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Prywatyzacja RG — Never ending story?

Prywatyzacja RG zdaje si¢ nie mie¢ konca. Silny opdr stawiany PKNowi przez tzw. Lobby
Gdanskie, co jaki§ czas pojawiajace si¢ naciski rosyjskich koncernéw paliwowych oraz ciagle
zmiany na stanowisku Ministra Skarbu Panstwa to czynniki oddalajace rozstrzygnigcie przetargu w
blizej nieokreslona przysztos¢. Dla PKN ten stan rzeczy nie powoduje istotnych komplikacji poza
chwilowa rezygnacja z zaopatrywania sieci stacji w Niemczech z RG.

Obecnie PKN jest nadal w konsorcjum z Rotch Energy, jednakze nie jest wcale pewne czy wiasnie
w konsorcjum z Rotchem kupi RG. By¢ moze przetarg zostanie uniewazniony, a wylacznosé
negocjacyjna przyznana zostanie decyzja administracyjna PKNowi. Oficjalnie PKN nie optuje za
takim rozwiazaniem mowiac, iz znaczaco wydtuzytoby to rozstrzygnigcie przetargu i okazujac
swoja lojalno$¢ wobec Rotcha. Sadzimy jednakze, iz zdaje sobie sprawe, iz tak naprawde Rotch
nie wnosi nic do calej prywatyzacji, a jego uczestnictwo spowoduje jedynie konieczno$é
poniesienia dodatkowych kosztow przez PKN w momencie wyjscia Rotcha z inwestycji w RG.
Sadzimy, iz nawet jezeli obecny przetarg prywatyzacyjny zostalby uniewazniony PKN posiada
bardzo silna kartg przetargowa w postaci kontrolnego pakietu w Naftoporcie (48,7%) w zwiazku z
czym nie ma niebezpieczenstwa wejscia koncernéw rosyjskich do RG. Naszym zdaniem w
przypadku uniewaznienia dotychczasowego przetargu istnieje tylko jeden wariant dalszej
prywatyzacji RG: potaczenie, badz sprzedaz PKNowi. Wariant samodzielnego rozwoju RG po
potaczeniu z Petrobalticem i rafineriami potludniowymi ze wzgledu na ogromne potrzeby
kapitatlowe tych podmiotow nadal oceniamy jako mato realny.

Obecna oferta Konsorcjum PKN-Rotch prawdopodobnie wyglada nastgpujaco:

e 220 mln USD za 75% pakiet RG + podwyzszenie kapitalu RG o kwotg 50 min USD (po
podwyzszeniu udziat Konsorcjum w kapitale RG wzrosnie do okoto 90%)

e 300-330 min USD na inwestycje (gtownie ukierunkowane na rozwdj potencjalu
produkcyjnego RG oraz instalacje do zgazowania cig¢zkich pozostatosci porafinacyjnych)

Rotch zrzeka si¢ na rzecz PKNu zarzadu operacyjnego w RG, ktory dodatkowo w petni korzysta z
mozliwych do uzyskania efektow synergii (szacowanych przez nas na 66-70 mln USD rocznie w
dwa lata po fuzji) oraz mozliwosci ,,korzystania” z wypracowanych przez RG zyskow. Rotch ma
zagwarantowana minimalng stopg zwrotu (na poziomie rentownosci papieréw dhtuznych, jezeli
bedzie chciat wyj$¢ z inwestycji w terminie krétszym niz 1,5-2 lata). Jezeli wyjscie Rotcha nastapi
po tym terminie to PKN bedzie prawdopodobnie musial zaptaci¢ mu kwote przez niego
zainwestowana powigkszona o koszty finansowe + tzw. ,,success fee”. Rotch z cala pewnoscia
bedzie chciat wyjs¢ z inwestycji jak najszybciej (jednakze prawdopodobnie nie szybciej niz po 1,5-
2 latach) co jest nawet bardzo korzystne dla PKNu (ktéry po cichu liczy na to, ze jest jeszcze
mozliwo$¢ aby on samodzielnie kupit RG).

Nalezy pamigtac, ze Rotch finansuje si¢ z zewngtrznych zrddet, w zwiazku z tym ponosi pewne
koszty (szacujg, ze minimum 6% p.a.) przy inwestycji 180 mln USD po 2 latach koszty wyniosa
okoto 22 min USD na tej kwocie - to z pewnoscia bedzie musiat zrekompensowa¢ mu PKN +
koszty naktadéw inwestycyjnych, ale te beda roztozone w czasie. Sadzimy, iz calkowita premia
jaka PKN bedzie musiat zaptaci¢ Rotchowi nie przekroczy 50-60 min USD. PKN moéwi, ze im
szybciej Rotch bedzie cheial wyj$¢ z inwestycji w RG tym dla PKNu korzystniej.

Wyjscie Rotcha z RG moze si¢ odby¢ na kilka sposobow:

e wylozenie pienigdzy (okoto 400 mln USD + premia dla Rotch), ale to rozwiazanie wiazaloby
si¢ z konieczno$cia zwigkszenia zadtuzenia lub sprzedazy Polkomtela (ten ruch nie odbedzie
si¢ bez uzgodnienia go z pozostatymi polskimi udzialowcami Polkomtela, a to bez
uzgodnienia go ze Skarbem Panstwa jest malo prawdopodobne)

e podwyzszenie kapitalu PKN (emisja potaczeniowa) i wydanie ich w zamian za akcje RG
bedace w posiadaniu Rotcha,
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Spojrzenie na RG przez pryzmat Rafinerii Bayernoil

Czgscia transakcji OMV z BP-Aral byl rowniez zakup 45% akcji w Rafinerii Bayernoil za 142 min
EUR. Bazujac na tej transakcji staraliSmy si¢ porownac Rafinerie Gdanska i Bayernoil.

Bayernoil |Rafineria
Gdanska Poréwnanie ceny i efektywnosci Bayernoil i RG

Moce przerobowe (mln ton) 5,4 4,5 %%
Cena za 45% (mln EUR) 142 700 -
Cena za 75% (mIn USD) 2251 | 6,00 -
Cena za cato$¢ (mln EUR)* 316 280] | 5,00+
Cena 1 barylki mocy 7.9 8,4] | 4001
przerobowych 3’% T
Premia/dyskonto -6,2% 6,6% 1:00 1 h
sredni EBIT 2000-2002 (EUR) 77 411 | 000 ‘ ‘
EBIT Wypraccl)VEa{rjl]};{ z 0,24 0,15 Cena 1 barylki mocy EBIT wypracowany EBITDA
zainwestowanego
srednia  EBITDA  2000-2002 88 108 e
(EUR) FLR ELR
EBITDA  wypracowana z 0,28 0,39
zainwestowanego 1 EUR ‘EIBayemoil B Rafineria Gdaﬁska‘

*przy kursie EUR/USD=1,07
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie prezentacji spotek

Sadzimy, iz bazujac na transakcji zakupu Bayernoil przez OMV cena zaproponowana przez
konsorcjum Rotch-PKN jest rozsadna szczegoélnie jesli wezmiemy pod uwage mozliwe do
osiagnigcia w wyniku fuzji efekty synergii (opisane szczegdélowo w naszej analizie z listopada
2002 roku).

Z Michalczewskim na podb6j Niemiec

10 grudnia 2002 roku PKN podpisat umowe zakupu 494 stacji w pdnocnych Niemczech od
Koncernu BP-Aral. Wartos¢ transakcji zostata ustalona na 140 mln EUR plus ewentualne zmiany
w kapitale obrotowym spotki w momencie sfinalizowania transakcji. Cena wynegocjowana przez
PKN byla dla nas milym zaskoczeniem (w naszej analizie z listopada 2002) szacowalismy ja na
215 min EUR.

Pomimo sceptycyzmu rynku dotyczacego zasadnosci inwestycji na konkurencyjnym rynku
niemieckim 1 obaw o racjonalno$¢ catego projektu pozostajemy umiarkowanymi optymistami.
Dostrzegajac jednakze ryzyka zwigzane z ta inwestycja, a wynikajace m. in. z nieznajomosci
rynku, mozliwych problemoéw z logistyka, obaw o przyjecie marki Orlen na niemieckim rynku oraz
wysokich kosztow rebrandingu zakupionych stacji szacowanych przez nas na 50-60 min EUR.
PKN przejmuje zakupione stacje sukcesywnie. Na razie dziala w sieci Eggert, ktéra ma
prawdopodobnie dziala¢ na zasadzie sieci dyskontowej sprzedajacej tanie paliwa. Przejecie
najlepszych stacji dziatajacych pod logo Aral zostanie sfinalizowane do konca roku (ponad 100
obiektow), stacje te maja $wiadczy¢ ushugi na najwyzszym poziomie i nie konkurowaé cena, a
jako$cia. Spotka zapewnia, iz wysokie koszty rebrandingu zostana w pelni pokryte z zyskow
wypracowywanych przez sie¢ (srednia EBITDA w latach 1999-2001 wyniosta 25,3 min EUR).
Podstawowym argumentem przemawiajacym za inwestycja w Niemczech poza niska cena
zaptacona za sie¢, jest mozliwo$¢ zwigkszenia przerobu ropy w Plocku nawet o okoto 1,1 min ton
rocznie (taki jest $redni przelew w zakupionej sieci) w przypadku, gdyby cato§¢ zaopatrzenia sieci
byla realizowana w postaci swapéw PKNu z zachodnimi koncernami paliwowymi.

W bazowym wariancie PKN zatozyl jednakze, iz sie¢ w Niemczech ma by¢ zaopatrywana w
paliwa z 3 zrodet: poprzez swapy PKNu z zachodnimi koncernami, bezposrednio z Rafinerii
Gdanskiej (jesli PKN kupi RG bedzie to nawet 500-600 tys ton) lub bezposrednio z bazy PKNu w
Ostrowie Wielkopolskim. Sadzimy, iz wariant zaopatrywania stacji z bazy w Ostrowie
Wielkopolskim jest mato realny ze wzgledu na wysokie koszty przesytu (cysternami kolejowymi).
Najbardziej realny i najkorzystniejszy w obecnej chwili dla PKNu jest wariant zaopatrywania stacji
poprzez swapy z zachodnimi koncernami. PKN twierdzi, iz swapy miatyby si¢ odbywaé nie na
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zasadzie wolumenowej, ale warto$ciowej co pozwalatoby spolce z Plocka na otrzymywanie marzy
rafineryjnej 1 hurtowej. W przypadku swapoéw wolumenowych PKN zyskiwatby tylko marze
rafineryjna. Gdyby PKNowi nie udalo sig¢ zawrze¢ swapow na cato$¢ sprzedazy realizowana przez
sie¢ niemiecka, a RG nadal nie bylaby sprywatyzowana PKN zawieratby swapy z RG, ktora
wysylalby paliwa do stacji PKNu zlokalizowanych w Niemczech. Do czasu rozstrzygnigcia
przetargu na RG i wygranej PKNu ten sposob zaopatrywania stacji w Niemczech bylby jednak
minimalizowany, poniewaz jego realizacja powodowalaby umocnienie pozycji konkurencyjnej RG
na rynku polskim.

Bazg porownawcza dla transakcji PKNu moze stanowié¢ transakcja zawarta w lutym tego roku
pomigdzy BP-Aral, a OMV.

Porownanie transakcji zakupu stacji w Niemczech przez PKN w stosunku do analogicznej
transakcji zawartej przez OMV wskazuje, iz warunki wynegocjowane przez PKN sa znacznie
korzystniejsze od tych osiagnigtych przez OMV.

PKN kupit od BP-Aral 494 stacji w poinocnych Niemczech, natomiast OMV kupit rowniez od BP-
Aral 45% akcji Rafinerii Bayernoil, 313 stacje benzynowe (247 w Niemczech, 11 na Stowacji i 55
na Wegrzech) oraz 18% rurociagu Transalpejskiego. Warto$¢ umowy wynegocjowana przez PKN
to 140 mln EUR, a w przypadku OMV kwotg transakcji ustalono na 377 mln EURO.

Dla celow porownawczych z catkowitej wartosci transakcji pomigdzy BP-Aral, a OMV
wydzielili$my stacje benzynowe wg wartosci podanej przez strony transakcji, czyli 220 min EUR.

Stacje kupione przez OMYV od BP-Aral: Niemcy| Wegry| Stowacja| Lacznie
Liczba stacji 247 55 11 313
Srednioroczny przelew sieci (mln litrow) 747 180 24 951
Srednioroczny przelew na stacje (mln litrow) 3,0 3,3 2,2 3,04
Sredni przelew na rynku lokalnym (min litréw) 2,9 2,1 1,8
Przelew w stosunku do $redniej rynkowej 104,3%] 155,8%| 121,2%

Zrédlo: Obliczenia wlasne DI BRE na podstawie komunikatu OMV

Poniewaz ani OMV, ani BP nie podaly wartosci transakcji w rozbiciu na sieci stacji w
poszczegolnych krajach przyjeliSmy zatozenie upraszczajace, czyli wyceng zakupionych stacji jako

jednej sieci i w ten sposob otrzymane wyniki porownalismy do transakcji PKNu z BP.

Porownanie zakupionych stacji: PKN oMV
Liczba kupionych stacji 494 313
Cena zakupu (w min EUR) 140 220
Przelew 1432 951
Sredni przelew (w min litrow) 2,90 3,04
EBIT (mln EUR) 14,0
EBITDA (mln EUR) 31,0 34,0
Wycena 1 stacji (w tys, EUR) 283,4 702,9
Wyecena 1 stacji z uwzglgdnieniem réznic przelewu 283,44 670,6
Waluacja w oparciu o przelew EURct/litr 0,10 0,23
Dyskonto w cenie zakupu przez PKN vs OMV 57,7% -
CODO/DODO 80%/20%] 88%/12%

Zrédlo: prezentacje spoltek i obliczenia wlasne
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CODO- stacje nalezqce do firmy
DODO- franszyza, patronat

800 Cena zapltacona za 1 litr
700 przelewu na stacji
600 0,25
500 -
400 A 0,20 -
300 0,15
] 0,10

0 |_- 0,05

EBITDA/1 stacj¢ (tys.  Cena 1 stacji (wtys Cena 1 stacji z 0,00

FLR EUR) uwzglednieniem réznic BURct/lit
L

Podsumowanie:

Bazujac na poréwnaniu skorygowanej o réznice w przelewie cenie 1 stacji oraz przeliczajac ceng
transakcji na 1 litr przelewu dochodzimy do wniosku, ze PKN kupit stacje od BP z ponad 57%
dyskontem do ceny zaptaconej przez OMV. Jednakze nalezy pamigtaé, ze estymowana EBITDA
generowana przez 1 stacjg¢ zakupiona przez OMV wynosi 108 tys EUR vs 63 tys EUR generowane
przez stacje zakupione przez PKN. Stosunek stacji CODO do DODO roéwniez przemawia na
korzy$¢ OMV. Zakladane wydatki na rebranding w przypadku stacji zakupionych przez OMV
wynosza 22 mln EUR (do poniesienia w ciagu 12 m-cy) w stosunku do szacowanych przez nas 50-
60 min EUR kosztow rebrandingu w przypadku stacji zakupionych przez PKN. Pomimo tych
wszystkich réznic przemawiajacych na korzys¢ OMV cena zaptacona przez PKN jest na tyle niska,
ze naszym zdaniem ostatecznie lepsze warunki transakcji wynegocjowata spotka z Plocka.

Biopaliwa

Sejm przyjal weto Prezydenta do ustawy o biopaliwach. Oznacza to, iz ustawa w ksztalcie
proponowanym uprzednio przez Sejm nie wejdzie w zycie. Rzad przyjal juz nowy projekt ustawy o
biopaliwach, ktory zaktada, iz ustawa o biopaliwach wejdzie w zycie 1 pazdziernika tego roku, a
udziat biokomponentéw (spirytusu odwodnionego i EETB) wyniesie 3,5%, a od 1 stycznia 2004
roku 4%. Obecnie projekt rzadowy zostat skierowany do odpowiedniej komisji sejmowe;.

Wejscie ustawy w zycie jeszcze w tym roku z pewnoscia nie jest korzystne dla PKNu, poniewaz
powoduje konieczno$¢ poniesienia przez spotkge dodatkowych nieplanowanych wydatkow
zwiazanych z modernizacja i przystosowaniem urzadzen do konfekcjonowania benzyn i
przygotowania zbiornikow do przechowywania obowiazkowych rezerw paliw. Przy pracach nad
poprzednia ustawa (zawetowana i odrzucong przez Sejm) PKN informowal, Zze naktady te wyniosa
minimum 40 miln zl, a moga nawet siggna¢ 120 mln zI w skrajnie niekorzystnym wariancie
(prawdopodobnie w zalezno$ci od zawarto$ci biokomponentow (3,5%, badz 4,5%). Dodatkowo
wprowadzenie 4% zawartosci biokomponentow komplikuje prowadzenie biznesu przez spotkg z
Plocka poniewaz w chwili obecnej ze wzglgdéw technicznych nie mozna przesyta¢ paliwa z taka
zawartoscig bioetanolu siecig rurociagéw produktowych, w zwiazku z czym powstanie koniecznos$c
mieszania paliwa bazowego z bioetanolem w bazach paliwowych, co dodatkowo podniesie koszty.
Jesli Sejm przyjmie ustawg o biopaliwach w jej nowym ksztalcie spowoduje ona zmniejszenie
przerobu ropy przez PKN o okoto 250 tys$ ton (przy tacznym przerobie za ten rok wynoszacym 13
mln ton) i jednoczesnie spadek marzy rafineryjnej liczonej jako $rednia za ostatnie dwa lata o 10,3
mln zt. Spotka bedzie tylko zarabiata na marzy detalicznej ze sprzedazy biokomponentow.
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PKN 2001 2002 Srednia za 2001-2002
Przer6b ropy *(tys ton) 13000 13000 13000
Uzyski: (tys ton)

Benzyn 3120 3120 3120
ON 3130 3130 3130
uzyski tqcznie: 6250 6250 6250
4% biokomponentow (w tys ton) 250 250 250
EETB dodawane obecnie przez PKIN** 54 54 54
Roznica 196 196 196
Marza rafineryjna***(w USD/mt) 18,4 8 13,2
Strata marzy rafineryjnej (mln USD) 3,6 1,6 2,6
Strata marzy rafineryjnej (w min zt) 14,4 6,3 10,3

*dla uproszczenia przyjeto staly przerob ropy i uzyski paliw
**dane ze spotki

***Rotterdam Complex Refinery Margin dla ropy Brent
kurs USD/PLN=4

Zrédlo: obliczenia wlasne DI BRE i raporty kwartalne PKN

Zamiar utworzenia JV zIVG

Spotka z Plocka podpisata 4 kwietnia list intencyjny z IVG Terminal Silesia w sprawie utworzenia
wspolnego JV, ktore miatoby §wiadczy¢ ustugi w zakresie magazynowania, przesytu i przetadunku
paliw. JV o nazwie Niezalezny Operator Logistyczny zostanie stworzone na bazie majatku PKN
Orlen (tj. baz paliwowych tacznie z IKS Solino oraz rurociagdéw produktowych), a ze strony IVG
do JV wniesiona zostanie baza w Radzionkowie.

Roznica w wycenie majatku wniesionego przez PKN i IVG zostanie zaptacona w gotowce
PKNowi. Kwota, ktora begdzie musial zaptaci¢ IVG moze wynie$¢ naszym zdaniem pomigdzy 250
a 460 mln zt. Ostateczna kwota uzyskana przez PKN zalezna bedzie od tego jaki procent udziatlow
w nowym podmiocie obejmie PKN. Naszym zdaniem jezeli PKN obejmie 20% uzyska az 460 min
zt, natomiast w przypadku gdy bedzie to 50% pozyska 250 min zt.

250 mln zt jesli 50%PKN/50% IVG

PKN Orlen  [< IVG
460 mln zt jesli 20%PKN/80% IVG

Baza w Radzionkowie
Szacowana warto$¢:

100 min zt

e IKS Solino
e rurociagi produktowe
e Bazy paliwowe

Szacowana warto$c¢:
600mlin zt

JV
Niezalezny Operator
Logistyczny (NOL)

Zrédto: Szacunki DI BRE i komunikat PKN Orlen

Istotna dla tworzonego JV jest kwestia, kto zostanie inwestorem strategicznym w
prywatyzowanych wlasnie Naftobazach. Nafta polska oglosita ostatnio, iz wylacznos¢
negocjacyjna do 20 lipca 2003 roku uzyskal holenderski Petrostil — spotka w 100% zalezna od
Koninklijke NV (Vopak).

Informacja o zamiarze utworzenia przez PKN JV z IVG $wiadczy naszym zdaniem o probie
wystraszenia obecnego uczestnika przetargu na Naftobazy w celu zmuszenia go do
zaproponowania nieakceptowanych dla Nafty Polskiej warunkéw lub do wycofania si¢ z go
przetargu. W dalszej kolejnosci skutkowaloby to uniewaznieniem przetargu, co otwieratoby drogg
dla IVG z ktorym PKN mogtby wejs¢ do Naftobaz jako udzialowiec mniejszo$ciowy. Jednak
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nawet gdyby ten ruch nie powiodt si¢ PKNowi to utworzenie JV z IVG z pewnoscig staratby sig
marketingowac¢ jako dziatania w kierunku liberalizacji rynku logistyki paliw i rownego dostgpu dla
wszystkich uczestnikow rynku (jest to zawarte w misji NOL) co miatoby mu utatwi¢ wejscie do
Naftobaz w drugiej fazie ich prywatyzacji jako udzialowiec mniejszosciowy. Z informacji jakie
udato nam si¢ uzyska¢ ostateczna umowa pomigdzy IVG, a PKN w sprawie utworzenia JV
powinna zosta¢ podpisana jeszcze przed zakonczeniem prywatyzacji Naftobaz, co planowane jest
na kwiecien.

Fitch obnizyl perspektywy dla ratingu PKNu

9 kwietnia Fitch Ratings pozostawil rating PKNu na poziomie BBB- a krotkoterminowo F3
jednakze obnizyt perspektywe ze stabilnej do negatywnej. Gtownym powodem do obnizki
perspektyw jest wysoki poziom nakladow inwestycyjnych w 2003 i 2004, ktéry zdaniem Fitch nie
bedzie w peni zrekompensowany przez generowana EBITDE co spowoduje wzrost wskaznika
dtugu brutto do EBITDY. My jestesmy odmiennego zdania. Sadzimy, iz generowana EBITDA nie
pokryje nakladéw inwestycyjnych jedynie w przypadku wygrania przetargu na RG oraz
uwzglednienia w naktadach inwestycyjnych réwniez naktadow JV z Basselem, ktory jest przeciez
oddzielnym podmiotem. Dodatkowo Fitcha niepokoi struktura zadluzenia, w ktorej na koniec 2002
roku az 84% stanowilo zadluzenie krétkoterminowe, co stanowi niebezpieczenstwo dla stabilnosci
i plynnosci firmy. W tej kwestii podzielamy zdanie Fitcha, jednakze wierzymy iz deklaracja
Zarzadu PKNu w sprawie uruchomienia 5 letniego kredytu konsorcjalnego o rownowartosci EUR
500 mln zostanie dotrzymana, co poprawi struktur¢ zadluzenia. Sadzimy réwniez, ze proces
dezinwestycji planowany przez spétke ma szanse si¢ powies¢ (sprzedaz Flexpolu i NOMu, a w
dalszej kolejnosci mozliwa sprzedaz akcji Polkomtela) co pozwoli spdtce na uzyskanie
niezbe¢dnych srodkdéw i znaczaco zmniejszy dtug netto.

Rynek ropy: notowania ropy, spready, kraki

Notowania ropy

Eskalacja napigcia pomig¢dzy zwolennikami obalenia rezimu Saddama (USA-Wielka Brytania), a
Francja, Niemcami, Rosja i Chinami, czyli przeciwnikami rozwiazania zbrojnego, strajk w
Wenezuelskim przemysle wydobywczym ropy naftowej, ktory rozpoczat si¢ pod koniec 2002 roku
oraz wewnetrzny konflikt w Nigerii to gtowne czynniki, ktore powodowaly wzrost cen ropy na
rynkach $wiatowych pod koniec 2002 roku, az do momentu inwazji na Irak. Wraz z wkroczeniem
wojsk alianckich do Iraku, pomimo zaprzestania eksportu ropy przez ten kraj ceny ropy na rynkach
swiatowych zaczely gwattownie spadaé. Obecny poziom notowan pomiedzy 24-26 USD/bbl
odzwierciedla naszym zdaniem rzeczywista podaz i popyt na ten surowiec. Wraz ze wznowieniem
wydobycia i eksportu ropy przez Irak (co ma nastapi¢ w ciagu kilku tygodni) ceny surowca moga
naszym zdaniem jeszcze spas¢ do okoto 22 USD/bbl. Nawet decyzja OPEC o redukcji wydobycia
0 2 mln bbl/dzien podjeta na spotkaniu 24 kwietnia we Wiedniu nie spowodowata wzrostu cen
surowca. Sadzimy iz $rednioroczna cena ropy w tym roku wyniesie 26 USD/bbl. (brent) z
tendencja do znizki do okolo 22 USD/bbl. w nastgpnych latach w wyniku dalszego wzrostu
wydobycia i eksportu przez Rosje oraz rozbudowy potencjalu wydobywczego w Iraku (wg ocen
ekspertow kraj ten moze wydobywaé nawet 6-7 mln bbl/dzien juz w 2007 roku).

Notowania ropy w latach 1998 - 2003 w $/bbl

Brent Ural Liniowy (Brent) ‘

38

33 A

28

23 A

18
:

13

S

8 :
(o] (o] o (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
S 9« T < 2 9 =2 <9 T 9 T I = <9 <2 =<
— w) [ — vy (o) — Ua) N — Ua) N — vy [ —
T 9 2 2 < =2 < T ¥ T 2 =29
[~ 0 0 [N [N [ (=3 (=3 (=3 — — — [a\] [a\] N o
(o)} (o)} N N N (o)} (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]

Zrédlo: Bloomberg
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Zapasy ropy w USA

Odbudowa zapasow w USA jest naszym zdaniem tylko kwestia czasu. Obecnie najgorsze juz za
nami - konflikt w Iraku zwigkszajacy zapotrzebowanie na paliwa zakonczony. Wenezuela
wydobywa normalnie, a cigzka zima przeszla juz do historii. Nadal oczekujemy odbudowy
zapasow w USA do okoto 330 mln barylek z obecnego poziomu 289 min barylek.
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Zrédlo: Bloomberg
Spread Brent-Ural

Pierwszy kwartal 2003 charakteryzowal si¢ systematycznym wzrostem spreadu pomig¢dzy ropa
typu brent, a Ural. Spread ten przej$ciowo osiagnat nawet poziom 3,2 USD/bbl., a za caly I kw.
2003 uksztattowat si¢ na poziomie 1,81 USD/bbl. w stosunku do 1,21 USD/bbl. w analogicznym
okresie 2002 roku. Sadzimy iz dalsze zwigkszanie wydobycia przez Rosjg¢ spowoduje
utrzymywanie si¢ spreadu na wysokim poziomie w 2003 roku. Oczekujemy iz spread za caly 2002
rok uksztaltuje si¢ na poziomie 1,6 USD/bbl. w poréwnaniu do 1,24 USD/bbl. w 2002 roku. W
roku biezacym przy tych zalozeniach wzrost spreadu powinien przetozy¢ si¢ na wzrost wyniku
operacyjnego o 126 min zt. Nadal podtrzymujemy opinig, iz do 2010 roku spread wzro$nie do 2
USD./bbl.
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Kraki rafineryjne
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Zrédlo: Bloomberg
Prognoza wynikow w 2003 roku

Wedlug naszej prognozy pozytywnie na wyniki PKNu w 2003 roku wptywa¢ bgda wyzsze spready
pomigdzy Brentem, a Uralem oraz wyzsze marze rafineryjne. Jednoczesnie z drugiej strony
negatywnie na wyniki bedzie wptywat nizszy przerdb ropy o 261 ty$ ton, czyli 2% oraz zamknigcie
instalacji hydrocrackingu w 2 potowie roku, co spowoduje spadek EBITu o 30-40 min zt (w tym
okoto 10 min zt zostanie utracone ze wzglgdu na produkcj¢ w tym okresie bardziej zasiarczonego
ON — ponad 50 ppm, nie posiadajacego ulgi w akcyzie) oraz ze wzgledu na przeniesienie produkcji
poliolefin a wraz z tym korzysci z ich sprzedazy do JV z Bassellem. Stanowia one okoto 15%
sprzedazy segmentu chemicznego w PKNie. W ujgciu wolumenowym natomiast w wyniku
operacyjnym strata wyniesie okoto 25-30 min zt (strata w EBITDZIE to okoto 60 min zt). W
wyniku wzigcia pod uwagg powyzszych czynnikow oczekujemy, iz PKN wypracuje w 2003 roku
531 min zt zysku netto przy przychodach na poziomie 26,3 mld zt.

Wycena
Wyceniajac PKN zastosowali§my dwie metody. Jako podstawowy przyjelismy model DCF, a

pomocniczo postuzyliSmy si¢ waluacja porownawcza w stosunku do konkurentow z Europy
Srodkowo-wschodniej.

DCF:

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zysk operacyjny 759 756 921 1249 1159 1162
Podatek od zysku operacyjnego 413 304 338 416 381 370
Amortyzacja 1063 1173 1304 1422 1533 1652
Przeplywy pieni¢zne brutto 1408 1624 1886 2255 2311 2443
wzrost majatku obrotowego (bez papierdéw 702 237 -41 128 99 110
przeznaczonych do obrotu)
wzrost zobowiazan nie niosacych odsetek 398 41 36 47 36 41
Inwestycje w kapital pracujacy 304 196 -76 82 63 70
Inwestycje w majatek trwaty 1011 1825 1690 1590 1600 1600
Inwestycje operacyjne brutto 1314 2021 1614 1672 1663 1670
Free cash flow avaible for investors 94 -396 273 583 649 773
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2003 2004 2005 2006 2007 2,0%

FCF -396 273 583 649 773 15891
stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,2% 5,0% 4,6% 4,4% 4,1%
premia kredytowa 2% 2% 2% 2% 2% 2%

premia rynkowa
beta

koszt dugu
koszt kapitatu
dug / EV
podatek

wacc

stopa dyskonta

5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

7,3% 6,7% 6,5% 6,1% 5,9% 5,6%

9,6% 9,0% 8,8% 8,4% 8,2% 7,9%

0.24

27% 27% 27% 27% 27% 27%

8,6% 8,0% 7,8% 7,4% 7.2% 7,0%

8,6% 8,0% 7,8% 7,4% 7.2% 7,0%
0,921 0,853 0,791 0,736 0,687 0,642

Zdyskontowane FCF -365 233 462 478 531 10202
Suma Zdyskontowanych FCF i wartosci rezydualnej 11 540
dhug 2270
Warto$¢ kapitatu 9270
Liczba akcji 420 177
cena 22,1
Wartos¢ pakietu Polkomtela na 1 akcj¢ PKN 3,65
DCF + pakiet Polkomtela 25,7

Na podstawie modelu DCF wyceniamy warto$¢ 1 akcji PKN Orlen na 25,7 zt (z uwzglednieniem
posiadanego pakietu akcji Polkomtela szacowanego przez nas na 3,65 zl na akcj¢). Bez Polkomtela
warto$¢ biznesu podstawowego naszym zdaniem wynosi 22,1 zt.

Wycena poréwnawcza:

P/E EV/EBITDA EV/Sales

2002| 2003| 2004 2002 2003 2004 2002 2003| 2004
MOL 7,6 6,4 5,5 5,8 4,8 4,3 0,8 0,8/ 0,8
Slovnaft 5,9 5,0 4,7 3,2 3,0 2,9 0,6 0,6/ 0,6
Unipetrol 4.4 7,8 4,8 8,1 14,5 6,1 0,6 0,5/ 0,6
oMV 9,7 7,1 7,5 3,9 3,3 3,4 0,5 0,5/ 0,5
Srednia 6,9 6,6 5,6 5,3 6,4 4,2 0,6 0,6, 0,6
PKN 15,7 142 11,7 53 5,0 4,3 0,4 04 04
Dyskonto/Premia 128%| 115%| 107% 0%| -22% 3%| -39%| -39%| -42%
PKN z wyt. Polkomtel 12,1 11,0 9,0 4,3 4,1 3,5 0,3 03| 03
Dyskonto/Premia 76% 67%| 60% -18% -36% -15%| -50%| -50%| -52%

Przy obecnym poziomie notowan spotka wyceniana jest naszym zdaniem ,,fair” w stosunku do
konkurentéw Srodkowo-Europejskich. Z jednej strony na poziomie P/E  PKN notowany jest ze
znaczaca premia wynoszaca od 107 do 128%. Na poziomie EV/EBITDA obecna wycena PKNu
odzwierciedla ,.fair value”, a pod wzgledem wskaznika EV/Sales spotka notowana jest ze
znaczacym dyskontem, ktore przy obecnym poziomie notowan wynosi 39-42%. Sadzimy, iz ze
wzgledu na wystgpowanie z jednej strony premii, a z drugiej dyskonta pozwala stwierdzié, iz
obecnie PKN notowany jest na zblizonym poziomie do swoich konkurentéw z regionu.

Rekomendacja:
Utrzymujemy rekomendacj¢ akumuluj, obnizajac jednoczes$nie ceng docelowa do 23,1 zt (ceng

taka uzyskaliSmy pomniejszajac wyceng uzyskana metoda DCF o 10% ze wzglgdu na wyceng
poréwnawcza)
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Bilans 2001 2002P 2003pP 2004pP 2005P
mln zt

Aktywa 14 109 14 784 15 672 16 018 16 314
Majatek trwaty, w tym: 9496 9444 10 096 10 482 10 650
rzeczowy majatek trwaty 8621 8 521 9244 9638 9814
wart. niemat. i prawne 94 91 47 39 31
aktywa finansowe 763 791 791 791 791
Majatek obrotowy, w tym: 3965 4709 4945 4905 5033
zapasy 2 185 2 851 2936 2992 3071
dynamika -19% 30% 3% 2% 3%
naleznosci 1549 1611 1596 1629 1671
dynamika -7% 4% -1% 2% 3%
gotowka 203 178 345 215 222
RMK 648 631 631 631 631
Pasywa 13 421 14114 15 002 15 348 15 644
Kapitat wlasny, w tym: 7501 7927 8410 9 002 9 836
kapitatl akcyjny 525 525 525 525 525
kapitat zapasowy 5502 5758 6 189 6 667 7247
kapital rezerwowy 732 723 723 723 723
zysk netto 366 479 531 645 899
Zobowiazania, w tym: 5041 5231 5637 5391 4 853
kred. dtugoterminowe 1299 420 1385 1175 870
kred. krotkoterminowe 1147 1 830 1230 1158 878
zobowigzania handlowe 1092 1490 1531 1567 1613
pozostate zobowigzania 1502 1491 1490 1490 1 490
Rezerwy 816 867 867 867 867
RMK i PPO 62 89 89 89 89
1. akcji 420 177 420177 420177 420177 420 177
BVPS (zt) 17,9 18,9 20,0 21,4 23,4

10
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Rachunek wynikéw 2001 2002P 2003P 2004P 2005P
mln zt

Przychody netto ze sprzedazy 25872 26 328 26 759 27382 28 196
dynamika -4% 2% 2% 2% 3%
- w tym akcyza 9094 9 696 9701 10110 10 759
Koszty wytworzenia bez amort. 13163 12 339 12312 12 171 11736
Zysk br. na sprzed. przed amort. 12710 13 990 14 447 15211 16 460
marza 49% 53% 54% 56% 58%
amortyzacja 950 1 063 1173 1304 1422
Koszty wytworzenia towarow i produktow 14113 13 402 13 485 13 475 13 157
Zysk brutto na sprzedazy 11 760 12 926 13274 13 907 15038
marza 45% 49% 50% 51% 53%
Koszty sprzedazy 10 344 11213 11 509 11 997 12775
dynamika 6% 8% 3% 4% 6%
Koszty ogodlnego zarzadu 806 892 906 927 952
dynamika 31% 11% 2% 2% 3%
Zysk na sprzedazy 610 821 859 983 1312
marza 2% 3% 3% 4% 5%
Pozost. przych./koszty operac. 48 -63 -103 -63 -63
EBDIT 1 608 1822 1929 2224 2671
marza 6% 7% 7% 8% 9%
Zysk operacyjny (EBIT) 659 759 756 921 1249
marza 3% 3% 3% 3% 4%
dynamika -54% 15% 0% 22% 36%
Przychody/koszty finansowe -222 -26 -28 -37 -18
Zysk na dzial. gospod. 437 732 728 883 1232
marza 2% 3% 3% 3% 4%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0 0
Zysk brutto 496 772 728 883 1232
dynamika -56% 56% -6% 21% 39%
Zysk netto 366 479 531 645 899
marza netto 1% 2% 2% 2% 3%
dynamika -55% 31% 11% 21% 39%
efektywna stopa podatkowa 26% 38% 27% 27% 27%
liczba akcji (tys. szt.) 420177 420177 420177 420177 420177
EPS (PLN) 0,871 1,141 1,264 1,534 2,140
EBITPS (PLN) 1,6 1,8 1,8 2,2 3,0

11
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Rach. przeplywéw pieni¢znych 2001P 2002P 2003P 2004P 2005P
min PLN
Zysk netto 366 479 531 645 899
Amortyzacja 950 1 063 1173 1304 1422
Zmiana w rezerwach -111 93 0 0 0
Cash Earnings 1316 1543 1704 1949 2321
CEPS (PLN) 3,1 3,7 4,1 4,6 5,5
Zmiana kapitatu obrot., w tym: 115 -371 -29 -53 =75
Cash flow netto z dziat. operac. 1431 1172 1675 1895 2245
Cash flow netto z inwestycji -2 064 -1011 -1 825 -1 690 -1 590
Cash flow netto z dziatalnos$ci finansowej 771 279 317 -335 -649
Zmiana stanu $rodkow pienig¢znych 138 -118 167 -130 6
gotowka na poczatku roku 176 203 178 345 215
gotowka na koncu roku 314 85 345 215 222
Wskazniki rentownosci 2001 2002P 2003P 2004P 2005P
rent. br. na sprzed. przed amort. 49,1% 53,1% 54,0% 55,6% 58,4%
rent. brutto na sprzedazy 45,5% 49,1% 49,6% 50,8% 53,3%
rent. netto na sprzedazy 2,4% 3,1% 3,2% 3,6% 4,7%
rentownos$¢ operacyjna 2,5% 2,9% 2.8% 3,4% 4,4%
rentownos¢ brutto 1,9% 2,9% 2,7% 3,2% 4,4%
rentownos¢ netto 1,4% 1,8% 2,0% 2,4% 3,2%
ROA 2,6% 3,3% 3,5% 4,1% 5,6%
ROE 5,0% 6,2% 6,5% 7,4% 9,5%
ROACE 3,8% 4,8% 5,0% 5,8% 7,8%
Wskazniki rotacji
wskaznik obrotu aktywami(x) 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7
rotacja majatku obrotowego (x) 6,1 6,1 5,5 5,6 5,7
sprzedaz na pracownika (min PLN) 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6
$r. wynagr. mies. z narzutami (tys. PLN) 4,9 4,9 5,1 5,2 5,4
dynamika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wskaznik rotacji zapasow (dni) 62,4 67,6 77,2 79,2 83,0
wskaznik rotacji naleznosci (dni) 22,4 21,6 21,6 21,2 21,1
wskaznik rotacji zobowiazan (dni) 34,4 34,7 40,3 41,4 43,5
0 0 0 0 0
Wskazniki pltynnosci 0 0 0 0 0
kapitat pracujacy (mln PLN) 1370 1728 1923 1 847 1929
zmiana kapitatu pracujacego (mln PLN) -319 357 196 -76 82
wskaznik biezacej ptynnosci (x) 1,8 1,4 1,8 1,8 2,0
wskaznik szybkiej ptynnosci (x) 0,8 0,6 0,7 0,7 0,8
Wskazniki struktury finansowej
dhug (D) (mln PLN) 2 446 2250 2615 2333 1749
dhug netto (ND) (mln PLN) 2243 2072 2270 2118 1527
warto$¢ rynkowa kapitatu (E) (mln PLN) 7374 7374 7374 7374 7374
EV (wartos¢ ekonomiczna = ND+E) (mln zt) 9617 9 446 9 644 9492 8901
EV/EBDIT 6,0 5,2 5,0 43 3,3
EBIT/EV 7% 8% 8% 10% 14%
D/E 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2
Dhug netto /EBITDA 1,4 1,1 1,2 1,0 0,6

12
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dhug/kapitat wtasny (warto$ci bilansowe) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
cena akcji 17.6 17.6 17.6 17.6 17.6
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
P/E 20,2 15,4 13,9 11,4 8,2
P/CE 5,6 4,8 43 3,8 3,2
P/OP 11,2 9,7 9,8 8,0 5,9
MC/S 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3

13
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKN Orlen

rekomendacja AKUMULUJ
data wydania 22-11-2002
kurs z dnia rekomendacji 18,80

WIG w dniu rekomendacji 14516,03

EV - dlug netto + warts¢ rynkowa ( EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcaq na jednq akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic¢ si¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktorych oparto sie¢ przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedokiadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty
stan faktyczny.

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. swiadczy, bedzie swiadczyé lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqggle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie metode wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeplywow
finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennoS¢é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
porownywalnych spotek.

14



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Warszawa — ul. Wspdélna 47/49, 00-950 Warszawa, skr. pocztowa 21

TELEFON (0-22) FAX (0-22)
Centrala i informacja 697-49-00 697-49-44
Kierownik Punktu Obstugi Klientow 697-48-33 697-48-75
Obstuga Rynku Niepublicznego 697-48-16 697-48-14
Sekretariat Biura 697-47-00 697-47-01
Dep. Sprzedazy Instytucjonalnej 697-49-10 697-49-61
Departament Analiz 697-47-37 697-47-43
Departament Rynku Pierwotnego 697-47-22 697-47-05
Departament Rozliczen Finansowych 697-49-07 do 09 697-48-14
Zespot Zlecen Telefonicznych 697-49-49 697-48-58

PUNKT OBSLUGI ADRES TELEFON FAX

BIELSKO-BIALA

Pl. Wolnosci 7, 43-304 Bielsko-Biata

(33) 813-93-50

(33) 813-93-55

BYDGOSZCZ ul Grodzka 17, 85-109 Bydgoszcz (52) 584-31-51 (52) 584-31-52
GDANSK ul. Okopowa 7, 80-819 Gdansk (58) 346-24-21 (58) 301-15-51
KATOWICE ul. Powstancow 43, 40-024 Katowice (32) 200-64-81 (32) 200-64-80
KRAKOW ul. Augustianska 15, 31-064 Krakoéw (12) 618-45-84 (12) 618-45-82
LUBLIN ul. Krakowskie Przedmiescie 6, 20-954 (81) 532-94-13 (81) 532-94-42
LODZ ul. Piotrkowska 148/150, 90-063 £.6dz (42) 636-15-27 (42) 636-27-00
OLSZTYN ul. Glowackiego 28, 10-448 Olsztyn (89) 522-03-41 (89) 522-03-42
POZNAN ul. Szyperska 20/21, 60-967 Poznan (61) 856-86-36 (61) 856-86-36
RZESZOW ul. Sokota 6, 35-010 Rzeszow (17) 850-38-10 (17) 852-66-50
SZCZECIN ul. Tkacka 55, 70-556 Szczecin (91) 488-39-82 (91) 488-39-63
WROCEAW ul. Podwale 62A, 50-010 Wroctaw (71) 342-15-68 (71) 341-88-79



http://www.breinwest.com.pl

