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Plany ambitne, ale...

Zdecydowalismy sie na podniesienie ceny docelowej dla Grupy Lotos
z 43,1 PLN do 47,1 PLN i podwyzszenie rekomendacji z Redukuj do
Trzymaj. Pozytywnie oceniamy ogoélne zalozenia i cele nowej strategii,
jednak dostrzegamy bardzo duze ryzyko zwigzane przede wszystkim z

Cena biezaca 46,50 PLN
Cena docelowa 47,10 PLN
Kapitalizacja 5,3 mld PLN
Free float 2,2 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 12,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Nafta Polska 51,9%
Skrab Panstwa 6,9%
Pozostali 41,2%

tym, ze jej efekty nastapia dopiero za 5-7 lat. Grupa Lotos jest notowa-
na z dyskontem do sektora, co wydaje nam sie uzasadnione jesli wez-
miemy pod uwage wieksze ryzyko. Niekorzystnie wypada wycena me-
toda DCF, przy zalozeniu dos¢ konserwatywnych zatozen, odzwiercie-
dlajac ryzyko zwigzane z niepewnosciag co do mozliwosci osiagniecia
wszystkich celéw strategicznych.

Nowa strategia

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Caty sektor doswiadcza pogorszenia
sie wynikow finansowych w zwigzku ze stabszymi
warunkami zewnetrznymi. Jedynie spotki wydobywaja-
ce rope korzystajg ze wzrostu cen surowca. Spodzie-
wamy sie poprawy wynikéw w kolejnych kwartatach w
zwigzku ze wzrostem marz rafineryjnych i petroche-
micznych, jednak dynamika z roku 2005 nie bedzie
utrzymana.

Grupa Lotos zaprezentowata nowg strategie na lata 2006-2012, ktéra sta-
wia przed spotkg bardzo ambitne cele: wzrost wydobycia ropy do 1 min ton
rocznie, wzrost przerobu ropy do 10,5 min ton rocznie i zwiekszenie liczby
stacji do 500. taczne nakfady inwestycyjne majg wynies¢ 7,6 min PLN. Na-
szym zdaniem nowe cele sg bardzo interesujace i Swiadczg o tym, ze spot-
ka nie ma zamiaru tylko broni¢ swojej pozycji przed zaostrzajgcy sie konku-
rencjg. Jednakze podstawowy problem polega na tym, ze osiggniecie tych
celdw nastgpi dopiero za 7 lat, w zwigzku z tym istnieje duze ryzyko zwigza-
ne ze zmianami w otoczeniu rynkowym, zarébwno w zakresie cen ropy i pro-

Profil spétki

Grupa Lotos jest drugg co do wielkosci grupa rafineryj-
ng w Polsce o mocach przerobowych 6 min ton rocz-
nie, korzystnie potozong nad morzem. Spétka posiada
takze drugg co do wielko$ci sie¢ stacji paliw w Polsce
(ponad 400 stacji) oraz wigkszosciowy pakiet akciji
Petrobalitcu, ktéry zajmuje sie wydobyciem ropy z
szelfu Morza Baltyckiego.

duktéw rafineryjnych, jak i ewentualnych fuzji i przeje¢, co moze mie¢ zna-
czacy wptyw na realizacje strategii. Poza tym mamy watpliwosci co do moz-
liwosci zrealizowania niektérych zatozen, np. zwiekszenia wydobycia czte-
rokrotnie, kosztem jedynie 0,5 mid PLN.

Konkurencja w Polsce wzrosnie
Oczekujemy wzrostu konkurencji w Polsce. Przy czym obecna pozycja Gru-
py Lotos jest naszym zdaniem mniej korzystna ze wzgledu na fakt, iz bedzie

Wazne daty
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ona gotowa do ekspansji dopiero za 3 lata (zakonczenie PKRT), a w petni
za 7 lat (wzrost mocy produkcyjnych). PKN Orlen juz dysponuje mocami,
strukturg logistyczng, a po przejeciu Mazeikiu Nafta w 2007 takze mozliwo-
Scig ekspansji do Polski potnocnej, dlatego z pewnoscig wykorzysta prze-
wage czasowg do zbudowania silnej pozycji, ktérg spotce trudno bedzie w
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przysztosci zaatakowac.

Zarzad do wymiany

Rada nadzorcza ogtosi konkurs na stanowisko prezesa i cztonkéw zarzadu.
Spodziewamy sie, ze nowy zarzad bedzie wybrany we IX-X. Prezes Olech-
nowicz na pewno ma duze szanse ze wzgledu na doswiadczenie, obawia-
my sie jednak, ze moze zabrakng¢ mu poparcia politycznego.

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 7 450 9646 12 053 12 320 11732
EBITDA 805 1334 1011 1025 1068

marza EBITDA 10,8% 13,8% 8,4% 8,3% 9,1%
EBIT 612 1070 727 725 743
Zysk netto 543 915 520 509 514
DPS 0,1 0,1 0,0 05 04
PIE 6,7 5.8 10,2 10,4 10,3
PICE 5,0 45 6,6 6,5 6,3
P/BV 1,4 1,2 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA 4,7 36 54 5.9 6,0
DYield 0,2% 0,3% 0,0% 1,0% 1,0%

wynik za 2005 zawiera 266,6 min PLN jednorazowego odpisu warto$ci firmy z konsolidacji

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Ambitna strategia

Nie tylko defensywa

Grupa Lotos opublikowata nowg strategie na lata 2006-2012, ktéra naszym zdaniem sta-
nowi odpowiedz na zmiany, jakie zaszlty w sektorze w regionie w ostatnim czasie,
zwtaszcza na akwizycje dokonane przez PKN Orlen w Czechach i na Litwie, a takze na
plany rozwoju sieci detalicznej przez PKN Orlen (wprowadzenie ekonomicznej marki Bli-
ska).

Podstawowe cele strategii, ktére majg by¢ osiggniete do 2012 roku to:

° wzrost wydobycia ropy naftowej z 260 tysiecy do 1 min ton,

° zwiekszenie mocy przerobowych rafinerii w Gdansku z 6 min do 10,5 min ton,

° zwiekszenie sieci dystrybucji z 400 do 500 stacji,

° osiggniecie przychodéw na poziomie 20 mld PLN, marzy EBITDA 13,5% i ROCE
15,6%.

° taczne naktady inwestycyjne wyniosg 7,6 mid PLN.

W poréwnaniu do poprzednich plandw spétki, obecna strategia nie tylko zaktada obrone
swojej pozycji lecz zawiera réwniez elementy ekspansji i rozwoju, co naszym zdaniem
jest pozytywne, gdyz daje nadzieje na wzrost wartosci spotki.

Dotychczas kluczowym programem inwestycyjnym byt Program Kompleksowego Rozwo-
ju Technicznego (PKRT), ktéry zaktadat budowe instalacji umozliwiajacych zwiekszenie
produkcji srednich destylatow, jednakze przy jednoczesnym zachowaniu mocy przerobo-
wych. W nowej strategii Grupa Lotos zaktada zwiekszenie przerobu o 4,5 min ton. Oczy-
wiscie pojawia sie pytanie, jak spotka zamierza te moce wykorzystaé. W strategii nie ma
zadnych planéw ekspansji w segmencie petrochemicznym, tak wiec cato$¢ nowych mocy
wykorzystana bedzie na wzrost produkcji paliw i produktéw rafineryjnych (oleje smarowe,
parafiny, asfalty). Kluczowg kwestig jest jak szybko Grupa Lotos jest w stanie dojs¢ do
petnego wykorzystania mocy. Zaktadajac Sredni roczny wzrost konsumpcji paliw w Pol-
sce w najblizszych latach na poziomie 2-3% (przy jednoczesnej zmianie struktury kon-
sumpcji, spadku popytu na benzyny i wzroscie popytu na olej napedowy), a takze eks-
pansywng polityke konkurentow (gtéwnie PKN Orlen), jedyng realng szansg jest naszym
zdaniem wzrost eksportu.

Drugg istotng nowoscia jest plan znaczacego zwiekszenia wydobycia ropy przez Petro-
baltic. W dotychczasowym programie inwestycyjnym naktady skierowane byty na nie-
znaczny wzrost produkcji (do 280-290 tys. ton) i utrzymanie go w dtuzszym terminie.
Zwiekszenie produkcji do 1 min ton zwiekszytoby wskaznik integracji (nawet przy wzro-
Scie mocy przerobowych rafinerii) do 10%, co jest bardzo pozytywne. Tutaj takze pojawia
sie jednak pytanie, w jaki sposdb Grupa Lotos planuje zrealizowaé swoj cel, zwtaszcza,
ze naktady inwestycyjne na segment wydobywczy nie rosng znaczgco w poréwnaniu do
poprzednich planéw. Nabycie nowych zasobdéw ropy za okoto 500 min PLN wydaje sie
mato realne, tak wiec raczej to Petrobaltic bedzie zwiekszat wydobycie z obecnie posia-
danych rezerw.

Rozwdj sieci detalicznej jest istotny z dwéch powoddw, po pierwsze jesli spotka zamierza
zwiekszy¢ przerob ropy i uzyski paliw, musi zapewni¢ sobie dostep do rynkéw zbytu.
Sprzedaz przez wiasng sie¢ nie tylko zwieksza marze przez integracje pionowa, ale tak-
ze daje wiekszg pewnos¢ wykorzystania mocy produkcyjnych. Po drugie, spodziewamy
sie wzrostu konkurencji w Polsce, wtasna sie¢ i wiekszy udziat sprzedazy przez wtasng
sie¢ redukuje ryzyko zwigzane z mozliwos$cig utraty klientéw hurtowych.

Cele finansowe zaprezentowane przez Grupe Lotos uzaleznione sg nie tylko od parame-
tréw operacyjnych, ale takze cen rynkowych ropy i produktéw, dlatego sg one trudne do
zweryfikowania. Sgdzimy, ze szybkie osiggniecie sprzedazy na poziomie 20 mid PLN
bedzie trudne (przy zatozeniu poziomu ceny ropy 55 USD/bbl), aczkolwiek rentownosc¢
EBITDA na poziomie 13-14% jest naszym zdaniem realna.

Jeszcze ambitniejszy program inwestycyjny

W poréwnaniu do poprzednich plandéw inwestycyjnych spétka dotozyta dodatkowe 2,8
mld PLN nakfadow, ktére poniesione zostang w latach 2020-2012 i ktére doprowadzg do
osiggniecia przedstawionych powyzej celow.

Cieszy nas, ze Grupa Lotos nie ogranicza sie jedynie do wykonania niezbednych inwe-
stycji, nie skupia sie wytgcznie na obronie swojej pozycji, ale takze prébuje zwiekszac
swoj potencjat, co pozwala oczekiwac¢ rozwoju i wzrostu wartosci spoétki. Jednakze odpo-
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Wydatki inwestycyjne Grupy Lotos
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wiedzie¢ na pytanie, czy warto$¢ wzrosnie i o ile bedzie mozna dopiero za kilka lat, kiedy
bedzie wida¢ stopien realizacji inwestycji, a przede wszystkim kiedy bedzie mozna bar-
dziej doktadnie oszacowac¢ parametry operacyjne i finansowe. Na dzien dzisiejszy istnie-
je duze ryzyko zwigzane z przewidywaniem poziomu sprzedazy, jak i prognozowaniem
cen ropy i produktow.

Kwestig kluczowg jest takze finansowanie inwestycji. Szacujemy, ze roczne wydatki wy-
niosg okoto 1,2 mld PLN do roku 2009, pézniej zmniejszg sie do 1 mld PLN. Jednocze-
$nie szacujemy przeptywy operacyjne w tych latach na okoto 1 mid PLN rocznie. Gtow-
nym zrédiem finansowania bedg kredyty bankowe, co doprowadzi do zmiany struktury
bilansu i pogorszenia sie wskaznika dtug / kapitat wtasny, jednak pozostanie on na bez-
piecznym poziomie i nie przekroczy 1,0. Bardziej niepokojacy jest wzrost relacji dtugu
netto do EBITDA, ktéry w 2011 roku osiggnie poziom 1,6, jednak w przypadku pogorsze-
nia sie zewnetrznych warunkéw, a co za tym idzie spadku zysku operacyjnego, Grupie
Lotos moze by¢ trudno w krotkim terminie doprowadzi¢ do zredukowania tego wskaznika
do bezpiecznego poziomu. Dodatkowo wzrosng koszty finansowe ponoszone przez spot-
ke, obnizajagc wynik netto. Konsekwencjg wysokiego zapotrzebowania na kapitat
(pamieta¢ nalezy takze o wzroscie zapotrzebowania na kapitat obrotowy w zwigzku ze
wzrostem produkcji) jest bardzo ostrozna polityka dywidendowa. Spoétka planuje wypta-
cac jedynie do 10% zysku netto do roku 2010 i do 30% po roku 2010.

Konkurencja wzrosnie szybciej niz moce produkcyjne

Samo zwiekszenie mocy produkcyjnych jest dosc¢ proste, wystarczy zbudowac odpowied-
nie instalacje. Kluczowg kwestig jest pozniejsze wykorzystanie tych aktywéw i uplasowa-
nie produktéw na rynku. Jak wspomnieli§my, szacujemy wzrost rynku paliw na $rednio 2-
3% rocznie w najblizszych latach. Nieco szybciej rosna¢ bedzie rynek diesla (3-5%), wol-
niej benzyn (0-1%). W przypadku pozostatych produktow rafineryjnych zaktadamy sred-
nio okoto 5% wzrost rocznie, gtdwnie za sprawg rosnacej konsumpcji asfaltow i parafin.

Grupa Lotos planuje jednak znacznie wiekszy wzrost mocy wytwoérczych niz tempo wzro-
stu polskiego rynku, najpierw zwiekszy sie o 20-40% zdolno$¢ produkcji srednich desty-
latow kosztem frakcji ciezkich. W nastepnym etapie zwiekszone zostang catkowite moce,
co przy zatozeniu utrzymania struktury uzyskéw, spowoduje wzrost mozliwosci produk-
cyjnych o okoto 60%.

Powstaje pytanie w jaki sposéb wykorzystac¢ te moce? Czes$é wzrostu sprzedazy na pew-
no uzyskana zostanie dzieki rozbudowie wtasnej sieci detalicznej. Obecnie Grupa Lotos
posiada 406 stacji, planuje zwiekszy¢ ta liczbe do 500. Jednakze szanse na szybki i zna-
czacy wzrost sprzedazy hurtowej bez szkody dla marz uwazamy za znacznie mniej real-
ne, zwtaszcza jesli wzig¢ pod uwage lokalizacje rafinerii i to, ze transport na dalsze odle-
gtosci jest mato optacalny. Od poczatku 2007 roku, dzieki akwizycji Mazeikiu Nafta, lep-
szy dostep do Polski pétnocnej bedzie miat PKN Orlen, ktéry juz dzi$ dysponuje lepsza
infrastrukturg logistyczng w Polsce (rurociagi produktowe, magazyny paliw). Sadzimy, ze
rozbudowanie mocy przez Grupe Lotos dopiero w 2012 roku znaczaco ogranicza szanse
na efektywne ich wykorzystanie. Wydaje nam sie, ze nawet utrzymanie sprzedazy bedzie
musiato by¢ okupione rezygnacjg z czesci rentownos$ci, w przypadku dazenia do dyna-
micznego wypchniecia konkurentdw z rynku marze spadng znacznie bardziej.

Dlatego jedynym rozwigzaniem, ktére moze by¢ brane pod uwage jest eksport. Tutaj jed-
nak kwestig kluczowg bedzie, na ktére rynki Grupa Lotos jest w stanie wejs¢ i osiagnac
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Grupa Lotos

na nich zadowalajacy wolumen sprzedazy przy jednoczesnie akceptowalnej rentownosci.
Szansg jest na pewno fakt, ze dla Europy oczekiwany jest wzrost popytu na olej napedo-
wy, przy jednoczesnym wysokim stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych i braku no-
wych inwestycji. Moze wiec okaza¢ sie, ze oddanie do uzytku nowych mocy w roku 2012
trafi w do$¢ dobry moment i spétka bedzie w stanie skorzysta¢ z rosngcej konsumpgji.

Wydobycie kluczowe dla wzrostu wartosci

Che¢ zwiekszenia wydobycia ropy oceniamy bardzo pozytywnie, a szacowany wskaznik
integracji na poziomie 10% bytby satysfakcjonujacy (wegierski MOL posiada ten wskaz-
nik na poziomie 14%). Jednakze spotka nie przedstawita zbyt wielu szczego6tow, w jaki
sposob Petrobalitc planuje osiggnac¢ czterokrotnie wyzszg produkcje. Zwtaszcza, ze wiel-
kos¢ inwestycji w tym segmencie w nowej strategii nie jest znaczgco wieksza od plano-
wanych poprzednio (500 min PLN w poréwnaniu z 450 min PLN), przy czym poprzednio
nie planowano tak znaczgcego wzrostu wolumenu.

PKN Orlen szacuje swoje inwestycje w upstream na poziomie blisko 10 mld PLN do 2015
roku w celu uzyskania produkcji na poziomie okoto 4 min ton rocznie. Tak wiec zatozenia
Grupy Lotos, nawet jesli wezmiemy pod uwage to, ze w gre wchodzi zwiekszenie wydo-
bycia przez juz istniejaca spoétke z juz posiadanych rezerw, wydajg nam sie dos¢ optymi-
styczne.

Grupa Lotos ma w planach takze ewentualne wspdlne inwestycje z partnerami zewnetrz-
nymi, najprawdopodobniej PKN Orlen i PGNiG, jednakze nie sgdzimy by doszto do takiej
wspotpracy na wieksza skale. Kazda z tych firm kieruje sie wtasnym interesem i trudno
jest nam sobie wyobrazi¢ tego typu konsorcjum. Poza tym nawet uczestniczac w tego
typu przedsiewzieciu udziat Grupy Lotos w korzysciach bytby proporcjonalny do nakta-
déw, a wiec mozliwosci sfinansowania inwestycji nadal stanowityby bariere rozwoju.

Wtasnie mozliwosci finansowania sg najistotniejszym problemem. 7,6 mld PLN wydatkow
w okresie nadchodzgcych 7 lat znaczgaco naszym zdaniem ogranicza zdolnos$¢ spotki do
dokonania jakich$ dodatkowych inwestycji, w tym takze rozbudowy segmentu wydo-
bywczego.

Zarzad do wymiany

Skarb Panstwa zdecydowat sie na wymiane zarzadu w Grupie Lotos. Wedtug zapowiedzi
ministerstwa skarbu ogtoszony zostanie konkurs na stanowisko prezesa i pozostatych
cztonkéw zarzadu, ktéry ma by¢ zwiekszony z trzech do pieciu oséb. Do momentu roz-
strzygniecia konkursu na czele spétki nadal bedzie stat obecny zarzad.

Naszym zdaniem nie przedtuzenie kadencji obecnym wtadzom wskazuje na to, ze szan-
se prezesa Olechnowicza w konkursie sg raczej niewielkie. Mimo duzego dos$wiadczenia
i przygotowania merytorycznego, sadzimy, ze jego kandydatura odpadnie ze wzgledéw
politycznych. Powstaje wiec pytanie: jak nie on, to kto? Doswiadczenia z dotychczaso-
wych wymian prezesow w spotkach, ktérych wtascicielem jest Skarb Panstwa nie sg zbyt
optymistyczne, rzadko sg to ludzie z branzy, z duzym do$wiadczeniem biznesowym. Je-
sli tego typu przypadkowy kandydat zostanie wybrany na prezesa nie bedzie to naszym
zdaniem optymistyczna informacja dla akcjonariuszy.

Nie spodziewalismy sie, ze obecny zarzad, mimo $wiadomosci, ze moze zosta¢ wkroétce
wymieniony ogtosi nowg strategie i dtugoterminowe plany rozwoju. W pewnym sensie
jest to do$¢ niewygodna sytuacja, gtéwnie w zwigzku z tym, ze realizowa¢ ambitne cele
bedg prawdopodobnie zupetnie nowe osoby. Nie nalezy takze wykluczy¢, ze nowy za-
rzad dokona korekty strategii.
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Perspektywy na rok 2006

Staby segment rafineryjny

Po bardzo dobrym 2005 roku, gdy warunki zewnetrzne, jak i zmiany w spotce korzystnie
wptynety na wyniki finansowe, rok biezacy jest znacznie stabszy pod wzgledem rentow-
nosci.

W minionym roku rozwéj Grupy Lotos stymulowany byt wysokimi marzami rafineryjnymi
oraz dyferencjatem Ural / Brent, a takze ekspansywng politykg spotki jesli chodzi o
sprzedaz. Zwiekszenie mocy produkcyjnych w potowie roku umozliwito zwiekszenie wo-
lumenodw sprzedazy paliw, co wptyneto na wzrost przychodow i dato dodatkowy impuls
do poprawy zyskow.

Pierwszy kwartat biezgcego roku byt juz jednak zdecydowanie stabszy dla segmentu rafi-
neryjnego, na co wptyw miaty gorsze marze rafineryjne (spadek o 30,5% k/k) i nizszy
dyferencjat Ural / Brent wynikajacy ze zmniejszonej podazy surowca. Ostra zima spowo-
dowata takze spadek popytu na paliwa. Spodziewamy sie poprawy w kolejnych kwarta-
tach. Juz obecnie (koniec drugiego kwartatu) poziom referencyjnej marzy rafineryjnej
osigga jest wysoki (okoto 9 USD/bbl). Dyferencjat Ural / Brent, mimo okresowych wahan
znajduje sie na stosunkowo korzystnym poziomie okoto 3,5 USD/bbl.

Jednakze poprawa warunkéw zewnetrznych nie bedzie naszym zdaniem na tyle silna by
wyniki spotki wzrosty tak samo dynamicznie jak w poprzednim roku. Zwtaszcza, ze w
2005 roku dynamika wynikata w duzej mierze z niskiej bazy poréwnawczej roku 2004
(brak rafinerii potudniowych, brak Petrobaltic, nizsze moce przerobowe). Jedynie w dru-
gim kwartale spodziewamy sie, ze poréwnanie rok do roku przyniesie duze zmiany, gdyz
przed rokiem w tym okresie Grupa Lotos miata przestdj remontowy, za to od trzeciego
kwartatu oczekujemy pogorszenia sie wynikdw w odniesieniu do poprzedniego roku.

Niekorzystnie na Grupe Lotos wptywa silne uzaleznienie od sytuacji na rynku produktéw
rafineryjnych, w przeciwienstwie do PKN Orlen spotka nie posiada czesci petrochemicz-
nej. Dodatkowo nadal poziom uzysku produktéw biatych jest znacznie nizszy niz w PKN
Orlen, co stanowi ograniczenie dla marz.

Wyniki kwartalne i roczne

min PLN 1Q2005*) 1Q2006 Zmiana % 2005%) 2006P Zmiana %

Sprzedaz 1486 2690 81% 9646 12 053 25%

EBITDA 147 203 38% 1067 1011 -5%
marza EBITDA 10% 8% 11% 8%

EBIT 85 131 54% 803 723 -10%
marza EBIT 6% 5% 8% 6%

Wynik netto 54 103 91% 648 514 -21%
marza netto 4% 4% 7% 1%

Przerdb ropy (tys. t) 1076 1400 30% 4837 5477 13%

Wydobycie ropy (tys. t) 39 65 67% 213 250 17%

Zrédfo: Grupa Lotos, DI BRE Banku SA
*) korekta o jednorazowy odpis warto$ci firmy w wysoko$ci 266,6 min PLN
w lutym 2005 roku Grupa Lotos rozpoczeta konsolidacje rafinerii potudniowych i Petrobalticu

Petrobaltic korzysta z wysokiej ceny ropy

O ile segment rafineryjny zawiodt, tak dziatalno$¢ wydobywcza przynosi spoétce duze
korzysci i stanowi element dywersyfikacji sprzedazy. Mimo, ze produkcja w IQ 2006 wy-
niosta jedynie 65,2 tysigca ton, Petrobaltic osiagngt sprzedaz na poziomie 82 min PLN i
rentownos$¢ EBITDA 75% (zysk operacyjny 50,7 min PLN). Wptyw na to oczywiscie majg
wysokie ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych, przy relatywnie niskim koszcie wy-
dobycia (ok. 19,5 USD/bbl).

W kolejnych kwartatach wyniki Petrobaltic powinny by¢ réwnie dobre, ceny ropy pozosta-
ja na wysokim poziomie, ponadto ztotéwka ostabita sie wzgledem dolara. Jednakze dal-
szy wzrost przychoddéw i zyskéw jest naszym zdaniem ograniczony gtéwnie za sprawg
braku mozliwosci zwiekszenia wydobycia. W konsekwencji spodziewamy sie utrzymania
wskaznika integracji na niskim poziomi okoto 4,5%.

Takie ksztattowanie sie wynikéw spotki, gdy cze$¢ wydobywcza odpowiada za niecate
3% przychodoéw i blisko 40% zysku operacyjnego powoduje, ze w praktyce kupowanie
akcji Grupy Lotos staje sie inwestycjg w Petrobaltic, a nie w rafinerie, przy jednoczesnym
braniu na siebie ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig pozawydobywcza.
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Grupa Lotos

Detal nadal w fazie rozwoju

Kontrybucja detalu do wynikéw finansowych jest negatywna, segment ten nadal znajduje
sie w fazie rozwoju. Spotka ponosi koszty modernizacji i rozwoju sieci detalicznej, w tym
przejetych w 2005 roku stacji Esso i Slovnaft. Nie spodziewamy sie by w najblizszym
czasie nastgpity znaczace zmiany.

Bioragc pod uwage ambitne plany Grupy Lotos jes$li chodzi o zwiekszanie wolumenu
sprzedazy paliw motorowych (wzrost mocy przerobowych w zesztym roku, planowany
wzrost uzysku produktéw biatych), posiadanie witasnej sieci dystrybucji jest konieczno-
Scig. Jednakze naszym zdaniem na niekorzys$¢ spotki dziata przede wszystkim lokaliza-
cja rafinerii. O ile zaopatrywanie stacji w okolicach Gdanska jest optacalne, to wozenie
paliw na dalsze odlegtosci przy braku wtasnej infrastruktury logistycznej redukuje rentow-
nos$¢. Dodatkowo obawiamy sie, ze rosngca konkurencja takze bedzie miata negatywny
wptyw na przysztg efektywnos$¢ sieci dystrybuciji.

Doswiadczenie wszystkich firm rafineryjnych w regionie jest takie, ze segment detaliczny
generuje niewielkie zyski, gtéwnie dzieki sprzedazy pozapaliwowej, natomiast kluczem
do sukcesu jest efektywne wykorzystanie wiasnej dystrybucji do stymulowania wzrostu
sprzedazy na poziomie hurtowym.
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Prognozy i wycena

Podstawowe zatozenia do prognoz

2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P

ropa Brent (USD/bbl) 28,9 38,3 54,6 69,4 70,0 65,0 55,0
dyferencjat Ural / Brent (USD/bbl) -1,8 -4.1 -4,2 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5
dyskonto wynikajace z wolumenu 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
cena benzyny (USD/t) 299 398 532 660 638 601 517
cena oleju napedowego (USD/t) 277 388 544 577 593 556 497
cena oleju opatowego (USD/t) 260 357 513 528 558 531 457
PLN/EUR 4,4 4,5 4,0 3,8 3,8 3,8 3,8
PLN/USD 3,9 3,7 3,2 3,1 3.1 3,1 3.1

Zrédio: Grupa Lotos, EIA, DI BRE Banku

W naszych prognozach zaktadamy utrzymanie sie cen ropy naftowej na wysokim poziomie w
okresie najblizszych dwoch, trzech lat. Spadek nastapi w latach nastepnych, jednakze nie
bedzie on na tyle gteboki, by ceny ropy spadty ponizej sredniego poziomu z okresu ostatniej
hossy surowcowej. Gtéwnym czynnikiem stymulujagcym ceny ropy jest szybko rosnacy popyt,
szczegolnie w Azji, gdzie dynamicznie rozwijajace sie gospodarki, zwtaszcza Chin, zgtaszajg
coraz wieksze zapotrzebowanie na surowce, w tym takze rope naftowa. W Europie i USA,
mimo nizszego tempa wzrostu konsumpcji popyt takze rosnie, przyczyniajgc sie dodatkowo do
pogarszania bilansu miedzy popytem a podazg. Szacujemy, ze podaz ropy naftowej jest w
stanie zaspokoi¢ rosngce zapotrzebowanie, jednakze kluczowym problemem pozostajg moce
przerobowe, ktére nie rosng. Wykorzystanie mocy przerobowych w rafineriach rosnie, szacuje
sie, ze do 2010 roku zwiekszy sie z okoto 80% dla rafinerii w Europie Srodkowo Wschodniej w
roku ubiegtym do 90%. Podobnie ksztaltowato sie bedzie wykorzystanie mocy w rafineriach
NWE i srédziemnomorskich. Wiekszos$¢ producentéw obawia sie rozbudowywania mocy, gdyz
procesy inwestycyjne trwajg wiele lat, a jednoczesnie nie ma gwarancji, czy dobra koniunktura
utrzyma sie. Ponadto najsilniejszy wzrost popytu dotyczy rynku azjatyckiego, wiec jesli spo-
dziewac sie wzrostu mocy, to najprawdopodobniej w tamtym regionie. Zaktadamy, ze czynniki
polityczne (konflikt z Iranem, niestabilna sytuacja w Iraku i Nigerii, jak i polityka Wenezueli)
oraz fundamentalne doprowadzg do utrzymania sie cen ropy na wysokim poziomie: 70 USD/
bbl w 2006 i 2007 roku, 65 USD/bbl w 2008, nieznaczny spadek zaktadamy na rok 2009. Przy-
jelismy w naszych prognozach stabilizacje dyferencjatu Ural / Brent na poziomie 3,5 USD/bbl.

Podsumowanie wyceny

wycena spotki wycena na akcje

wycena metodg DCF 4 453 39,2
wycena metodg wskaznikow rynkowych 5478 48,2
koszt kapitatu wtasnego w okresie 9 miesiecy 8% 8%
cena docelowa 5 361 471

Zrédfo: DI BRE Banku

Wycenilismy Grupe Lotos dwoma metodami. Po pierwsze stworzyliSmy model oparty na zdys-
kontowanych przeptywach pienieznych (DCF) na bazie naszych prognoz dla spétki na lata
2006 -2015. Przeptywy pieniezne zdyskontowalismy uzywajgc wazonego kosztu kapitatu
(WACC). Wartosci po okresie prognozy okreslilismy obliczajac wartosci rezydualng dla prze-
ptywoéw w ostatnim roku prognozy, przy wykorzystaniu kosztu kapitatu i statej stopy wzrostu
przeptywow pienieznych. Zdyskontowang wartos¢ przedsigbiorstwa skorygowalismy odejmu-
jac dtug netto na koniec 2005 roku. Udziaty mniejszosciowe w Petrobaltic uwzglednilismy kory-
gujac FCF o czes¢ przystugujaca akcjonariuszom mniejszosciowym tej spotki zaleznej. Wy-
znaczona w ten sposob fair value stanowi podstawe do wyznaczenia 9-cio miesiecznej ceny
docelowej przy pomocy kosztu kapitatu wtasnego. Model DCF doprowadzit nas do wyceny
spotki na poziomie 39,2 zt na akcje i ceny docelowej 42,3 zt.

Drugg metodg wyceny zastosowang przez nas jest metoda mnoznikéw rynkowych. Poréwnali-
Smy Lotos do wybranych spotek z sektora. Przy wyborze zastosowaliSmy kryterium geogra-
ficzne (dziatalnos¢ w Europie Centralnej i Wschodniej) oraz uwzglednilismy profil dziatalnosci.
Ten model wyceny wskazuje na to, ze spétka notowana jest z dyskontem do mediany dla gru-
py poréwnawczej. Jednakze naszym zdaniem takie dyskonto znajduje uzasadnienie w tym, iz
Lotos jest spotkg mniejsza i 0 najwezszym profilu dziatalnosci, a dodatkowo ze wzgledu na
duzg zalezno$¢ przysziej wartosci od realizacji programu inwestycyjnego akcje Grupy Lotos
obarczone sg wyzszym ryzykiem. Wydaje nam sie, ze jakakolwiek premia w wycenie zwigza-
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na z mozliwoscig przejecia Grupy Lotos jest na chwile obecng nieuzasadniona. Skarb Pan-
stwa nie zdecyduje sie na sprzedaz pakietu kontrolnego.

Model DCF dla Grupy Lotos

(mIn PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015+
Przychody ze sprzedazy 12053 12320 11732 10413 10485 10573 11234 13419 16041 17614 17 614
zmiana 250% 22% -48% -11,2% 07% 08% 63% 194% 195%  9,8%
EBITDA 1011 1025 1068 1265 1329 1348 1532 1783 2085 2267 2267
marza EBITDA 84% 83% 91% 121% 127% 12,8% 13,6% 133% 130% 129% 12,9%
Amortyzacja 284 300 325 457 604 672 723 743 748 752 752
EBIT 727 725 743 808 724 676 809 1040 1337 1516 1516
marza EBIT 6,0% 59% 6,3% 7.8% 69% 64% 7,2% 7,7% 83% 86% 86%
Opodatkowanie EBIT -138 -138 -141 -153 -138 -129 -154 -198 -254 -288 -288
NOPLAT 589 588 602 654 587 548 655 842 1083 1228 1228
CAPEX -1155 -1270 -1200 -1200 -1447 -1508 -1109 -619 -637 -641 -752
Kapitat obrotowy -452 -51 116 260 -23 -22 -105 -366 -436 -262 0,0
Pozostate -99 -101 -90 =77 =77 =77 =77 =77 =77 =77 =77
FCF -834 -534 -247 94 -356 -387 88 524 681 1000 1228
WACC 10,6% 10,5% 10,4% 104% 10,3% 10,2% 10,2% 10,3% 10,5% 10,6% 10,5%
wspotczynnik dyskonta 0,9501 0,8599 0,7789 0,7054 0,6393 0,5800 0,5261 0,4768 0,4316 0,3902 0,3902
PV FCF =792 -459 -192 67 -228 -224 46 250 294 390
WACC 10,6% 10,5% 10,4% 10,4% 10,3% 10,2% 10,2% 10,3% 10,5% 10,6% 10,5%
Koszt dtugu 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 7,9%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,6%
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 4,1%  99% 125% 122% 152% 19,1% 189% 152% 10,5% 4,6%  4,6%
Koszt kapitatu wtasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
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 0,5%Analiza wrazliwosci
Warto$¢ rezydualna (TV) 12 311 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 4 804 0,00% 0,25% 0,50% 0,75% 1,00%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -849WACC +1,0pp 32,7 33,5 34,3 35,2 36,1
Wartos¢ firmy (EV) 3 955WACC +0,5pp 36,2 37,1 38,1 39,1 40,2
Diug netto 498WACC 40,1 41,2 42,3 43,5 447
Inne aktywa nieoperacyjne WACC -0,5pp 445 457 47,0 48,4 49,8
Udziatowcy mniejszosciowi WACC -01,0pp 49,5 50,9 52,4 54,0 55,6
Wartos¢ firmy 4453
Liczba akcji (min) 113,7
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 39,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,0%
Cena docelowa (PLN) 42,3
EV/EBITDA('06) dla ceny docelowe;j 5,0
P/E('06) dla ceny docelowej 9,2
Udziat TV w EV 121%
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Wycena metoda mnoznikéw rynkowych dla wybranych spétek z sektora

EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2005 2006P 2007P 2005 2006P 2007P 2005 2006P 2007P

PKN Orlen 53,4 4,3 54 5,1 0,7 0,5 0,5 5,0 10,8 10,1
MOL 21400,0 6,4 6,2 7.2 1,1 1,1 1,1 8,9 9,0 10,6
oMV 43,7 4,6 4,0 4,2 1,0 0,9 1,0 10,4 7,8 9,9
Neste 25,8 8,7 6,6 6,9 0,7 0,6 0,6 13,9 11,0 12,0
Hellenic Petroleum 10,0 6,0 6,7 6,8 0,6 0,5 0,5 9,2 11,1 29,4
Unipetrol 191,1 53 4,7 4,4 0,4 0,4 0,4 10,0 8,2 7,6
Tupras 25,3 6,1 54 54 0,5 0,4 04 9,9 8,9 8,6
Maksimum 8,7 6,7 7,2 1,1 1,1 1,1 13,9 11,1 29,4
Minimum 4,3 4,0 4,2 0,4 0,4 0,4 5,0 7,8 7,6
Mediana 6,0 5,4 5,4 0,7 0,5 0,5 9,9 9,0 101
Srednia 5,9 5,6 5,7 0,7 0,6 0,6 9,6 95 12,6
Lotos 46,5 3,6 55 6,0 0,5 0,5 0,5 5,9 10,3 10,5
(premia / dyskonto) -39,3% 18% 104% -23,6% -78% -08% -40,9% 145% 4,1%
Implikowana wycena

Mediana 8499 5260 4782 6855 5826 5407 9 060 4678 5143

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 10,0% 45,0% 450% 10,0% 45,0% 45,0% 10,0% 45,0% 45,0%

Uzasadniona premia / dyskonto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 48,2
EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2005
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Rachunek wynikow

(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 7 450,3 9 645,5 12 052,6 12 319,8 11731,7 10 413,1 10 485,5

zZmiana 40,5% 29,5% 25,0% 2,2% -4,8% -11,2% 0,7%
Koszt whasny sprzedazy -6 139,2 -8053,6 -10409,1 -10680,5 -10063,1 -8 683,3 -8 858,7
Zysk brutto na sprzedazy 1311,1 1592,0 1643,5 1639,3 1 668,6 1729,8 1626,8

marza brutto na sprzedazy 17,6% 16,5% 13,6% 13,3% 14,2% 16,6% 15,5%
Koszty sprzedazy -387,4 -501,7 -570,9 -579,7 -588,8 -598,1 -600,0
Koszty ogdlnego zarzadu -212,8 -274,0 -311,8 -316,6 -321,6 -326,6 -327,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -98,7 253,6 -34,2 -23,8 -29,0 -26,4 -27,7
EBIT 612,2 1069,9 726,7 7191 729,3 778,8 671,4

zZmiana 50,2% 74,8% -32,1% -1,0% 1,4% 6,8% -13,8%

marza EBIT 8,2% 11,1% 6,0% 5,8% 6,2% 7,5% 6,4%
Wynik na dziatalno$ci finansowej 70,0 39,3 -13,9 -24,5 -46,3 -49,6 -741
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 6,0 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5
Zysk brutto 688,2 1137,7 741,3 7231 711,4 757,6 625,8
Podatek dochodowy -144,0 -168,8 -140,8 -137,4 -135,2 -144,0 -118,9
Udziatowcy mniejszos$ciowi -1,4 -53,7 -80,6 -81,5 -72,8 -62,1 -62,1
Zysk netto 542,8 915,1 519,8 504,2 503,4 551,6 444,8

zZmiana 87,5% 68,6% -43,2% -3,0% -0,1% 9,6% -19,4%

marza 7,3% 9,56% 4,3% 4,1% 4,3% 5,3% 4,2%
Amortyzacja 192,5 263,6 284,5 305,8 338,7 485,7 657,2
EBITDA 804,7 1333,5 1011,2 1024,9 1068,0 1264,5 1328,6

zmiana 97,.5% 65,7% -24,2% 1,4% 4,2% 18,4% 51%

marza EBITDA 10,8% 13,8% 8,4% 8,3% 9,1% 12,1% 12,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 78,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7
EPS 6,9 8,0 4,6 4,4 4,4 4,9 3,9
CEPS 9,3 10,4 7,1 71 7.4 9,1 9,7
ROAE 20,5% 20,1% 10,3% 9,1% 8,4% 8,5% 6,5%
ROAA 13,5% 13,1% 6,7% 5,7% 5,3% 5,6% 4,2%
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA
Majatek trwaly
Rzeczowe aktywa trwate
Warto$ci niematerialne
Goodwill
Aktywa finansowe
Spotki stowarzyszone
Inne aktywa trwate
Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Pozostate aktywa obrotowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(mIn PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat rezerwowy
Zyski zatrzymane
Kapital mniejszosciowych
Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy
Pozostate zobowigzania
Zobowigzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy
Zobowigzania handlowe
Pozostate zobowigzania

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wiasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2004
4016,8
2 240,6
2139,5
45,6
11,9
6,2
27,6
9,9
1776,2
828,6
7446
4,7

198,2

2004
4016,8
2642,6

78,7
0,0
2563,9
14,9
376,9
143,7
233,1
0,1
982,4
184,6
55,5
4442
298, 1

328,3
130,1
4,9%

0,2

33,6

2005

6 989,6
3581,5
3311,8
51,1
54,6
20,2
83,3
60,5
3408,1
1432,9
1060,3
11,3
903,6

2005

6 989,6
4 553,8
113,7
973,2
3 466,9
254,3
715,9
294,2
410,5
11,2

1 465,6
111,56
79,7
844,3
430,1

405,7
-497,9
-10,9%
0,4

40,1

2006P
7761,6
4452,8
4183,0
51,1
54,6
20,2
83,3
60,5
3308,8
1852,0
1325,0
11,3
120,5

2006P
7761,6
5071,4
113,7
971,0
3986,7
254,3
654,6
232,9
410,5
11,2
1781,3
88,2
79,7
1075,9
537,5

321,2
200,6
4,0%

0,2

44,6

2007P
8 806,1
5417,0
5147,2
51,1
54,6
20,2
83,3
60,5

3 389,2
1900,3
1354,3
11,3
123,2

2007P
8 806,1
5523,6
113,7
971,0
4 438,9
254,3
1056,5
634,8
410,5
11,2
1971,7
240,5
79,7
1102,2
549,4

875,3
7521
13,6%

0,7

48,6

2008P
9 487,0
6 278,2
6 008,5
51,1
54,6
20,2
83,3
60,5
3208,8
1790,5
1289,7
11,3
117,3

2008P
9 487,0
5976,6
113,7
971,0
4891,9
254,3
1283,7
862,0
410,5
11,2
1972,5
326,5
79,7
10431
523,2

1188,5
1071,2
17,9%
1,0

52,6

2009P
9797,6
6992,5
67228
51,1
54,6
20,2
83,3
60,5

2 805,1
1545,0
11447
11,3
104,1

2009P
9 797,6
6 477,9
113,7
971,0
5393,2
254,3
1283,9
862,2
410,5
11,2
17815
326,6
79,7
910,9
464,4

1188,9
1084,7
16,7%
0,9

57,0

2010P
10 649,6
7 804,6
7534,9
51,1
54,6
20,2
83,3
60,5
2845,0
1576,2
1152,7
11,3
104,9

2010P
10 649,6
6 867,5
113,7
971,0
5782,9
254,3
1607,3
1185,6
410,5
11,2
1920,5
449,1
79,7
9241
467,6

1634,7
1529,8
22,3%
1,2

60,4
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Przeptywy pienigezne
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 388,3 598,2 481,7 811,6 1001,2 13154 1170,1
Zysk netto 5428 915,1 519,8 509,2 514,4 574,9 4874
Amortyzacja 192,5 263,6 284,5 299,6 325,0 456,6 604,5
Kapitat obrotowy -422.6 -350,1 -344,8 -38,7 90,1 201,2 -19,9
Pozostate przeptywy 75,6 -230,5 22,2 41,6 71,7 82,6 98,1
Przeptywy inwestycyjne -152,6 -916,1 -1019,2 -1270,0 -1 200,0 -1 200,0 -1447,5
CAPEX -228,7 -799,2 -1155,0 -1270,0 -1200,0 -1200,0 -1 4475
Inwestycje kapitatowe 0,0 -119,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate przeptywy 76,1 2,7 135,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -256,2 930,7 -109,7 461,1 192,8 -128,9 278,0
Emisja akc;ji 0,0 1015,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -232,8 -44.7 -84,5 554,6 315,5 55 433,7
Dywidenda (buy-back) -6,2 -15,7 0,0 -52,0 -50,9 -51,4 -57,5
Odsetki -14,3 -16,5 -25,2 -41,6 -71,8 -82,9 -98,2
Pozostate przeptywy -2,9 -7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -20,4 612,8 -647,3 2,7 -6,0 -13,6 0,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 198,2 903,6 120,5 123,2 117,3 104,1 104,9
DPS (PLN) 0,1 0,1 0,0 0,5 0,4 0,5 0,5
FCF 159,7 -201,0 -673,3 -458,4 -198,8 115,4 -277,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -3,1% -8,3% -9,6% -10,3% -10,2% -11,5% -13,8%
Wskazniki rynkowe
2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 6,7 5,8 10,2 10,4 10,3 9,2 10,8
P/CE 5,0 4,5 6,6 6,5 6,3 5,1 4,8
P/BV 1,4 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
P/S 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
FCF/EV 4,2% -4,2% -12,3% -7,6% -3,1% 1,8% -4,1%
EV/EBITDA 4.7 3,6 54 5,9 6,0 5,0 5,1
EV/EBIT 6,2 4,5 7,6 8,3 8,6 7.9 9,4
EV/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
DYield 0,2% 0,3% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
Cena (PLN) 46,5 46,5 46,5 46,5 46,5 46,5 46,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 78,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7
MC (min PLN) 3659,6 5287,1 52871 5287,1 5287,1 52871 5287,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 14,9 254,3 254,3 254,3 254,3 254,3 254,3
EV (min PLN) 3789,6 4789,1 5487,7 6 039,6 6 361,0 6 379,7 6 812,6
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomen-
dacji 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, zZ e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezZytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, 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 po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w niniej-
Szym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpoS$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Grupy Lotos

rekomendacja Redukuj
data wydania 2005-12-05
kurs z dnia rekomendacji 46.10
WIG w dniu rekomendacji 34480.66

*Rekomendacja zostata zawieszona
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