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Poprawa marz na dieslu postepuje wolnigj

Od naszej ostatniej rekomendacji kurs akcji Lotosu spadt o 13,9% i
dlatego przy nieznacznie tylko zmienionej cenie docelowej na
poziomie 26,5 PLN podwyzszamy nasze zalecenie z redukuj do
trzymaj. Opublikowane w ostatnich dniach wyniki kwartalne nie
stanowia w naszej opinii podstawy do istotnej weryfikacji prognoz na
rok 2010 na poziomie EBITDA LIFO, gdyz czesé¢ pozytywnych efektow
widocznych w 2H’09 moze sie nie powtdrzy¢ w takiej skali. Wolniejsze
niz zaktadaliSmy odbudowywanie si¢ crackéw na oleju napedowym

Cena biezaca 27,51 PLN
Cena docelowa 26,50 PLN
Kapitalizacja 3,57 mid PLN
Free float 1,49 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 15,92 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 53,19%
ING OFE 5,02%
Pozostali 41,79%

sklania nas z kolei do rewizji zyskow rafinerii w latach 2011-12.
Zwracamy roéwniez uwage, ze pozytywna perspektywa wykupu
zapasow obowigzkowych wydaje sie nieco oddalaé.

4Q’09 - kolejne przesuniecie marzy wydobywczej

Wyniki Lotosu za 4Q byly zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie
EBIT, aczkolwiek ich struktura juz istotnie odbiegata od zatozen.
Negatywnie zaskoczyt segment wydobywczy, gdzie zndéw nastgpito

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 wspierac¢
sentyment w sektorze.

przesuniecie znacznej czesci marzy na kolejny kwartat ze wzgledu na
ksiegowe aspekty konsolidacji (nawet do 40 min PLN) oraz zaksiegowano
odpis na nieudane odwierty w kwocie 25 min PLN. Brak zyskéw na tej
dziatalnosci zostat zrekompensowany lepszym niz prognozowalismy
wynikiem rafinerii, ktéra mimo trudnych warunkéw makro osiggneta dodatni
EBIT LIFO na poziomie 25 min PLN vs. prognoza -45 min PLN
(prawdopodobnie efekt nadal wysokich marz na asfaltach i produktach
importowanych).

Profil spétki

Grupa Lotos jest drugg co do wielkosci grupg
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), aktywa wydobywcze na Morzu Battyckim
(Petrobaltic) oraz Morzu Norweskim (tacznie zasoby
2P szacowane s3 na 6,5 min ton).

Perspektywa 2010- efekty 10+ w drugim pétroczu

Zaskakujgco dobre wyniki segmentu rafineryjnego w 2H09 przy stabych
marzach i niskim dyferencjale sg przez czes¢ inwestoréw traktowane jako
dobry prognostyk na kolejne okresy w kontekscie poprawiajacego sie
otoczenia makro. Zwracamy jednak uwage, ze czes¢ pozytywnych zjawisk,
takich jak wysokie marze na paliwach z importu czy spready na asfaltach
oraz dodatnie operacyjne réznice kursowe moze nie pojawic¢ sie juz w 2010
roku w takiej skali (wzrost cen ropy, umocnienie ztotego, wzrost popytu w
regionie). Istotnej poprawy wynikow spodziewac sie nalezy dopiero w

Wazne daty

30.04- publikacja skonsolidowanego raportu za 2009
06.05- publikacja skonsolidowanego raportu za 1Q’10

2H10, po uruchomieniu instalacji MHC pozwalajacej na zwiekszenie
przerobu ropy. Zapowiadane przez Zarzad utrzymanie w 1Q10 wyniku
operacyjnego na poziomie 4Q’09 wydaje sie nam raczej optymistyczne.

Spekulacje o inwestorze branzowym

Kurs akcji Grupy Lotos na tle WIG

Ostatnio w prasie pojawito sie wiele spekulacji na temat potencjalnych
inwestorow branzowych (Lukoil, CNPC, Socar) zainteresowanych

340 przejeciem pakietu Lotosu nalezacego do MSP. Wedtug ostatnich
PLN wypowiedzi przedstawicieli resortu zadne rozmowy w tej sprawie sie jednak
nie tocza, a w rozwazanym scenariuszu MSP bytoby gotowe zejs$¢ z
2901 udziatami tylko do poziomu 30%. W naszej opinii przy zachowaniu kontroli
resortu nad Spoétkg trudno bedzie zacheci¢ do inwestycji podmioty z

240 | sektora.
(mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
19.0 1 Przychody 16 294,7 14 320,5 17 438,7 23 976,6 26 083,8
EBITDA 169,2 7241 805,9 1438,6 1737,0
140 marza EBITDA 1,0% 51% 4,6% 6,0% 6,7%
Lotos WIG EBIT -145,8 4242 4571 662,0 956,3
90 Zysk netto -453,9 883,3 391,6 576,0 773,2
09-02-26 09-05-26 09-08-26 09-11-26 10-02-26DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kamil Ki P/E - 4,0 9,1 6,2 4,6

ami Iszcz

(48 22) 697 47 06 PICE - 3,0 48 2,6 2.3
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BY 0.6 0.5 0.5 0.5 04
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 39,8 12,4 12,2 7,7 6,7
DYield 0,0% 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
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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4Q’09- stabszy upstream, lepsza rafineria + one-off vy

Skonsolidowane wyniki operacyjne Lotosu okazaty sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami i
nieco gorsze od rynkowego konsensusu. Struktura EBIT odbiega jednak od naszych
szacunkow. Negatywne zaskoczenie pojawito sie w segmencie wydobywczym, ktéry
wypracowat strate rzedu -3 min PLN (po uwzglednieniu korekty konsolidacyjnej siegneta ona
nawet -16 min PLN) vs. nasza prognoza 45,8 min PLN, co moze by¢ tym bardziej
zaskakujace, ze przeréb ropy z Petrobalticu siegnat az 122 tys. ton vs. zaktadane 94,9 tys. ton.
Zarzad wyjasnit jednak, ze znaczng czes$¢ tego wolumenu przetworzono w grudniu i produkty
pozostaly jeszcze na zapasach, stad nie mozna byto rozpozna¢ marzy wydobywczej na okoto
85 tys. ton. Powinna sie ona pojawi¢ w 1Q'2010 roku. Negatywny wptyw na raportowany wynik
na tej dziatalnosci mialy rowniez zwiekszone koszty w zaleznej spétce w Norwegii oraz odpis
na nietrafione naktady poszukiwawcze na ziozu B22 w kwocie 25 min PLN. Segment
rafineryjny tymczasem osiggnat az 100 min PLN zysku operacyjnego przy nieco zwiekszonej
amortyzacji (+2 min PLN g/q) vs. oczekiwane 38 min PLN. Efekt LIFO byt zgodny z naszymi
szacunkami (81,8 min PLN vs. 83 min PLN), co tym bardziej sugeruje wysoka jakosé
zaprezentowanego wyniku. Przeréb ropy wyniést 1,55 min ton, tak wiec zgodnie z naszymi
oczekiwaniami nie nastgpito uruchomienie nowej instalacji destylacyjnej.

Skonsolidowane wyniki kwartalne GK Lotos

(mIn PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk brutto
Zysk netto

1VQ2009

4024,0
166,7
4,1%

237,4
223,6

wynik vs. wyniki vs.

Zrédto: Lotos, szacunki DI BRE, PAP; * z uwzglednieniem korekt z raportu rocznego

Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto dodatnie i wyniosto 151 min PLN vs.
oczekiwane przez nas 37 min PLN. Gidwne przyczyny odchylenia to rozwigzanie rezerw na
Energobaltic i przeszacowanie wartosci tej firmy (uktad z wierzycielami) w kwocie 62 min PLN
oraz pozostate dodatnie réznice kursowe w kwocie 89 min PLN. Zyski z przeszacowania
kredytéw walutowych byly zgodne z naszymi prognozami (52,6 min PLN vs. 55 min PLN),
podobnie jak wynik na hedgingu walutowym (-3,4 min PLN vs. -7 min PLN, w tym rozliczenie
+87 min PLN i wycena otwartych pozycji -90 min PLN). Saldo na instrumentach
zabezpieczajacych poziom marzy rafineryjnej wyniosto 7,1 min PLN, a stopy procentowej -27
min PLN. Warto w tym miejscu doda¢, ze Spdtka zwiekszyta poziom otwartych pozycji w
hedgingu walutowym w relacji do 3Q (+50 min EUR/USD, +58 min EUR/PLN i -56 min
USD/PLN). Ostatecznie zysk netto wyniést az 223 min PLN, na co wptyw miat rowniez niski
podatek na poziomie 12 min PLN.

W 4Q saldo przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej byto dodatnie i wyniosto 43
min PLN, mimo ujemnej kontrybucji kapitalu obrotowego (spadek zobowigzan i wzrost
zapasow przy neutralizujacym wptywie obnizonych naleznos$ci). Wydatki inwestycyjne siegnety
540 min PLN i byty gtéwnie zwigzane z programem 10+, ktérego realizacja wynosi juz 94%.
Wykorzystanie kredytow na ptatnosci z tytutu tego projektu na koniec grudnia wynosito 81,8%.
Dtug netto w ujeciu g/q wzrést o 400 min PLN do poziomu 5,33 mid PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne GK Lotos wg. segmen tow
(min PLN) 1Q 08 2Q 08 3Q08 4Q 08 1Q 09 2Q 09 3Q 09 4Q 09
Przychody 3561473 4217918 4764221 3772731 2716635 3447868 4132020 4024008
EBIT 94699 381824 39181 -661146 1738 151 336 184 958 86 194
upstream 36 000 88 000 41 000 0 15 000 -9 000 -7 000 -3.000
rafineria 71000 343000 -13000  -730 000 4000 170000 195000 105000
LIFO 45200 211800 24100 -893 300 83300 239100 86 400 81 800
detal -9 000 -7 000 8 000 -6 000 -2 000 6 000 17 000 -5 000
pozostate -9 000 -3.000 19 000 -4 000 -7 262 -16 000 -20 000 11 194
EBIT LIFO 49499 170024 15081 232154 -81 562 -87 764 98 558 4394

Zrédio: Lotos

2 marca 2010 2

1IVQ2008* zmiana IVQ2009P prognoza konsensus Konsensus 2009 2008 .
3751,1 7,3% 4262,5 -5,6% 4241,0 -5,1% 14 320,5 16 294,7 -12,1%

-585,9 - 163,0 2,3% 183,0 -8,9% 724,1 169,2 328,0%

-15,6% - 3,8% - 4,3% - 5,1% 1,0% -

86,2 -665,4 - 90,0 -4,2% 118,0 -27,0% 4242 -145,8 -
-1 097,2 - 127,0 86,9% - - 1092,0 -504,2 -

-882,0 - 102,9 117,3% 114,0 96,1% 883,3 -453,9 -
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Otwarte pozycje hedgingowe Lotosu na kursy walutowe
kurs na
wolumen przedziat koniec
w min kursu okresu  kurs obecny
na koniec wrzes$nia 2009
EUR/USD 106,8 1,25-1,48 1,46 -
EUR/PLN -13,1 4,17-4,66 4,22 -
USD/PLN -4,3 2,84-3,58 2,89 -
na koniec grudnia 2009
EUR/USD 156,3 1,42-1,44 1,44 1,35
EUR/PLN 45,9 4,15-4,20 4,11 4,00
USD/PLN -59,0 2,76-3,26 2,85 2,96
Zrédto: Lotos, szacunki DI BRE
Otwarte pozycje hedgingowe na stop e procentow g na koniec 2009 roku
wolumen poziom stopy
min USD data pocz atkowa data ko ncowa procentowej
IRS 1280,0 15.10.2008-15.07.2011 30.06.2011-15.01.2018 3,33%-4,33%

Zrédto: Lotos, szacunki DI BRE

Segment wydobywczy- w oczekiwaniu na strategi e

Wyniki segmentu wydobywczego ze wzgledu na specyfike procesu konsolidacji zyskéw w
Grupie Lotos ciggle budzg wiele watpliwosci inwestorow i sg powodem rozhieznosci
kwartalnych prognoz od raportowanych zyskéw na tej dziatalnosci. Warto wiec bardziej
szczego6towo opisa¢ metodologie stosowang przez Spoétke w tym zakresie. Wedtug aktualnych
zasad ksiegowosci, wprowadzonych z poczatkiem 2009 roku, segment wydobywczy raportuje
tylko przychody i zyski odnoszace sie do poziomu sprzedazy ropy do rafinerii w danym
okresie. Jednoczesnie jednak w pozycji ,korekty konsolidacyjne” dokonuje wytgczenia marzy
wydobywcze] na surowcu sprzedanym do rafinerii, ale jeszcze nieprzerobionym i
niesprzedanym w formie produktéw gotowych. Ujemna korekta konsolidacyjna oznacza, ze
ropa kupiona w danym okresie od Petrobalticu pozostata na zapasach rafinerii. Dodatnia
korekta pojawia sie natomiast wéwczas, gdy sprzedaz produktéw wytworzonych na bazie ropy
.Rozewie” jest wyzsza niz wolumen surowca dostarczony w danym okresie z platformy
wiertniczej na Battyku (potwierdzajg to wyniki 4Q’09 w ktérym co prawda przerobiono az 122
tys. ton ropy z wtasnego wydobycia, ale gtéwnie w koncéwce grudnia i sprzedaz gotowych
produktow wyniosta tylko 35 tys. ton). Taka sytuacja ma zazwyczaj miejsce w okresie
zimowym, kiedy to ze wzgledu na niski poziom sprzedazy asfaltéw, rafineria w wiekszym
stopniu przerabia rope lekkg. W tym kontekscie w 1Q'10 mozna spodziewac sie znacznej
czesci marzy wydobywczej odtozonej w 2009 roku, ktéra moze przekroczy¢ 40 min PLN.

Oczyszczony wynik operacyjny segmentu wydobywczego na tle wolumenu wydobycia i przerobu
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O Wolumen przerobionej ropy w rafinerii —a— korekta konsolidacyjna (efekt sprzedazy produktow poza Grupe)

Zrodto: Lotos, szacunki DI BRE

Wiasnie w kontekscie powyzszych zasad ksiegowych nalezy ocenia¢ wyniki wypracowane
przez Lotos w segmencie wydobywczym w ubiegtym roku. Po uwzglednieniu wspomnianego
odpisu na nieudane odwierty w kwocie 25 min PLN oraz ujemnych korekt konsolidacyjnych,
wptyw dziatalnosci wydobywczej na skonsolidowany strumied EBITDA wyniést 53 min PLN, a
tacznie z przesunietg marzg na 1Q'10 okoto 100 min PLN. Kwota ta wydaje sie zaskakujaco
niska w relacji do poprzednich 3 lat (Srednio 230 min PLN), nawet majac na uwadze nizsze
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ceny ropy w tym okresie. Wskazuje to w naszej opinii jednoznacznie na wzrost kosztow
wydobycia na ztozu B3 (zakladamy, ze ma to jednak charakter przejsciowy zwigzany z
raportowanymi na poczatku 2009 roku problemami technicznymi), a czesciowo moze wynikac
z ksiegowanych juz kosztéw operacyjnych spotki norweskiej, ktéra na razie nie generuje
przychodéw. W naszych prognozach na rok 2010 przyjmujemy wiec powrét do wskaznikéw
kosztowych obserwowanych w poprzednich latach, tym bardziej ze w rachunku segmentu
wydobywczego nie bierzemy pod uwage dziatalnosci w Norwegii (efekt 78% efektywnej stopy
procentowej bedzie neutralizowat przeptywy pieniezne z tego kierunku). W tym kontekscie przy
zapowiadanym utrzymaniu wydobycia na poziomie okoto 190 tys. ton, segment powinien
wypracowac¢ w tym roku okoto 180 min PLN EBITDA na biezacej produkcji (plus 40 min PLN
odtozone z 2009 roku).

W relacji do naszych wczesniejszych prognoz dokonali$my ponownej rewizji naktadow
inwestycyjnych segmentu, przesuwajac wydatki zwigzane z modernizacjg platformy wiertniczej
osiggniecie 646 tys. ton krajowego wydobycia, gdyz nowe przedtuzone wiertto miato byé
wykorzystywane na wiercenia na polu B23. Zwracamy jednak uwage, ze zarowno plany capex
jak i poziomy wydobycia mogag ulec istotnym zmianom po planowanej na potowe roku
publikacji nowej strategii wydobywczej Lotosu. W obecnej sytuacji rynkowej nalezy liczy¢ sie z
ograniczeniem przez Zarzad planéw w tym zakresie i dostosowanie ich do mozliwosci
finansowania. Ponizej w celach wylacznie prezentacyjnych zamieszczamy zatozenia do
strategii wydobywczej Spéiki, publikowanej w czerwcu 2008 roku (wielko$é naktadéw zostata
juz wstepnie obnizona w pakiecie antykryzysowym o 1,6 mid PLN).

Zalo zenia strategii wydobywczej 2008-12 (czerwiec 2008)
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Zrédto: Lotos

Segment rafin

eryjny- efekty 10+ dopiero w 2H

Segment rafineryjny w ostatnich 2 kwartatach 2009 roku zaprezentowat mimo trudnego
otoczenia marko, relatywnie dobre wyniki nawet po ich oczyszczeniu o efekt przeszacowania
zapasOw. Strumien EBITDA LIFO w drugim pétroczu przyporzadkowany do tego segmentu
wyniést 231 min PLN vs. 213 min PLN rok wczesniej. Teoretycznie pogorszenie warunkow
makro (marza+dyferencjat+kurs USD) powinno obnizy¢ rezultat operacyjny o ponad 300 min
PLN. Pozostaje oczywiscie pytanie, jakie czynniki pozwolity na zneutralizowanie tak istotnego
zatamania marz w sektorze. Na pewno czes$ciowo odpowiada za to poprawa crackow na
asfaltach, ktére stanowig w Lotosie az 11% catkowitej sprzedazy (przyktadowo w Grupie
Orlenu tylko 5%). Byta ona prawdopodobnie mozliwa dzieki utrzymaniu cen na rynku krajowym
z roku 2008, przy znacznie nizszych cenach surowca (pozwolita na to specyfika tego rynku i
brak biezacej indeksacji cen do HSFO). Wedtug naszych szacunkéw pozytywny efekt z marzy
asfaltowej mogt siegnaé nawet okoto 90-100 min PLN. Pozostate czynniki, ktére moga
odpowiada¢ za lepszy od prognoz wynik na dziatalnosci rafineryjnej to dodatnie rdznice
kursowe na dziatalnosci operacyjnej (umocnienie ztotego i krétkoterminowe zyski kursowe na
fakturach za rope naftowq) oraz wyzsze marze handlowe na paliwie importowanym.

W kontekscie powyzszej analizy, nawet w sSrodowisku obserwowanej poprawy marz i
dyferencjatu Ural/Brent, prognozy wzrostu wynikow segmentu w roku 2010 powinny by¢
ostrozne, szczegOlnie jesli chodzi o pierwsze péirocze. Utrzymanie wysokich marz na
asfaltach przy wzroscie cen ropy moze by¢ bowiem trudne do zrealizowania. Rentownos$¢ na
handlu paliwami importowanymi réwniez znajdzie sie w naszej opinii pod presjg w zwigzku ze
spadkiem s$redniego kursu USD/PLN oraz poprawag sytuacji popytowej na europejskim rynku
paliwowym (w ubiegtym roku Polska byta jedynym krajem w regionie o dodatniej dynamice
popytu). W konteksécie stabilizacji kursow walutowych nie mozna réwniez zakladac
powtdrzenia pozytywnej kontrybucji ze strony krétkoterminowych réznic kursowych na
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dziatalnosci operacyjnej. Problemem w I-szym pétroczu moze by¢ réwniez rosngca
amortyzacja w zwigzku z zaawansowaniem programu 10+, gdyz wedlug danych
przedstawionych w raporcie za 4Q w 100% ukonczono juz budowe 4 kluczowych instalacji o
tacznej wartosci 0,5 mld EUR, ktére juz pracujg badz sg w fazie rozruchu technologicznego.
Nawet przy naturalnym ksiegowym opoznieniu objecia tych aktywdéw amortyzacjg, mozna
spodziewac sie jej istotnego wzrostu w 2Q.

Jednostkowa EBITDA segmentu rafineryjnego vs. warun ki rynkowe* i sprzeda z wolumenowa

40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

1030 1069

50 1534
0,0 12
' © © ~ ~ 0 0 D D o o
o o o o o o o o - —
o (o4 o o o (o4 o o o o
- o — o - o — o - o 1
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*marza rafineryjna dla 3Q i 4Q10 kalkulowana w oparciu 0 poprawione uzyski dzigki uruchomieniu instalacji MHC
Zrodto: Lotos, szacunki DI BRE

W naszych prognozach bierzemy pod uwage powyzsze ryzyka, dlatego mimo oczekiwanej
stopniowej poprawy otoczenia makro w sektorze (zalozenia na poszczegdlne kwartaty
przedstawia powyzszy wykres) oraz planowanego uruchomienia jesienig kluczowej instalacji
MHC poprawiajacej uzyski i $rednig marze przerobowa, prognoza wyniku EBIT LIFO
segmentu na 2010 rok wynosi 177 min PLN (wzrost r/r tylko 0 200 min PLN mimo wzrostu
przerobu o 2 min ton). W zwigzku z wolniejszym niz pierwotnie zakfadaliSmy wzrostem
crackéw na dieslu, zdecydowali§my ponadto o znacznym obnizeniu prognoz wynikéw EBITDA
LIFO segmentu rafineryjnego w latach 2011-12 odpowiednio o 17% i 14%. Tak znaczgca
redukcja w naszych szacunkéw wynika z faktu, ze ze wzgledu na planowany istotny wzrost
uzyskow srednich destylatéw po uruchomieniu instalacji 10+ (udziat na poziomie 53% vs. 43%
obecnie), bardzo mocno rosnie wrazliwo$s¢ wynikdw Lotosu na marze w tej kategorii
produktow. Ponizszy wykres ilustruje jak istotna jest relacja marz na poszczegdlnych
produktach dla ostatecznej rentownosci instalacji 10+ w przeliczeniu na barytke w poréwnaniu
do obecnych mocy produkcyjnych.

Teoretyczna mar za rafineryjna Lotosu - aktualna i po zako  Aczeniu programu 10+ w USD/BBI
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Zrodto: Lotos, szacunki DI BRE
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Lotos

Zatozenia makroekonomiczne

USD/Bbl

2006

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

ropa Brent 65,4 72,8 98,0 62,0 75,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0

ropa Ural 61,2 695 951 61,2 73,7 78,0 87,6 87,7 87,7 87,7 87,8 87,8 87,8

dyferencjat Ural-Brent 4,2 3,3 2,9 0,8 1,3 2,0 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2

marza produktowa Lotos* 5,2 6,2 8,0 3,7 4,1 6,1 6,4 6,7 7,0 7,3 7,7 8,1 8,1
w tys. ton

Przeréb ropy 6099 6157 6204 5462 7500 10500 10500 10500 10500 10500 10500 10500 10500

Wydobycie Petrobaltic 264 187 258 201 189 191 191 646 750 1000 1000 1000 1000

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

kurs USD/PLN 3,11 2,77 2,42 3,12 3,00 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70

kurs EUR/PLN 3,90 3,78 3,48 4,33 4,05 3,80 3,60 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE
Petrobaltic
W naszej wycenie Petrobalticu uwzglednilismy nastepujgce czynniki:
. Bierzemy pod uwage zalozenia przedstawionej przez Zarzad strategii rozwoju

segmentu na polskim szelfie Morza Baltyckiego z zastrzezeniami przedstawionymi w
poprzednim rozdziale (przesuniecie cze$ci wydatkébw i celéw oraz wplyw pakietu
antykryzysowego). Nie uwzgledniamy natomiast planowanych wydatkéw na zakup aktywéw na
szelfie norweskim i nie bierzemy pod uwage wolumendw produkcji z nimi zwigzanych.
Zaktadamy, ze wplyw tych projektow na wycene Spoiki bedzie neutralny (cena zaptacona
réowna NPV). Warto$¢ udziatow w ztozu Yme uwzgledniamy w korncowej wycenie Lotosu wg.
wartosci bilansowej.

. W diugim okresie Spétka dzieki nakladom na poszukiwania zt6z po stopniowym
wyczerpywaniu sie zasobow B3 i B8 uruchomi kolejne projekty i nie zaprzestanie dziatalnosci
wydobywczej. Ze wzgledu na zauwazalng cyklicznos¢ w generowanych przeptywach
pienieznych, przy wyznaczaniu wartosci rezydualnej przyjelismy wartos¢ Capex i amortyzacji
na srednim poziomie z lat 2010-2019.

. FCF dyskontujemy na koniec lutego 2010 roku. Do kalkulacji wartosci firmy

uwzgledniamy neutralny poziom diugu netto (Lotos nie podaje struktury bilansu wg.
segmentow).
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. wotos
Model DCF dla Petrobaltic
(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Cena ropy Brent 75,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Wydobycie ropy w tys. ton 189 191 191 646 750 1000 1000 1000 1000 1000
Przychody ze sprzeda zy 396,7 308,3 330,8 1109,6 12882 17176 17176 17176 17176 17176
zmiana 68,8% -22,3% 7,3% 2355% 16,1% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 222,8 186,2 212,3 742,6 863,3 1153,8 11535 1153,3 1153,0 1152,6 1153,0
marza EBITDA 56,2% 60,4% 64,2% 66,9% 67,0% 672% 672% 67,1% 67,1% 67,1%
Amortyzacja 53,3 58,0 69,9 2229 2064 2062 2146 210,7 210,7 210,7 210,7
EBIT 169,5 128,3 142,4 5197 656,9 947,6 938,9 9425 9422 9419 9422
marza EBIT 42,7%  41,6% 43,1% 46,8% 51,0 552% 54,7% 54,9% 549% 54,8%
Opodatkowanie EBIT 32,2 24,4 27,1 98,7 124,8 180,0 178,4 179,1 179,0 179,0 179,0
NOPLAT 137,3 103,9 1154 4210 532,1 7675 7605 7634 7632 763,0 7632
-1
CAPEX -374,3 8119 -8059 -293,5 -2935 -2935 -2935 -2935 -293,5 -2935 -570,1
Kapitat obrotowy -2,7 1,5 -0,4 -12,9 -3,0 -7,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1
FCF -186,4 6485 -621,0 3375 4421 6732 6817 680,7 6805 6802 4038
WACC 9,9% 7,9% 7,7% 8,3% 9,1% 10,1% 11,5% 115% 11,5% 11,5% 11,5%
wspotczynnik dyskonta 92,4% 856% 795% 73,4% 67,3% 61,1% 549% 492% 44,2% 39,6% 39,6%
PV FCF -172,3 411,3 -493,9 247,8 297,6 411,7 374,0 335,0 300,4 269,4
WACC 9,9% 7,9% 7,7% 8,3% 91% 10,1% 11,5% 115% 115% 115% 11,5%
Koszt diugu 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
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%
Diug netto / EV 342% 66,1% 69,4% 59,8% 48,0 31,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Koszt kapitatu wiasnego 121% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 3522,3
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 1395,3
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 158,0
Wartosc¢ firmy (EV) 1553,2
Diug netto 0,0
Wartos¢ firmy 1553,2
Liczba akcji Lotosu (min) 129,9
Udziat Lotosu w kapitale Petrobalticu 99%
Wartos¢ pakietu Petrobaltic nalezacego do Lotosu 15427
Warto $¢ pakietu na akcj e Lotosu (PLN) 11,9
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fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Lotos

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF, cene docelowg dla jednej akcji Lotosu szacujemy na 26,5 PLN i w
kontekscie obecnej wyceny rynkowej rekomendujemy trzymanie waloréw tej Spotki.

Wycena DCF

Zatozenia modelu

W tym modelu DCF uwzgledniamy przeptywy pieniezne generowane przez GK Lotos,
ale z wytaczeniem Spotki Petrobaltic, ktorej wartos¢ oszacowalismy wczesniej.
Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec lutego 2010 roku. Przy ustalaniu
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec grudnia 2009 roku.

W modelu uwzgledniamy przedstawione zatozenia makroekonomiczne.

Wartosc¢ firmy powiekszamy o szacowang przez nas warto$¢ posiadanego pakietu w
Petrobalticu oraz zlozach Yme (wycena wg. wskaznika EV/2P na poziomie 10 przy
zasobach wydobywalnych 13,2 min barytek).

W roku 2019 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w
dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielko$é
amortyzacji do 414 min PLN.

Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2019.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,1% wspotczynnik beta na poziomie 1.
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. Lotes
Model DCF wyceny akcji Lotos
(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 17439 23977 26084 25386 25624 25872 26132 26403 26605 26816 27029
zmiana 21,8%  37,5% 8,8% -2,7% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8%
EBITDA 583,0 1252,3 15247 13176 13348 13542 13762 1399,8 1354,7 13085 13189
marza EBITDA 3,3% 5,2% 5,8% 5,2% 5,2% 5,2% 5,3% 5,3% 5,1% 4,9% 4,9%
Amortyzacja 295,4 718,6 710,8 630,9 543,4 534,0 546,5 551,4 547,6 5447 414,0
EBIT 287,6 533,8 813,9 686,7 791,3 820,3 829,7 848,4 807,1 763,8 904,9
marza EBIT 1,6% 2,2% 3,1% 2,7% 3,1% 3,2% 3,2% 3,2% 3,0% 2,8% 3,3%
Opodatkowanie EBIT 54,6 101,4 154,6 130,5 150,4 1558 157,6 161,2 153,3 1451 1719
NOPLAT 233,0 432,3 659,2 556,3 641,0 664,4 672,1 687,2 653,7 618,7 733,0
CAPEX -912 -406 -424 -414 -414 -414 -414 -414 -414 -414 -414
Kapitat obrotowy -378,2  -342,6 -833,6 -10,5 -37,2 -42,6 -36,9 -38,3 -37,1 -37,1 -38,3
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 -762,2 402,3 112,4 762,6 733,2 741,8 767,7 786,4 750,2 712,3 694,7
WACC 8,5% 8,7% 8,9% 8,9% 8,9% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 9,5% 9,5%
wspotczynnik dyskonta 93,4%  85,9% 79,0% 725% 66,5% 61,1% 56,1% 515% 47,2% 432% 47,2%
PV FCF -712,1 345,8 88,8 552,9 488,0 453,0 430,3 404,6 354,5 307,4
WACC 8,5% 8,7% 8,9% 8,9% 8,9% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 9,5% 9,5%
Koszt diugu 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,10% 6,10%  6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
Premia za ryzyko 1,0%  1,0% 1,0%  1,0% 1,0% 10% 10% 10% 10% 10%  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%
Diug netto / EV 48,6% 44,8%  41,9% 41,2% 40,2% 39,8% 40,3% 40,5% 41,0% 30,0% 30,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 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
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 8177,5 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 3863,8 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 2713,0 WACC +1,0pp 20,4 23,1 26,5 30,8 36,4
Warto$é firmy (EV) 6576,8 WACC +0,5pp 21,7 24,7 28,5 33,4 39,9
Diug netto 5334,8 WACC 23,1 26,5 30,8 36,4 44,1
Wartos¢ firmy 1242,0 WACC -0,5pp 24,7 28,5 33,4 39,9 49,1
Liczba akcji (mln) 129,9 WACC -01,0pp 26,5 30,8 36,4 44,1 55,1
Warto $¢ firmy na akcj e w PLN (bez Petrobalticu) 9,6
Warto $¢ udziatow w Petrobalticu na akcj e 11,9
Warto $¢ posiadanych zt6 z Yme na akcj e 3,0
Ostateczna warto $¢ akcji Lotosu 24,5
9-miesieczny koszt kapitatu 8,2%
Cena docelowa 26,5
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 12,7
P/E('09) dla ceny docelowej 3,9
Udziat TV w EV (czes¢ rafineryjna) 59%
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DOM INWESTYCYINY

Lotos
BRE BANKU S.A.
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Cena 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P

MOL 17925,0 22,1 10,8 8,7 7.8 7.8 5,6 4,9 4,4
oMV 27,4 11,4 7,4 6,1 5,5 47 3,8 3,2 3,0
PKN* 33,3 10,7 10,3 10,4 54 5,6 51 4,5 3,4
Tupras 29,5 9,6 8,9 8,1 8,6 6,2 57 4,9 4,9
Hellenic 8,5 12,6 12,8 10,6 9,0 9,2 8,6 7,6 6,6
Unipetrol (CZK) 137,5 -37,0 20,4 10,9 8,3 9,8 5,8 4,4 3,8
SNP Petrom 0,3 10,6 9,2 7,8 6,7 5,6 4,6 3,9 3,5
ERG 9,2 -22,1 21,1 13,0 10,5 21,8 6,0 4,5 4,1
Neste 10,6 19,8 18,4 9,2 6,8 9,4 8,5 5,8 5,0
Motor Oil 9,4 9,5 7,7 6,5 6,1 7,4 6,2 54 5,3
INA 1802,0 33,0 13,0 9,4 7,7 9,5 6,3 5.2 4,4
Maksimum 33,0 21,1 13,0 10,5 21,8 8,6 7,6 6,6
Minimum -37,0 7,4 6,1 54 4,7 3,8 3.2 3,0
Mediana 10,7 10,8 9,2 7,7 7,8 5,8 4,9 4,4
Lotos** 27,5 4,0 9,1 6,2 4,6 10,0 10,1 6,5 57
(premia / dyskonto) -62,3% -152% -32,5% -40,2%  28,6% 74,6% 33,8% 28,9%
Implikowana wycena

Mediana 10,7 10,8 9,2 7,7 7.8 5,8 4,9 4,4

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 31,7

EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009
* Dhug netto PKN skorygowany o warto$¢ pakietu Polkomtela i zapasy obowigzkowe w kwocie 5,6 mid PLN (Lotos 2 mid PLN)

** Kalkulacja wskaznikéw dla Lotosu na bazie dtugu netto odpowiednio z lat 2009-12, wycena kalkulowana wg.skorygowanego dtugu netto z 2009
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Lotos
BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 12 798,1 131251 16 294,7 14 320,5 17 438,7 23 976,6 26 083,8
zmiana 32,7% 2,6% 24,1% -12,1% 21,8% 37,5% 8,8%
EBIT 798,3 713,7 -145,8 424,2 457,1 662,0 956,3
Rafineria 627,0 617,0 -298,0 466,0 294,2 531,5 790,7
w tym LIFO -133,0 393,3 -612,1 490,6 116,5 -20,6 178,2
Upstream 201,0 134,0 188,0 -26,0 169,5 128,3 142,4
Detal -37,0 -50,0 -14,0 16,0 17,0 19,3 25,6
Pozostate 7,3 12,7 -21,8 -31,8 -23,6 -17,0 -2,5
EBIT LIFO 931,3 320,4 466,3 -66,4 340,6 682,6 778,1
EBIT 798,3 713,7 -145,8 4242 457,1 662,0 956,3
zmiana -22,8% -10,6% -120,4% -390,9% 7,8% 44,8% 44.,5%
marza EBIT 6,2% 5,4% -0,9% 3,0% 2,6% 2,8% 3,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 91,7 268,6 -384,4 637,2 -3,5 19,2 -31,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 25,8 22,3 26,0 30,6 30,6 30,6 30,6
Zysk brutto 915,9 1004,5 -504,2 1092,0 484,2 711,7 955,2
Podatek dochodowy 181,2 190,3 -114,3 197,6 92,0 135,2 181,5
Udziatowcy mniejszosciowi 54,7 37,0 64,0 11,0 0,7 0,5 0,5
Zysk netto 679,9 777,2 -453,9 883,3 391,6 576,0 773,2
zmiana -22,7% 14,3% -158,4% -294,6% -55,7% 47,1% 34,2%
marza 5,3% 5,9% -2,8% 6,2% 2,2% 2,4% 3,0%
Amortyzacja 297,4 306,2 315,0 299,8 348,7 776,5 780,7
EBITDA 1095,7 1019,9 169,2 724,1 805,9 1438,6 1737,0
zmiana -15,6% -6,9% -83,4% 328,0% 11,3% 78,5% 20,7%
marza EBITDA 8,6% 7,8% 1,0% 5,1% 4,6% 6,0% 6,7%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 113,7 113,7 113,7 129,9 129,9 129,9 129,9
EPS 6,0 6,8 -4,0 6,8 3,0 4,4 6,0
CEPS 8,6 9,5 -1,2 9,1 5,7 10,4 12,0
ROAE 14,1% 14,2% -8,1% 14,6% 5,7% 7,8% 9,6%
ROAA 9,2% 8,9% -4,1% 6,5% 2,5% 3,2% 3,8%
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Lotos

BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 7763,5 97204 12 202,0 15 034,7 16 839,2 19 653,8 21 268,0
Majatek trwaty 37818 4508,1 7 093,8 9895,0 10833,1 12 274,4 12 723,6
Rzeczowe aktywa trwate 3484,9 4253,0 6 733,3 9472,1 10 358,1 117742 12 198,8
Wartosci niematerialne i prawne 55,9 65,0 55,9 90,7 142,8 168,0 192,5
Wartos¢ firmy 67,1 58,2 45,6 54,9 54,9 54,9 54,9
Inwestycje dtugoterminowe 111,9 73,5 104,9 178,9 178,9 178,9 178,9
Pozostate aktywa trwate 62,2 58,4 154,1 98,5 98,5 98,5 98,5
Majatek obrotowy 3981,7 52123 5108,2 5139,7 6 006,1 73794 8544,4
Zapasy 1707,4 2589,3 24472 30241 3448,8 38958 4762,2
Naleznosci krétkoterminowe 1276,5 15425 1564,9 1666,7 2 029,6 2790,5 30358
Pozostate aktywa obrotowe 225,4 155,5 383,3 86,6 86,6 86,6 86,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 772,4 925,0 712,8 362,2 441,1 606,5 659,8
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 7763,5 97204 12 202,0 15 034,7 16 839,2 19 653,8 21 268,0
Kapitat wtasny 5095,5 5816,2 5404,1 6 676,6 7 068,2 76442 8417,4
Kapitat akcyjny 113,7 113,7 113,7 129,9 129,9 129,9 129,9
Pozostate kapitaty wlasne 4981,8 57025 5290,4 6 546,7 6 938,3 75143 82875
Kapitaty mniejszo $ci 306,4 334,7 395,9 36,8 37,5 38,0 38,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 719,6 1215,6 37005 5496,4 6 362,0 7551,3 8 037,7
Pozyczki i kredyty 330,7 842,9 34122 4930,4 5796,0 6 985,3 74717
Pozostate 388,9 372,7 288,3 566,0 566,0 566,0 566,0
Zobowi gzania krétkoterminowe 1642,0 2353,8 2701,4 28249 33715 4 420,3 4774,4
Pozyczki i kredyty 173,5 517,2 507,4 766,6 901,2 1086,2 1161,8
Zobowigzania handlowe 1385,1 17575 1894,5 1892,2 23043 3168,2 3446,6
Pozostate 83,4 79,2 299,6 155,6 155,6 155,6 155,6
Dtug 504,2 1360,1 39196 5697,0 6 697,2 80715 8 633,5
Dtug netto -268,2 435,1 3206,8 53348 6 256,1 7 465,0 79737
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,3% 7,5% 59,3% 79,9% 88,5% 97,7% 94,7%
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 0,4 19,0 7,4 7,8 5.2 4,6
BVPS 44,8 51,2 47,5 51,4 54,4 58,9 64,8
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Lotos
BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 654,4 157,8 3117 698,9 368,9 989,8 752,8
Zysk netto 679,9 777,2 -453,9 883,3 391,6 576,0 773,2
Amortyzacja 297,4 306,2 315,0 299,8 348,7 776,5 780,7
Kapitat obrotowy -288,5 -882,9 197,4 -57,3 -375,6 -344,1 -833,3
Pozostate -34,3 -42,7 253,1 -427,0 4,1 -18,7 32,2
Przeptywy inwestycyjne -721,5 -816,4 -2417,1 -3 350,6 -1214,6 -1975,3 -945,6
CAPEX -688,6 -1 050,3 -2 478,5 -3343,4 -1286,7 -2217,9 -1229,9
Inwestycje kapitatowe -48,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 15,4 233,8 61,4 -7,2 72,1 242,6 284,3
Przeptywy finansowe -78,2 513,1 1963,1 21631 924,7 1150,8 246,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -50,5 556,6 2266,3 2068,1 1000,2 1374,3 562,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -40,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -27,7 -34,1 -303,2 95,0 -75,6 -223,5 -315,9
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -143,6 -147,1 -138,8 -486,8 78,9 165,4 53,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 772,4 925,0 712,8 362,2 441,1 606,5 659,8
DPS (PLN) 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -111,0 -1103,6 -1997,6 -2 874,2 -948,4 -1 258,6 -507,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 5,4% 8,0% 15,2% 23,3% 7,4% 9,3% 4,7%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 4,6 4,0 -6,9 4,0 9,1 6,2 4,6
PICE 3,2 2,9 -22,5 3,0 4,8 2,6 2,3
P/BV 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
PIS 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
FCF/EV -3,5% -28,3% -29,7% -32,1% -9,6% -11,4% -4,4%
EV/EBITDA 2,9 3,8 39,8 12,4 12,2 7,7 6,7
EV/EBIT 4,0 55 -46,2 21,1 21,6 16,7 12,1
EV/S 0,2 0,3 0,4 0,6 0,6 0,5 0,4
DYield 0,0% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 27,51
Liczba akcji na koniec roku (min) 113,7 113,7 113,7 129,9 129,9 129,9 129,9
MC (mIn PLN) 3127,9 3127,9 3127,9 3572,8 3572,8 3572,8 3572,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 306,4 334,7 395,9 36,8 37,5 38,0 38,5
EV (mIn PLN) 3166,1 3897,7 6 730,6 89445 9 866,4 11 075,8 11585,1
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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 Sprzeda zy 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 m:gngt qiﬁ”b%miﬁg‘;'{b(;“foﬁ) |697 47 44
jakub.szkopek@dibre.com.pl B * ®
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
LPrywatny 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. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
www.dibre.com.pl
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Lotos

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 wiekszg 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
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu 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 zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb 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.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji 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 sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej whasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Lotos

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-09-04 2009-09-22 2009-11-04 2009-11-06 2009-12-01
kurs z dnia rekomendac;ji 24,18 24,05 26,70 27,92 31,94
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 36680,84 37391,24 38863,29 39581,49
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