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PKN Orlen zgodnie z harmonogramem 19 pa zdziernika opublikuje szacunkowe dane operacyjne i f  inansowe, a finalny
raport kwartalny za 3Q’2012 przedstawi 25 pa zdziernika. W zwi gzku z tym, w niniejszym komentarzu przedstawiamy
nasze prognozy finansowe dla tego okresu. Na poziom ie raportowanego zysku operacyjnego oczekujemy 1,4 mid
PLN, ale wynik ten b edzie wsparty pozytywnym przeszacowaniem zapasow w k  wocie 416 min PLN. Oczyszczony
EBIT LIFO powinien wi ec siegnaé¢ 972 min PLN, tak wi ec mimo bardzo wysokich rynkowych mar  z przerobowych nie
uda si e powtdrzy € wyniku za 2Q, kiedy to na tym poziomie wypracowano 1,2 mid PLN. Gtéwnym powodem ostabienia
rezultatbw w uj eciu g/q b edzie przeprowadzony w lipcu miesi eczny postdj remontowy dotycz acy segmentu
petrochemicznego (PTA, olefiny Ptock) oraz rafineryj nego (hydrooodsiarczanie gudronu i instalacja desty lacji
wspoétpracuj aca z lini g PX/PTA). W tym kontek $cie EBIT segmentu petrochemicznego spadnie g/q z 314 min PLN do
96 min PLN, tym bardziej, ze srednie mar ze na olefinach i poliolefinach byty znacznie ni  zsze w tym okresie. W Anwilu
réwnie z oczekujemy presji na wynik w zwi  gzku z sezonowym spadkiem sprzeda 2y nawozéw i nisk g rentowno $cig na
PVC, stad prognozujemy EBIT rz edu 46 min PLN vs. 65 min PLN kwartat wcze $niej. W segmencie rafineryjnym mimo
wspomnianych remontéw oczekujemy poprawy EBIT LIFO g /q (765 min PLN vs. 682 min PLN) nie tylko z uwagi na
sezonowo $¢ i nieznacznie bardziej sprzyjaj ace warunki makro, ale réwnie z majac na uwadze du zy miesi eczny
przest6j w Mo zejkach przeprowadzony w 2Q. W obszarze detalicznym zysk operacyjny szacujemy na 215 min PLN, a
jego lekkie obni zenie w relacji do 2Q to efekt spadku mar  z paliwowych na stacjach, ktory zniweluje efekt sezo  nowego
wzrostu wolumendw.

Koszty ogélne szacujemyna $rednim poziomie -150 min PLN.

Na poziomie dziatalno $ci finansowej oczekujemy dodatniego salda w kwocie 215 min PLN, ktére b edzie pochodn g
przeszacowania kredytow denominowanych w EUR (140 ml  n PLN) oraz dolarowych zobowi agzan handlowych (140 min
PLN), a takze kosztow odsetkowych. Ostatecznie przy neutralnym wplywie zyskéw mniejszo $ci zaktadamy, ze zysk
netto si egnie 1,3 mid PLN.

Wyniki finansowe PKN Orlen w uj eciu kwartalnym i prognozy DI BRE na 3Q'2012

1Q 11* 2Q 11* 3Q 11 4Q 11** 1Q 12 2Q 12 3Q 12P

Przychody 22 674 25641 28 682 29 976 29 247 27 955 30 461
EBIT 1339 1009 778 -1 061 939 375 1388
rafineria 1028 510 335 229 732 -66 1181

efekt LIFO rafineria 843 207 550 641 684 -748 416

detal 26 192 181 26 26 252 215

petrochemia 255 386 282 -542 216 314 96

efekt LIFO petrochemia 46 32 12 20 54 -110 0

chemia 130 135 85 -718 130 65 46

nieprzypisane -100 -214 -105 -56 -165 -190 -150

EBIT LIFO oczyszczony* 154 559 216 -133 -39 1233 972
Amortyzacja 554 577 614 632 579 543 543
EBITDA 1893 1586 1392 -429 1518 918 1931
Dziatalno$¢ finansowa 36 109 -1066 1645 593 -277 215
Zysk brutto 1375 1119 -288 584 1532 98 1604
Zysk netto 1105 899 -258 618 1261 -5 1299

*w segmencie rafineryjinym w 1Q’11 i 2Q'11 Orlen rozpoznat zyski zwigzane z transakcjami na zapasach obowigzkowych w kwocie 296 min PLN i 211 min PLN
**wyniki za 4Q'2011 skorygowane o zmiany dokonane w raporcie rocznym
Zrodto: PKN Orlen, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktoérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu opracowania okazaly 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 zapis6bw 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¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spélek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Alchemia, Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug,
PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar,
Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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