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Perspektywa kolejnego stabego kwartatu

Wprawdzie zysk netto w | pétroczu wyniést 80.4 min PLN, to jednak nie obrazuje on
rzeczywistego wyniku z dziatalnosci. Strata EBIT wg LIFO wyniosta az 169.2 min
PLN, z czego tylko 79.5 min PLN bylo rezultatem jednorazowych strat zwigzanych z
postojem remontowym. Oznacza to, ze przy obecnych marzach i cenach ropy, Lotos
notuje straty z dzialalnosci operacyjnej. W lll kwartale marza rafineryjna nieznacznie
sie odbily, ale dyferencjal pozostawat niski. Poniewaz tylko nieznacznie zmieniliSmy
nasza cene docelowa z 19.8 PLN do 20.4 PLN, utrzymujemy nasza rekomendacje
redukuj dla akcji Lotosu. Rynek naszym zdaniem juz dyskontuje efekty nowych
inwestycji, ktore istotny wplyw beda miaty dopiero od 2011 roku.

Brak perspektyw poprawy w krétkim terminie

W 1l kwartale nie bedzie juz remontéw postojowych wptywajgcych negatywnie na | potrocze.
Jednak w wyniku stabych marz, szacujemy, ze EBIT wyniesie zaledwie 15.3 min PLN i to pomimo
pozytywnego wptywu na zapasach na poziomie 52 min PLN. Po raz kolejny pozytywnie wptynie
umocnienie sie PLN, dzieki czemu zysk netto szacujemy na 323 min PLN. Trudno oczekiwac silnej
poprawy marz w kolejnym kwartale. Wprawdzie teoretyczne moce przerobowe rafinerii zwieksza
sie do 10.5 min juz pod koniec tego roku, jednak ze wzgledu na stabe marze, Lotos zwigkszy
przerob dopiero po dokonczeniu pozostatych instalacji w Il potowie 2010.

13.5% pakiet dla inwestora branzowego

MSP chce sprzedaé ok. 13.5% akcji Grupy Lotos inwestorowi branzowemu lub finansowemu
zwigzanemu z branzg w ciggu 12 miesiecy. Wybor preferowanego wariantu ma nastgpi¢ najdalej
do konca roku. Plusem inwestora bytby dostep do zt6z. Skarb Panstwa chce unikngé¢ sprzedazy
waloréw Lotosu na rzecz rozproszonego akcjonariatu na gietdzie. Oznacza to brak ryzyka, ze
MSP wptynetoby negatywnie na kurs. MSP chce sprzeda¢ ok. 13.5% pakiet akcji, tak, aby nie
zmniejszy¢ udziatu Skarbu Panstwa ponizej 51%. Wejscie potencjalnego zagranicznego gracza
branzowego mogtoby rozpoczg¢ spekulacje o przejecie w diugim terminie.
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Przychody EBIT EBITDA Zysk brutto fgtf'; EPS CEPS BVPS PIE P/BV EVI/EBIT /EBITEX ROE (%)

2008  16294.7 -145.8 169.2 5042  -453.9 4.0 12 474 6.3 0.5 -39.2 33.8 8.1
2009p 138505 126.7 597.2 3720 2772 24 66 495 103 0.5 55.8 1.8 5.0
2010p 161743 416.8 1000.7 158.6 74.6 0.7 58 502 381 0.5 23.1 9.6 13
2011p 258208 11387 1802.3 6954  509.3 45 103 546 5.6 0.5 10.0 6.3 85
2012p 261506 15309 22134 9751 7359 6.5 125  60.9 3.9 0.4 7.0 48 11.2

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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Staby Ill kwartat, zysk tylko dzieki walucie

Woyniki Lotosu bedg podobnie jak w Il kwartale bardzo stabe i jedynie umacniajgcy si¢ PLN sprawi, ze grupa
pokaze zysk netto. Operacyjnie spotka bedzie w okolicach zera mimo szacowanego przez nas zysku na
zapasach na poziomie 52 min PLN. | to mimo zakonczenia postoju remontowego w rafinerii. Po remoncie
platformy wzro$nie takze nieznacznie wydobycie.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze warunki makroekonomiczne dla dziatalnosci rafineryjnej sg w Il kwartale
jeszcze stabsze niz w Il. Szacowana przez nas marza rafineryjna w Ill kwartale jest na bardzo niskim
poziomie 4 USD/bbl, czyli nieznacznie (o 0.2 USD) lepiej kw/kw, ale zdecydowanie gorzej r/r (o 5.2 USD).
Dyferencjat byt najnizszy od kilku lat i $rednio wynosit 0.5 USD/bbl (1.3 USD nizej niz rok wczesnieji 0.1 USD
nizej kw/kw). Decydujacy dla pogorszenia marzy kw/kw byt spadek kursu USD/PLN o 11%. Szacowana
przez warto$¢ marzy rafineryjnej + dyferencjat liczac w PLN jest srednio w Il kwartale na poziomie 13.3 PLN/
bbl w poréwnaniu do 24.1 USD/bbl w |1l kwartale 2008 i 14.4 PLN/bbl w |l kwartale 2009.

Wstepnie szacujemy, ze w Il kwartale spotka wygeneruje EBITDA na poziomie 88.8 min PLN w tym 52 min PLN
bedzie wynikiem wzrostu warto$ci zapaséw. Bez uwzglednienia tego czynnika EBITDA wyniostaby 36.8 min
PLN. Segment rafineryjny bedzie miat zaledwie 12 min PLN zysku EBITDA (wg LIFO), a segment upstreamu 31
min PLN. Bedzie to zdecydowanie gorszy wynik niz rok wczesniej, gdy spotka wygenerowata 119.2 min PLN
EBITDA, w tym 24.1 min PLN byto efektem LIFO. W pierwszych trzech kwartatach prawie cato$¢ wyniku
EBITDA bedzie wiec zrobiona wytgcznie na efekcie LIFO.

Prognoza Il kwartatu Grupy Lotos

o kw:(r;:)aal i sza;:)a; zmiana 112008  I-112009  zmiana
Przychody 4764.2 3723.0 219%  11624.9 9887.5 14.9%
EBITDA 119.2 88.8 25.5% 406.7 389.4 4.3%
EBITDA wg LIFO 95.1 36.8 -61.3% 125.6 15.0 -88.1%
EBIT 39.2 153 61.0% 268.9 168.4 37.4%
Zysk netto -237.9 3232 -235.9% 384.9 403.6 4.9%
Marze
Marza EBITDA 2.5% 2.4% 3.5% 3.9%
Marza EBIT 0.8% 0.4% 2.3% 1.7%
Marza netto 5.0% 8.7% 3.3% 41%

Zrédfo: Grupa Lotos S.A., szacunki Millennium Dom Maklerski S.A.

Wyniki w Il kwartale 2009 na plusie dzieki efektowi LIFO

Wyniki grupy w Il kwartale byty pierwszymi od roku, w ktérym zaréwno efekt LIFO i efekt na walutach istotnie
poprawit zyski. Zyski na hedgingu i réznicach kursowych wyniosty 716.2 min PLN, co praktycznie zniosto
przeciwny efekt z | kwartatu (na poziomie 762 min PLN). Dzieki wzrostowi cen ropy Lotos miat dodatni efekt
z przeszacowania zapasow, ktory zawyzyt EBIT 0 239.1 min PLN. My zaktadali$my dodatni efekt na zapasach
na poziomie 256 min PLN, a wiec byt on nieznacznie nizszy. Oznacza to, ze EBIT liczac wedtug LIFO byt duzo
ponizej naszych oczekiwan (strata wyniosta 87.7 min PLN w poréwnaniu z szacowanymi przez nas 24 min
PLN zysku). Wynik byt takze o 77 min PLN ponizej oczekiwan rynkowych. EBIT liczony metodg LIFO byt wiec
drugi raz z rzedu ponizej oczekiwan i za cate | pétrocze strata EBIT wg LIFO wyniosta 168.9 min PLN. Oznacza
to, ze ksiegowy wynik EBIT byt wynikiem jedynie wzrostu cen ropy naftowe;j.

Saldo na dziatalnosci finansowej w Il kwartale wyniosto 762 min PLN, z czego 716 min PLN to byly réznice
kursowe z przeszacowania kredytéw i hedgingu. Byt to wynik o 163 min PLN lepszy niz szacowali$my, co
wptyneto na duzo wyzszy (o 113 min PLN) wynik netto niz oczekiwali§my. Wyniki Il kwartatu, podobnie jak
dwa poprzednie byty pod wptywem bardzo duzych ujemnych réznic kursowych. Tym razem zakryty zostat
bardzo staby wynik operacyjny pozytywnym efektem LIFO i ré6znicami kursowymi.
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Wyniki Lotosu za Il kwartat 2009 vs prognoza

min PLN Il kwartat 2008 Il kwartat 2009 Zmiana prognoza wynik vs.
Millennium prognoza

Przychody 42179 34479 -18.3% 3455.0 -0.2%
EBITDA 461.8 225.6 -51.1% 356.0 -36.6%
EBIT 381.8 151.4 -60.3% 280.0 -45.9%
Zysk netto 396.5 739.4 86.5% 626.1 18.1%
Marze
Marza EBITDA 10.9% 6.5% 10.3%
Marza netto 9.4% 21.4% 18.1%
Zrédho: Grupa Lotos S.A., szacunki Millennium Dom Maklerski S.A.
Skonsolidowane wyniki Lotosu

Il kwartat Il kwartat Zmiana | pétrocze | péirocze Zmiana

2009* 2008 2009 2008

Przychody 3447.9 4217.9 -18.3% 6164.5 7779.4 -20.8%
EBITDA 225.6 461.8 -51.1% 300.6 638.2 -52.9%
EBIT 151.4 381.8 -60.3% 153.1 480.4 -68.1%
Zysk netto 739.4 396.5 86.5% 80.4 665.9 -87.9%
Marze
Marza EBITDA 6.5% 10.9% 4.9% 8.2%
Marza EBIT 4.4% 9.1% 2.5% 6.2%
Marza netto 21.4% 9.4% 1.3% 8.6%

Wg MSR/MSSF; min PLN; * wyniki pro forma (obliczenia Millennium Dom Maklerski S.A.)

Segmenty dziatalnosci

Segment wydobywczy

Segment wydobywczy pokazat w Il kwartale po raz kolejny stabe rezultaty. Byto to zwigzane z mniejszg
produkcjg oraz dodatkowymi kosztami w wyniku wcze$niejszej awarii platformy PG-1. Prace naprawcze
zostaty zakonczone, dlatego w Il kwartale mozna oczekiwa¢ zwiekszonego wydobycia oraz przerobu ropy
w rafinerii. Przeréb ropy z Petrobalticu wyniést 57.6 tys. ton. W Il kwartale odbita sie cena ropy w poréwnaniu
z dwoma poprzednimi (1,430 PLN/t, wzrost o 25% kw/kw). EBITDA segmentu wyniosta 22 min PLN w
poréwnaniu z 4 min PLN straty w | kwartale oraz 61 min PLN zysku rok wcze$niej. Lotos caty czas ponosi
straty z dziatalnosci w Norwegii. Nastgpito rowniez kolejne przesuniecie w rozpoczeciu wydobycia ropy z
projektu Yme z IV kwartatu na przetom | i Il kwartatu 2010 (pierwotne plany zaktadaty nawet 190 tys. ton
wydobytych w Norwegii w 2009 roku).

Segment wydobywczy grupy Lotos
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Zrédfo: Lotos S.A.
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Segment rafineryjny

Spotka przerobita w Il kwartale 1,229 tys. ton ropy, co oznacza 22% nizszy poziom od mocy przerobowych.
Lotos od potowy marca do potowy kwietnia przeprowadzat remont postojowy, w trakcie ktérego rafineria
catkowicie byta wytgczona z pracy. Koszty remontu postojowego oraz utracong przez postdj marze, spotka
szacuje na 79.5 min PLN (w catym | péiroczu). Segment produkcji i handlu wygenerowaty 238 min PLN zysku
EBITDA, co byto wynikiem lepszym od naszych szacunkéw (szacowali$my 205 min PLN), a po uwzglednieniu
réznic w oczekiwanym efekcie LIFO, EBITDA byta lepsza réwniez o 25 min PLN od naszych oczekiwan.
Pozytywnym zaskoczeniem byt dla nas o 6% kw/kw wyzszy przerob (zaktadali$my taki sam poziom jak w |
kwartale).

Marza rafineryjna spadta do 3.8 USD/bbl z 7.9 USD/bbl, a dyferencjat do 0.6 USD/bbl z 3.7 USD/bbl rok
wczesniej i w niewielkim stopniu zostato to zrekompensowane wzrostem kursu USD/PLN z 2.18 do 3.27.
Oznacza to, ze marza + dyferencjat liczac w PLN spadta do poziomu 14.4 PLN w poréwnaniu z 25.3 PLN rok
wczeséniej. Oprécz stabszych wolumenoéw, warunki makro byty gtéwnym winnym stabego wyniku rafinerii.

Segment rafineryjny grupy Lotos

2500 -« < - o 3.0
2000 I I 25
162
1500 - - - - - - L Y e 2.0
151 154 486 456 154 154

100.0 ¢ — & — ¢ & o %ffff‘fsgf 15 15
74 o 72 e,

50.0 SRR BRI 123 - 10
-4

o0 - Nl N = &= = = = = . 05

EBITDA wg LIFO (min PLN) —#— Przerdb ropy (min ton)

Zrédfo: Lotos S.A.

Segment detaliczny

Wynik segmentu detalicznego systematycznie si¢ poprawia i EBITDA wyniosta 16 min PLN. Wynik wigc byt
duzo lepszy r/r (rok wcze$niej Lotos miat 3 min PLN EBITDA), a w | kwartale zysk EBITDA wyniést 8 min PLN.
Po | pétroczu EBITDA wyniosta tyle, co w caty m 2008 roku. Widoczny jest wigc systematyczny, choé
powolny postep w segmencie detalicznym. W Il kwartale 2008 przybyta 1 stacja wtasna, i na koniec kwartatu
liczba stacji wtasnych wyniosta 142 oraz 5 stacji partnerskich (i ich liczba wynosi 89). Sugeruje to dalszg
perspektywe poprawy.

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

30
26/9/2008 26/12/2008 27/3/2009 26/6/2009 24/9/2009

Zrédio: Bloomberg

Dyferencjal Brent-Ural (USD/bbl)

Zrédho: Bloomberg

Modelowa marza rafineryjna dla grupy Lotos (USD/bbl)

N A OO

Zrédfo: Bloomberg, Millennium DM, zatozenia: przychody (13% benzyna + 10% Nafta + 10% JET+ 44% Diesel + 17%COO) - koszty (100% ropa nafton
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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$¢ Lotosu na 2,910
min PLN, czyli 25.6 PLN na akcje. Natomiast w oparciu o metode porébwnawczg do spotek paliwowych
wyceniamy na 1,725 min PLN (15.2 PLN na akcje). Obu metodom przypisujemy jednakowg wage. Srednia tych
wycen implikuje koncowg wycene na poziomie 2,318 min PLN, czyli 20.4 PLN na 1 akcje. Podkreslamy, ze
nasza prognoza metodg DCF jest bardzo zalezna od wartosci rezydualnej w wycenie. Jest to zwigzane
olbrzymimi inwestycjami w najblizszych latach, ktorych wielko$¢ przewyzsza kilkakrotnie aktualng kapitalizacje
Lotosu. W zwigzku z inwestycjami nalezy oczekiwa¢ duzych ujemnych przeptywéw gotowkowych w
najblizszych latach.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Grupy Lotos (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 2910 25.6
Wycena poréwnawcza do spétek paliwowych 1725 15.2
Wycena Grupy Lotos 2318 20.4

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spotki za okres 2009-2018,

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

a Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2018 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 2018 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 400 tys. ton
Zaktadamy warto$¢ udziatéw mniejszosciowych w Petrobalticu na poziomie 273.mIn PLN na
podstawie wskazniku EV/EBITDA w wysokosci 4

a Zatozenia makro przedstawia ponizsza tabela:

Zalozenia makro do modelu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cena ropy Brent (USD/bbl) 724 980 520 700 700 700 70.0 70.0 70.0 70.0
Dyferencjat (USD/bbl) 3.2 25 1.0 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Marza rafineryjna w Lotosie (USD/bbl) 5.8 7.2 4.0 6.0 8.0 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
USD/PLN 2.8 24 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2
Lotos
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Wycena spoétki metoda DCF

min PLN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018
sprzedaz 13850 16174 25821 26151 26230 26305 26376 26443 26505 26563
EBIT (1-T) 103 338 922 1240 1223 1224 1226 1227 1229 1230
amortyzacja 471 584 664 683 684 685 686 687 687 688
inwestycje -2160 -2560 -1260 -800  -750 -730 -710 -690 -689 -688
zmiana kap.obrotowego -421 -672  -1640 -56 -13 -13 -12 -11 -11 -10
FCF -2008 -2311 -1314 1066 1143 1166 1189 1213 1216 1220 15652
zmiana FCF n.a. n.a. n.a. 72% 2.0% 2.0% 19% 03% 0.3% 1.0%
dtug/kapitat 43.2% 54.6% 58.0% 53.8% 489% 439% 387% 332% 27.7% 219% 21.9%
stopa wolna od ryzyka 47% 54% 57% 59% 60% 6.0% 6.1% 61% 6.1% 6.2% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 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 diugu 57% 64% 67% 69% 70% 7.0% 71% 71% 71% 72% 6.0%
koszt kapitatu 9.7% 104% 10.7% 10.9% 11.0% 11.0% 11.1% 11.1% 11.1% 11.2% 10.0%
WACC 75% 76% 77% 80% 84% 87% 9.0% 93% 96% 10.0% 8.9%
PV (FCF) (1972) (2109) (1113) 829 813 754 694 636 569 505 6482
Warto$é DCF (min PLN) 6089.3 w tym warto$¢ rezydualna 6482
Dtug(-)/gotéwka(+)netto -2877.5
Wycena DCF (min PLN) 3211.8
Warto$¢ udz. mniejsz. -301.3
Liczba akcji (miIn) 113.7
Wycena 1 akcji (PLN) 25.6

Zrédfo: 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

dom maklerski

PLN rezydualna stopa wzrostu
-0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
© 4.0% 211 247 28.8 33.5 38.9 45.2 52.7
o % 4.5% 18.3 21.5 252 29.3 34.0 39.5 45.9
§ -§ 5.0% 15.8 18.7 21.9 25.6 29.8 345 40.1
» § 5.5% 13.5 16.1 19.0 22.3 26.0 30.2 35.1
= 6.0% 11.4 13.8 16.5 19.4 22.7 26.5 30.7

Zrédfo: Millennium DM

Opierajac sie na metodzie DCF, szacujemy warto$¢ Lotosu na 2,910 min PLN, czyli 25.6 PLN na akcje.

Lotos
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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

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka

2009p 2010p 2011p| 2009p 2010p 2011p| 2009p 2010p 2011p
MOL 60 52 44| 114 91 70/ 160 91 75
oMV 43 34 29 78 54 45 106 69 57
Petrom 89 68 60/ 198 130 102 135 110 83
Rompetrol Reafinare 108 102 105 255 227 243| 445 283 311
Tupras 6.3 5.6 4.7 7.8 6.9 5.8 10.0 8.4 7.6
PKN 52 46 37| 137 111 76| 174 82 6.1
Mediana 6.1 54 46| 126  10.1 73] 147 88 76
Wyniki spétki (min PLN) ‘ 597 1001 1 802‘ 127 417 1 139‘ 277 75 509
Wycena na podstawie wskaznikow (min PLN) | 478 871 3708 -1588 -323 3785 4084 654 3859
Woycena Grupy Lotos (min PLN) 1725
Wycena 1 akcji (PLN) 15.2

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Opierajac sie¢ na metodzie poréwnawczej, szacujemy wartos¢ Lotosu na 1,725 min PLN, czyli 15.2 PLN na

akcje.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
przychody netto ze sprzedazy 131325 162947 138505 16174.3 25820.8 26 150.6
Koszty wytworzenia -11359.5 -15287.3 -12587.8 -14564.7 -23429.6 -23304.7
Koszty sprzedazy -696.4 -737.4 -774.3 -813.0 -853.6 -896.3
Koszty ogélnego zarzadu -327.2 -344.5 -361.7 -379.8 -398.8 -418.7
Zysk (strata) na sprzedazy 749.4 -74.5 126.7 416.8 1138.7 1530.9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -30.4 -71.3 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 1030.3 169.2 5972 10007 18023 22134
EBIT 719.0 -145.8 126.7 416.8 1138.7 1530.9
saldo finansowe 265.4 -358.4 2453 -258.2 -443.4 -555.7
zysk przed opodatkowaniem 984.4 -504.2 372.0 158.6 695.4 975.1
podatek dochodowy -190.7 114.3 -70.7 -30.1 -132.1 -185.3
Zysk udz. mniejsz. -30.2 -64.0 -24.1 -53.9 -53.9 -53.9
zysk netto 763.5 -453.9 277.2 74.6 509.3 735.9
EPS 6.7 -4.0 24 0.7 4.5 6.5
Bilans (min PLN)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
aktywa trwate 4 495.6 7 016.7 8706.1 106822 11278.6 11296.1
wartosci niematerialne i prawne 65.0 56.0 53.8 51.6 49.5 47.6
rzeczowe aktywa trwate 42512 67246 84163 103945 10993.1 110125
inwestycje dtugoterminowe 59.7 51.2 51.2 51.2 51.2 51.2
aktywa obrotowe 5204.1 5100.4 3970.7 4 949.6 7 848.8 8 053.6
zapasy 25884 24549 22161 29114 46477 47071
naleznosci 1539.1 1559.9 1662.1 19409 30985 3138.1
inwestycje krétkoterminowe 1048.0 1041.0 47.9 52.7 58.0 163.8
rozliczenia miedzyokresowe 28.6 44.6 44.6 44.6 44.6 44.6
aktywa razem 9699.7 121171 12676.8 15631.8 19127.4 19 349.6
kapitat wtasny 58117 53509 5628.1 57027 62120 69252
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3560.2 6 380.5 6 662.9 95434 12529.7 12038.7
zobowigzania dtugoterminowe 12162 37184 40313 65569 82312 76335
zobowigzania krétkoterminowe 2264.3 2358.2 2327.8 2682.6 3994.7 4101.3
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 79.7 303.9 303.8 303.8 303.8 303.8
pasywa razem 9699.7 12117.1 12676.7 15631.7 191274 19349.6
BVPS 51.1 471 49.5 50.2 54.6 60.9

Zrédho: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
wynik netto 763.5 -453.9 277.2 74.6 509.3 735.9
amortyzacja 311.3 315.0 470.5 583.9 663.5 682.6
zmiana kapitatu obrotowego 251.6 206.6 -421.0 -672.1  -1639.9 -56.1
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 201.8 318.6 806.1 -13.5 -467.0 1362.4
inwestycje (capex) -1048.1 -24858 -2160.0 -2560.0 -1260.0 -700.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -815.1 -24240 -2160.0 -2560.0 -1260.0 -700.0
wypfata dywidendy -40.9 0.0 0.0 0.0 0.0 -22.7
emisja akgji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 855.9 2558.4 360.9 25783 17323 -533.9
gotéwka z dziatalnosci finansowej 479.8 1969.0 3609 25783 17323 -556.6
FCF 2784 -24181 -18332 -25735 -1727.0 662.4
DPS -0.36 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.20
CEPS 9.5 -1.2 6.6 5.8 10.3 12.5
FCFPS 24 -21.3 -16.1 -22.6 -15.2 5.8
Wskazniki (%)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
zmiana sprzedazy 25 241 -15.0 16.8 59.6 1.3
zmiana EBITDA -6.0 -83.6 253.0 67.6 80.1 22.8
zmiana EBIT -9.9 -120.3 -186.9 229.0 173.2 344
zmiana zysku netto 12.3 -159.4 -161.1 -73.1 582.8 44.5
marza EBITDA 7.8 1.0 4.3 6.2 7.0 8.5
marza EBIT 5.5 -0.9 0.9 2.6 4.4 5.9
marza netto 58 -2.8 2.0 0.5 2.0 2.8
sprzedaz/aktywa 135.4 1345 109.3 103.5 135.0 135.1
dtug / kapitat wtasny 9.6 234 73.2 76.0 120.3 138.3
odsetki / EBIT 36.9 245.8 193.6 -61.9 -38.9 -36.3
stopa podatkowa 194 22.7 19.0 19.0 19.0 19.0
ROE 14.6 -8.1 5.0 1.3 8.5 11.2
ROA 9.6 -4.7 23 0.6 3.3 3.8

(dtug) gotéwka netto (min PLN) 293 312 2878 4231  -6805  -8532

Zrédio: prognozy Millennium DM
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Rekomendacje Millennium DM S.A.
Cena rynkowa w
D .
Spoétka Rekomendacja ata wydami dniu wydania Wycena
rekomendacji "
rekomendacji
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Lotas red”k“J: 10 cze 09 23.1 19.8
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Lotos redukuj 3 kwi 09 16.5 14.4
EBIT - zysk operacyjny Lotos neutralnie 15 gru 09 121 12.6
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Lotos neutralnie 1 paz 08 26.9 26.5
WNB - wynik na dZ|a’faIn0§C| bankowej ) ) i ) Lotos akumuluj 23 cze 08 28.0 323
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 2009 roku
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych - - -
ROA - stopa zwrotu z aktywow Liczba rekomendac;j % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 4 1%
CEPS - warto’é{: zy;ku nettoi amor@yzacji na 1 akcje Akumuluj 12 34%
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje X o
DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 10 29%
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 6 17%
Sprzedaj 3 9%

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj 5 17%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj 9 30%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty . o,

L PR . i - . . Neutralnie 9 30%
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje .
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 6 20%

Sprzedaj 1 3%

Stosowane metody wyceny *ostatnie 12 miesiecy, 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.



