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Rekomendacje

Kurs* Kapitalizacja Cl/Z (x) EV/DACF (x) Wycena Potencjat
(min US$) 2010P 2011P 2010P 2011P wzrostu

oMV Trzymaj (podtrzymana) 29.1€ 11,710 6.8 6.2 7.2 6.4 30.1€ 3.7%
MOL Sprzedaj (obnizona) 17,500 HUF 9,021 9.8 8.7 8.8 7.8 15,750 HUF -10.0%
PGNIG Kupuj (podtrzymana) 3.53 PLN 7,013 12.3 1.2 10.4 11.1 4.15PLN 17.6%
Petrom Kupuj (podtrzymana) 0.273 RON 5,058 8.6 6.1 7.2 5.7 0.317 RON 16.0%
Tupras Sprzedaj (obnizona) 30.3 TRY 4,886 12.9 9.7 10.7 8.5 27.2TRY -10.1%
PKN ORLEN  Sprzedaj (obnizona) 31.5PLN 4,538 9.8 7.9 8.8 5.5 28.2 PLN -10.4%
INA Trzymaj (podtrzymana) 1,830 HRK 3,383 13.1 9.0 10.3 8.2 1,858 HRK 1.5%
Unipetrol Trzymaj (podtrzymana) ~ 136.5 CZK 1,313 27.7 15.9 7.1 6.0 139.6 CZK 2.2%
Lotos Kupuj (podtrzymana) 27.3 PLN 1,183 6.3 4.9 9.5 6.1 32.0 PLN 17.1%
Zrédto: Bloomberg, KBC Securities *Kurs zamkniecia z 18/02/2010

Oczekujemy, ze oczyszczony zysk operacyjny wschodnio- i Srodkowoeuropejskich spétek paliwowych
spadnie o 9,7% kw./kw. w IV kwartale 2009 roku, gtéwnie w nastepstwie stabych zyskéw segmentu
downstream i sezonowego spadku zyskéw detalicznych, co w polaczeniu z rosnaca awersja do ryzyka
na rynkach kapitatlowych pociagneto w doét kursy akcji srednio o 6,3% w ciagu ostatnich 3 miesiecy.
Jednakze prognozy zyskow w br. takze pogorszyly sie. Obecnie sektor paliwowy jest notowany przy
8,8x EV/IDACF na 2010P (8,1x trzy miesiace temu), znacznie powyzej historycznego poziomu wycen.
Sktonito nas to do obnizenia rekomendacji dla spotek MOL, PKN i Tupras. Podtrzymujemy swoje
preferencje w stosunku do spétek takich jak Lotos, PGNiG i Petrom.

Podsumowanie

Zmieniamy zalozenia makroekonomiczne. ObnizyliSmy prognozy ceny ropy Brent na 2010 i 2011 rok
odpowiednio o 8,3% i 13,7% do 75,1 USD/bbl i 82,0 USD/bbl, aby uwzgledniaty ostry spadek cen ropy w
styczniu i nasze pesymistyczne podejscie do ozywienia popytu w $rednim/dtugim terminie. W zwigzku z
utrzymaniem bez zmian prognozy kursu wymiany USD/EUR, nasza dtugoterminowa prognoza cen ropy Brent
pozostaje réwna 100 USD/bbl.

Niewesote perspektywy dla marz rafineryjnych. Spotki paliwowe w regionie z ekspozycjg na downstream
odczuwajg negatywny wplyw nadwyzki podazy srednich destylatéw i malejacego dyferencjatu Ural/Brent. Nie
spodziewamy sie zmiany na lepsze w tych kwestiach i obnizamy prognoze marzy rafineryjnej ropy typu Ural
na 2010 2011 rok odpowiednio 0 5,8% i 19,9% do 3,31 USD/bbl i 4,4 USD/bbl.

Oczekujemy stabych wynikow za IV kwartat. Nie oczekujemy, aby niewielki wzrost zyskow w segmencie
upstream i sezonowy wzrost wolumenu gazu sprzedanego zrekompensowat dalszg erozje marz w segmencie
rafineryjnym i petrochemicznym oraz sezonowe pogorszenie wynikdw dziatalnosci detalicznej. Ostabienie
USD negatywnie wptyneto na marze operacyjne w IV kwartale, zwiekszyto natomiast wynik na dziatalnosci
finansowej spotek, ktorych zadtuzenie jest denominowane w USD.

Nieatrakcyjna wycena sektora. Obnizamy rekomendacje dla MOL, PKN i Tupras. Kursy spotek
paliwowych w regionie spadly w ciggu ostatnich 3 miesiecy o 6,3% (w USD), stosunkowo zgodnie z indeksem
MSCI Oils, ale te walory daty zwrot wyzszy o 2,0% niz indeks MSCI Eastern Europe. Utrzymujaca sie presja
na marze rafineryjne i petrochemiczne oraz mato prawdopodobny wzrost ceny ropy w krétkim terminie
wskazuje na kiepskie perspektywy zyskéw i nie uzasadnia przewazenia sektora paliwowego.
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o Potencjat wzrostu tylko dla wybranych. Mimo Zze nie dostrzegamy duzego potencjatu wzrostu dla wycen
wschodnio- i Srodkowoeuropejskich spotek paliwowych, jestesmy Swiadomi mozliwosci i podtrzymujemy
rekomendacje Kupuj dla spotek zaangazowanych w restrukturyzacje (Petrom, PGNIG). Preferujemy Lotos
notowany przy 4,9x C/Z na 2011P (najnizszy wskaznik w sektorze) ze wzgledu na wyjatkowy potencjat
wzrostu zyskéw w nadchodzacych 2 latach.
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiggowa/ liczba akcji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akcji

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wlasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

PICF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)

P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy

Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajac opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sig¢ nastgpujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawcza. Zaletg metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia
ona przyszte wyniki finansowe, natomiast wadg jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletag metod wyceny poréwnawczej jest
wieksza obiektywno$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiega¢ od tych, ktore
spotka bedzie notowaé w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spdtki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesiecy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientow KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw
masowego przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego czes$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC
Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, w tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities
uwaza za wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje dokladnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby
informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sa znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na
obiektywnos$¢ rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma
zamiaru w najblizszych trzech miesigcach sktadac¢ oferty Swiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat
rekomendacje w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktore zalezg, miedzy innymi,
od wyniku na ustugach bankowos$ci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spétki PGNiG wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zf) Rekomendacja Data wydania
PGNIG 3,08 3,40 Sprzedaj 23 lutego 2009
PGNIG 3,38 3,50 Trzymaj 21 kwietnia 2009
PGNIG 3,38 3,91 Sprzedaj 7 maja 2009
PGNIG 3,45 4,30 Sprzedaj 31 lipca 2009
PGNIG 4,39 3,60 Kupuj 1 pazdziernika 2009
PGNIG 4,34 3,73 Kupuj 19 listopada 2009
PGNIG 4,15 3,53 Kupuj 22 lutego. 2010
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Rekomendacje dla sp6tki PKN ORLEN wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zf) Rekomendacja Data wydania
PKN Orlen 23,7 21,9 Trzymaj 23 lutego 2009
PKN Orlen 23,7 242 Trzymaj 31 marca 2009
PKN Orlen 25,7 27,8 Trzymaj 7 maja 2009
PKN Orlen 25,5 31,0 Sprzedaj 12 czerwca 2009
PKN Orlen 25,1 27,1 Trzymaj 31 lipca 2009
PKN Orlen 32,2 31,4 Trzymaj 19 listopada 2009
PKN Orlen 28,2 31,5 Sprzedaj 22 |utego. 2010

Rekomendacje dla spétki Lotos wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (zf) Kurs (zf) Rekomendacja Data wydania
Lotos 18,7 10,3 Kupuj 23 lutego 2009
Lotos 21,3 16,9 Kupuj 7 maja 2009
Lotos 20,4 22,3 Trzymaj 12 czerwca 2009
Lotos 21,7 22,3 Trzymaj 31 lipca 2009
Lotos 32,6 24,5 Kupuj 12 pazdziernika 2009
Lotos 33,1 28,3 Kupuj 19 listopada 2009
Lotos 32,0 27,3 Kupuj 22 |utego. 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesiecy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendac;ji.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

21 Kupuj 47,7%
13 Trzymaj 41,8%
9 Sprzedaj 20,5%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegélnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czesci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb
reprodukowana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
a opinie w niej wyrazone podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodza z KBC
Securities ani KBC Securities N.V. KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniajg, ze informacje te s rzetelne i kompletne
i nie powinny by¢ traktowane jako takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen
wyrazonych na dziern wydania niniejszej publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V.,
KBC Securities, ich pracownicy lub petnomocnicy mogg posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub
inne prawa z nimi zwigzane lub na nich oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywaé nimi transakgcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza
publikacja jest dostarczona wytacznie w celach informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujg swoich decyzji inwestycyjnych w
oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni mie¢ swojg wtasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w
niniejszej publikacji instrument finansowy, oparta na analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich witasnej strategii
inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg
gwarancjq przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC Securities, jak rowniez zaden z ich pracownikéw w zwiazku z niniejszg publikacjg nie bedzie
odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom,
dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza granicami Polski powinny poinformowac¢ sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z
niniejszg publikacja.
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