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Rafineryjny
Polska

Cena biezaca 35,35 PLN
Cena docelowa 40,20 PLN
Kapitalizacja 15,12 mid PLN
Free float 9,40 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 80,72 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
ING OFE 517%
AVIVA OFE 5,08%
Pozostali 62,23%

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.

Profil spétki

PKN Orlen jest najwiekszg rafineria w regionie,
posiadajacg 14,1 min ton mocy gtebokiego przerobu
ropy naftowej rocznie. Ponadto poprzez spotki zalezne,
PKN Orlen jest aktywny w segmencie chemicznym
(Anwil) i petrochemicznym (BOP). W 2005 roku PKN
Orlen przejat czeska grupe Unipetrol, a w 2006
sfinalizowat transakcje nabycia Mazeikiu Nafta na
Litwie.

Wazne daty

30.04- publikacja raportu za rok 2009
13.05- publikacja raportu za 1Q’10

Kurs akcji PKN Orlen na tle WIG

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

.
Aktualizacja raportu
PKN Orlen Akumuluj

PKNA.WA; PKN PW
Pozytywne tendencje w sektorze

Poczawszy od publikacji raportu za 4Q, akcje Orlenu zachowuja sie
lepiej od szerokiego rynku. Oprécz zaskakujacego obnizenia diugu
netto poprzez operacje optymalizujace kapital obrotowy, kurs Spoéftki
powinien by¢ teraz wspierany przez pozytywne tendencje w makro
rafineryjnym, przede wszystkim przez naszym zdaniem trwaly wzrost
dyferencjatlu napedzany rosnaca produkcja OPEC i coraz wieksza
konkurencja na rynku ropy zasiarczonej. Zwracamy tez uwage na
konczacy sie w tym roku ogromny projekt inwestycyjny w petrochemii,
ktéry oznacza dodatkowe przeplywy pieniezne od 2011 roku i szanse
na obnizenie capexu w kolejnych latach umozliwiajace wyptate
dywidendy z tegorocznego zysku netto. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj i wyznaczamy cene docelowa na poziomie 40,2 PLN.

(Niezmieniona)

Wyniki za 4Q - wyrazne obnizenie zadtuzenia

Wyniki wypracowane przez Orlen w ostatnim kwartale 2009 roku w
kontekscie opublikowanego wczesniej komunikatu o szacunkowych danych
nie byty zaskoczeniem dla rynku. Pozytywng niespodziankg bylo natomiast
obnizenie az o 3,4 mld PLN zadtuzenia netto, gtownie dzieki optymalizacji
kapitatu obrotowego. Zaprezentowana skala mozliwosci Spotki w zakresie
uwolnienia gotéwki poprzez factoring naleznos$ci, czy wydtuzenie terminéw
ptatnosci za rope przy nizszych kosztach finansowania tych operacji w relaciji
do kredytéw bankowych zneutralizowata mocno obawy inwestoréw o mozliwe
ztamanie kowenantéw w przysziosci. Zarzad zapewnit, ze bedzie z tych
instrumentow korzystat réwniez w przysziosci (sygnalizowana juz transakcja
na zapasach obowigzkowych), tak wiec zmniejszenie diugu moze mie¢ trwaty
charakter.

Pozytywne tendencje w sektorze rafineryjnym

Poczatek 2010 roku przyniést poprawe marzy rafineryjnej, gtéwnie dzigki
rosngcemu popytowi na frakcje benzynowe w Azji oraz wzmocnhionej
sezonowej konsumpcji oleju opatowego. Oczekiwane ozywienie na rynku
diesla powinno zapewni¢ utrwalenie tej pozytywnej tendencji. Dodatkowo
rosngca produkcja krajow OPEC i decyzja Arabii Saudyjskiej o agresywnej
polityce cenowej, zaostrzyty konkurencje na rynku ropy zasiarczonej i
doprowadzito do dynamicznej zwyzki dyferencjatu Ural/Brent do 1,7 USD/Bbl.
Dalsza poprawa makro w sektorze stanowitaby w szczegolnosci silng
dzwignie dla wynikéw finansowych zagranicznych rafinerii Orlenu, ktére w
ubiegtym roku zanotowaty strate LIFO przekraczajaca 760 min PLN.

Perspektywa zakonczenia najwiekszej inwestycji
Waznym wydarzeniem dla koncernu w tym roku bedzie oddanie do uzytku

:T_ﬁ instalacji PX/PTA, naktady na ktorg sg szacowane na 1 mld EUR. Z jednej
strony juz od 2011 roku zapewni to dodatkowy strumien EBITDA (roczne

3761 przychody z PTA przy petnych mocach moga siega¢ 1,6 mid PLN) i pozwoli
na bardziej optymalne wykorzystanie potencjatu destylacji ropy w Ptocku, a z

drugiej strony bedzie oznacza¢ znaczny spadek rocznych wydatkow

327 inwestycyjnych i mozliwo$é wyptaty dywidendy juz z tegorocznego zysku.

288 (mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
’ Przychody 79 533,0 67 928,0 83 784,3 89 823,6 99 210,0
EBITDA 888,4 3 665,0 4248,3 4964,1 6 337,1

24.4 4 marza EBITDA 1,1% 5,4% 51% 5,5% 6,4%
PKN Orlen WIG EBIT -1603,0 1097,0 16193 2030,3 34129

200 Zysk netto -2 505,2 1308,7 1553,0 1502,7 2 549,1
09-03-04 09-06-04 09-09-04 09-12-04 10-03-04 DPS 1,62 0,00 0,00 0,74 0,72
P/E - 11,6 9,7 10,1 59

Kamil Kliszcz P/CE B 3.9 3,6 3.4 2,8
(48 22) 697 47 06 P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
kamil.kliszcz@dibre.com.pl EV/EBITDA* 34,2 7.7 7.1 6.3 5,1
DYield 4,6% 0,0% 0,0% 2,1% 2,0%

www.dibre.com.pl

*wskaznik liczony bez uwzgledniania Polkomtela i zapaséw obowigzkowych

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- mocne obni zenie zadlu zenia

Wynik operacyjny Orlenu w 4Q wyniost 334 min PLN, czyli nieco wiecej niz zaktadali$my, ale nie
odbiega to od kwoty jakiej mozna sie byto spodziewa¢ po ogtoszeniu przez Spétke komunikatu o
szacunkowych danych operacyjnych. Segment rafineryjny wypracowat 333 min PLN zysku
operacyjnego (nasze szacunki to 168 min PLN) przy efekcie przeszacowania zapaséw na poziomie
163 min PLN (nasza prognoza 254 min PLN). Oznacza to ze EBIT LIFO na tej dziatalnosci wyniost
170 min PLN, podczas gdy my spodziewaliSmy sie straty -126 min PLN. Odchylenie to czesciowo
spowodowane jest zyskami ze sprzedazy uprawnien emisyjnych CO; (+62 min PLN r/r) oraz
raportowanymi oszczednosciami na poziomie 140 min PLN. Segment detaliczny wypracowat 207
min PLN, co byto zgodne z naszymi prognozami (212 min PLN), z tym ze wynik ten zostat wsparty
dodatnimi przeszacowaniami aktywoéw na 29 min PLN. Zawiodt nieco segment petrochemiczny,
ktoéry zanotowat strate operacyjng rzedu -17 min PLN (prognoza +50 min PLN) mimo prawie 50 min
PLN pozostatych przychodow z tytutu sprzedazy uprawnien CO,. Koszty nieprzypisane wyniosty
189 min PLN vs. 263 min PLN w 4Q’08, a ich spadek to przede wszystkim efekt mniejszych rezerw
na S$wiadczenia pracownicze. W komunikacie o szacunkowych danych operacyjnych Spotka
informowata, ze efekt zdarzen jednorazowych wyniesie okoto +300 min PLN, a tymczasem typowe
one-offy, czyli sprzedaz CO, to tylko 128 min PLN. Pozostata czes¢ tej kwoty to oszczednosci
kosztowe i optymalizacja wydatkdw. Biorac pod uwage tylko CO, to oczyszczony EBIT LIFO
Orlenu w 4Q wyniéstby 43 min PLN vs. szacowane przez nas 33 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

IVQ 2009

17 807
967
5,4%
334
269
302

wynik vs. wyniki vs.

IVQ 2008 zmiana IVQ 2009P prognoza konsensus konsensus 2009 2008  zmiana
16 445 8,3% 17 568,4 1,4% 18 511 -3,8% 67928,0 79533,0 -14,6%
-3 637 - 936,1 3,3% 950 1,8% 36650 888,4  312,7%
-22,1% - 5,33% - 5,1% - 5,4% 1,1% -
-4 327 - 287,9 16,0% 303 10,2% 1097,0 -1603,0 -
-5 968 - 564,0 -52,3% - - 1440,7 -29154 -
-4 893 - 464,3 -35,0% 315 -4,1% 1308,7 -2505,2 -

Zrédto: PAP, Orlen, szacunki DI BRE

Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto ujemne i wyniosto -64 min PLN (juz po
uwzglednieniu zysku z Polkomtela), podczas gdy my oczekiwalismy +276 min PLN. Mozliwe duze
odchylenie na tym poziomie sygnalizowaliSmy juz jednak po opublikowaniu przez Spétke
szacunkowych danych na poczatku miesigca, kiedy to Orlen informowat o wysokich ujemnych
réznicach kursowych na zobowigzaniach w zwigzku z ostabieniem ztotego w grudniu. Ostatecznie
po uwzglednieniu ujemnego podatku w kwocie 14 min PLN i straty przyporzgdkowanej
udziatowcom mniejszosciowym (19 min PLN) zysk netto Spotki wynidst w 4Q09 302 min PLN.

Skonsolidowane wyniki GK Orlen wg. segmentow

(min PLN)
Przychody
EBIT
rafineria
LIFO
detal
petrochemia
chemia
pozostate
nieprzypisane
EBIT LIFO
Amortyzacja
EBITDA

I kw. 07
13 408
385

65

-229

68

370

83

-69
-132
614

619
1005

*wyniki nie uwzgledniajg odpiséw dokonanych w raporcie rocznym za 2008 rok na kwote -2,3 mid PLN

Zrédto: PKN Orlen

Na uwage w raporcie za 4Q zastuguje wygenerowanie wysokich dodatnich przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej w kwocie 2,9 mld PLN, co bytlo mozliwe gtéwnie dzieki optymalizaciji
kapitatu obrotowego, gtéwnie naleznosci i zobowigzan (odpowiednio +1 mid PLN i +1,25 mid PLN).
Pozostaje oczywiscie pytanie o trwato$¢ tych zmian, w szczegdlnosci jesli chodzi o naleznosci (cykl
obrotu nie notowany do tej pory), bo zobowigzania wrécity do poziomu z 2Q. Dzieki tym
przeptywom oraz wptywom ze sprzedazy uprawnien CO; (702 min PLN- transakcja polegata na
sprzedazy praw za ponad 700 min PLN przy jednoczesnym zawigzaniu rezerw na koniecznosé
dokupienia certyfikatow na 590 min PLN- stad wynik operacyjny na tej transakcji wyniost tacznie
128 min PLN) Orlen zmniejszyt dtug netto na koniec roku o 3,4 mid PLN do poziomu 10,3 mid PLN,
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Il kw. 07 Il kw.07 IV kw.07 Ikw.08 Ilkw.08 Illkw.08 IV kw.08* |kw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IV kw.09
16 218 17 265 16902 17938 22090 23 057 16449 14702 16770 18 649 17 807
1311 848 120 565 1646 512 -1 965 -320 661 423 334
921 462 241 330 1407 184 -1778 -116 770 137 333
596 267 564 355 845 -316 -2713 -246 928 307 160
113 175 67 70 109 247 165 87 223 363 207
349 294 55 278 35 104 -97 -162 -180 33 17
69 56 38 0 73 87 33 90 8 34 -34

6 -9 -45 0 74 29 33 0 0 0 0

-146 -130 -236 -113 -52 -139 -321 -219 -160 -142 -189
715 581 -444 210 801 828 748 -74 -267 116 174
582 603 613 587 607 608 690 651 656 627 633
1893 1451 733 1152 2 253 1120 -1275 331 1317 1050 967
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co implikuje wskaznik diugu do EBITDA na bezpiecznym poziomie 2,5. Wydaje sie, ze jest to
najwazniejsza pozytywna informacja ptynaca z raportu za 4Q, aczkolwiek pozostajg watpliwosci na
ile poprawa kapitalu obrotowego bedzie trwata (oczywiscie trzeba pamietaé o koniecznosci
odkupienia CO, za 590 min PLN).

Kwartalne zmiany kapitatu obrotowego oraz dtug nett o (mld PLN) w relacji do EBITDA
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Zrédio: Orlen, opracowanie DI BRE

Segment rafineryjny- pozytywne tendencje mog g sie utrzyma ¢

Poczatek 2010 roku przyniést wyrazng poprawe warunkow funkcjonowania w sektorze
rafineryjnym, cho¢ oczywiscie nie mozna zapomina¢ ze odbicie nastepuje z bardzo niskich
poziomow, zaréwno jesli chodzi o marze przerobowe, jak i dyferencjat Ural/Brent. Istnieje jednak
kilka przestanek, ktére mogg wskazywac na trwato$¢ tych pozytywnych tendencji. W szczegoélnosci
zwracamy uwage na zwiekszajace sie dyskonto w cenie ropy zasiarczonej, ktory to scenariusz
prezentowali$my w naszym poprzednim raporcie. Wéwczas jako gtéwne czynniki odbudowy tego
parametru wskazywaliSmy mozliwy wzrost produkcji w krajach OPEC przy zwyzce notowan
surowca (zwiekszenie podazy ropy ciezkiej, ograniczonej mocno po kryzysowych cieciach
wydobycia w 2H’08) oraz rosngcg dysproporcje miedzy pogarszajacymi sie ujemnymi crackami na
ciezkich pozostatosciach i stabymi crackami na dieslu, ktore nie rekompensowaty utraconej marzy
na przerobie ciezkiej ropy. Okazalo sie, ze cho¢ drugi z tych czynnikbw na razie miat mate
znaczenie (sroga zima zwiekszyta popyt na HSFO i ustabilizowata cracki na HSFO) to pierwszy
argument zaczgt odgrywac istotny wptyw na ksztattowanie sie dyferencjatu Ural/Brent. Podaz ropy
z krajow OPEC zwiekszyta sie juz od lokalnego minimum o ponad 5% i z uwagi na
satysfakcjonujaca cene bedzie prawdopodobnie dalej rosta. Kraje arabskie chcac uplasowaé nowe
wolumeny na rynku beda z kolei musiaty oferowac coraz atrakcyjniejsze dyskonta. Kilka dni temu
Arabie Saudyjska zdecydowata sie wiasnie na obnizenie cen ropy zasiarczonej kierowanej na
rynek azjatycki w kontraktach kwietniowych. Zwiekszy to konkurencje w tym segmencie rynku i
zapewne wplynie na decyzje cenowe eksporterow rosyjskich, ktérzy po uruchomieniu I-szego
etapu rurociggu ESPO sprzedawali w tamtym regionie coraz wiecej. Wzrost dyferencjatu Ural/Brent
do poziomu 1,7 USD/Bbl z poprzedniego tygodnia to prawdopodobnie efekt tych komunikatow.

Dyferencjaty w cenie rop ci ezkich na tle produkcji OPEC oraz relacji crackdéw na dieslu i HSFO
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Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Jesli chodzi o marze rafineryjne to ostatnie tygodnie réwniez uptynely pod znakiem poprawy
rentownosci przerobu i s$rednia benchmarkowa marza Orlenu (uwzgledniajgca petne zuzycia
wlasne na poziomie 12%, w potowie odnoszace sie do segmentu petrochemicznego) wrécita w
przeliczeniu na PLN do stanu z 2Q’09. Oczywiscie nie sg to jeszcze poziomy, ktére mozna uznaé
za satysfakcjonujace, ale po kilku kwartatach balansowania wokét break even, zmiany te powinny
by¢ zauwazalne w wynikach segmentu. Na razie jest jeszcze za wczesnie, aby oceni¢ jak trwata
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jest ta pozytywna tendencja. Na pewno warto odnotowac fakt, iz wzrost kompleksowej marzy
rafineryjnej to przede wszystkim efekt bardzo mocnych crackdéw na frakcjach benzynowych
(wyrazny wzrost popytu przemystowego na benzyne i nafte w Azji) oraz wzmocnionego surowa
zimg sezonowego wzrostu konsumpciji ciezkich olejéow opatowych (ujemne marze na tym produkcie
utrzymujg sie na dobrych poziomach mimo rosngcej ceny ropy). Nadal nie wida¢ natomiast
znaczacych zmian w marzach przerobowych na dieslu, ktére znajdujg sie na $srednim poziomie z
2009 roku, czyli 20% ponizej 10-letniej Sredniej. Kluczowe dla utrzymania pozytywnej tendencji w
marzach rafineryjnych beda wtasnie rynek $rednich destylatéw i ewentualna odbudowa konsumpciji
tych paliw w Europie i w USA, ktéra mogtaby zrownowazyé wiosenne ostabienie rynku HSFO. Na
razie dane z rynku amerykanskiego w tym zakresie mozna uzna¢ za satysfakcjonujgce (wzrost od
lipcowego minimum o 25%), ale nadal dostawy w tej kategorii produktow sg YTD o okoto 7%
nizsze od 10-letniej $redniej. Koniec zimowych trudnych warunkéw pogodowych powinien jednak
przynies¢ ozywienie w sektorze transportowym.

W naszych prognozach segmentu rafineryjnego zaktadamy, ze kluczowe parametry makro
utrzymajg sie na aktualnie obserwowanych srednich poziomach YTD. W naszej opinii w kontekscie
opisanych wczesniej pozytywnych tendencji jest to podejscie konserwatywne. Nawet przy tych
zatozeniach potencjat poprawy rezultatéw na tej dziatalnosci jest jednak znaczacy. Wyzszy o 0,5
USD/BbI dyferencjat oznacza wzrost EBIT o 300 min PLN w skali roku, a utrzymanie marzy dla
rafinerii w Plocku na dzisiejszym poziomie powinno przynies¢ kolejne 300 min PLN. Wazne bedzie
réwniez zwiekszenie przerobu we wszystkich zaktadach Grupy Orlenu, w szczegdlnosci w Polsce
gdzie bedzie to mozliwe dzieki uruchomieniu nowej instalacji HON i wyeliminowanie waskiego
gardta na destylacji ropy. Pozytywnie na wyniki rafinerii wptynie réwniez oddanie do uzytku
instalacji PX/PTA, ktéra roéwniez pozwoli na lepsze wykorzystanie potencjatu przerobu ropy.
Najwieksza dzwignie na ewentualng poprawe otoczenia makro w relacji do naszych zatozen dajgq
rafinerie na Litwie i w Czechach, ktére wypracowaty w ubieglym roku straty operacyjne LIFO na
poziomie odpowiednio -391 min PLN i -373 min PLN, podczas gdy zaktad w Ptocku zanotowat
ponad 800 min PLN zysku (z uwzglednieniem produkcji asfaltow). W pozytywnym scenariuszu dla
sektora na pewno zagraniczne zakltady Orlenu z nawigzka mogtyby wiec zrekompensowaé
prawdopodobny spadek zyskéw na handlu paliwami z importu w Polsce i obnizenie marz na
asfalcie (roshgce ceny ropy, umocnienie ztotego, ozywienie konsumpcji paliw na rynkach regionu).

Wyniki segmentu rafineryjnego PKN vs. otoczenie mak  ro
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Zrédto: Bloomberg, szacunki DIBRE

Segment stacji benzynowych w trudnych dla rafinerii warunkach makroekonomicznych, jakie
panowaty w ubiegtym roku, stanowit w ramach Grupy Orlen czynnik stabilizujgcy zaréwno
przeptywy pieniezne, jak i raportowany zysk operacyjny. Rekordowe wyniki (880 min PLN EBIT i
1,23 mld PLN EBITDA) to efekt zaréwno wyzszych o 15% r/r wolumendw sprzedazy, korzystnych
marz detalicznych, jak i rosnacej sprzedazy produktow pozapaliwowych (zastuga rozwoju koncepciji
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,Stop cafe” i ,bistro cafe”). Udato sie takze istotnie podnies¢ rentownos¢ zagranicznych sieci w
Czechach (+100 mIn PLN r/r) i Niemczech (+77 min PLN r/r), co byto zapewne pochodng
przeprowadzonego wczesniej rebrandingu placéwek. Pozytywny wptyw miato rowniez oddanie do
uzytku kilkudziesieciu nowych duzych obiektow (zaréwno w systemie ,zburz i buduj”, jak i zupetnie
nowych lokalizacji) oferujacych peten asortyment ustug pozapaliwowych. Obecnie proces
modernizacji sieci w catej Grupie dobiega do konca (w starej wizualizacji pozostato jeszcze okoto
20-25% stacji), co potwierdzajg dane o naktadach inwestycyjnych (777 min PLN w 2007 roku, 549
min PLN w 2008 roku i tylko 304 min PLN w 2009 roku). Powinno to pozwoli¢ na zwigekszenie
wolnych przeptywow pienieznych generowanych w segmencie w przysziosci. Jedynym
zagrozeniem dla wynikéw 2010 roku na tej dziatalnosci moga by¢ panujace obecnie trudne warunki
pogodowe, ktére na pewno wptyng na rezultat 1Q'10. Poczatek roku zazwyczaj jest dla tego
segmentu najstabszy (spadek wolumenu), ale tym razem zapewne bedzie to bardziej widoczne. W
naszych prognozach staraliSmy sie to ryzyko jednak uwzgledni¢ i stad szacujemy spadek EBIT
detalu 0 80 min PLN r/r.

EBITDA segmentu detalicznego vs. wolumen sprzeda  zy paliw na stacjach oraz naktady inwestycyjne na
tle prowadzonych inwestycji w sieci stacji benzynow ych
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki DIBRE

Segment petrochemiczny- poprawa mar z, instalacja PTA

Pozytywne trendy na rynku petrochemicznym obserwowane od drugiego potrocza 2009 roku w
dalszym ciggu sg kontynuowane. Teoretyczne marze przerobowe liczone do ceny nafty i VGO
ulegajg systematycznej poprawie, zarowno jesli chodzi o olefiny jaki i poliolefiny. Grupa PKN Orlen
w ostatnich kwartatach roku raportowata juz wzrost wolumenowej sprzedazy w ujeciu r/r i wszystko
wskazuje na to, ze takie tendencje w zakresie popytu powinny sie utrzymac. Pozytywnym
sygnatem, potwierdzajacym koniunkture w segmencie petrochemicznym (gtéwnie napedzang
ozywieniem w Azji) sg rosnace w dalszym ciggu cracki na frakcjach naftowych. W zwigzku z tym
zdecydowalismy sie podnie$¢ nasze tegoroczne szacunki wynikéw na tej dziatalnosci ze 150 min
PLN do 300 min PLN. Oczekujemy pozytywnych efektéw przeprowadzonych proceséw
optymalizacji zatrudnienia (brak kosztow odpraw i nizsza baza pracownikéw) oraz poprawy
efektywnosci przede wszystkim w Unipetrolu. W czeskim koncernie dodatkowym Zrédtem poprawy
rezultatéw powinno by¢ uruchomienie w 1Q’10 instalacji butadienu o mocach 120 tys. ton rocznie,
co oznacza docelowo w skali roku wzrost przychodéw o okoto 400 min PLN (+10% w segmencie
petrochemicznym Unipetrolu).

Marza petrochemiczna vs. wynik EBITDA segmentu petroche  micznego PKN
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Zrédto: Bloomberg, PKN, szacunki DIBRE
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Wazng kwestig dla segmentu petrochemicznego bedzie planowane na ten rok zakonczenie
inwestycji w budowe instalacji PX/PTA. Wedtug aktualnego harmonogramu zaktad paraksylenu ma
zosta¢ uruchomiony we wrzesniu, a zaktad kwasu tereftalowego w listopadzie 2010. Instalacja
osiggnie docelowy poziom produkcji na poziomie 600 tys. ton PTA rocznie w ciggu 2 lat (PTA
powstaje przez utlenianie tlenem z powietrza paraksylenu pochodzacego z przetwarzania lekkich
frakcji destylacji ropy i aromatow- przy procesie bedg powstawaly jeszcze produkty uboczne:
benzen 80 tys. ton i ortoksylen 40 tys. ton). Obecnie Orlen ma juz zakontraktowang czes¢
sprzedazy w umowach typu ,off take” z Mitsubishi Chemical (150 tys. ton rocznie) i SK Eurochem
(docelowo 120 tys. ton). Aktualna koniunktura w segmencie petrochemicznym i rosngce notowania
PTA wskazujg, ze Spotka nie powinna mie¢ rowniez problemu z uplasowaniem na rynku
pozostatego wolumenu produkcji. Teoretyczny spread na tym produkcie w relacji do kosztu ropy
wynosi obecnie okoto 400 USD/t, czyli ksztattuje sie na poziomie sredniej z bardzo korzystnych dla
sektora lat 2005-07. Przy obecnych cenach przychody z nowej instalacji przy petnym jej obcigzeniu
mogtyby siega¢ w skali roku 1,6 mld PLN. Jej wplyw na generowane skonsolidowane wyniki i
przeptywy pieniezne réwniez powinien by¢ istotny, tym bardziej, ze sama amortyzacja moze
wynosi¢ rocznie okoto 130-150 min PLN (30 letni okres amortyzacji inwestycji za taczna kwote 1
mld EUR). Dla poprawy rezultatbw segmentu petrochemicznego bedzie réwniez fakt, ze obecnie
jest on zapewne obcigzany juz kosztami operacyjnymi zwigzanymi z uruchamianiem instalacji. Nie
mozna zapominac réwniez o tym, ze réwnolegle do kompleksu PX/PTA prowadzone sg prace nad
wyeliminowaniem waskiego gardta w rafinerii w Ptocku, co pozwoli na zwiekszenie produkcji diesla
i zapewni wsad do PX/PTA (zaktadamy wzrost przerobu ropy w Ptocku o0 1 min ton w 2011 roku-
efekt réwniez budowanej instalacji HON VII).

Udziat wydatkow inwestycyjnych w petrochemii w skon solidowanych naktadach PKN Orlen oraz
notowania PTA i teoretyczny spread na tym produkcie w relacji do ceny ropy
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Zrédto: Bloomberg,

PKN Orlen, szacunki DIBRE

W kontekscie instalacji PTA warto jeszcze zwréci¢ uwage inwestorow, ze wtasnie naktady z nig
zwigzane byly w ostatnich 2 latach gtéwnym obcigzeniem budzetu inwestycyjnego Grupy Orlen.
Biorac pod uwage ogtoszong przez obecny Zarzad decyzje o wstrzymaniu projektu budowy
instalacji hydrocrackera w Mozejkach, zakonczenie najbardziej kosztownego projektu stworzy
szanse do znacznego obnizenia rocznego capexu i zwiekszy mozliwosci wyptaty przez Orlen
dywidendy. Wedtug aktualnej strategii Orlenu na lata 2009-13 taczne naktady w tym okresie majq
siegna¢ 12,6 mld PLN, z czego prawie 10 mld PLN bedzie wydane w latach 2009-11. Na okres
2012-13 zaplanowano juz tylko wydatki na srednim poziomie 1,3 mld PLN rocznie, czyli znacznie
mniejszym niz my konserwatywnie zakladamy w naszym modelu.
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Zatozenia makroekonomiczne
Zatozenia makroekonomiczne przyj ete do modelu DCF
USD/BbI 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
ropa Brent 72,8 98,0 62,0 75,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
ropa Ural 69,5 951 61,2 73,7 78,0 87,6 87,7 87,7 87,7 87,8 87,8 87,8 87,8
dyferencjat Ural-Brent 33 29 08 1,3 2,0 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2
marza produktowa PKN 6,4 4,9 2,8 3,7 4,0 4,2 4,4 4,6 4,8 51 5,2 5,2 5,2
marza produktowa Mozejki 3,6 2,7 2,2 2,2 4.8 5,0 52 5,4 5,6 5,8 6,0 6,0 6,0
marza produktowa Unipetrol 7,3 9,7 4.4 4.6 4.8 5,0 5,3 55 5,7 6,0 6,3 6,3 6,3
Przeréb ropy w min ton
Orlen 14,2 14,2 145 15,0 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Unipetrol 4,1 4.5 4,1 4,7 4.7 4,7 4,7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7
Mozejki 47 9,2 84 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Produkcja petrochemiczna w tys. ton 3059 2956 2927 3204 3604 3804 3804 3804 3804 3804 3804 3804 3804
Produkcja chemiczna w tys. ton 1826 1759 1892 1870 1890 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970
Chemia i petrochemia
Marza chemiczna w EUR/t 568 619 545 506 516 568 568 559 559 559 559 559 559
Marza petrochemiczna w USD/t 625 553 389 581 567 609 609 590 590 590 590 590 590
Marza HDPE+LDPE USD/t 662 653 477 468 445 471 450 430 430 430 430 430 430
Marza PP USD/t 901 738 423 415 391 412 412 393 393 393 393 393 393
Marza PTA w USD/t 349 192 379 401 383 407 407 391 391 391 391 391 391

Pozostate zalo zenia makroekonomiczne 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
kurs USD/PLN 2,77 2,42 3,12 3,00 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70

kurs EUR/PLN 3,78 3,48 4,33 4,05 3,80 3,60 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Zrédto: Bloomberg, PKN, Mazeikiu Nafta, szacunki DI BRE
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF (po uwzglednieniu udziatbw w Polkomtelu), cene docelowg akcji PKN
Orlen szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 40,2 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec lutego 2010 roku. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec grudnia 2009 roku, ale powiekszamy go o kwote
600 mIn PLN stanowigca rezerwe na odkupienie praw do emisji CO, sprzedanych w 4Q.
W stosunku do naszego poprzedniego raportu obnizamy warto$¢ rezerwy na pozwy
Agrofertu z 624 min PLN do 164 min PLN z uwagi na zaptacenie w lipcu 2009 460 min
PLN odszkodowania z tego tytutu (ptatno$¢ juz odzwierciedlona w diugu netto na koniec
roku).

W modelu uwzgledniamy przedstawione w poprzednim rozdziale zalozenia
makroekonomiczne.

Wartos¢ firmy powiekszamy o posiadane udzialty w Polkomtelu wraz z pakietem
dokupionym pod koniec 2008 roku (po cenie nabycia, czyli 733 min PLN).

W roku 2019 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w dtuzszym
terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielkos¢ amortyzacji
do 2,0 mid PLN.

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

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng
od ryzyka na poziomie 6,05%, wspoétczynnik beta na poziomie 1,0.
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Model DCF wyceny akcji PKN Orlen
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
101 102 103 104 105
Przychody ze sprzeda zy 83784 89824 99210 97355 98489 99798 064 318 472 651 843
zmiana 23,3% 72% 10,4% -1,9% 1,2% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
EBITDA 42483 4964,1 6337,1 57331 57375 5850,1 59822 6073,8 6068,0 61050 6174,6
marza EBITDA 5,1% 5,5% 6,4% 5,9% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,8% 5,8%
Amortyzacja 26289 29338 29242 29319 2722,1 2592,4 2516,7 2450,4 2458,0 2474,7 20324
EBIT 1619,3 2030,3 34129 2801,2 30154 3257,7 34654 36234 3610,0 3630,3 41422
marza EBIT 1,9% 2,3% 3,4% 2,9% 3,1% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,9%
Opodatkowanie EBIT 307,7 385,88 648,4 5322 5729 6190 6584 6884 6859 689,8 7870
NOPLAT 1311,7 16445 2764,4 22690 24425 2638,8 2807,0 2934,9 29241 2940,5 3355,2
CAPEX -3627 -3184 -2627 -2382 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032
Kapitat obrotowy -2299 -1971  -2966 275 -736 -63 -61 -61 -56 -57 -61
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 -1 985 -577 96 3094 2396 3135 3230 3292 3294 3326 3295
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
wspotczynnik dyskonta 93,0% 854% 783% 71,7% 657% 60,1% 550% 503% 46,0% 42,0% 42,0%
PV FCF -1 847 -493 75 2219 1574 188 1777 1656 1515 1397
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Koszt diugu 7,06% 7,06% 7,06% 7,06% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05%
Stopa wolna od ryzyka 6,06% 6,05% 6,05% 6,056% 6,05% 6,05% 6,05% 6,056% 6,05% 6,05% 6,05%
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%
Dtug netto / EV 376% 389% 37,9% 349% 351% 338% 32,7% 31,6% 30,9% 30,1% 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 $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 38 997 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 16 385 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 9760 WACC +1,0pp 32,2 35,8 40,2 45,7 53,0
Dtug netto 10 864 WACC +0,5pp 33,9 37,8 42,8 49,1 57,6
Udziatowcy mniejszosciowi 2669 WACC 35,8 40,2 45,7 53,0 63,0
Dodatkowe rezerwy na pozew Agrofertu -164 WACC -0,5pp 37,8 42,8 49,1 57,6 69,5
Wartos¢ firmy 12 448 WACC -01,0pp 40,2 45,7 53,0 63,0 77,4
Liczba akcji (min) 427,7
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 29,1
Warto $¢ udziatow w Polkomtelu na jedn g akcje 8,0
Ostateczna warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 37,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,4%
Cena docelowa 40,2
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 7,2
P/E('10) dla ceny docelowej 111
Udziat TV w EV 53%
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Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Cena 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P  2011P  2012P

MOL 18550 22,8 111 9,0 8,1 8,0 57 5,0 4,5
oMV 27,3 11,3 7,5 6,0 55 4,7 3,8 3,2 3,0
Lotos* 28,5 4,2 9,4 6,4 4,8 10,2 10,3 6,6 5,8
Tupras 30,3 9,8 9,2 8,3 8,8 6,3 5,8 51 5,0
Hellenic 8,6 12,7 13,3 10,9 8,4 9,0 8,5 7,6 6,2
Unipetrol (CZK) 138,4 -394 29,6 13,2 9,7 9,3 5,9 4,5 4,0
SNP Petrom 0,3 11,0 9,5 8,1 6,9 5,8 4,7 4,0 3,6
ERG 9,9 -22,5 24,0 13,7 11,2 24,9 6,7 4,7 4,5
Neste 11,7 21,8 20,2 10,1 7,4 10,0 9,0 6,2 53
Motor Oil 10,1 10,5 8,7 7,0 6,9 8,2 6,7 5,6 6,6
INA 1804,8 33,0 13,1 9,4 7,7 9,5 6,3 5.2 4,4
Maksimum 33,0 29,6 13,7 11,2 24,9 10,3 7,6 6,6
Minimum -39,4 7,5 6,0 4,8 4,7 3,8 3.2 3,0
Mediana 11,0 11,1 9,0 7,7 9,0 6,3 5,1 4,5
PKN** 35,4 11,6 9,7 10,1 5,9 55 4,7 4,1 3,2
(premia / dyskonto) 48%  -12,5% 12,3% -23,4%  -38,8% -249% -19,8% -29,7%
Implikowana wycena

Mediana 11,0 111 9,0 7,7 9,0 6,3 51 4,5

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) 45,2

*Kalkulacja wskaznikéw dla Lotosu na bazie dtugu netto odpowiednio z lat 2009-12, wycena kalkulowana wg. skorygowanego dtugu netto z 2009
**EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009 (w PKN skorygowany o nietrwatg zmiane naleznosci z 4Q i sprzedaz CO2 na kwote 1,8 mid PLN)
Dhug netto PKN skorygowany o warto$¢ pakietu Polkomtela i polskie zapasy obowigzkowe w kwocie 5,4 mid PLN (Lotos 2 mid PLN)
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 52 867 63 793 79 533 67 928 83784 89 824 99 210
zmiana 28,4% 20,7% 24,7% -14,6% 23,3% 7,2% 10,4%
EBIT 2576,6 2603,9 -1 603,0 1097,0 1619,3 2030,3 34129
Rafineria 1614,0 1672,0 -2 158,0 1124,0 1091,6 1114,3 1927,4
w tym efekt LIFO 32,0 1167,0 -1724,0 1030,0 302,7 -53,6 462,8
Detal 439,0 423,0 641,0 880,0 804,4 831,9 879,8
Petrochemia 842,0 1068,0 277,0 -293,9 300,3 543,9 957,9
Chemia 224,0 246,0 285,0 97,9 60,4 183,9 297,9
Pozostate 8,0 -155,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty nieprzypisane -550,4 -650,1 -648,0 -711,0 -637,3 -643,7 -650,1
EBIT LIFO (oczyszczony) 25446 1436,9 2483,0 67,0 1316,6 20839 2950,0
Wynik na dziatalnosci finansowej -68,0 139,8 -1579,0 71,0 73,2 -395,2 -461,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 220,7 267,4 267,0 273,0 273,0 273,0 273,0
Zysk brutto 27293 30111 -2915,0 14410 1965,5 1908,1 32244
Podatek dochodowy 669,1 530,6 -388,4 140,7 373,4 362,5 612,6
Udziatowcy mniejszosciowi 74,2 68,0 -21,4 -8,4 39,1 42,9 62,7
Zysk netto 1986,0 2412,4 -2 505,2 1308,7 1553,0 1502,7 25491
zmiana -56,6% 21,5% -203,8% -152,2% 18,7% -3,2% 69,6%
marza 3,8% 3,8% -3,1% 1,9% 1,9% 1,7% 2,6%
Amortyzacja 21081 24314 24914 2568,0 26289 293338 29242
EBITDA 4684,7 5035,3 888,4 3665,0 4248,3 4964,1 6337,1
zmiana -30,4% 7,5% -82,4% 312,5% 15,9% 16,9% 27, 7%
marza EBITDA 8,9% 7,9% 1,1% 5,4% 5,1% 5,5% 6,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 4277 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
EPS 4,6 5,6 -5,9 3,1 3,6 3,5 6,0
CEPS 9,6 11,3 0,0 9,1 9,8 10,4 12,8
ROAE 11,2% 12,4% -13,3% 7,1% 7,9% 7,2% 11,5%
ROAA 5,0% 5,3% -5,4% 2,7% 3,1% 2,8% 4,5%
8 marca 2010 11



DOM INWESTYCYINY

PKN Orlen

BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 45 419,1 46 103,3 46 975,8 49 160,0 52 589,9 55 861,7 58 285,1
Majatek trwaty 27 660,8 26 736,4 29 280,9 29727,0 30 725,3 30975,4 30678,1
Rzeczowe aktywa trwate 25 199,7 24 833,5 26 268,8 27 070,0 28 045,8 28 307,8 28 028,9
Wartosci niematerialne i prawne 619,8 531,0 557,0 601,0 623,6 611,6 593,2
Udzialy w innych podmiotach 716,3 700,3 1561,1 1401,0 1401,0 1401,0 1401,0
Pozostate aktywa trwate 1125,0 671,5 893,9 655,0 655,0 655,0 655,0
Majatek obrotowy 17 758,3 19 367,0 17 694,9 19 433,0 21 864,6 24 886,2 27 607,0
Zapasy 7 398,9 10 365,4 9 089,0 10 620,0 12214,4 12 755,2 14 255,7
Naleznosci krétkoterminowe 6 293,7 6 884,5 6 356,2 5418,0 6 682,7 8982,4 9921,0
Pozostate aktywa obrotowe 17144 618,9 905,4 454,0 454,0 454,0 454,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2 351,3 1498,2 13442 2941,0 2513,5 2 694,7 2 976,3
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 45 419,1 46 103,3 46 975,8 49 160,0 52 589,9 55 861,7 58 285,1
Kapitat wtasny 18 850,9 19 935,3 17 813,1 19 038,0 20 318,0 21229,3 23 196,2
Kapitat akcyjny 1057,6 1057,6 1057,6 1058,0 1058,0 1058,0 1058,0
Pozostate kapitaty wlasne 17 793,3 18 877,6 16 755,5 17 980,0 19 260,0 201713 22 138,2
Kapitat mniejszo sci 2731,6 2 638,0 2718,6 2 669,0 2708,1 2751,0 28137
Zobowi gzania dtugoterminowe 8958,1 11 091,4 4634,2 13242,0 13928,8 15135,9 15902,8
Pozyczki i kredyty 6211,2 8 602,7 2610,7 11 611,0 12 297,8 13 504,9 14 271,8
Pozostate 2747,0 2 488,7 20235 1631,0 1631,0 1631,0 1631,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 14 878,4 12 438,7 21 809,9 14 211,0 15 635,1 16 745,5 16 372,4
Pozyczki i kredyty 42779 1719,2 112821 1594,0 24577 2698,9 28522
Zobowigzania handlowe 82214 9181,2 8377,0 11 498,0 12 058,4 12 927,6 12 401,2
Pozostate 23791 1538,2 2150,8 1119,0 1119,0 1119,0 1119,0
Dtug 10 489,1 10 321,9 13892,8 13 205,0 14 755,4 16 203,8 17 124,0
Dtug netto 8137,8 88237 12 548,5 10 264,0 12 241,9 13509,1 14 1477
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 43,2% 44,3% 70,4% 53,9% 60,3% 63,6% 61,0%
(Dtug netto / EBITDA) 1,8 1,8 14,1 2,8 2,9 2,7 2,2
BVPS 44,1 46,6 41,6 44,5 47,5 49,6 54,2
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BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 3693,2 1965,1 3617,0 5162,0 1576,2 2630,3 2 758,9
Zysk netto* 2 060,2 2480,4 -2 526,6 1300,3 1592,1 1545,6 26118
Amortyzacja 2108,1 2431,4 2491,4 2 568,0 2628,9 29338 29242
Kapitat obrotowy -492,8 -2830,4 1358,2 1815,0 -2 298,6 -1971,3 -2 965,6
Pozostate 17,6 -116,3 2294,0 -521,3 -346,2 122,2 188,4
Przeptywy inwestycyjne -6 746,2 -2845,1 -4 385,0 -2 540,0 -3627,3 -3183,9 -2 626,9
CAPEX -1924,6 -3693,7 -3969,4 -2671,0 -3627,3 -3183,9 -2 626,9
Inwestycje kapitatowe -5836,5 -539,5 -736,9 -1019,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1015,0 1388,2 321,3 1150,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 4277,6 27,0 612,6 -1022,0 1623,6 734,8 149,6
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 4505,3 667,9 1902,1 -269,0 1550,4 1448,4 920,1
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -692,9 0,0 0,0 -318,4 -309,1
Pozostate -227,8 -640,9 -596,7 -753,0 73,2 -395,2 -461,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 12245 -853,1 -155,4 1600,0 -427,5 181,2 281,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 2 351,3 1498,2 13445 2941,0 2513,5 2 694,7 2 976,3
DPS (PLN) 0,00 0,00 1,62 0,00 0,00 0,74 0,72
FCF -4322,3 -2 559,0 -2071,3 1649,3 -2051,1 -553,6 132,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,6% 5,8% 5,0% 3,9% 4,3% 3,5% 2,6%
* z uwzglednieniem udziatu mniejszosci
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 7,9 6,3 -6,0 11,6 9,7 10,1 5,9
PICE 3,8 31 -1094,3 3,9 3,6 3,4 2,8
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
PIS 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -16,6% -9,6% -6,8% 5,9% -6,8% -1,8% 0,4%
EV/EBITDA 5,6 53 34,2 7,7 7,1 6,3 51
EV/EBIT 10,4 10,2 -19,0 25,6 18,6 15,5 9,4
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
DYield 0,0% 0,0% 4,6% 0,0% 0,0% 2,1% 2,0%
Cena (PLN) 35,35
Liczba akcji na koniec roku (min) 4277 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
MC (mIn PLN) 15120 15120 15120 15120 15120 15120 15120
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 2732 2638 2719 2 669 2708 2751 2814
EV (mIn PLN) 25989 26 581 30 387 28 053 30 070 31380 32 081
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

PKN Orlen

Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone 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, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw 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 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 sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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¢ dtugie 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 .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy 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 gce PKN Orlen

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-09-16 2009-11-18 2010-02-03
kurs z dnia rekomendac;ji 27,15 31,97 34,20
WIG w dniu rekomendacji 35989,98 40723,06 39904,02
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