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Odwrocenie tendenciji z | pétrocza

W | péitroczu spoétka zyskiwata na rosnacej cenie ropy dzieki efektowi LIFO oraz na
hedgingu i réznicach kursowych dzieki spadkowi kursu USD/PLN. Tendencje te
odwrdcily sie w polowie roku co powoduje, ze Il péirocze jest diametralnie rézne.
Spotka w Il kwartale stracita na hedgingu 281 min PLN. Wprawdzie efekt LIFO byt
dodatni (24.1 min PLN) to jednak EBIT byt bardzo staby i wyniést 39.2 min PLN.
OczekiwaliSmy 68 min PLN, w tym 80 min PLN ujemnego efektu LIFO. Wynik
operacyjny byt wiec mocno ponizej oczekiwan, co spétka ttumaczy duzymi wahaniami
cen ropy i zbyt szybkim ich spadkiem. W zwiazku z bardzo silnymi spadkami cen
ropy oraz pogorszeniem oczekiwan wynikéw obnizamy nasza wycene z 26.5 do
12.6. Tak znaczna obnizka zwigzana jest z duza wrazliwoscig na zatlozenia w zwigzku
duza dzwignig finansowa.

Niska cena, ale ponadprzecietne ryzyko

W ostatnim czasie akcje spétki Lotos sg zdecydowanie ponizej rynku. Gtéwng przyczyng byty
bardzo stabe wyniki kwartalne oraz drastyczne straty na hedgingu. Dodatkowo po wynikach Il
kwartatu rynek zaczat dyskontowa¢ negatywne nastawienie do inwestycji Programu 10+ i
zwigzanym z tym zadtuzeniem. Rynek zaktada, ze Program 10+ moze mie¢ bardzo silny ujemny
NPV. Tylko to moze uzasadnia¢ aktualng wycene Lotosu na poziomie 0.25 C/WK. Duze zadtuzenie
oznacza¢ bedzie olbrzymig wrazliwo$é na sytuacje makro w wyniku silnej dzwigni finansowe;j.
Pierwsze (nieznaczne) efekty inwestycji zaczng dopiero byé widoczne pod koniec roku 2009, a
zakonczenie catosci bedzie miato miejsce w Il potowie 2010. Oznacza to, ze w najblizszych
kwartatach spétka nie bedzie kompensowata podwyzszonego ryzyka dodatkowymi dochodami.

Podtrzymanie rekomendacji neutralnie

W wyniku pogorszenia oczekiwan oraz spadku spétek poréwnywalnych obnizamy wycene z
26.5 PLN do 12.6 PLN oraz podtrzymujemy rekomendacje neutralnie. Bardzo silna dzwignia
finansowa powoduje, ze dopiero oczekiwania znaczgcej poprawy sytuacji makroekonomicznej

bedg argumentem za kupowaniem akcji spotki. W trudnych czsach uwazamy, ze inwestycja w
konkurencyjny PKN jest zdecydowanie atrakcyjniejsza.

poprzednia rekomendacja: neutralnie
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Przychody EBIT EBITDA  Zysk brutto :g’;g EPS CEPS BVPS PIE  P/BV EV/EBIT /EBITEX ROE (%)

2007 131325 719.0 1030.3 9844 7635 6.7 95 511 19 025 24 1.7 146
2008p  16116.8 329.1 645.6 -104.3  -120.5 1.1 17 501 -119 025 10.4 5.3 2.1
2009p  11534.1 334.4 752.6 2522  176.0 15 52 516 81 024 12.7 5.6 3.1
2010p  12461.2 4675 1008.2 3019 2016 18 65 534 71 024 147 6.8 34
2011p 198068 11688 18187 8128  611.0 5.4 11 587 23 021 6.9 45 10.1

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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IV kwartat ponownie bardzo staby

W IV kwartale podobnie jak w Il spétka powinna wykaza¢ straty na hedgingu, ktére przy aktualnych cenach
walut szacujemy na ok. 230 min PLN strat ok. 128 min PLN strat na réznicach kursowych. Dodatkowo
szacujemy, ze w zwigzku z zatamaniem sig cen ropy i ich spadkiem ok. 29% kw/kw liczac w PLN, efekt LIFO
obnizy EBIT o ok. 250 min PLN. Wstepnie szacujemy wiec, ze strata EBITDA wyniesie ok. 110 min PLN, strata
EBIT 190 min PLN, a strata netto ok. 549 min PLN. Wyniki spotki w kolejnych kwartatach powinny by¢ duzo
lepsze, gdyz nawet gdyby dotychczasowe tendencje byly kontynuowane (spadki cen ropy i ostabienie sie
PLN), to ich dynamika powinna zdecydowanie zmale¢.

Prognoza wynikow Lotosu za IV kwartat 2008 roku
IV kw. 2007 IV kw. 2008 zmiana r/r I-IV kw 2007 I-IV kw 2008 zmiana r/r

Przychody 3987.9 3573.2 -10.4% 131325 16 116.8 22.7%
EBITDA 233.1 -110.8 -147.5% 1030.3 645.6 -37.3%
EBIT 158.6 -190.5 -220.1% 719.0 329.1 -54.2%
Zysk netto 231.2 -548.6 -337.3% 763.5 -120.5 -115.8%
Marze

Marza EBIT 4.0% -5.3% -234.1% 5.5% 2.0% -62.7%
Marza netto 5.8% -15.4% -364.8% 5.8% -0.7% -112.9%

Zrédfo: Lotos S.A.; prognozy Millennium DM

Nasze nastawienie inwestycyjne

W ostatnim czasie akcje spétki Lotos sa zdecydowanie ponizej rynku. Gtéwng przyczyng byty bardzo stabe
wyniki kwartalne, ktére przede wszystkim zaskoczyty negatywnie na poziomie operacyjnym, a rynek
dodatkowo nie spodziewat si¢ tak drastycznych strat na hedgingu. Uwazamy jednak, ze straty na hedgingu
nie powinny by¢ odbierane az tak negatywnie przez rynek, gdyz sg one zabezpieczeniem rzeczywistych
cash flowéw zwigzanych z wydatkami inwestycyjnymi denominowanymi w EUR oraz kredytem w USD.
Znacznie podwyzszone ryzyko spotki jest jednak faktem.

Warto zauwazy¢, ze przez kilka poprzednich miesiecy Lotos byt notowany w pewnym zakresie wahan w
okolicach 0.8 ceny akcji PKNu. Jednak po wynikach Il kwartatu rynek zaczat dyskontowac¢ negatywne
nastawienie do inwestycji Programu 10+ i zwigzanym z tym zadtuzeniem. Dodatkowo, rynek obawia sie, ze
Program 10+ moze mie¢ bardzo silny ujemny NPV. Tylko to moze uzasadnia¢ aktualng wycene Lotosu na
poziomie 0.25 C/WK. Trzeba podkresli¢, ze w zwigzku ze znaczacym zadtuzeniem, jakie spétka na siebie
bierze, dlug bedzie stanowi¢ czterokrotno$¢ aktualnej kapitalizacji spotki w roku 2011. Oznacza to olbrzymig
wrazliwo$é na sytuacje makro w wyniku silnej dZzwigni finansowej. W zwigzku z trudno$cig prognozowania
warunkow makro w dtugim terminie, spétka nalezy do inwestycji bardzo wysokiego ryzyka. Bioragc dodatkowo
pod uwage prawdopodobne pogorszenie sie marz rafineryjnych w trakcie recesji, sytuacja nie wyglada
ciekawie dla perspektyw spotki.

Trzeba takze podkresli¢, ze pierwsze (nieznaczne) efekty inwestycji zaczng dopiero by¢ widoczne pod
koniec roku 2009, a zakonczenie cato$ci bedzie miato miejsce w roku 2010. Oznacza to, ze w najblizszych
kwartatach spétka nie bedzie kompensowata podwyzszonego ryzyka, dodatkowymi dochodami. Wprawdzie
po silnych spadkach rynek w kohcu zaczat traktowac spotke jako inwestycje ryzykowng, to nie widzimy
powodow, aby spétka dawata ponadprzecietne zyski w najblizszych kwartatach. Uwazamy, ze wprawdzie
w dtugim terminie spotka ma potencjat do wzrostu, jednak sadzimy, ze lepszg inwestycjg jest konkurencyjny
PKN, ktérego potencjat wzrostowy nie jest obarczony tak duzym ryzykiem.
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Wyniki Il kwartatu 2008

Skonsolidowane wyniki Lotosu za lll kwartalt 2008 roku

Il kw. 2007 1l kw. 2008 zmiana r/r I-lll kw 2007 I-lil kw 2008 zmiana r/r
Przychody 3530.1 4764.2 35.0% 91447 12 543.6 37.2%
EBITDA 333.3 116.6 -65.0% 787.6 756.4 -4.0%
EBIT 256.5 39.2 -84.7% 560.3 519.6 -7.3%
EBIT wg LIFO 149.0 15.1 -89.9% 325.3 238.5 -26.7%
Zysk netto 230.0 -237.9 -203.4% 532.4 428.1 -19.6%
Marze
Marza EBIT 7.3% 0.8% -88.7% 6.1% 4.1% -32.4%
Marza EBIT wg LIFO 4.2% 0.3% -92.5% 3.6% 1.9% -46.5%
Zrédfo: Lotos S.A.;
Wyniki kwartalne Lotosu vs prognoza
min PLN 11l kw. 2007 11l kw. 2008 zmiana prognoza wynik vs.
Millennium prognoza
Przychody 3530.1 4764.2 35.0% 4091.0 16.5%
EBITDA 332.5 119.2 -64.2% 148.0 -19.5%
EBIT 256.5 39.2 -84.7% 68.0 -42.4%
Zysk netto 247.4 -237.9 -196.2% -187.0 27.2%
Marza EBITDA 9.4% 2.5% 3.6%
Marza netto 7.0% -5.0% -4.6%

Zrédho: Lotos S.A.; prognozy Millennium DM

Odwroécenie tendencji z | pétrocza

Wyniki spotki w 11l kwartale byty najgorsze w historii po rekordowym zysku w Il kwartale. Gtéwnym determinantem
byly straty na hedgingu, ktére wyniosty 281 min PLN. Jednak takze wynik operacyjny byt bardzo staby. W I
kwartale EBIT wyniést zaledwie 39.2 min PLN, a dodatkowo byt zawyzany efektem LIFO o0 24.1 min PLN. EBIT
wg LIFO wyniést zaledwie 15.1 min PLN. Byta to dla nas bardzo duza negatywna niespodzianka. Liczylismy
na EBIT na poziomie 68 min PLN, ktéry wg nas byt zanizony przez efekt LIFO na poziomie 80 min PLN. Czyli
liczylismy na EBIT wg na LIFO na poziomie 148 min PLN. Pokazany wynik odebrali§my negatywnie. Spétka
uzasadnia, ze staby wynik operacyjny wynika miedzy innymi z bardzo silnych wahan cen ropy, co wptyneto
negatywnie na mozliwos¢ szybkiego dostosowania sie¢ do spadku cen surowca

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -319.1 min PLN, z czego -83.4 min PLN to byty réznice kursowe z
przeszacowania kredytéw. Efekt rozliczen transakcji zabezpieczajacych, obnizajgcy przychody finansowe
wyniost -175.4 min PLN, w tym -93.5 min PLN to zabezpieczenia walut, a marzy rafineryjnej to -84.3 min PLN.
Efekt nierozliczonych instrumentéw pochodnych zwiekszyt koszty o 105.7 min PLN. Spétka wiec oddata wiec
zyski z hedgigu, ktére miata w poprzednich dwéch kwartatach. Byto to zwigzane ze wzrostem kursu walut i
w znaczacym stopniu przez nas oczekiwane. Z prognoz rynkowych wynikato jednak, ze rynek nie oczekiwat
tak duzych strat na hedgingu.

Po Il kwartatach EBIT wprawdzie spadt tylko o 7.3%, jednak liczac wedtug LIFO spadt on o 26.7%. Jest to
naszym zdaniem zjawisko niepokojgce, szczegdlnie biorac pod uwage rekordowe ceny ropy. Zysk netto
spadt po 3 kwartatach o 19.6%. Wyniki bedg jeszcze stabsze w catym roku, gdyz w IV kwartale spotka
powinna ponownie ponies¢ straty ze wzgledu ujemny efekt LIFO oraz straty na hedgingu.
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Segmenty dziatalnosci

Segment wydobywczy

Sadzilismy, ze segment wydobywczy powinien korzystaé z rekordowych cen ropy w Il kwartale, jednak
wyniki byty duzo stabsze niz mozna by oczekiwa¢. Cena ropy wzrosta liczac w PLN o 22% r/r. Catkowite
wydobycie wyniosto 61.1 tys. ton ropy w poréwnaniu z 48.1 tys. ton ropy rok wczeéniej. Pomimo bardzo
dobrych warunkéw makro oraz zwiekszonego wydobycia EBITDA tego segmentu wyniosta jednak zaledwie
37 min PLN w poroéwnaniu z 58 min PLN w tym samym okresie 2007 oraz 61 min PLN w Il kwartale. LiczyliSmy
w tym segmencie na duzo lepsze wyniki, gdyz w poprzednich kwartatach korekty sugerowaty przesunigcia
na kolejne kwartaty. Sadzimy, ze wiecej ropy z Petrobalticu wygeneruje zysk w IV kwartale, jednak bedzie to
juz po zdecydowanie nizszych cenach. Na wynik negatywny wptyw miaty straty na dziatalnosci LOTOS E&P
Norge (5 min PLN).

Segment produkcji i handlu

Spétka przerobita w 11l kwartale 1,577 tys. ton ropy i wygenerowata zaledwie 48 min PLN zysku EBITDA w tym
segmencie (spadek 82% r/r). Wynik jest dla nas rozczarowaniem. Wprawdzie liczyliSmy si¢ ze zdecydowanym
pogorszeniem, jednak sadzilisémy, ze bedzie to wynikato przede wszystkim z efektu ujemnego przeszacowania
zapaséw. Tymczasem efekt LIFO byt pozytywny na poziomie 24 min PLN. Z drugiej strony bardzo wysoka
marza rafineryjna na poziomie 9.2 USD/bbl sugerowata wysoki wynik w tym segmencie. Spoétka wyjasnia, ze
na staby rezultat miat wptyw taki czynnik jak duza zmienno$¢ cen ropy i brak mozliwosci szybkiego dostosowania
sie do spadku cen surowca. Wolumen sprzedazy produktow wzrost o 7.3% r/r, co nalezy uznaé za niezbyt
wysokg dynamike biorgc pod uwage, ze po zakonczeniu inwestycji Programu 10+ spétka bedzie musiata
znalez¢ rynek na 70% wiekszg produkcje.

Segment detaliczny

Wynik segmentu detalicznego byt jedyng pozytywng niespodzianka, jednak jego waga w catosci wyniku jest
niewielka. Zysk EBITDA segmentu detalicznego wyniést w 1l kwartale 16 min PLN (1 min PLN straty rok
wczesniej). EBIT byt po raz pierwszy na plusie i wynioést 5 min PLN. Dobry wynik detalu byt prawdopodobnie
zwigzany z obnizkami cen paliw, co zawsze jest zwigzane z poprawg marzy detalicznej. W IIl kwartale 2008
przybyly 3 stacje wtasne, i na koniec kwartatu liczba stacji wkasnych wyniosta 137.

EBITDA wedlug segmentow w ostatnich kwartalach (min PLN)

m3Q07 m4Q07 1Q08 2Q08 m3Q08

Zrédfo: Lotos S.A.
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Warunki makro w Ill kwartale

Warunki makroekonomiczne dla Lotosu byty w Il kwartale 2008 dobre pod wzgledem marz, ale stabe pod
wzgledem zmiany cen ropy. Marza rafineryjna wyniosta 9.2 USD/bbl, 1.3 USD wyzej kw/kw oraz 3.7 USD
wyzej r/r. Dyferencjat Brent-Ural na poziomie 1.8 USD/bbl byt natomiast az 1.9 USD nizszy kw/kw i 1 USD/bbl
r/r. Kurs USD/PLN spadt 20% r/r. Podsumowujac, teoretyczna marza liczona jako suma marzy rafineryjnej i
dyferencjatu liczac w PLN wyniosta 24.1 PLN/bbl w poréwnaniu z 22.8 PLN/bbl w 11l kw. 2007 i 25.3 PLN/bbl w
Il kw. 2008. Pozytywny efekt LIFO, na poziomie 24.1 min PLN byt dla nas zaskoczeniem, gdyz ceny ropy liczac
w PLN spadty o 4.2% kw/kw. Prawdopodobnie wynikato to jaki§ przesunig¢ (op6znien w ksiegowaniu).
Woysokie ceny ropy (pomimo spadku kw/kw, nastgpit 22% wzrost r/r) powinny wptyng¢ na wynik segmentu
wydobywczego, czego jednak nie byto widaé w wyniku. W IV kwartale dalsze spadki cen ropy powinny
wplyna¢ na negatywny efekt LIFO oraz dodatkowo ograniczyé wynik z wydobycia.

Marza rafineryjna Lotosu i dyferencjal Brent-Ural

Marza (USD/bbl) Dyferencjat (USD/bbl)

3Q 06 4Q 06 1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 07 1Q 08 2Q 08 3Q 08 3Q 06 4Q 06 1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 07 1Q 08 2Q 08 3Q 08

Zrédfo: Lotos S.A.
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Cena ropy Brent w Londynie (USD/bbl)

dom maklerski
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Zrédfo: Bloomberg

Dyferencjal Brent-Ural (USD/bbl)

Zrédho: Bloomberg

Marza rafineryjna Brent Rotterdam (USD/bbl)

Zrédio: Reuters
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Wycena spotki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metodg
poréownawczg do spotek paliwowych. Opierajac sie na metodzie DCF, szacujemy warto$¢ Lotosu na 2,092
min PLN, czyli 18.4 PLN na akcje. Natomiast w oparciu o metode porébwnawczg do spotek paliwowych
wyceniamy na 769 min PLN (6.8 PLN na akcje). Obu metodom przypisujemy jednakowg wage. Srednia tych
wycen implikuje koncowg wycene na poziomie 1,695 mid PLN, czyli 12.6 PLN na 1 akcje. Podkreslamy, ze
nasza prognoza metodg DCF jest bardzo zalezna od wartosci rezydualnej w wycenie. Jest to zwigzane
olbrzymimi inwestycjami w najblizszych latach, ktérych wielko$¢ przewyzsza aktualng kapitalizacje Lotosu.
W zwigzku z inwestycjami nalezy oczekiwa¢ duzych ujemnych przeptywéw gotowkowych w najblizszych
latach. Obnizenie wyceny w poréwnaniu z poprzednig rekomendacjg wynika przede wszystkim ze spadku
cen spoétek poréwnawczych i obnizenia sig ich wskaznikéw. W poréwnaniu z poprzednig wyceng zmienimy
nasze zatozenia dotyczace ropy, kursu USD/PLN oraz dyferencjatu. Cene ropy obnizylismy na kolejne lata ze
110 USD/bbl do 60 USD/bbl, USD/PLN z 2.3 do 2.9, natomiast dyferencjat z 3.5 USD/bbl do 2.5 USD/bbl.
Obnizamy tez przeréb ropy na lata 2009-2010 w zwigzku remontem w 2009 oraz gorszymi marzami na
produktach co spowoduje, ze zwigkszony przeréb nastapi dopiero w 2010 po uruchomieniu hydrocrackingu.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Grupy Lotos (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 2092 18.4
Wycena poréwnawcza do spétek paliwowych 769 6.8
Wycena Grupy Lotos 1695 12.6

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spotki za okres 2008-2017,

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligacji
skarbowych,

a Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5%,

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

a Wspotczynnik beta na poziomie 1.0,

a Ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2017 na 1.0%

a Zaktadamy udang realizacje programu inwestycyjnego Program 10+ i wzrost marzy rafineryjnej

dzieki inwestycjom Programu 10+ na poziomie 3.5 USD/bbl

a Zaktadamy roczne wydobycie ropy po 2012 na poziomie 700 tys. ton

a Zaktadamy warto$é udziatbw mniejszosciowych w Petrobalticu na poziomie 273.min PLN na
podstawie wskazniku EV/EBITDA w wysokosci 4

a Zatozenia makro przedstawia ponizsza tabela:

Zatozenia makro do modelu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cena ropy Brent (USD/bbl) 724 98.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0
Dyferencjat (USD/bbl) 3.2 27 25 25 23 2.0 2.0 2.0 20 20
Marza rafineryjna w Lotosie (USD/bbl) 5.8 6.5 5.0 6.0 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5
USD/PLN 28 24 29 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 29 29
Lotos
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Wycena spoétki metoda DCF

min PLN 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 16117 11534 12461 19807 19842 19922 19997 20067 20134 20196
EBIT (1-T) 267 271 379 947 873 856 858 860 862 863
amortyzacja 316 418 541 650 688 689 689 690 691 691
inwestycje -1960 -2060 -2860 -1860  -800 -750 -730 -710 -690 -689
zmiana kap.obrotowego -423 650 -542 -630 -5 -11 -11 -10 -9 -9
FCF -1800 -721 -2482  -894 756 784 807 830 853 857 11382
zmiana FCF n.a. n.a. n.a. n.a. 3.6% 3.0% 29% 28% 04% 1.0%
diug/kapitat 26.3% 32.7% 47.6% 50.3% 47.3% 435% 39.8% 358% 31.6% 272% 27.2%
stopa wolna od ryzyka 6.1% 58% 56% 55% 55% 55% 56% 57% 57% 57% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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
koszt dtugu 71% 68% 66% 65% 65% 65% 66% 67% 67% 6.7% 6.0%
koszt kapitatu 11.1% 10.8% 10.6% 10.5% 10.5% 10.5% 10.6% 10.7% 10.7% 10.7% 10.0%
WACC 97% 91% 81% 79% 80% 82% 85% 88% 90% 9.3% 8.6%
PV (FCF) (1800) (661) (2125) (712) 555 528 495 460 427 386 5125
Warto$é DCF (min PLN) 2677.2 w tym wartos$¢ rezydualna 5125
Dtug(-)/gotéwka(+)netto -312.1
Wycena DCF (min PLN) 2365.1
Warto$¢ udz. mniejsz. -272.8
Liczba akcji (mIn) 113.7

Wycena 1 akcji (PLN) 18.4
Zrédho: Millennium DM

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
-0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
© 4.0% 14.7 17.7 21.0 24.8 29.3 345 40.8
o % 4.5% 125 151 18.0 21.4 25.3 29.8 35.1
g -§ 5.0% 10.4 12.8 15.4 18.4 21.8 25.7 30.3
» 5.5% 8.6 10.7 131 15.8 18.8 222 26.2
= 6.0% 6.9 8.8 11.0 13.4 16.1 19.2 22.7

Zrédfo: Millennium DM
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Wycena metoda poréwnawcza do spoétek paliwowych

Do wyceny metodg poréwnawczg wybraliSmy do spotki paliwowe z regionu Europy Centralnej. Do okre$lenia
wartosci analizowanej spotki uzylismy trzech najczesciej stosowanych wskaznikow: EV/EBITDA, EV/EBIT i
P/E i przyjelismy rowne wagi dla kazdego z nich.

Wycena poréwnawcza do spotek paliwowych

Spoik EV/EBITDA EV/EBIT P/E
potka

2008p 2009p 2010p| 2008p 2009p 2010p| 2008p 2009p 2010p
MOL 4.0 3.8 3.7 6.6 6.6 6.0 6.6 6.6 6.3
oMV 22 2.6 2.4 3.1 4.0 3.6 2.7 3.3 2.8
Petrom 3.8 3.5 3.1 5.1 4.5 4.1 3.9 3.5 34
PKN 4.6 4.4 3.9 11.2 9.9 8.5 23.5 71 6.1
Rompetrol Reafinare 5.5 6.4 4.5 10.4 7.7 6.6 - 14.9 10.2
Unipetrol 3.2 29 2.9 7.2 6.0 6.0 8.9 7.4 71
Mediana 3.9 3.6 3.4 6.9 6.3 6.0 6.6 6.9 6.2
Wyniki spétki (min PLN) ‘ 646 753 1 008‘ 329 334 468‘ -121 176 202
Wycena na podstawie wskaznikéw (min PLN) ‘ 1958 464 362‘ 1677 0 O‘ 0 1209 1247
Wycena Grupy Lotos (min PLN) 769
Wycena 1 akgcji (PLN) 6.8

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Opierajac sie na metodzie poréwnawczej, szacujemy wartos¢ PKNu na 769 min PLN, czyli 6.8 PLN na akcje.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto ze sprzedazy 128109 131325 16116.8 115341 12461.2 19806.8
Koszty wytworzenia -10988.0 -11359.5 -147129 -10071.2 -10808.7 -17 393.8
Koszty sprzedazy -666.2 -696.4 -731.2 -767.8 -806.2 -846.5
Koszty ogdlnego zarzadu -316.1 -327.2 -343.6 -360.7 -378.8 -397.7
Zysk (strata) na sprzedazy 840.6 749.4 329.1 334.4 467.5 1168.8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -42.3 -30.4 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 10957 10303 645.6 7526 10082 1818.7
EBIT 798.3 719.0 329.1 334.4 467.5 1168.8
saldo finansowe 1175 265.4 -433.4 -82.2 -165.6 -356.0
zysk przed opodatkowaniem 915.9 984.4 -104.3 252.2 301.9 812.8
podatek dochodowy -181.2 -190.7 19.8 -47.9 -57.4 -154.4
Zysk udz. mniejsz. -54.7 -30.2 -36.1 -28.3 -43.0 -47.4
zysk netto 679.9 763.5 -120.5 176.0 201.6 611.0
EPS 6.0 6.7 -1.1 1.5 1.8 5.4
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 3945.3 4 495.6 6 139.1 7781.0 10100.3 11310.4
wartosci niematerialne i prawne 55.9 65.0 62.4 59.9 57.5 55.2
rzeczowe aktywa trwate 35304 42512 58973 75417 98634 110758
inwestycje dtugoterminowe 111.9 59.7 59.7 59.7 59.7 59.7
aktywa obrotowe 3981.2 5204.1 5145.8 3710.6 4417.7 6 320.7
zapasy 17074 25884 31766 22734 2866.1 3901.9
naleznosci 20489  1539.1 18888 13518 14604 23213
inwestycje krétkoterminowe 211.4 1048.0 51.7 56.9 62.6 68.8
rozliczenia migdzyokresowe 13.6 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6
aktywa razem 7 926.5 9699.7 112849 114916 145180 17631.1
kapitat wtasny 52279 58117 56911 5867.1 6068.6 6679.6
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 23921 3560.2 5265.9 5296.7 81215 10623.6
zobowigzania dtugoterminowe 750.7 1216.2 1838.5 2602.5 5204.8 6371.6
zobowigzania krétkoterminowe 16415 2264.3 3347.8 26145 2836.9 41723
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 82.9 79.7 79.7 79.7 79.7 79.7
pasywa razem 7 926.5 9699.7 11284.8 114916 145179 17631.0
BVPS 46.0 51.1 50.1 51.6 53.4 58.7

Zrédho: Prognozy Millennium DM

Lotos



Millennium

Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 679.9 763.5 -120.5 176.0 201.6 611.0
amortyzacja 297.4 311.3 316.5 418.1 540.7 649.9
zmiana kapitatu obrotowego -319.3 251.6 -423.4 650.2 -541.5 -630.2
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 654.4 201.8 289.7 12443 200.7 630.6
inwestycje (capex) -5406 -10481 -1960.0 -2060.0 -2860.0 -1860.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -721.5 -815.1  -1960.0 -2060.0 -2860.0 -1860.0
wyptata dywidendy 0.0 -40.9 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akgji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 98.5 855.9 674.0 8209 26649 12356
gotéwka z dziatalnosci finansowej -78.2 479.8 674.0 8209 2664.9 1235.6
FCF 117.4 2784 -2187.5 -815.7 -2659.3 -12294
DPS 0.00 -0.36 0.00 0.00 0.00 0.00
CEPS 8.6 9.5 1.7 52 6.5 11.1
FCFPS 1.0 24 -19.2 -7.2 -234 -10.8
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 72.0 2.5 22.7 -28.4 8.0 58.9
zmiana EBITDA 36.2 -6.0 -37.3 16.6 34.0 80.4
zmiana EBIT 30.4 -9.9 -54.2 1.6 39.8 150.0
zmiana zysku netto 253 12.3 -115.8 -246.0 14.5 203.1
marza EBITDA 8.6 7.8 4.0 6.5 8.1 9.2
marza EBIT 6.2 55 2.0 29 3.8 5.9
marza netto 53 5.8 -0.7 1.5 1.6 3.1
sprzedaz/aktywa 161.6 135.4 142.8 100.4 85.8 112.3
dtug / kapitat wiasny 9.6 9.6 234 35.7 48.7 91.0
odsetki / EBIT 14.7 36.9 -131.7 -24.6 -35.4 -30.5
stopa podatkowa 19.8 194 19.0 19.0 19.0 19.0
ROE 25.7 14.6 -2.1 3.1 34 10.1
ROA 16.9 9.6 -1.2 1.6 1.8 4.2
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -293 -293 -312 -1982 -2798 -5 457

Zrédio: prognozy Millennium DM
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Rekomendacje Millennium DM S.A.
. Cena rynkowa w
Spotka Rekomendacja Data wydanli dniu wydania Wycena
rekomendacji N
T . " Lo . rekomendacji
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie o o 55208 569
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto otos neutra m? paz : 26.5
EBIT - zysk operacyjny Lotos akumuluj 23 cze 08 28.0 32.3
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Lotos neutralnie 20 mar 08 33.7 36.1
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej Lotos neutralnie 15 lis 07 44.0 46.6
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2008 roku
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych - n S - S "
ROA - stopa zwrotu z aktywéw A Liczba rekomendac;j % udziat % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 9 22% 1%
CEPS - wartos¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Akumuluj 9 22% 1%
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje N Ini 1 449 19
DPS - dywidenda na 1 akcje eutralnie 8 f’ f’
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 5 12% 0%
Sprzedaj 0 0% 0%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ -uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potenciat wzrostu Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) - Y 9 yeyinel
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupyj
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj 6 30% 2%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Neutralnie 10 50% 3%
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukui 2 10% 19%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. eduky) ° °
Sprzedaj 2 10% 1%

Stosowane metody wyceny

*ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku
dla spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, Srubex, Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje
oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami
bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czes$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze s one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikaciji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.



