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Wprawdzie zysk netto w I pó³roczu wyniós³ 80.4 mln PLN, to jednak nie obrazuje on
rzeczywistego wyniku z dzia³alno�ci. Strata EBIT wg LIFO wynios³a a¿ 169.2 mln
PLN, z czego tylko 79.5 mln PLN by³o rezultatem jednorazowych strat zwi¹zanych z
postojem remontowym. Oznacza to, ¿e przy obecnych mar¿ach i cenach ropy, Lotos
notuje straty z dzia³alno�ci operacyjnej. W III kwartale mar¿a rafineryjna nieznacznie
siê odbi³y, ale dyferencja³ pozostawa³ niski. Poniewa¿ tylko nieznacznie zmienili�my
nasz¹ cenê docelow¹ z 19.8 PLN do 20.4 PLN, utrzymujemy nasz¹ rekomendacjê
redukuj dla akcji Lotosu. Rynek naszym zdaniem ju¿ dyskontuje efekty nowych
inwestycji, które istotny wp³yw bêd¹ mia³y dopiero od 2011 roku.

Brak perspektyw poprawy w krótkim terminie
W III kwartale nie bêdzie ju¿ remontów postojowych wp³ywaj¹cych negatywnie na I pó³rocze.
Jednak w wyniku s³abych mar¿, szacujemy, ¿e EBIT wyniesie zaledwie 15.3 mln PLN i to pomimo
pozytywnego wp³ywu na zapasach na poziomie 52 mln PLN. Po raz kolejny pozytywnie wp³ynie
umocnienie siê PLN, dziêki czemu zysk netto szacujemy na 323 mln PLN. Trudno oczekiwaæ silnej
poprawy mar¿ w kolejnym kwartale. Wprawdzie teoretyczne moce przerobowe rafinerii zwiêksz¹
siê do 10.5 mln ju¿ pod koniec tego roku, jednak ze wzglêdu na s³abe mar¿e, Lotos zwiêkszy
przerób dopiero po dokoñczeniu pozosta³ych instalacji w II po³owie 2010.

13.5% pakiet dla inwestora bran¿owego
MSP chce sprzedaæ ok. 13.5% akcji Grupy Lotos inwestorowi bran¿owemu lub finansowemu
zwi¹zanemu z bran¿¹ w ci¹gu 12 miesiêcy. Wybór preferowanego wariantu ma nast¹piæ najdalej
do koñca roku. Plusem inwestora by³by dostêp do z³ó¿. Skarb Pañstwa chce unikn¹æ sprzeda¿y
walorów Lotosu na rzecz rozproszonego akcjonariatu na gie³dzie. Oznacza to brak ryzyka, ¿e
MSP wp³ynê³oby negatywnie na kurs. MSP chce sprzedaæ ok. 13.5% pakiet akcji, tak, aby nie
zmniejszyæ udzia³u Skarbu Pañstwa poni¿ej 51%. Wej�cie potencjalnego zagranicznego gracza

bran¿owego mog³oby rozpocz¹æ spekulacje o przejêcie w d³ugim terminie.
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Lotos

Max/min 52 tygodnie (PLN) 7.25/26

Liczba akcji (mln) 113.7
Kapitalizacja (mln PLN) 2 843
EV (mln PLN) 5 720
Free float (mln PLN) 1 171
�redni obrót (mln PLN) 11.2

G³ówny akcjonariusz Skarb Pañstwa
% akcji, % g³osów 58.8

1 m 3 m 12 m

Zmiana ceny (%) -0.4 16.7 -4.6

Zmiana rel. WIG (%) 0.0 -10.7 -7.5

Przychody EBIT EBITDA Zysk brutto
Zysk 
netto

EPS CEPS BVPS P/E P/BV EV /EBIT
EV 

/EBITDA
ROE (%)

2008 16 294.7 -145.8 169.2 -504.2 -453.9 -4.0 -1.2 47.1 -6.3 0.5 -39.2 33.8 -8.1

2009p 13 850.5 126.7 597.2 372.0 277.2 2.4 6.6 49.5 10.3 0.5 55.8 11.8 5.0

2010p 16 174.3 416.8 1 000.7 158.6 74.6 0.7 5.8 50.2 38.1 0.5 23.1 9.6 1.3

2011p 25 820.8 1 138.7 1 802.3 695.4 509.3 4.5 10.3 54.6 5.6 0.5 10.0 6.3 8.5

2012p 26 150.6 1 530.9 2 213.4 975.1 735.9 6.5 12.5 60.9 3.9 0.4 7.0 4.8 11.2
p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN
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S³aby III kwarta³, zysk tylko dziêki walucie
Wyniki Lotosu bêd¹ podobnie jak w II kwartale bardzo s³abe i jedynie umacniaj¹cy siê PLN sprawi, ¿e grupa
poka¿e zysk netto. Operacyjnie spó³ka bêdzie w okolicach zera mimo szacowanego przez nas zysku na
zapasach na poziomie 52 mln PLN. I to mimo zakoñczenia postoju remontowego w rafinerii. Po remoncie
platformy wzro�nie tak¿e nieznacznie wydobycie.

Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e warunki makroekonomiczne dla dzia³alno�ci rafineryjnej s¹ w III kwartale
jeszcze s³absze ni¿ w II. Szacowana przez nas mar¿a rafineryjna w III 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).
Dyferencja³ by³ najni¿szy od kilku lat i �rednio wynosi³ 0.5 USD/bbl (1.3 USD ni¿ej ni¿ rok wcze�niej i 0.1 USD
ni¿ej kw/kw). Decyduj¹cy dla pogorszenia mar¿y kw/kw by³ spadek kursu USD/PLN o 11%. Szacowana
przez warto�æ mar¿y rafineryjnej + dyferencja³ licz¹c w PLN jest �rednio w III kwartale na poziomie 13.3 PLN/
bbl w porównaniu do 24.1 USD/bbl w III kwartale 2008 i 14.4 PLN/bbl w II kwartale 2009.

Wstêpnie szacujemy, ¿e w III kwartale spó³ka wygeneruje EBITDA na poziomie 88.8 mln PLN w tym 52 mln PLN
bêdzie wynikiem wzrostu warto�ci zapasów. Bez uwzglêdnienia tego czynnika EBITDA wynios³aby 36.8 mln
PLN. Segment rafineryjny bêdzie mia³ zaledwie 12 mln PLN zysku EBITDA (wg LIFO), a segment upstreamu 31
mln PLN. Bêdzie to zdecydowanie gorszy wynik ni¿ rok wcze�niej, gdy spó³ka wygenerowa³a 119.2 mln PLN
EBITDA, w tym 24.1 mln PLN by³o efektem LIFO. W pierwszych trzech kwarta³ach prawie ca³o�æ wyniku
EBITDA bêdzie wiêc zrobiona wy³¹cznie na efekcie LIFO.

Wyniki w II kwartale 2009 na plusie dziêki efektowi LIFO
Wyniki grupy w II kwartale by³y pierwszymi od roku, w którym zarówno efekt LIFO i efekt na walutach istotnie
poprawi³ zyski. Zyski na hedgingu i ró¿nicach kursowych wynios³y 716.2 mln PLN, co praktycznie znios³o
przeciwny efekt z I kwarta³u (na poziomie 762 mln PLN). Dziêki wzrostowi cen ropy Lotos mia³ dodatni efekt
z przeszacowania zapasów, który zawy¿y³ EBIT o 239.1 mln PLN. My zak³adali�my dodatni efekt na zapasach
na poziomie 256 mln PLN, a wiêc by³ on nieznacznie ni¿szy. Oznacza to, ¿e EBIT licz¹c wed³ug LIFO by³ du¿o
poni¿ej naszych oczekiwañ (strata wynios³a 87.7 mln PLN w porównaniu z szacowanymi przez nas 24 mln
PLN zysku). Wynik by³ tak¿e o 77 mln PLN poni¿ej oczekiwañ rynkowych. EBIT liczony metod¹ LIFO by³ wiêc
drugi raz z rzêdu poni¿ej oczekiwañ i za ca³e I pó³rocze strata EBIT wg LIFO wynios³a 168.9 mln PLN. Oznacza
to, ¿e ksiêgowy wynik EBIT by³ wynikiem jedynie wzrostu cen ropy naftowej.

Saldo na dzia³alno�ci finansowej w II kwartale wynios³o 762 mln PLN, z czego 716 mln PLN to by³y ró¿nice
kursowe z przeszacowania kredytów i hedgingu. By³ to wynik o 163 mln PLN lepszy ni¿ szacowali�my, co
wp³ynê³o na du¿o wy¿szy (o 113 mln PLN) wynik netto ni¿ oczekiwali�my. Wyniki II kwarta³u, podobnie jak
dwa poprzednie by³y pod wp³ywem bardzo du¿ych ujemnych ró¿nic kursowych. Tym razem zakryty zosta³
bardzo s³aby wynik operacyjny pozytywnym efektem LIFO i ró¿nicami kursowymi.

Prognoza III kwarta³u Grupy Lotos
III kwarta³ 

2008

III kwarta³ 

2009
zmiana I-III 2008 I-III 2009 zmiana

Przychody 4764.2 3723.0 -21.9% 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 15.3 -61.0% 268.9 168.4 -37.4%

Zysk netto -237.9 323.2 -235.9% 384.9 403.6 4.9%

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 2.5% 2.4% 3.5% 3.9%

Mar¿a EBIT 0.8% 0.4% 2.3% 1.7%

Mar¿a netto -5.0% 8.7% 3.3% 4.1%

�ród³o: Grupa Lotos S.A., szacunki Millennium Dom Maklerski S.A.
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Segmenty dzia³alno�ci

Segment wydobywczy
Segment wydobywczy pokaza³ w II kwartale po raz kolejny s³abe rezultaty. By³o to zwi¹zane z mniejsz¹
produkcj¹ oraz dodatkowymi kosztami w wyniku wcze�niejszej awarii platformy PG-1. Prace naprawcze
zosta³y zakoñczone, dlatego w III kwartale mo¿na oczekiwaæ zwiêkszonego wydobycia oraz przerobu ropy
w rafinerii. Przerób ropy z Petrobalticu wyniós³ 57.6 tys. ton. W II kwartale odbi³a siê cena ropy w porównaniu
z dwoma poprzednimi (1,430 PLN/t, wzrost o 25% kw/kw). EBITDA segmentu wynios³a 22 mln PLN w
porównaniu z 4 mln PLN straty w I kwartale oraz 61 mln PLN zysku rok wcze�niej. Lotos ca³y czas ponosi
straty z dzia³alno�ci w Norwegii. Nast¹pi³o równie¿ kolejne przesuniêcie w rozpoczêciu wydobycia ropy z
projektu Yme z IV kwarta³u na prze³om I i II kwarta³u 2010 (pierwotne plany zak³ada³y nawet 190 tys. ton
wydobytych w Norwegii w 2009 roku).

Skonsolidowane wyniki Lotosu
II kwarta³ 

2009*

II kwarta³ 

2008
zmiana

I pó³rocze 

2009

I pó³rocze 

2008
zmiana

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%

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 6.5% 10.9% 4.9% 8.2%

Mar¿a EBIT 4.4% 9.1% 2.5% 6.2%

Mar¿a netto 21.4% 9.4% 1.3% 8.6%

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

Segment wydobywczy grupy Lotos

�ród³o: Lotos S.A.
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prognoza

Przychody 4 217.9 3 447.9 -18.3% 3 455.0 -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%

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 10.9% 6.5% 10.3%

Mar¿a netto 9.4% 21.4% 18.1%

�ród³o: Grupa Lotos S.A., szacunki Millennium Dom Maklerski S.A.

Wyniki Lotosu za II kwarta³ 2009 vs prognoza
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Spó³ka przerobi³a w III kwartale 1,229 tys. ton ropy, co oznacza 22% ni¿szy poziom od mocy przerobowych.
Lotos od po³owy marca do po³owy kwietnia przeprowadza³ remont postojowy, w trakcie którego rafineria
ca³kowicie by³a wy³¹czona z pracy. Koszty remontu postojowego oraz utracon¹ przez postój mar¿ê, spó³ka
szacuje na 79.5 mln PLN (w ca³ym I pó³roczu). Segment produkcji i handlu wygenerowa³y 238 mln PLN zysku
EBITDA, co by³o wynikiem lepszym od naszych szacunków  (szacowali�my 205 mln PLN), a po uwzglêdnieniu
ró¿nic w oczekiwanym efekcie LIFO, EBITDA by³a lepsza równie¿ o 25 mln PLN od naszych oczekiwañ.
Pozytywnym zaskoczeniem by³ dla nas o 6% kw/kw wy¿szy przerób (zak³adali�my taki sam poziom jak w I
kwartale).

Mar¿a rafineryjna spad³a do 3.8 USD/bbl z 7.9 USD/bbl, a dyferencja³ do 0.6 USD/bbl z 3.7 USD/bbl rok
wcze�niej i w niewielkim stopniu zosta³o to zrekompensowane wzrostem kursu USD/PLN z 2.18 do 3.27.
Oznacza to, ¿e mar¿a + dyferencja³ licz¹c w PLN spad³a do poziomu 14.4 PLN w porównaniu z 25.3 PLN rok
wcze�niej. Oprócz s³abszych wolumenów, warunki makro by³y g³ównym winnym s³abego wyniku rafinerii.

Segment detaliczny
Wynik segmentu detalicznego systematycznie siê poprawia i EBITDA wynios³a 16 mln PLN. Wynik wiêc by³
du¿o lepszy r/r (rok wcze�niej Lotos mia³ 3 mln PLN EBITDA), a w I kwartale zysk EBITDA wyniós³ 8 mln PLN.
Po I pó³roczu EBITDA wynios³a tyle, co w ca³y m 2008 roku. Widoczny jest wiêc systematyczny, choæ
powolny postêp w segmencie detalicznym. W II kwartale 2008 przyby³a 1 stacja w³asna, i na koniec kwarta³u
liczba stacji w³asnych wynios³a 142 oraz 5 stacji partnerskich (i ich liczba wynosi 89). Sugeruje to dalsz¹
perspektywê poprawy.

Segment rafineryjny

Segment rafineryjny grupy Lotos

�ród³o: Lotos S.A.
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Cena ropy Brent w Londynie (USD/bbl)

�ród³o: Bloomberg

Dyferencja³ Brent-Ural (USD/bbl)

�ród³o: Bloomberg
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Wycena spó³ki

Podsumowanie wyceny
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF) oraz metod¹
porównawcz¹ do spó³ek paliwowych. Opieraj¹c siê na metodzie DCF, szacujemy warto�æ Lotosu na 2,910
mln PLN, czyli 25.6 PLN na akcjê. Natomiast w oparciu o metodê porównawcz¹ do spó³ek paliwowych
wyceniamy na 1,725 mln PLN (15.2 PLN na akcjê). Obu metodom przypisujemy jednakow¹ wagê. �rednia tych
wycen implikuje koñcow¹ wycenê na poziomie 2,318 mln PLN, czyli 20.4 PLN na 1 akcjê. Podkre�lamy, ¿e
nasza prognoza metod¹ DCF jest bardzo zale¿na od warto�ci rezydualnej w wycenie. Jest to zwi¹zane
olbrzymimi inwestycjami w najbli¿szych latach, których wielko�æ przewy¿sza kilkakrotnie aktualn¹ kapitalizacjê
Lotosu. W zwi¹zku z inwestycjami nale¿y oczekiwaæ du¿ych ujemnych przep³ywów gotówkowych w
najbli¿szych latach.

Wolne przep³ywy gotówkowe obliczyli�my na podstawie prognoz wyników dla spó³ki za okres 2009-2018,

q Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy u¿yli�my rentowno�ci obligacji
skarbowych,

q D³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2018 roku na poziomie 5%,

q Premia rynkowa za ryzyko równa 5%,

q Wspó³czynnik beta na poziomie 1.0,

q Ustalili�my stopê wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych po roku 2018 na 1.0%

q Zak³adamy udan¹ realizacjê programu inwestycyjnego Program 10+ i wzrost mar¿y rafineryjnej
dziêki inwestycjom Programu 10+ na poziomie 3.5 USD/bbl

q Zak³adamy roczne wydobycie ropy po 2012 na poziomie 400 tys. ton

q Zak³adamy warto�æ udzia³ów mniejszo�ciowych w Petrobalticu na poziomie 273.mln PLN na
podstawie wska�niku EV/EBITDA w wysoko�ci 4

q Za³o¿enia makro przedstawia poni¿sza tabela:

Za³o¿enia makro do modelu
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cena ropy Brent (USD/bbl) 72.4 98.0 52.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0

Dyferencja³  (USD/bbl) 3.2 2.5 1.0 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

Mar¿a 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 2.4 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF 2 910

Wycena porównawcza do spó³ek paliwowych 1 725

Wycena Grupy Lotos 2 318

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Metoda wyceny Wycena Grupy Lotos (mln PLN)

20.4

Wycena na 1 akcjê (PLN)

15.2

25.6
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Ze wzglêdu na du¿y wp³yw zarówno rezydualnej stopy wzrostu, jak równie¿ rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy tak¿e jej wra¿liwo�æ na w/w parametry.

Opieraj¹c siê na metodzie DCF, szacujemy warto�æ Lotosu na 2,910 mln PLN, czyli 25.6 PLN na akcjê.

Wycena spó³ki metod¹ DCF
mln PLN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018

sprzeda¿ 13 850 16 174 25 821 26 151 26 230 26 305 26 376 26 443 26 505 26 563

EBIT (1-T) 103 338 922 1 240 1 223 1 224 1 226 1 227 1 229 1 230

amortyzacja 471 584 664 683 684 685 686 687 687 688

inwestycje -2 160 -2 560 -1 260 -800 -750 -730 -710 -690 -689 -688

zmiana kap.obrotowego -421 -672 -1 640 -56 -13 -13 -12 -11 -11 -10

FCF -2 008 -2 311 -1 314 1 066 1 143 1 166 1 189 1 213 1 216 1 220 15 652

zmiana FCF n.a. n.a. n.a. 7.2% 2.0% 2.0% 1.9% 0.3% 0.3% 1.0%
#ARG!

d³ug/kapita³ 43.2% 54.6% 58.0% 53.8% 48.9% 43.9% 38.7% 33.2% 27.7% 21.9% 21.9%

stopa wolna od ryzyka 4.7% 5.4% 5.7% 5.9% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.2% 5.0%

premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

koszt d³ugu 5.7% 6.4% 6.7% 6.9% 7.0% 7.0% 7.1% 7.1% 7.1% 7.2% 6.0%

koszt kapita³u 9.7% 10.4% 10.7% 10.9% 11.0% 11.0% 11.1% 11.1% 11.1% 11.2% 10.0%

WACC 7.5% 7.6% 7.7% 8.0% 8.4% 8.7% 9.0% 9.3% 9.6% 10.0% 8.9%

PV (FCF) (1972) (2109) (1113) 829 813 754 694 636 569 505 6482

Warto�æ DCF (mln PLN) 6089.3 6482

D³ug(-)/gotówka(+)netto -2877.5

Wycena DCF (mln PLN) 3211.8
Warto�æ udz. mniejsz. -301.3

Liczba akcji (mln) 113.7

Wycena 1 akcji (PLN) 25.6
�ród³o: Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

-0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%

4.0% 21.1 24.7 28.8 33.5 38.9 45.2 52.7
4.5% 18.3 21.5 25.2 29.3 34.0 39.5 45.9
5.0% 15.8 18.7 21.9 25.6 29.8 34.5 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

�ród³o: Millennium DM

rezydualna stopa wzrostu
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Wycena metod¹ porównawcz¹ do spó³ek paliwowych
Do wyceny metod¹ porównawcz¹ wybrali�my do spó³ki paliwowe z regionu Europy Centralnej. Do okre�lenia
warto�ci analizowanej spó³ki u¿yli�my trzech najczê�ciej stosowanych wska�ników: EV/EBITDA, EV/EBIT i
P/E i przyjêli�my równe wagi dla ka¿dego z nich.

Opieraj¹c siê na metodzie porównawczej, szacujemy warto�æ Lotosu na 1,725 mln PLN, czyli 15.2 PLN na
akcjê.

Wycena porównawcza do spó³ek paliwowych

2009p 2010p 2011p 2009p 2010p 2011p 2009p 2010p 2011p

MOL 6.0 5.2 4.4 11.4 9.1 7.0 16.0 9.1 7.5

OMV 4.3 3.4 2.9 7.8 5.4 4.5 10.6 6.9 5.7

Petrom 8.9 6.8 6.0 19.8 13.0 10.2 13.5 11.0 8.3

Rompetrol Reafinare 10.8 10.2 10.5 25.5 22.7 24.3 44.5 28.3 31.1

Tupras 6.3 5.6 4.7 7.8 6.9 5.8 10.0 8.4 7.6

PKN 5.2 4.6 3.7 13.7 11.1 7.6 17.4 8.2 6.1

Mediana 6.1 5.4 4.6 12.6 10.1 7.3 14.7 8.8 7.6

Wyniki spó³ki  (mln PLN) 597 1 001 1 802 127 417 1 139 277 75 509

Wycena na podstawie wska�ników (mln PLN) 478 871 3 708 -1 588 -323 3 785 4 084 654 3 859

Wycena Grupy Lotos (mln PLN)

Wycena 1 akcji (PLN)

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Spó³ka

1 725

15.2

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
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Wyniki finansowe

Rachunek zysków i strat (mln PLN)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

przychody netto ze sprzeda¿y 13 132.5 16 294.7 13 850.5 16 174.3 25 820.8 26 150.6

Koszty wytworzenia -11 359.5 -15 287.3 -12 587.8 -14 564.7 -23 429.6 -23 304.7

Koszty sprzeda¿y -696.4 -737.4 -774.3 -813.0 -853.6 -896.3

Koszty ogólnego zarz¹du -327.2 -344.5 -361.7 -379.8 -398.8 -418.7

Zysk (strata) na sprzeda¿y 749.4 -74.5 126.7 416.8 1138.7 1530.9

Pozosta³a dzia³alno�æ operacyjna -30.4 -71.3 0.0 0.0 0.0 0.0

EBITDA 1 030.3 169.2 597.2 1 000.7 1 802.3 2 213.4

EBIT 719.0 -145.8 126.7 416.8 1 138.7 1 530.9

saldo finansowe 265.4 -358.4 245.3 -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 2.4 0.7 4.5 6.5

Bilans (mln PLN)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

aktywa trwa³e 4 495.6 7 016.7 8 706.1 10 682.2 11 278.6 11 296.1

   warto�ci niematerialne i prawne 65.0 56.0 53.8 51.6 49.5 47.6

   rzeczowe aktywa trwa³e 4 251.2 6 724.6 8 416.3 10 394.5 10 993.1 11 012.5

   inwestycje d³ugoterminowe 59.7 51.2 51.2 51.2 51.2 51.2

aktywa obrotowe 5 204.1 5 100.4 3 970.7 4 949.6 7 848.8 8 053.6

   zapasy 2 588.4 2 454.9 2 216.1 2 911.4 4 647.7 4 707.1

   nale¿no�ci 1 539.1 1 559.9 1 662.1 1 940.9 3 098.5 3 138.1

   inwestycje krótkoterminowe 1 048.0 1 041.0 47.9 52.7 58.0 163.8

   rozliczenia miêdzyokresowe 28.6 44.6 44.6 44.6 44.6 44.6

aktywa razem 9 699.7 12 117.1 12 676.8 15 631.8 19 127.4 19 349.6

kapita³ w³asny 5 811.7 5 350.9 5 628.1 5 702.7 6 212.0 6 925.2

zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania 3 560.2 6 380.5 6 662.9 9 543.4 12 529.7 12 038.7

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 1 216.2 3 718.4 4 031.3 6 556.9 8 231.2 7 633.5

   zobowi¹zania krótkoterminowe 2 264.3 2 358.2 2 327.8 2 682.6 3 994.7 4 101.3

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 79.7 303.9 303.8 303.8 303.8 303.8

pasywa razem 9 699.7 12 117.1 12 676.7 15 631.7 19 127.4 19 349.6

BVPS 51.1 47.1 49.5 50.2 54.6 60.9
�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln 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 kapita³u obrotowego 251.6 206.6 -421.0 -672.1 -1 639.9 -56.1

gotówka z dzia³alno�ci operacyjnej 201.8 318.6 806.1 -13.5 -467.0 1 362.4

inwestycje (capex) -1 048.1 -2 485.8 -2 160.0 -2 560.0 -1 260.0 -700.0

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -815.1 -2 424.0 -2 160.0 -2 560.0 -1 260.0 -700.0

wyp³ata dywidendy -40.9 0.0 0.0 0.0 0.0 -22.7

emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

zmiana zad³u¿enia 855.9 2 558.4 360.9 2 578.3 1 732.3 -533.9

gotówka z dzia³alno�ci finansowej 479.8 1 969.0 360.9 2 578.3 1 732.3 -556.6

FCF 278.4 -2 418.1 -1 833.2 -2 573.5 -1 727.0 662.4

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 2.4 -21.3 -16.1 -22.6 -15.2 5.8

Wska�niki (%)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

zmiana sprzeda¿y 2.5 24.1 -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 34.4

zmiana zysku netto 12.3 -159.4 -161.1 -73.1 582.8 44.5

mar¿a EBITDA 7.8 1.0 4.3 6.2 7.0 8.5

mar¿a EBIT 5.5 -0.9 0.9 2.6 4.4 5.9

mar¿a netto 5.8 -2.8 2.0 0.5 2.0 2.8

sprzeda¿/aktywa 135.4 134.5 109.3 103.5 135.0 135.1

d³ug / kapita³ w³asny 9.6 23.4 73.2 76.0 120.3 138.3

odsetki / EBIT 36.9 245.8 193.6 -61.9 -38.9 -36.3

stopa podatkowa 19.4 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 2.3 0.6 3.3 3.8

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -293 -312 -2 878 -4 231 -6 805 -8 532

�ród³o: prognozy Millennium DM ` `



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête
za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y w której dzia³a spó³ka przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny
na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora rynku
dla spó³ek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, �rubex, Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê
oferuj¹cego w trakcie oferty publicznej dla akcji spó³ek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami
bêd¹cymi przedmiotem niniejszego raportu  nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje
dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja o
stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹ pierwszego
udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie ka¿dorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a
przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania
publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e
�wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99     Tel. +22 598 26 00

Sprzeda¿
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Marek Przytu³a
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Jaros³aw O³dakowski
+22 598 26 11
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Dyrektor

Dyrektor

Departament Analiz
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Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

Micha³ Buczyñski
+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Rados³aw £ukaszczuk
+22 598 26 88
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl

Marcin Palenik, CFA
+22 598 26 71
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Marcin Derêgowski
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marcin.deregowski@millenniumdm.pl

Dyrektor
banki i finanse, handel

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny
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przemys³ drzewny i materia³ów budowlanych,

motoryzacja, energetyka

Analityk
paliwa i surowce, przemys³ metalowy

Asystent

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

Lotos redukuj 10 cze 09 23.1 19.8
Lotos redukuj 3 kwi 09 16.5 14.4
Lotos neutralnie 15 gru 09 12.1 12.6
Lotos neutralnie 1 pa� 08 26.9 26.5
Lotos akumuluj 23 cze 08 28.0 32.3

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w II kwartale 2009 roku

Liczba rekomendacj % udzia³

Kupuj 4 11%

Akumuluj 12 34%

Neutralnie 10 29%

Redukuj 6 17%

Sprzedaj 3 9%

35

Kupuj 5 17%

Akumuluj 9 30%

Neutralnie 9 30%

Redukuj 6 20%

Sprzedaj 1 3%

*ostatnie 12 miesiêcy, ³¹cznie ze spó³kami, dla których MDM S.A. pe³ni funkcjê animatora

Struktura rekomendacji dla spó³ek, dla których Millennium DM S.A. 

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


