KGHM Polska Miedz SA

\w Fio Analyzy a doporuceni

Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Polski Koncern Naftowy ORLEN

Spolenost patti mezi nej¢tsi rafinérské firmy ve stdni Evrog. PKN Orlen se specializuje
na zpracovani surové ropy, kterokety&i v bezolovnaty benzin, naftu, topny olej a palivo
pro letadla. Dale se zaituje na vyrobu plagta dalSich obdobnych produktkteré vznikaji
pii zpracovani ropy. PKN Orlen provozuje celkem i, z toho 3 se nachazeji v Polsku,
3 vCeské republice a jedna v LétvFirma vlastni sicerpacich stanic, nejtdi zastoupeni méa
v Polsku a Nmecku. Diky integraci Unipetrolu do holdingu talopozuje hustou sistanic i

v CR. S r@nimi vynosy v roce 2007 okolo 63 mid. PLN a ziskei®s 2 mid. PLN pai PKN
Orlen meazi tituly s nejtSi trzni kapitalizaci, které jsou obchodované adavskeé burze.

Zakladni udaje:

Ticker: PKN (WSE)

Sektor: Oil Refining and Marketing

Trzni kapitalizace: 13,258 miliard PLN

Uzaviraci cena 12.9.2008 je 32,15 PLN

Za poslednich 52 tydnbylo minimum 29,9 PLN, maximum 59,35 PLN.

Akcie spolé€nosti jsou v bazi indeéx WIG 20, CPTX, WIG, CETOP20, EUE15P
Koeficient Beta oproti indexu WIG 20: 0,85

Graf €. 1 Vyvoj kurzu akcii v poslednich dvou letectfzdroj: Bloomberg)
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NejvétsSi podil ve firné drzi statni spolaost Nafta Polska, a to 17,32 % .Stat vlastihp
10,2 %. Zbytek je rozdroben mezi ostatni akctenktei maji podil ve vysi 72,48 %.

Hospodareni Spol€nosti

Firmé se v poslednich letech ifla zvySovat zisk porrné vysokym tempem. iekazkou je
vS8ak rychle rostouci cena ropy, kteractlana snizovani rafikmich marzi. Kuli
konkurenimu prostedi rafinérské firmy nemohou @npromitnout #ést naklada do
koncovych cen, to ma pak negativni dopady na ziskmarze firmy a naslednna zisk
spole&nosti. To stalo za poklesem zisku firmy v roce 20CG@ny ropy i zemniho plynu se
v nékolika poslednich letech znasobila. Trzby firmyoee 2006¢inily téméf 53 mid. PLN,
zatimco v roce 2007 dosahly 64 mld. PLN. V tom sanréce hospod#da spole&nost se
ziskem téndt 2,5 mld. PLN. Firma také expanduje dale na vychmmklednim akvizinim
cilem se stala litevska spofost AB Mazeikiu Nafta. Stat, jako majoritni akc@nvyviji
znany tlak na vyplatu dividend. PoZaduje vyplatu 25 %stého zisku, coZ by mohlo byt i
divodem pro sniZeni investiho ratingu.

Graf ¢&. 2: Cisty zisk spol&nosti (zdroj:www.orlen.pl)
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Graf ¢&. 3: Trzby spolanosti (zdroj:www.orlen.pl)
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Tab. ¢. 1: Hospodaeni spolé&nosti (mld. PLN)

Rok 2004 2005 2006 2007
Trzby 30 680 41186 52 867 63 792
Niklady 24 605 34 078 45 872 56 133
Provozni zisk 3143 5604 3265 2 838
Cisty zisk 2482 4 585 1985 2412
Tab. €. 2 zakladni fundamentalni ukazatele

Ukazatel/rok 2006 2007

P/E 10,27 9,2

P/S 0,39 0,35

P/CF 5,07 13,38

P/BV 1,08 1,11

EBITDA (mil. PLN) 5373 5269

Bézna likvidita 1,56 1,63

Okamyzita likvidita 047 0,54

Dluh/aktiva (%) 32,82 31,33

ROE (%) 11,17 12,42

ROA (%) 5,07 5,27

Spole&nost vSak prozatim vyplaci nizké dividendy, kdyssestedi na expanzi do zahrani
Vroce 2007 firma dokonce zruSila vyplatu dividendg vysi 4,5 PLN. Ta vSak byl
podmiréna tim, Ze Orlen nebude prowadadné akvizice. PKN koupila litevskou spwiest
Mazeikiu Nafta. PKN ma také zajem o podil v lite¢spoleénosti AB Klaipedos Nafta, ktera
provozuje terminal na zpracovani ropy u BaltskétaserCeka se na vyjaeni zakonodaic

v Litvé, zda hodlaji prodat tamni firmu. PKN Orlen v tutbvili vlastni jedinou rafinérii
pobliz Baltského m@, a to AB Mazeikiu Nafta. Ziskdnim této firmy byKIR mohl
zpracovavat vice ropy, kterou dovazeji tankeru @i a také snizit svou zavislost ropy na
ruském ropovodu.

Organiza¢ni struktura

Tab. ¢.3: Struktura skupiny PKN Orlen k 31.12.2007

Companies

Chemical Segment 0il Sagment Retail Segment Wholesale Segment
Companies Companies Companies Companies
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ziskanim firma posilila svoji pozici natstioevropském trhu. Holding Unipetrol sdruzuje
dalSich 34 spolmosti. V roce 2007 Unipetrol prodal 100% akcii Kiaku, a.s. a misto toho
navysil podil v Paramu a.s. a&eské rafinérské. Firma akvizici spéesti Unipetrol ziskala
sit’ ¢erpacich stanic Benzina a Benzina plus. DalSi n&hwiafirmou je litevska spotaost
AB Mazeikiu Nafta, ktera mn¢ zpracuje okolo 10 mil. tun ropy do&. Aktivity Orlenu

v Némecku jsou zastoupeny spétesti Orlen Deutschland AG. Nejvigerpacich stanic
firma provozuje v Polsku, v roce 2007 jich bylo 978 v Nemecku ma firma 518 pobek,

v CR 326, zatimco v Lity 34.
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Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bunzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisi imenych ve SPAD.
V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzdg
vylouwdit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporgeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s maféén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreni nebo
uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemd&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitemesténich nastraj,

které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnigeeminvesténich nastradj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemé&syé emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrojfi nejsou seznameni s invéstimi doporienimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvork investinich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snéru. Fio gledchdzi setu zajniim pii tvorbé
investinich dopordeni odpovidajicim vnibim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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