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Rafineryjny

Polska

Cena biezaca

12,82 PLN

Cena docelowa 29,40 PLN
Kapitalizacja 1,46 mid PLN
Free float 0,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 11,55 min PLN
Struktura akcjonariatu

Nafta Polska 51,91%
Skarb Panstwa 6,93%
Pozostali 41,16%

fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Lotos

LTOS.WA; LTS PW

2008 rok nie jest wyktadnig przysztosci

Wyniki Lotosu za 3Q mocno rozczarowaty, przede wszystkim na pozio-
mie operacyjnym, bo strat na dziatalnosci hedgingowej z uwagi na
ostabienie ztotego mozna byto sie spodziewaé. Wszystko wskazuje na
to, ze ostatni kwartat tego roku moze by¢ pod tym wzgledem jeszcze
gorszy. Jednoczesnie podkreslamy, iz kurs gieldowy dyskontuje juz
bardzo wiele. Wartos¢ catej firmy wraz z dlugiem netto ksztattuje sie
obecnie na poziomie 3,5 mld PLN, co bioragc pod uwage posiadane
udziaty w Petrobalticu (1,1 mid PLN), stacjach benzynowych (0,3 mid
PLN) oraz saldo kapitatu obrotowego (1,6 mid PLN po przecenie zapa-
sow) implikuje waluacje aktywoéw rafineryjnych mocno ponizej warto-
$§ci odtworzeniowej. Sytuacja taka utrzymuje sie juz jednak od diuzsze-
go czasu i z uwagi na brak mozliwosci arbitrazu ze strony inwestora
branzowego, dopiero wyrazna poprawa wynikow finansowych moze
odwroéci¢ sentyment na akcjach Spétki. W naszej opinii w zwigzku ze
wzrostem kursu USD/PLN powinno to nastapi¢ juz w przysztym roku, a

Kupuj

(Niezmieniona)

Strategia dotyczaca sektora

Obecnie w sektorze rafineryjnym mamy do czynienia
ze znaczng zmiennoscig warunkoéw makro, ale powoli
ksztattujg sie tendencje pozytywne dla rafinerii, czyli
umocnienie dolara i poprawa marz rafineryjnych.
Spadki cen ropy mogg co prawda przez jaki$ czas
infekowa¢ wyniki poprzez efekt LIFO, ale pod wzgle-
dem jakosci zyskow sytuacja bedzie sie poprawiac.

perspektywa wysokiej straty w 4Q oraz ekstremalnie negatywny senty-
ment wokét koncernu stanowia okazje do budowania pozycji inwesty-
cyjnej. W zwiazku z tym zalecamy kupowanie akcji Lotosu, ktoére
uwzgledniajac konserwatywnie spadek marz rafineryjnych w przy-
sztym roku, wyceniamy na 29,4 PLN.

Bardzo stabe wyniki za 3Q i stabe perspektywy na 4Q
Trzeci kwartat przyniost w Lotosie bardzo stabe wyniki praktycznie na
wszystkich poziomach i segmentach (jedynym pozytywnym zaskoczeniem

Profil spoétki

Grupa Lotos jest drugg co do wielkos$ci grupa rafineryj-
ng w Polsce o mocach przerobowych 6 min ton rocz-
nie, korzystnie potozong nad morzem. Spétka posiada
takze drugg co do wielkosci sie¢ stacji paliw w Polsce
(okoto 370 stacji) oraz wiekszosciowy pakiet akcji Pe-
trobalticu, ktory zajmuje sie wydobyciem ropy z szelfu
Morza Battyckiego.

byt dodatni EBIT detalu). Wyraznie widag¢, iz w zmiennym srodowisku makro
Spotka z uwagi na duzy udziat produktéw niebenchmarkowych (oleje, asfal-
ty) ma problemy z zapewnieniem rentownos$ci w segmencie rafineryjnym.
Staby wynik upstreamu to raczej efekt przesuniecia ksiegowego, a wysokie
ceny ropy z 2008 roku powinny by¢ ,w koncu” widoczne w 4Q. Na poziomie
finansowym wyniki zostaty dodatkowo obcigzone stratami na hedgingu. W
kontekscie dalszego ostabienia ztotéwki i spadkéw cen ropy kolejny kwartat
moze by¢ niestety jeszcze gorszy niz trzeci. Szacujemy, ze Lotos moze

straci¢ netto w 4Q ponad 650 min PLN i ostatecznie zamkna¢ caty 2008 rok
na minusie.

Tezy o bankructwie na podstawie biezacych CF nieuzasadnione
Rok 2008 rzeczywiscie nie byt dla Lotosu szczegdlnie udany jesli chodzi o
przeptywy pieniezne wygenerowane z dziatalnosci operacyjnej. Nie mozna

Kurs akcji Grupy Lotos na tle WIG
49

jednak ocenia¢ tej pozycji w oderwaniu od bardzo zmiennych warunkéw
makro, w jakich Spotka w tym okresie funkcjonowata. Stabilizacja cen ropy

PLN f{\ w okolicach 50-60 USD i kursu USD/PLN 2,8-3,0 w przysztym roku pozwoli
k| wréci¢ Lotosowi co najmniej do operacyjnego cash flow z lat 2005-06, kiedy
4161 A—\" osiggat on wartosci na poziomie 600 min PLN. Kluczowe dla zdolnosci spta-
A ty zaciggnietego kredytu inwestycyjnego beda oczywiscie lata po zakoncze-
342 niu programu, ale wowczas nalezy uwzgledni¢ juz znacznie wyzszy poziom
produkcji i lepszg strukture uzyskow, co istotnie poprawi cash flow w sto-

sunku do 2009 roku (sama amortyzacja wyniesie w 2011r. 780 min PLN).
281 (min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 12798,1 131251 15696,7 9971,0 20458,7
19.4 4 EBITDA 1095,7 1019,9 604,3 872,8 1255,6
Lotos WG marza EBITDA 8,6% 7,8% 3,8% 8,8% 6,1%
12 EBIT 798,3 713,7 288,0 455,7 605,3
07-11-16 08-02-16 08-05-16 08-08-16 08-11-16 Zysk netto 679,9 777,2 -218,0 336,7 405,3
DPS 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00
Kamil Kliszcz P/E 2,1 1,9 -6,7 4,3 3,6
(48 22) 697 47 06 P/CE 1,5 1,3 14,8 1,9 1,4
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 1,4 2,2 6,5 7,1 7,4
DYield 0,0% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za 3Q

(min PLN) 111Q 2008
Przychody 4764
EBITDA 118
marza EBITDA 2,5%
EBIT 39
Zysk brutto -280
Zysk netto -238

Zrédto: Lotos, szacunki DI BRE,

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Lotos
mocho ponizej oczekiwan
IQ wynik vs. wyniki vs. I- I-
1IQ 2007 zmiana 2008P prognoza konsensus konsensus 111Q2008 111Q2007 zmiana
3530 35,0% 4 427,00 7,6% 4212 13,1% 12 543 9145 37,2%
333  -64,6% 179 -34,1% 176 -32,9% 756 788 -4,0%
9,4%  -73,8% 4,0% -38,7% 4,2% -40,7% 6,0% 8,6% -30,0%
257  -84,8% 101 -61,4% 98 -60,2% 520 560,3 -7,3%
303 -192,5% 15 - - - 593 687 -13,7%
230 -203,4% .32 - -74 - 428 532 -19,6%
PAP

Wyniki Lotosu na poziomie EBIT sg nizsze zaréwno od naszych prognoz jak i konsensusu
rynkowego o okoto 60 min PLN. Nizszy od naszych prognoz byt wynik segmentu
wydobywczego (25 min PLN vs. oczekiwane 70 min PLN), co miato zwigzek z nizszym od
zaktadanego przerobu wydobytego surowca (39 tys. ton vs. oczekiwane 67 tys. ton przy
wydobyciu 61 tys. ton). Rok wczesniej wynik upstreamu wynidst 46 min PLN przy wyzszym
przerobie wydobytej ropy (77 tys. ton), ale przy nizszej o 40 USD/Bbl cenie Brenta. Zarzad
wskazuje, ze ujemng kontrybucje w tym segmencie wykazat takze norweski Lotos Norge, ale
nie podaje wysokosci straty tej spotki zaleznej. W segmencie rafineryjnym wynik réwniez
okazat sie by¢ gorszy od oczekiwan (-5 min PLN vs. oczekiwane 34 min PLN) mimo
dodatniego efektu LIFO (+24 mIn PLN vs. oczekiwane -50 min PLN). W komentarzu Spotka
thumaczy to czesciowo réznicami kursowymi zrealizowanym na poziomie dziatalnosci
operacyjnej w zwigzku z cyklem rozliczania ptatnosci za rope (wysoka zmienno$¢ kursu
USD/PLN). Restrukturyzacja sieci stacji benzynowych oraz sprzyjajace trendy na marzach
pozwolity na wypracowanie 5 min PLN EBIT w segmencie detalicznym vs. -9 min PLN straty
przed rokiem. Skonsolidowany EBIT poprawity dodatkowo zyski na segmencie ,pozostate”,
ktory wypracowat 14 min PLN vs. 5 min PLN rok temu.

Na poziomie dziatalnosci finansowej Grupa Lotos zanotowata netto 319 min PLN straty, czyli
znacznie wigcej niz oczekiwane przez nas -116 min PLN. Giéwne zaskoczenie to wysoka
strata na hedgingu marzy rafineryjnej (-27 min PLN pozycje otwarte, -84 min PLN pozycje
zamknigte), co wynika z zamknigcia znacznej liczby swapow na koniec kwartatu, gdzie marze
byty juz wysokie (my oczekiwali$my znacznych zyskéw na tym hedgingu w lipcu i sierpniu). Na
hedgingu walutowym Lotos stracit 163 min PLN (-93 min PLN pozycje zamkniete, -70 min PLN
pozycje otwarte), czyli rowniez wiecej niz oczekiwane przez nas -116 min PLN (efekt nowej
pozycji opcyjnej o ktdrej ponizej). Na przeszacowaniach kredytéw dolarowych Spétka stracita
83 min PLN, czyli blisko tego co szacowalismy (90 min PLN). Na posiadanych przez Lotos
pozycjach zabezpieczajacych marze rafineryjng nie zaszty istotne zmiany vs. 2Q (zwigkszono
jedynie wolumen zabezpieczony na 3Q09 z 2,5 min Bbl do 3 min Bbl). Na hedgingu
walutowym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zmniejszyty sie pozycje zabezpieczajace
przeptywy na 2008 rok (efekt naturalnej realizacji zabezpieczanych przeptywow operacyjnych):
pozycja dluga EUR/USD spadta z 330 min do 270 min, a pozycja krétka USD/PLN z -410 min
do -202 min. Pojawita sie jednak nowa pozycja w postaci opcji walutowej zabezpieczajace;j
kurs EUR/USD na 210 min przy poziomie 1,59 (prawdopodobnie kwestia zabezpieczenia
relacji kredyt/capex wymaganego przez banki kredytujace), co miato istotny negatywny wptyw
na wynik 3Q. W 3Q Lotos zwiekszyt tez swoje zadtuzenie netto o 1,27 mld PLN, co w duzej
mierze miato zwigzek z pociggnieciem kolejnej transzy na program 10+.

Otwarte pozycje hedgingowe Lotosu na marze rafineryjna

3008 4Q08 1Q09 2Q 09 3Q09
na koniec czerwca 2008
wolumen zabezpieczony w tys. barytek  6300,0 7247,7 3000,0 1000,0 2500,0
% przerobu 54% 63% 27% 10% 22%
poziom marzy zabezpieczone;j 8,45-9,2 8,6-13,2 7,6-10,3 10,0-11,6 13,0-14,3
na koniec wrzes$nia 2008
wolumen zabezpieczony w tys. barytek - 7247,7 3000,0 1000,0 3000,0
% przerobu - 63% 31% 10% 26%
poziom marzy zabezpieczone;j - 8,6-13,2 7,6-10,3 10,0-11,6 12,4-14,3
szacowany przeréb w tonach 1577,7 1577,7 1314,8 1314,8 1577,7
szacowany przerob w barytkach 11569,8 11569,8 9641,5 9641,5 11569,8

Zrédfo: Lotos, szacunki DI BRE
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Lotos
Otwarte pozycje hedgingowe Lotosu na kursy walutowe
kurs na
wolumen  przedziat koniec
w min kursu okresu kurs obecny
na koniec czerwca 2008
EUR/USD 330,0 1,55-1,58 1,58 -
EUR/PLN -3,1 3,36-3,39 3,35 -
USD/PLN -410,4 2,12-2,22 2,13 -
na koniec wrze$nia 2008
EUR/USD 270,0 1,39-1,57 1,41 1,25
EUR/PLN -38,0 3,42-3,42 3,40 3,84
USD/PLN -202,0 2,05-2,48 2,41 3,07
opcja EUR/USD 210,0 1,59 1,41 1,25
Zrédfo: Lotos, szacunki DI BRE
Otwarte pozycje hedgingowe na stope procentowa
wolumen min poziom stopy
rodzaj kontraktu USD data poczatkowa data koncowa procentowej
na koniec czerwca 2008
FRA 200,0 15.10.2008 15.01.2009 2,2%-2,45%
15.10.2008-
IRS 780,0 15.07.2009 30.06.2011 3,44%-4,33%
na koniec wrzes$nia 2008
FRA 200,0 15.10.2008 15.01.2009 2,2%-2,45%
15.10.2008- 30.06.2011-
IRS 880,0 15.07.2009 15.01.2013 3,44%-4,33%

Zrédio: Lotos, szacunki DI BRE

Perspektywy na kolejny kwartat i 2009 rok

Obserwowane w ostatnich miesigcach i tygodniach zmiany z $rodowisku zewnetrznym bedg
determinowaty wyniki Lotosu, inaczej w krotkim okresie biezacego kwartatu, a inaczej w
perspektywie przysztego roku. W pierwszej kolejnosci Spotka doswiadczy mocno
negatywnego efektu spadku cen ropy oraz ostabienia ztotego, co bedzie wynikato z mocno
ujemnego efektu LIFO w 4Q szacowanego przez nas wstepnie na -480 min PLN oraz
przeszacowan dolarowego dtugu (naszym zdaniem -350 min PLN) i dalszych strat na
hedgingu walutowym (-130 min PLN). Nie bez znaczenia na ostateczny wynik netto 4Q moze
by¢ rowniez wycena swapow na stope procentowa (posiadane IRS-y majg zabezpieczyé
ptatnosci odsetkowe Spédiki wynikajace z kredytu inwestycyjnego w perspektywie do 2013
roku). W stosunku do konca wrzesnia, zmiany zaszty bowiem takze na terminowych krzywych
stop LIBOR, gdyz pojawity sie oczekiwania dalszych obnizek stop przez FED (w stosunku do
zamkniecia 3Q spotowe stopy LIBOR 6M spadty nawet o jeden punkt procentowy). Wiasnie z
tego powodu nalezy spodziewac sie réwniez ujemnej kontrybucji z tych pozycji hedgingowych.
Ostatecznie, biorgc pod uwage powyzsze czynniki, nalezy naszym zdaniem oczekiwaé¢ bardzo
stabych wynikéw Lotosu w 4Q. Strata netto wg. wstepnych szacunkéw moze wynie$¢ nawet
645 min PLN, co oznacza iz gdanska Spétka zanotuje ujemny wynik w catym 2008 roku.

Perspektywa przysztego roku wyglada jednak juz znacznie korzystniej niz koncéwka
biezacego, nawet mimo tego ze tania ropa negatywnie wptynie na rentownos¢ upstreamu, a
planowany na przetom I-go i ll-go kwartatu przest6j remontowy rafinerii zainfekuje wyniki tego
segmentu. W naszej opinii staba zlotowka pozwoli bowiem na zwiekszenie marzy LIFO w
segmencie produkcyjnym, w petni neutralizujgc zaktadany spadek marzy rafineryjnej (-1
USD/BDbl) oraz nizszy przeréb surowca (zatozenie konserwatywne, gdyz Zarzad uwaza iz
planowane uruchomienie instalacji destylacji na jesieni powinno pozwoli¢ na utrzymanie
poziomu przerobu r/r mimo przestoju). Dodatkowo w stosunku do naszych prognoz z
poprzedniego raportu, skonsolidowany wynik EBIT ucierpi relatywnie nieznacznie na tanszej
ropie (obnizyliSmy $rednig roczng ze 110 do 60 USD) z uwagi na to, ze w segmencie upstream
nastapi wyrazne zmniejszenie wolumenéw, co uwzglednialismy juz poprzednio. W tym
kontekscie wtasnie, po okresie gwattownych zmian, stabilizacja otoczenia makro w 2009 roku
na obecnym poziomie moze pozwoli¢ Spétce na wyrazng poprawe wynikéw finansowych w
ujeciu r/r (utatwi to bez watpienia rowniez bardzo niska baza 2008).

25 listopada 2008



-

DOM INWESTYCYINY

Napg®
Lotos
E BRE BANKU S.A.
Modelowa marza rafineryjna* Lotosu i dyferencjat Ural/Brent w USD/bbl
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*kalkulowana na podstawie struktury uzyskéw Lotosu, ale z zastrzezeniem ze niebenchmarkowe produkty (oleje
smarowe, asfalty) sq zaklasyfikowane do kategorii cigzkich olejéw opatowych)
Zrddto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Zatozenia makroekonomiczne

W ponizszej tabeli przedstawiamy zatozenia makroekonomiczne przyjete do modelu DCF.

USD/Bbl 2005
ropa Brent 54,5
ropa Ural 50,4
dyferencjat Ural-Brent 41
marza produktowa Lotos™ 71
w tys. ton
Przeréb ropy 4 837
Woydobycie Petrobaltic 233
2005
kurs USD/PLN 3,23
kurs EUR/PLN 4,02

Zrédfo: Bloomberg, szacunki DI BRE

2006 2007 2008P 2009P 2010P
654 728 100,0 60,0 80,0
612 695 969 565 76,6
4,2 3,3 3,1 3,5 3,4
3,9 55 6,6 5,6 7,6
6099 6157 6157 5130 9500
264 187 276 189 189
2006 2007 2008P 2009P 2010P
311 277 242 280 2,60
390 378 348 3,70 3,50

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
866 867 868 869 870 870
34 33 32 31 30 30
104 103 102 10,4 100 10,0
10 10 10 10 10 10
500 500 500 500 500 500
191 646 750 1000 1273 1273
2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
240 240 240 240 240 2,40
330 330 330 330 330 330

2017P
90,0
87,5
2,5
9,9

10
500

1273

2017P
2,40
3,30
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Petrobaltic

Lotos

W naszej wycenie Petrobalticu uwzglednilismy nastepujace czynniki:

e Bierzemy pod uwage zatozenia przedstawionej przez Zarzad strategii rozwoju
segmentu na polskim szelfie Morza Battyckiego. Nie uwzgledniamy natomiast planowanych
wydatkédw na zakup aktywow na szelfie norweskim i nie bierzemy pod uwage wolumenow
produkcji z nimi zwigzanych. Zaktadamy, ze wptyw tych projektéw na wycene Spoétki bedzie
neutralny (cena zaptacona rowna NPV).

e W dtugim okresie Spotka dzieki naktadom na poszukiwania ztéz po stopniowym
wyczerpywaniu sie zasobéw B3 i B8 uruchomi kolejne projekty i nie zaprzestanie dziatalnosci
wydobywczej. Ze wzgledu na zauwazalng cyklicznos¢ w generowanych przeptywach
pienieznych, przy wyznaczaniu wartosci rezydualnej przyjelismy wartos¢ Capex i amortyzaciji
na srednim poziomie z lat 2008-2017.

e  FCF dyskontujemy na koniec pazdziernika 2008 roku. Do kalkulacji wartosci firmy
uwzgledniamy dtug netto szacowany na koniec 2007.
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Model DCF dla Petrobaltic

(min PLN)
Cena ropy Brent

Wydobycie ropy w tys. ton

Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspoifczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Efektywna stopa podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana warto$c¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Wartos¢ firmy

Liczba akcji Lotosu (min)

Udziat Lotosu w kapitale Petrobalticu

Wartosc¢ pakietu Petrobaltic nalezacego do Lotosu

Wartos¢ pakietu na akcje Lotosu (PLN)

25 listopada 2008

Lotos
2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2017+
100,0 60,0 80,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
276 189 189 191 646 750 1000 1273 1273 1273
483,2 303,6 302,7 3259 1036,2 1196,7 15825 2003,7 2003,7 2003,7
55,9% -37,2% -0,3% 7.7% 217,9% 15,6% 322% 26,6% 0,0% 0,0%
242,0 1789 168,4 180,3 633,2 733,9 977,7 1243,9 12426 1241,3 12413
50,1% 589% 557% 553% 61,1% 61,3% 61,8% 621% 620% 620% 62,0%
60,0 75,8 89,4 90,2 202,7 1948 197,3 199,6 209,8 2148 2148
182,0 103,1 79,0 90,2 430,5 539,1 780,3 1044,3 1032,8 1026,5 1026,5
37,7% 33,9% 26,1% 27,7% 41,5% 450% 493% 52,1% 51,6% 51,2% 51,2%
34,6 19,6 15,0 171 81,8 1024 1483 1984 196,2 1950 195,0
147,4 83,5 64,0 73,0 348,7 436,7 632,1 8459 8366 8314 8314
-359,8 -417,6 -1369,0 -7440 -7951 -313,0 -313,0 -313,0 -313,0 -313,0 -559,2
-2,9 3,0 0,0 -0,4 -11,7 2,7 -6,4 -7,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-155,3 -255,3 -12155 -581,2 -2555 3158 510,0 7255 7334 733,2 487,11
9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
96,2% 87,7%  80,0% 72,9% 66,5% 60,6% 553% 504% 459% 41,9% 41,9%
-149,4 -224,0 -9722 -423,8 -169,8 1914 281,8 3655 3369 307,1 204,0
97%  9,7% 9,7% 9,7% 97%  97% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 630% 630% 630% 630% 630% 630% 630%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
0,0%
5030,3
2106,6
-456,5
1650,1
0,0
1650,1
113,7
69%
1138,5
10,0
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fr DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Lotos

Prognoza wynikow i wycena

Wycena DCF

Na podstawie modelu DCF, cene docelowa dla jednej akcji Lotosu szacujemy na 29,4 PLN i w
kontekscie obecnej wyceny rynkowej rekomendujemy kupowanie walorow tej Spoétki.

Zatozenia modelu

1.

W tym modelu DCF uwzgledniamy przeptywy pieniezne generowane przez GK Lotos,
ale z wytaczeniem Spétki Petrobaltic, ktdrej wartos¢ oszacowalismy wczesniej.
Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec pazdziernika 2008. Przy ustalaniu
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec grudnia 2007 roku.

W modelu uwzgledniamy przedstawione zatozenia makroekonomiczne.

Wartos¢ firmy powiekszamy o szacowang przez nas wartos¢ posiadanego pakietu w
Petrobalticu.

W roku 2017 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w
dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielkosc
amortyzacji do 477 min PLN.

Przy obliczaniu FCFrv do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike sprzedazy
oraz marze EBITDA z roku 2017.

Po roku 2017 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,3% wspotczynnik beta na poziomie 1.
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DOM INWESTYCYINY

S
E BRE BANKU S.A. otos
Model DCF wyceny akcji Lotos
(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2017+
Przychody ze sprzedazy 15697 9971 20459 22866 22956 23052 23155 23263 23379 23427 23427
zmiana 19,6% -36,5% 1052% 11,8% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,2% 0,0%
EBITDA 362,3 694,0 1087,1 1803,4 1664,5 1628,3 1592,3 15294 14758 1366,1 1366,1
marza EBITDA 2,3% 7,0% 5,3% 7,9% 7,3% 7,1% 6,9% 6,6% 6,3%  58% 5,8%
Amortyzacja 256,3 341,3 560,8 693,1 677,0 6356 5748 556,1 5778 5970 5120
EBIT 106,0 352,7 526,3 1110,3 987,6 992,6 10175 973,3 898,0 769,1 854,1
marza EBIT 0,7% 3,5% 2,6% 4,9%  4,3%  4,3% 4,4%  4,2% 3,8%  3,3% 3,6%
Opodatkowanie EBIT 20,1 67,0 100,0 211,0 1876 1886 193,3 1849 170,6 146,1 162,3
NOPLAT 85,9 285,7 426,3 8993 7999 804,0 8242 7883 7274 6229 6918
CAPEX -1644 -2664 -1606 -512 -512 -512 -512 -512 -512 -512 -512
Kapitat obrotowy 226,3 -1,2 -1131,9 -714,2 -14,7 -5,8 -9,8 -10,6 -3,8 -1,6 -1,6
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
FCF -1075,1 -2038,6 -1750,7 366,2 950,2 921,8 877,2 8219 7894 7064 690,2
WACC 9,0% 8,4% 7, 7% 7,.7% 7, 7% 7,8% 7.9%  81% 83%  85% 10,8%
wspdtczynnik dyskonta 96,5% 89,0% 82,6% 76,7% 71,2% 66,1% 61,2% 56,6% 523% 482% 482%
PV FCF -1037,2 -18142 -1446,1 281,0 676,8 609,1 5369 4653 4126 340,3
WACC 9,0% 8,4% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 79% 81% 83% 85% 10,8%
Koszt dtugu 6,9% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 585% 630% 6,30% 630% 630% 630% 630% 630% 630% 630% 6,30%
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 351% 536% 662% 67,7% 66,6% 648% 623% 590% 556% 51,8% 10,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,9% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50%  50% 5,0%  5,0% 5,0%  50% 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 wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 7071,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3406,2 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy -975,4 WACC +1,0pp 24,3 26,9 29,9 33,7 38,5
Wartos¢ firmy (EV) 2430,8 WACC +0,5pp 25,6 28,3 31,7 36,0 41,4
Dtug netto 435,1 WACC 26,4 29,4 33,1 37,6 43,6
Wartos¢ firmy 1995,7 WACC -0,5pp 28,3 31,7 36,0 41,4 48,6
Liczba akcji (min) 113,7 WACC -01,0pp 29,9 33,7 38,5 44,7 53,2
Wartos¢ firmy na akcje w PLN (bez Petrobalticu) 17,6
Wartos¢ udziatéw w Petrobalticu 10,0
Ostateczna wartos¢ akcji Lotosu 27,6
9-miesieczny koszt kapitatu 8,0%
Cena docelowa 29,4
EV/EBITDA('08) dla ceny docelowej 6,8
P/E('08) dla ceny docelowej -15,3
Udziat TV w EV 140%
8
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DOM INWESTYCYINY

Lotos
BRE BANKU S.A.
Wycena porownawcza
P/E EV/EBITDA
Cena 2007 2008P  2009P  2010P 2007  2008P 2009P  2010P

MOL 9400,0 4,9 4,2 53 5,0 3,5 3,5 3,5 33
oMV 17,8 3,4 2,7 3,2 2,8 2,9 2,2 2,5 2,2
PKN 26,5 4,7 10,6 5,1 6,6 41 4,4 4.1 4,6
Tupras 14,3 3,2 3,2 3,5 3,4 2,8 2,0 2,3 2,3
Hellenic 5,6 6,2 6,3 7,5 7,4 54 5,8 6,3 5,8
Unipetrol 117,0 5,2 8,2 6,5 6,1 2,2 2,8 2,5 24
SNP Petrom 0,2 4,9 3,7 3,3 3,0 2,3 1,8 1,6 1,4
ERG 10,5 23,5 12,5 141 11,4 7,5 5,5 6,9 6,0
Neste 9,9 0,0 53 5,9 5,6 3,5 3,7 3,7 3,6
Motor Oil 8,0 6,3 6,2 7,3 59 5,8 5,6 6,1 52
INA 1150,9 12,2 7,2 6,4 5,1 6,1 4,6 4.1 3,4
Maksimum 23,5 12,5 14,1 11,4 7,5 5,8 6,9 6,0
Minimum 0,0 2,7 3,2 2,8 2,2 1,8 1,6 1,4
Mediana 4,9 6,2 5,9 5,6 3,5 3,7 3,7 3,4
Lotos 12,8 1,9 -6,7 4,3 3,6 2,2 6,3 7,0 7,3
(premia / dyskonto) -62,1% -207,2% -26,1% -36,2% -38,0% 73,9% 89,5% 114,2%
Implikowana wycena

Mediana 4,9 6,2 5,9 5,6 3,5 3,7 3,7 3,4

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 0,0% 50,0%  50,0% 0,0% 33,3% 333%  33,3%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 20,3

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2007

Dtug netto PKN skorygowany o warto$¢ pakietu Polkomtela, Kalkulacja wskaznikdw dla Lotosu na bazie diugu netto odpowiednio z lat 2007-10
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E DOM INWESTYCYINY Lotos
7/ BREBANKUSA.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 9 645,5 12 798,1 13 125,1 15 696,7 9971,0 20458,7 22866,3
zmiana 29,5% 32,7% 2,6% 19,6% -36,5% 105,2% 11,8%
EBIT n/a 798,3 713,7 288,0 455,7 605,3 1200,4
Rafineria n/a 627,0 622,0 95,0 361,6 502,4 1007,6
w tym LIFO n/a -133,0 393,3 -200,0 59,7 42,6 102,3
Upstream n/a 201,0 134,0 182,0 103,1 79,0 90,2
Detal n/a -37,0 -50,0 -7,0 -11,8 26,1 103,9
Pozostate n/a 7,3 7,7 18,0 2,8 -2,1 -1,1
EBIT LIFO n/a 931,3 320,4 488,0 396,1 562,7 1 098,1
EBIT 1034,3 798,3 713,7 288,0 455,7 605,3 1200,4
zmiana 74,8% -22,8% -10,6% -59,6% 58,3% 32,8% 98,3%
marza EBIT 10,7% 6,2% 5,4% 1,8% 4,6% 3,0% 52%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 23,2 91,7 268,6 -430,8 -39,9 -110,1 -410,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 44,6 25,8 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Zysk brutto 1102,0 915,9 1004,5 -120,5 438,1 517,5 812,4
Podatek dochodowy 168,8 181,2 190,3 31,3 83,2 98,3 154,4
Udziatowcy mniejszosciowi 53,7 54,7 37,0 66,2 18,1 13,9 15,8
Zysk netto 879,5 679,9 777,2 -218,0 336,7 405,3 642,2
zmiana 68,4% -22,7% 14,3% -128,0% -254,5% 20,4% 58,5%
marza 9,1% 5,3% 5,9% -1,4% 3,4% 2,0% 2,8%
Amortyzacja 263,6 297,4 306,2 316,3 417,1 650,3 783,3
EBITDA 1297,9 1095,7 1019,9 604,3 872,8 1255,6 1983,8
zZmiana 65,5% -15,6% -6,9% -40,7% 44,4% 43,9% 58,0%
marza EBITDA 13,56% 8,6% 7,8% 3,8% 8,8% 6,1% 8,7%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7
EPS 7,7 6,0 6,8 -1,9 3,0 3,6 5,6
CEPS 10,1 8,6 9,5 0,9 6,6 9,3 12,5
ROAE 24,4% 14,1% 14,2% -3,8% 5,8% 6,6% 9,6%
ROAA 16,0% 9,2% 8,9% -2,2% 2,9% 2,7% 3,6%
10
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fr DOM INWESTYCYINY Lotos
— BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
AKTYWA 6 989,6 7 763,5 9720,4 10 473,6 12 590,8 17 731,2 19 283,7
Majatek trwaty 3581,5 3781,8 4508,1 6 195,2 8 860,0 11 184,6 11 657,3
Rzeczowe aktywa trwate 3311,8 3484,9 4 253,0 5887,1 8 493,3 10 804,4 11 332,4
Wartosci niematerialne i prawne 51,1 55,9 65,0 118,0 176,6 190,1 134,8
Wartos¢ firmy 54,6 67,1 58,2 58,2 58,2 58,2 58,2
Inwestycje dtugoterminowe 109,4 111,9 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5
Pozostate aktywa trwate 54,6 62,2 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4
Majatek obrotowy 3 408,1 3981,7 5212,3 4278,5 3730,7 6 546,5 7 626,4
Zapasy 1432,9 1707,4 2589,3 2270,8 2199,3 3608,7 4 361,1
Naleznosci krétkoterminowe 1 060,3 1276,5 1542,5 1 569,7 1196,5 24141 2698,2
Pozostate aktywa obrotowe 147,0 225,4 155,5 155,5 155,5 155,5 155,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 767,8 772,4 925,0 282,5 179,5 368,3 411,6
(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
PASYWA 6 989,6 7763,5 9720,4 10 473,6 12 590,8 17 731,2 19 283,7
Kapitat wiasny 4553,8 5095,5 5816,2 5598,2 5935,0 6 340,3 6 982,5
Kapitat akcyjny 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7
Pozostate kapitaty wtasne 4440,1 4981,8 5702,5 5484,5 5821,3 6 226,6 6 868,8
Kapitaty mniejszosci 254,3 306,4 334,7 400,9 419,0 432,9 448,7
Zobowigzania dtugoterminowe 715,9 719,6 1215,6 1815,1 3185,5 5184,8 5539,2
Pozyczki i kredyty 294,2 330,7 842,9 14424 2812,7 48121 5166,5
Pozostate 4217 388,9 372,7 372,7 372,7 372,7 372,7
Zobowigzania krétkoterminowe 1 465,6 1642,0 2 353,8 2 659,4 3051,3 5773,2 6 313,2
Pozyczki i kredyty 111,5 173,5 517,2 885,0 1725,8 29525 3170,0
Zobowigzania handlowe 1273,5 1 385,1 1757,5 1695,2 1246,4 27415 3 064,1
Pozostate 80,6 83,4 79,2 79,2 79,2 79,2 79,2
Diug 405,7 504,2 1.360,1 23274 4538,5 7 764,6 8336,5
Dtug netto -362,1 -268,2 435,1 20448 4.359,0 7 396,4 79249
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -8,0% -5,3% 7,.5% 36,5% 73,4% 116,7% 113,5%
(Dtug netto / EBITDA) -0,3 -0,2 0,4 3,4 5,0 5,9 4,0
BVPS 40,1 44,8 51,2 49,2 52,2 55,8 61,4
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fr DOM INWESTYCYINY Lotos
— BRE BANKU S.A.
Przeplywy pieniezne
(mIn PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przeptywy operacyjne 598,2 654,4 189,5 393,6 807,7 47,6 1137,8
Zysk netto 879,5 679,9 777,2 -218,0 336,7 405,3 642,2
Amortyzacja 263,6 297.,4 306,2 316,3 4171 650,3 783,3
Kapitat obrotowy -350,1 -288,5 -882,9 229,1 -4,2 -1131,9 -713,9
Pozostate -194,8 -34,3 -11,1 66,2 58,0 124,0 426,2
Przeptywy inwestycyjne -916,1 -721,5 -816,4 -2 003,4 -2 962,3 -2754,1 -1233,4
CAPEX -799,2 -688,6 -1 050,3 -2 003,4 -3081,9 -2974,8 -1 256,0
Inwestycje kapitatowe -119,6 -48,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 2,7 15,4 233,8 0,0 119,6 220,7 22,6
Przeptywy finansowe 930,3 -78,2 481,5 967,3 2 051,6 2895,3 138,9
Emisja akcji 1015,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -447 -50,5 556,6 967,3 22111 3226,1 571,8
Dywidenda (buy-back) -18,8 0,0 -40,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -21,3 -27,7 -34,1 0,0 -159,6 -330,8 -432,9
Zmiana stanu srodkow pienieznych 612,8 -143,6 -147,1 -642,5 -103,1 188,8 43,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 767,8 772,4 925,0 282,5 179,5 368,3 411,6
DPS (PLN) 0,17 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -139,8 -111,0 -1103,6 -1201,2 -2 296,5 -2949,5 -140,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 8,3% 5,4% 8,0% 12,8% 30,9% 14,5% 5,5%
Wskazniki rynkowe
2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
P/E 1,7 2,1 1,9 -6,7 4,3 3,6 2,3
P/CE 1,3 1,5 1,3 14,8 1,9 1,4 1,0
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
P/S 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
FCF/EV -10,4% -7,4% -49,5% -30,8% -36,8% -31,8% -1,4%
EV/EBITDA 1,0 1,4 2,2 6,5 7.1 7.4 5,0
EV/EBIT 1,3 1,9 3,1 13,6 13,7 15,3 8,2
EV/S 0,1 0,1 0,2 0,2 0,6 0,5 0,4
DYield 1,3% 0,0% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 12,8
Liczba akcji na koniec roku (min) 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7
MC (mIn PLN) 1457,6 1457,6 1457,6 1457,6 1457,6 1457,6 1457,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 254,3 306,4 334,7 400,9 419,0 432,9 448,7
EV (mIn PLN) 1.349,8 1495,9 22275 3903,4 6 235,7 9 286,9 9831,2
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DOM INWESTYCYINY

Lotos
BRE BANKU S.A.

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz

michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media
Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, chemia, handel

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17

piotr.grzybowski@dibre.com.pl L
Dystrybutorzy IT, Sektor IT, media Grzegorz Steplen te[. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY

L
BRE BANKU S.A. otos

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 - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, 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
spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Lotos

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-04-30 2008-05-30 2008-08-13
kurs z dnia rekomendacji 32,50 32,21 28,40
WIG w dniu rekomendacji 46223,87 46546,54 41457,96
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