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Znaczgca premia do PKN, ryzyko wyzsze

W ostatnim miesiagcu akcje Lotosu wzrosty o 20% i zachowywaly sie
znacznie lepiej zaréwno od indeksu WIG20 (+3,4%), Orlenu (+2%) jak i
szerokiego indeksu branzowego MSCI Energy (-0,5%). W naszej opinii
doprowadzitlo to do wytworzenia sie¢ znaczacej premii w wycenie
Spoétki. W szczegdlnosci jest ona widoczna na tle krajowego
konkurenta, nie tylko we wskazniku EV/EBITDA na rok przyszly (12,3
Lotos, 4,8 Orlen po uwzglednieniu zapaséw obowigzkowych), ale

Cena biezaca 31,94 PLN
Cena docelowa 26,60 PLN
Kapitalizacja 4,148 mid PLN
Free float 1,286 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 12,19 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 63,97%
ING OFE 5,02%
Pozostali 31,01%

réowniez w przedstawionej w niniejszym raporcie analizie wyceny
rynkowej wg. sumy czesci. Przeprowadzona kalkulacja wskazuje
bowiem, iz inwestorzy wyceniajq rafineryjne moce przerobowe Lotosu
(juz po zakonczeniu programu 10+) o ponad 30% wyzej od potencjatu
rafinerii nalezacych do PKN (w przeliczeniu na tone przerobu).
Oczywiscie mozna kwestionowaé nasza wycene pozostatych aktywow
Orlenu uwzglednionych w analizie, ale naszym zdaniem jest ona

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 wspiera¢
sentyment w sektorze.

konserwatywna, szczegdlnie jesli chodzi o segment detaliczny (dla
obydwu spétek bazowaliSmy na zatozeniu wartosci odtworzeniowej
stacji na poziomie 3 min PLN, co nie bierze pod uwage réznicy w
generowanych przez te segmenty przeptywach). Za stuszne uwazamy
takze uwzglednienie w zestawieniu zwiekszonego poziomu diugu netto
Lotosu w stosunku do stanu na koniec 3Q, co ma zwigzek z
oczekiwanym wykorzystaniem pozostatych 25% inwestycyjnej linii
kredytowej 10+ w najblizszych kwartatach (uwzgledniamy peiny efekt
prowadzonych inwestycji). W tym kontekscie obnizamy nasza

Profil spoétki

Grupa Lotos jest drugg co do wielkosci grupa
rafineryjng w Polsce o mocach przerobowych 6 min
ton rocznie (planowane zwigkszenie przerobu do 10,5
min ton w 2011 roku). Spotka posiada takze drugg co
do wielkosci sie¢ stacji paliw w Polsce (okoto 350
stacji) oraz wiekszosciowy pakiet akcji Petrobalticu,
ktéry zajmuje sie wydobyciem ropy z szelfu Morza
Baltyckiego.

rekomendacje dla Lotosu do redukuj z trzymaj, nie zmieniajac ceny
docelowej (26,6 PLN) i prognoz wynikéw finansowych w stosunku do
naszego ostatniego raportu. Uwazamy, Ze znacznie ciekawsza
inwestycja przy obecnych niekorzystnych warunkach makro dla
sektora rafineryjnego sa akcje Orlenu.

Kurs akcji Grupy Lotos na tle WIG

33

PLN

27.8

226
(miIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
17.4 1 Przychody 131251 16 294,7 14 745,3 18 048,2 23 807,5
EBITDA 1019,9 169,2 767,9 777,0 1734,0
122 J‘f\‘:/‘_ marza EBITDA 7,8% 1,0% 5,2% 4,3% 7,3%
EBIT 713,7 -145,8 468,5 439,5 943,9

Lotos WIG
7 Zysk netto 777,2 -453,9 728,2 392,1 765,6
08-11-25 09-02-25 09-05-25 09-08-25 09-11-25 DPS 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00
Kamil Kii P/E 4,7 - 5,7 10,6 54
amil Kliszcz

(48 22) 697 47 06 P/CE 3,4 -26,1 4,0 57 2,7
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0.6 0,7 0.6 0.6 05
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 4,3 42,8 12,8 14,5 6,7
DYield 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Poréwnanie wyceny rynkowej Orlenu i Lotosu z podziatem na poszczegodine
segmenty dziatalnosci i aktywa (suma czesci)

(min PLN) PKN ORLEN
Cena akgiji
Liczba akcji
MCAP
Dtug netto na koniec 3Q'09*
Udziaty mniejszosci
EV
Polkomtel
Anwil (85%)
Sie¢ stacji benzynowych
liczba stacji wlasnych
wartos¢ 1 stacji w min PLN
EBITDA 2009
warto$¢ segmentu/EBITDA
Petrochemia
Srednia EBITDA 2008/10
EV/EBITDA
Wydobycie
Zapasy obowiazkowe
Rafineria i pozostate
roczny przeréb
w PLN na tone

31,10
427,7
13 302
13 696
2 860
29 858
3424
1400
4000
1336
3,0
1217
3,3
3435
687
5,0
5800
11799
28,0
421

LOTOS

31,94
129,9
4148
5915
35

10 098
0

0
426
142
3,0
62
6,9

1788
2000
5884
10,5
560

*dfug netto Lotosu na koniec 3Q'09 (4,9 mid PLN) zostat powigkszony o dodatkowy 1 mid PLN wynikajacy z realizacji
programu 10+, ktdrego efekt w petni uwzgledniamy w pozycji roczny przeréb (na koniec 3Q wykorzystanie kredytu na ten

cel wynosito 75%)
Zrédto: szacunki DI BRE
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E DOM INWESTYCYINY Lotos
7/ BREBANKUSA.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 12 798,1 13 125,1 16 294,7 14 745,3 18 048,2 23 807,5 25 669,8
zmiana 32,7% 2,6% 24,1% -9,5% 22,4% 31,9% 7,8%
EBIT 798,3 713,7 -145,8 468,5 439,5 943,9 1 626,1
Rafineria 627,0 617,0 -339,0 394,0 306,2 817,3 1092,0
w tym LIFO -133,0 393,3 -612,1 467,5 17,2 3,7 2421
Upstream 201,0 134,0 194,0 95,5 134,7 119,8 507,1
Detal -37,0 -50,0 -14,0 22,1 22,2 23,9 29,5
Pozostate 7,3 12,7 13,2 -43,0 -23,6 -17,0 -2,5
EBIT LIFO 931,3 320,4 466,3 1,0 422,3 940,2 1384,0
EBIT 798,3 713,7 -145,8 468,5 439,5 943,9 1 626,1
zmiana -22,8% -10,6% -120,4% -421,3% -6,2% 114,8% 72,3%
marza EBIT 6,2% 5,4% -0,9% 3,2% 2,4% 4,0% 6,3%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 91,7 268,6 -384,4 453,4 45,2 1,8 -218,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 25,8 22,3 26,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 915,9 1004,5 -504,2 921,9 484,7 945,7 1407,7
Podatek dochodowy 181,2 190,3 -114,3 184,4 92,1 179,7 267,5
Udziatowcy mniejszosciowi 54,7 37,0 64,0 9,3 0,5 0,5 2,0
Zysk netto 679,9 777,2 -453,9 728,2 392,1 765,6 1138,3
zmiana -22,7% 14,3% -158,4% -260,4% -46,2% 95,3% 48,7%
marza 5,3% 5,9% -2,8% 4,9% 2,2% 3,2% 4,4%
Amortyzacja 297,4 306,2 315,0 299,4 337,5 790,1 892,1
EBITDA 1095,7 1019,9 169,2 767,9 777,0 1734,0 2518,2
zmiana -15,6% -6,9% -83,4% 353,9% 1,2% 123,2% 45,2%
marza EBITDA 8,6% 7,8% 1,0% 5,2% 4,3% 7,3% 9,8%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 113,7 113,7 113,7 129,9 129,9 129,9 129,9
EPS 6,0 6,8 -4,0 5,6 3,0 5,9 8,8
CEPS 8,6 9,5 -1,2 7,9 5,6 12,0 15,6
ROAE 14,1% 14,2% -8,1% 12,2% 5,9% 10,5% 13,9%
ROAA 9,2% 8,9% -4,1% 5,1% 2,2% 3,8% 5,1%
3
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— BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 7 763,5 9720,4 12 202,0 16 268,2 18 817,6 21 216,1 23 248,3
Majatek trwaty 3781,8 4 508,1 7 093,8 10 109,6 11 540,9 12 390,0 12 706,2
Rzeczowe aktywa trwate 34849 4 253,0 6 733,3 9604,9 10 961,0 11 838,3 12 169,9
Wartosci niematerialne i prawne 55,9 65,0 55,9 200,0 275,3 247 1 231,7
Wartos¢ firmy 67,1 58,2 45,6 45,6 45,6 45,6 45,6
Inwestycje dtugoterminowe 111,9 73,5 104,9 104,9 104,9 104,9 104,9
Pozostate aktywa trwate 62,2 58,4 154,1 154,1 154,1 154,1 154,1
Majatek obrotowy 3981,7 52123 5108,2 6 158,6 7 276,6 8 826,1 10 542,1
Zapasy 1707,4 2589,3 24472 3139,7 3667,4 41874 5570,5
Naleznosci krétkoterminowe 1276,5 15425 1564,9 1990,6 2436,5 32140 3465,4
Pozostate aktywa obrotowe 2254 155,5 383,3 383,3 383,3 383,3 383,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 772,4 925,0 712,8 645,0 789,5 1041,4 1122,9
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 7 763,5 9720,4 12 202,0 16 268,2 18 817,6 21 216,1 23 248,3
Kapitat wiasny 5095,5 5816,2 54041 6 489,3 6 881,4 7 646,9 8 785,2
Kapitat akcyjny 113,7 113,7 113,7 129,9 129,9 129,9 129,9
Pozostate kapitaty wlasne 4981,8 5702,5 5290,4 6 359,4 6 751,5 75171 8 655,4
Kapitaly mniejszosci 306,4 334,7 395,9 48,3 48,8 49,3 51,2
Zobowigzania dlugoterminowe 719,6 1215,6 3700,5 5744,4 7 139,9 7 608,5 8 076,9
Pozyczki i kredyty 330,7 842,9 34122 5456,2 6 851,7 7 320,2 7788,7
Pozostate 388,9 372,7 288,3 288,3 288,3 288,3 288,3
Zobowiazania krétkoterminowe 1642,0 2 353,8 2701,4 3 986,2 47475 59114 6 334,9
Pozyczki i kredyty 173,5 517,2 507,4 811,3 1018,8 1088,4 1 158,1
Zobowigzania handlowe 1 385,1 1757,5 1894,5 2 875,3 3429,2 4523,4 4877,3
Pozostate 83,4 79,2 299,6 299,6 299,6 299,6 299,6
Dtug 504,2 1 360,1 3919,6 6 267,4 7 870,4 8 408,7 8 946,8
Dtug netto -268,2 435,1 3206,8 5622,4 7 080,9 7 367,2 7 823,8
(Dtug netto / Kapitat wiasny) -5,3% 7,6% 59,3% 86,6% 102,9% 96,3% 89,1%
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 0,4 19,0 7,3 9,1 4,2 3,1
BVPS 44,8 51,2 47,5 50,0 53,0 58,9 67,6
4
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 654,4 157,8 311,7 666,1 265,2 1351,1 970,0
Zysk netto 679,9 777,2 -453,9 728,2 392,1 765,6 1138,3
Amortyzacja 297,4 306,2 315,0 299,4 337,5 790,1 892,1
Kapitat obrotowy -288,5 -882,9 197,4 -137,4 -419,7 -203,3 -1 280,7
Pozostate -34,3 -42,7 253,1 -224 1 -44.7 -1,3 220,3
Przeptywy inwestycyjne -721,5 -816,4 24171 -2 926,1 -1579,7 -1305,9 -1073,2
CAPEX -688,6 -1 050,3 -2478,5 -3 315,1 -1768,9 -1639,2 -1 208,3
Inwestycje kapitatowe -48,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 15,4 233,8 61,4 389,0 189,2 333,3 135,1
Przeptywy finansowe -78,2 513,1 1963,1 2192,2 1459,0 206,7 184,6
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -50,5 556,6 2 266,3 2347,8 1603,0 538,3 538,1
Dywidenda (buy-back) 0,0 -40,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -27,7 -34,1 -303,2 -155,6 -144,0 -331,5 -353,5
Zmiana stanu srodkow pienieznych -143,6 -147,1 -138,8 -67,8 1445 251,9 81,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 772,4 925,0 712,8 645,0 789,5 1041,4 1122,9
DPS (PLN) 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -111,0 -1103,6 -1997,6 -2 869,0 -1503,7 -288,1 -238,2
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 5,4% 8,0% 15,2% 22,5% 9,8% 6,9% 4,7%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 5,3 4,7 -8,0 5,7 10,6 5,4 3,6
P/CE 3,7 3,4 -26,1 4,0 5,7 2,7 2,0
P/BV 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
P/S 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0
FCF/EV -3,0% -25,1% -27,6% -29,2% -13,3% -2,5% -2,0%
EV/EBITDA 3,3 4.3 42,8 12,8 14,5 6,7 4,8
EV/EBIT 4.6 6,2 -49,6 21,0 25,7 12,3 7,4
EV/S 0,3 0,3 0,4 0,7 0,6 0,5 0,5
DYield 0,0% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 31,94
Liczba akcji na koniec roku (min) 113,7 113,7 113,7 129,9 129,9 129,9 129,9
MC (mIn PLN) 3631,6 3631,6 3631,6 4148,2 4148,2 4148,2 4148,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 306,4 334,7 395,9 48,3 48,8 49,3 51,2
EV (mIn PLN) 3669,8 4401,4 7 234,3 9818,8 11277,9 11 564,6 12 023,2
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Lotos
BRE BANKU S.A.
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, Energetyka, 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
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 :\n":gni .Jai‘;“b%?’v“’:k‘?gﬂi'b(ﬁcsof) ?97 4744
jakub.szkopek@dibre.com.pl " * 2
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
6

1 grudnia 2009



DOM INWESTYCYINY

L
BRE BANKU S.A. otos

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 odpowiedzialnosci 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg 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 .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 ktorych
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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen 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
Spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Lotos

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-03-09 2009-05-28 2009-09-04 2009-09-22 2009-11-04 2009-11-06
kurs z dnia rekomendaciji 11,44 18,25 24,18 24,05 26,70 27,92
WIG w dniu rekomendaciji 22948,51 29775,36 36009,43 36680,84 37391,24 38863,29
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