLN

PKN Orlen opublikowat petny raport za 1Q’2012. Podstawowe kategorie rachunku wynikéw nie odbiegaja istotnie od
pozioméw, ktére mozna bylo szacowaé¢ na podstawie przedstawionych w ubieglym tygodniu wstepnych danych
operacyjnych. Wynik operacyjny siegnat 939 min PLN (mozna bylo oczekiwaé¢ 900 min PLN), a zysk netto 1,26 mid
PLN (szacunki wstepne wskazywaly na 1,2 mld PLN). Tak jak sygnalizowaliSmy w naszym ubiegtotygodniowym
komentarzu jakos¢ wynikéw za 1Q okazata sie staba. Efekt przeszacowania zapaséw siegnat 738 min PLN (szacunki
wskazywaty na 0,7 mid PLN), a po uwzglednieniu jeszcze 240 min PLN zysku na odkupie transzy obowigzkowej
koncern zanotowat strate operacyjna 39 min PLN. Szczegdlnie zaskakuje staby wynik segmentu rafineryjnego, gdzie
mimo braku przestoju kluczowych instalacji w Ptocku, wyzszej marzy benchmarkowej i wyzszego kursu USD/PLN
EBIT segmentu oczyszczony o wspomniane efekty zapaséw wyniost -192 min PLN, czyli byt gorszy r/r (w 1Q po
oczyszczeniu o ruchy na zapasach byto to -111 min PLN). Tak staby wynik w kontekscie ponad miesiecznego remontu
w Mozejkach w 2Q i podwyzki cen gazu nie jest szczeg6lnie budujacy, nawet w kontekscie znacznej poprawy makro
rafineryjnego obserwowanego w kwietniu, tym bardziej, ze to sektorowe eldorado prawdopodobnie powoli sie konczy
(stabng wyraznie cracki benzynowe, a rafinerie w Europie i USA koncza przestoje remontowe). Lepiej od oczekiwan
wypadt natomiast segment petrochemiczny, gdzie po wylaczeniu Anwilu zysk operacyjny siegnat 216 min PLN (w tym
54 min PLN efektu LIFO) vs. zaktadane 136 min PLN. W 2Q ten segment powinien poprawi¢ wyniki (wyzsza srednia
marza na olefinach), ale warto zwréci¢ uwage na pogorszenie rezultatow w Anwilu (gaz, sezonowos¢). Nie lepiej
wygladat detal, gdzie spadek marzy paliwowej udato sie zrekompensowaé segmentem FMCG. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo wyniosto 593 min PLN, gtéwnie dzigki zyskom na przeszacowaniu diugu i zobowiazan
walutowych. Ostatecznie zysk netto byt wiec troche lepszy niz mozna bylo oczekiwaé po komunikacie z zesztego
tygodnia (1,2 mid PLN).

Negatywnym zaskoczeniem w raporcie za 1Q jest bardzo staby poziom przeplywéw operacyjnych (tylko 148 min
PLN), mimo odsunietych na 2Q ptatnosci podatkowych na kwote 800 min PLN. Gtéwna przyczyna tej sytuacji jest
duzy odptyw gotéwki z kapitatu obrotowego (-1,6 mld PLN) zwigzany ze znacznym wzrostem zapasow (oprocz efektu
LIFO prawdopodobnie spowodowany przygotowaniami do remontu w Mozejkach) oraz mniejszym wykorzystaniem
kredytow kupieckich i spadkiem cyklu obrotu zobowigzan. W tym kontekscie mimo przeszacowania kredytow
walutowych o 934 min PLN, dtug netto na koniec kwartalu po uwzglednieniu naktadow inwestycyjnych na poziomie
550 min PLN spadt g/q tylko o 418 min PLN do poziomu 7,2 mid PLN. To wiasnie ta kwestia moze okaza¢ sie
najwazniejszg z opublikowanego dzisiaj raportu. Dodatkowym obcigzeniem dla kursu moze by¢ takze sygnalizowane
pogorszenie makro w rafinerii sygnalizujace koniec rekordowych marz kwietniowych.

Wyniki finansowe PKN Orlen w ujeciu kwartalnym

(mIn PLN) 110 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11* 1Q12 1Q12P roéznica
Przychody 17442 21068 22106 22931 22674 25641 28682 29976 29247 29688 1%
EBIT 464 1123 789 747 1339 1009 778 -1 061 939 866 8%
rafineria 426 983 462 610 1028 510 335 229 732 753 -3%

efekt LIFO rafineria 375 453 60 469 843 207 550 641 684 471 45%

detal 75 216 309 224 26 192 181 26 26 10 158%

petrochemia 85 84 132 175 255 386 282 -542 216 136 59%

efekt LIFO petrochemia 40 -12 -7 30 46 32 12 20 54 0 -

chemia 20 38 10 -58 130 135 85 -718 130 117 11%

nieprzypisane -142 -198 -124 -204 -100 -214 -105 -56 -165 -150 10%

EBIT LIFO oczyszczony 49 682 736 248 154 559 216 -133 -39 195 -
Amortyzacja 601 612 614 596 554 577 614 632 579 632 -8%
EBITDA 1065 1735 1403 1343 1893 1 586 1392 -429 1518 1498 1%
Dziatalno$¢ finansowa 327 -1005 675 -49 36 109 -1066 1645 593 397 49%
Zysk brutto 791 118 1463 698 1375 1119 -288 584 1532 1263 21%
Zysk netto 593 -5 1242 541 1105 899 -258 618 1261 1023 23%

*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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw 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 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych 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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