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Spotki paliwowe

Polska, Wegry

Wociaz atrakcyjna wycena wynikéw ,,mid-cycle”

~Szczepionkowa” fala optymizmu rozpoczeta w listopadzie pozwolila
na odrobienie znacznej cze$ci pandemicznych strat w notowaniach
spotek paliwowych, ale wciaz do pozioméw z poczatku ubiegtego
roku brakuje 20-30%. Wyceny nie sa wymagajace, ale tez zwracamy
uwage ze powrot do zyskownosci z 2019 roku to raczej perspektywa
2023 roku. W naszym bazowym scenariuszu makro (utrzymanie
wysokich cen surowcoéw, odbudowa marz w rafinerii ze wskazaniem
na premie za kompleksowos$¢ przerobu, spadek marzowosci w
petrochemii, normalizacja marz detalicznych, wysokie ceny CO,)
najwieksza pozytywna dzwignie oferuje Lotos (rekomendacja kupuj
utrzymana). Nie zmieniamy takze pozytywnego nastawienia do akcji
MOL-a, ktéry zapewnia zrownowazona ekspozycje na upstream/
downstream przy relatywnie atrakcyjnej waluacji wskaznikowej. Na
tym tle najmniej interesujaco wypada Orlen, ktérego wyniki sa
ujemnie skorelowane z cenami gazu, a dodatkowo Spétka rozpoczeta
bardzo intensywny program inwestycyjny, co implikuje ujemny FCF
przez najblizsze 3 lata.

Rynek paliw- powrét ,,normalnosci” w 2022 roku

Odchylenie od referencyjnych poziomdw wynosi ~4mb/d i oczekujemy, Ze ta
luka zostanie domknieta w styczniu 2022 r. Szybka odbudowa konsumpcji
benzyny w 2H’20 bedzie rownowazona przez wolniejsza poprawe w paliwie
lotniczym (nieréwnomierne zaawansowanie procesu szczepien). Zmiany
zwyczajow komunikacyjnych po pandemii powinny mie¢ netto w miare
neutralny wptyw na popyt (praca zdalna vs rezygnacja z transportu
zbiorowego). W érednim terminie wyzwaniem bedzie rozwdj samochoddéw EV
(w 2025 roku ubytek zapotrzebowania moze siegna¢ 1,5 mb/d).

Ropa i gaz—- drozsze surowce zostang na dtuzej

Polityka OPEC+ skoncentrowana na szybkiej redukcji nadwyzki zapasow
ropy zostata juz zdyskontowana, a w perspektywie 2022 roku oczekujemy
rozluznienia bilansu (wzrost produkcji w USA, luzowanie restrykcji kartelu,
powrdt Iranu na rynek). Nie zakladamy juz jednak spadku cen Brent ponizej
60 USD/BbI $redniorocznie w latach. Na rynku gazu z nawigzkq zrealizowat
sie nasz pozytywny scenariusz (odbudowa popytu, spadek zapaséw, ,fuel
switch”) i cho¢ podnosimy nasze prognozy o 5% to plasujemy sie
konserwatywnie ~7% ponizej aktualnej krzywej terminowej.

Rafineria- premia za kompleksowo$¢ powroci

Odbudowa marzowosci na przerobie zajmie wiecej czasu niz wczesniej
zaktadalismy (wyzsze ceny ropy, wolniejsza odbudowa popytu, koszty zuzy¢
wlasnych, marze na niszowych produktach), szczegdlnie w kontekscie
uruchamianych nowych mocy wytwoérczych. Wraz ze wzrostem utylizacji
mocy zaktadamy rosnaca premie dla bardziej kompleksowych rafinerii
(pogorszenie marzy na HSFO). Normalizacja sytuacji na rynku bedzie tez
skutkowaé w ograniczeniu premii ladowych/handlowych i kompresji
rekordowych marz paliwowych na stacjach benzynowych.

Petrochemia- rekordowe marze nie do utrzymania

Segment petrochemiczny stat sie najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem
pandemii, gdyz popyt segmentu jednorazowych opakowan zneutralizowat
ubytek konsumpcji z innych branz, a dodatkowo pojawity sie turbulencje po
stronie podazy (awarie instalacji, mrozy w Teksasie), co winduje modelowe
marze na wiekszosci produktéw. W tej sytuacji podnosimy nasze zatozenia,
ale wcigz zaktadamy tgpniecie benchmarkéw z obecnych rekordow
(zluzowanie krotkoterminowych waskich gardet: ceny frachtu, import do
Europy, uruchomienie duzych instalacji, domkniecie spreadu EU-Chiny).

DYield

EV/EBITDA LIFO*

FCFF/EV
21P '22P '23P '21P ‘'22p 2021-23

Lotos 159 10,5 6,8 6,7 42 3,3 2,4% 7,1% 9,5%
MOL 11,5 185 96 43 46 3,8 48% 4,8% 4,1%
PKN Orlen 150 17,2 11,3 65 6,3 58 56% 5,6% -2,9%

*wskazniki na podstawie wynikéw oczyszczonych
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WIG-Paliwa 5290
WIG 57 082
P/E 2021P 14,1x
EV/EBITDA 2021P 5,8x

LTS, MOL, PKN od wybuchu pandemii
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Lotos 54,00 49,01 kupuj kupuj
MOL (HUF) 2571 2379 kupuj akumuluj
PKN Orlen 60,64 58,40 trzymaj trzymaj
Spoika Cena (of-1 ] Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Lotos 42,44 54,00 +27,2%
MOL (HUF) 2184 2571 +17,7%
PKN Orlen 62,82 60,64 -3,5%
Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Lotos: kupuj (podtrzymana)

LTS PW; LTSP.WA | Paliwa, Polska
Najlepsza ekspozycja na powrot mobilnosci

Notowania Lotosu najgorzej sobie radza z powrotem do pozioméw
sprzed pandemii, ale nie powinno to dziwi¢ gdyz Spétka ze swoim
profilem biznesowym ucierpiata bardziej niz jej regionalni
konkurenci. Ten dystans powinien zosta¢ jednak nadrobiony pod
warunkiem realizacji naszego scenariusza makro. Wysokie ceny
surowcow, odbudowa modelowej marzy w rafinerii i powrét premii
za kompleksowosé przerobu (pogorszenie crackéw na HSFO z uwagi
na ceny ropy i ,zalegly” efekt IMO) pozwolq na wzrost EBITDA LIFO
do 2,9 mid PLN w perspektywie 2 lat. Lotos stanowi w naszej opinii
najlepsza w sektorze ekspozycje na oczekiwany globalny sukces w
procesie szczepien i przywrocenie peitnej mobilnosci. Przy
ograniczeniach inwestycyjnych Spétka bedzie w stanie generowac
ponadprzecietne przeplywy pieniezne (FCFF/EV'21-23=10%), co
jeszcze bardziej ograniczy zadiluzenie i pozwoli na bardziej hojne
dywidendy (7% DYield). Na prognozach 2022-23 Spétka jest
wyceniona na poziomie <4,0 EV/EBITDA LIFO, znacznie ponizej
grupy poréwnywalnej. Potencjalnym pozytywnym katalizatorem
moze byc¢ tez kwestia wezwania ze strony Orlenu (fuzja wymaga
zgody akcjonariuszy mniejszosciowych Lotosu). W tym kontekscie
podtrzymujemy rekomendacje kupuj i podnosimy cene docelowa do
54,00 PLN (efekt wyceny poréownawczej i aplikacji nowych wyzszych
cen ropy i gazu w $rednim terminie).

Mocna poprawa wynikéw od przysziego roku

W tym roku EBITDA LIFO bedzie jeszcze pod presjgq (-0,2 mid PLN r/r) z
uwagi na wolniejsza normalizacje marz rafineryjnych po okresie pandemii.
Spodziewamy sie jednak, ze powrdt popytu na paliwa do poziomodw sprzed
pandemii odbuduje rentownos$¢ w kolejnych latach, a kazdy 1 USD/Bbl to
dodatkowe 0,3 mld PLN EBITDA (+17% do naszej prognozy dla roku 2021).
Wysokie ceny ropy wraz z planowanym zwiekszeniem wydobycia w 2022
roku beda dodatkowym komponentem mocnego odbicia wynikdéw.

Mocny bilans i wysoki FCF na horyzoncie

Wedtug naszych szacunkdéw Lotos zamknat ubieglty rok z dtugiem netto na
poziomie 2,7 mild PLN, czyli 1,5x EBITDA LIFO. Biezacy rok bedzie jeszcze
dla Spétki trudny i zapewne zadtuzenie nieco wzrosnie, ale zaktadana
normalizacja marz rafineryjnych zapewni znaczny wzrost przeptywow
pienieznych w latach kolejnych, szczegdlnie ze aktualnie poza inwestycjami
w segmencie wydobywczym (Yme, B8) Spdétka nie uruchomita zadnych
wiekszych projektéw. Oczekujemy, ze FCFF/EV w latach 2022-23 bedzie
siegat 14%, co pozwoli na powrdt do wysokich dywidend (DYield 7%).

Co z fuzja z PKN?

Lotos rozpoczat przygotowania do reorganizacji Grupy pod katem realizacji
srodkéw zaradczych, ktorych spetnienie warunkuje przejecie Spétki przez
PKN. Jednym z warunkoéw jest wydzielenie rafinerii do osobnego podmiotu i
zbycie 30% udziatdéw, co bedzie wymagato zgody WZA kwalifikowang
wiekszoscig gtosow. W naszej opinii jest to swego rodzaju polisa
ubezpieczeniowa akcjonariuszy mniejszosciowych i karta przetargowa w
negocjacjach dotyczacych parytetu wymiany akcji lub ceny w wezwaniu.

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 29493,3 20363,7 26284,0 25990,7 263454
EBITDA 2879,0 -329,5 1942,4 2 465,8 2 905,2

marza EBITDA 9,8% -1,6% 7,4% 9,5% 11,0%
EBIT 1969,7 -1392,3 885,6 1338,1 1767,5
Zysk netto 1152,9 -1197,8 493,8 744,2 1148,5
P/E 6.8 - 15,9 10,5 6,8
P/CE 3,8 - 5,1 4,2 3,4
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,7 - 5,7 4,2 3,3
DPS 3,00 1,00 1,00 3,00 3,00
DYield 7,1% 2,4% 2,4% 7,1% 7,1%
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Cena biezaca
Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa

Pozostali

Profil spoétki

Grupa Lotos jest druga co do wielkosci

42,44 PLN
54,00 PLN

7,85 mid PLN
3,67 mld PLN
71,4 min PLN

53,19%

46,81%

grupa

rafineryjng w Polsce o mocach przerobowych 10,5
min ton rocznie. Spotka posiada takze trzecig co do
wielkosci sie¢ stacji paliw w Polsce (511 stacji), a
takze aktywa wydobywcze na Morzu Battyckim
(Petrobaltic i litewska Geonafta) oraz na Morzu
Norweskim (tacznie zasoby 2P szacowane sa na

okoto 75 min boe).

Kurs akcji Lotos na tle WIG

100
oy | ——LTS
80 === mmmmmmmmm e m oo

20 T T T
o o o o —
N ~ ~ N ~
© N & 2 ©
£ © z o €
Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Lotos 54,00 49,01 kupuj kupuj
Spéika . (;ena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Lotos 42,44 54,00 +27,2%
Zmiapalpiodnoziod 2020P  2021P  2022P
ostatniego raportu
EBITDA LIFO -6,8% +6,0% +16,4%
Zysk netto -14,5% +0,8% +26,6%
Brent (USD/Bbl) +30,0%  +20,0%  +20,0%
Marza+U/B (USD/Bbl) -33,1% -16,4% +3,1%
USD/PLN +3,6% 0,0% 0,0%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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MOL: kupuj (podwyzszona)
MOL HB; MOLB.BU | Paliwa, Wegry

Zrownowazona ekspozycja na trendy makro

Kurs MOL odrobit wiekszoé¢é pandemicznych strat, ale wciaz do
poziomoéw z poczatku 2020 brakuje ~20%. Tymczasem dzieki
sprzyjajacym tendencjom na cenach surowcéw tegoroczna CCS
EBITDA bedzie tylko 5% nizsza od wyniku z 2019 roku. Zwracamy
uwage, ze koncern oferuje zrownowazona ekspozycje na wszystkie
kluczowe elementy naszego bazowego scenariusza makro (drogie
surowce, odbicie w rafinerii) i choé ucierpi na zakladanej kontrakcji
marz petrochemicznych w kolejnych latach, to bedzie w stanie
wroéci¢ do poziomu 2,5 mild USD w perspektywie 2023 roku.
Relatywnie niska wycena, mocny bilans, wysoki FCFF yield i stabilna
dywidenda, potaczona z zaadresowanym problemem emisyjnosci
powinny dodatkowo wspiera¢ sentyment inwestycyjny wokét Spotki.
Uwzgledniajac nowe zalozenia aktualizujemy cene docelowa do
2571 HUF (w tym efekt wyceny porownawczej) i podnosimy
rekomendacje z akumuluj do kupuj.

Powrot do wynikow sprzed COVID-19 w 2023 roku

Mocne odbicie cen ropy i gazu pozwoli na skokowy wzrost EBITDA w
obszarze upstream, ale w kolejnych latach ten efekt bedzie neutralizowany
przez zapowiedziane spadki wolumendw. Kluczem do powrotu
skonsolidowanego CCS EBITDA w okolice pozioméw 2018-19 bedzie
zaktadana odbudowa marzowosci w rafinerii i dalszy wzrost w detalu (cho¢ w
tym roku po rekordowym 2020 r. bedzie o to trudno). Przypominamy, ze
dodatkowo w tym roku odczuwalny bedzie spadek przychoddéw z przesytu
gazu. Nasza tegoroczna prognoza EBITDA jest zbiezna z zatozeniem Spotki
(lepiej w wydobyciu, gorzej w rafinerii), podobnie jak zagregowane wyniki
2021-25 (12 mld USD), cho¢ przy bardziej optymistycznych zatozeniach dla
Brent (+10 USD/Bbl) i marzy rafineryjnej (+0,5 USD/Bbl).

Mocny bilans, wysoki FCF, stabilne dywidendy

Spétka zamkneta rok 2020 wskaznikiem dtugu netto do CCS EBITDA na
poziomie 1,6x, co stanowi bezpieczny poziom szczegdlnie w kontekscie
oczekiwanej poprawy wynikow i finalizacji projektu inwestycyjnego w
petrochemii. Zgodnie z ostatnimi prognozami Zarzadu, obnizamy w naszym
modelu zatozenia naktadéw odtworzeniowych zaréwno w segmencie
upstream jak i downstream. W efekcie stopa FCFF/EV w latach 2021-25
powinna siegac $rednio 8,5%. Dywidende w najblizszych latach przyjmujemy
na poziomie 105 HUF/akcje (zblizone do oczekiwan sformutowanych przez
Zarzad na poziomie 110 HUF), co implikuje DYield nieznacznie ponizej 5%.

Eko-inwestycje - plany na razie trudne do kwantyfikacji

MOL koncentruje sie na transformacji w kierunku gospodarki nisko—
emisyjnej i przedstawit konkretne cele redukcji emisji CO2 (projekty CCS,
biopaliwa, recycling). Wpisuje sie to w obecng narracje w sektorze (redukcja
emisji, ESG) i w naszej opinii powinno wspiera¢ sentyment inwestycyjny
wokot Spotki, aczkolwiek kwantyfikacja finansowa wiekszosci tych projektow
jest na tym etapie bardzo trudna (brak parametrow technicznych/
finansowych dla poszczegdlnych projektow, potencjalne finansowanie z
funduszy UE).

(mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 5266,7 4011,0 5028,7 4902,1 5064,1
EBITDA 685,1 579,4 698,7 622,7 719,8

marza EBITDA 13,0% 14,4% 13,9% 12,7% 14,2%
EBIT 294,1 67,4 214,1 139,0 233,5
Zysk netto 223,2 -15,9 136,3 85,0 162,9
P/E 7,4 - 12,2 19,5 10,2
P/CE 2,7 3,3 2,7 2,9 2,6
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 3,7 4,9 4,3 4,8 4,0
DPS 142,4 0,0 105,4 105,4 105,4
DYield 6,5% 0,0% 4,8% 4,8% 4,8%

mBank.pl

Cena biezaca 2 184 HUF
Cena docelowa 2 571 HUF
Kapitalizacja 1 658 mid HUF
Free float 762 mid HUF
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 4,31 mld HUF
Struktura akcjonariatu

Rzad wegierski 25,2%
Akcje wiasne (w tym opcje) 21,7%
Oman Oil 7,1%
Pozostali 46,0%
Profil spotki

Grupa MOL to zintegrowany koncern paliwowy
prowadzacy miedzynarodowg dziatalnosc¢
wydobywczg z produkcja rzedu 110 mboe/d
(rezerwy 2P po ostatniej akwizycji w Azerbejdzanie
siegaja 364 min boe ), rafineryjng (3 rafinerie o
facznych mocach przerobowe 21 min ton i 2
kompleksy petrochemiczne) i detaliczng (ponad
1900 stacji benzynowych w regionie CEE). Spodtka
jest réwniez wiascicielem gazowej infrastruktury
przesytowej na Wegrzech.

Kurs akcji MOL na tle BUX
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
MOL (HUF) 2571 2 379 kupuj  akumuluj
= [of-1; ] Cena Potencjat
Spétka biezaca docelowa zmiany
MOL (HUF) 2184 2571 +17,7%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2021P 2022P 2023P
CCS EBITDA +3,4% -12,8% -5,0%
Zysk netto +1,2% -48,3% -13,1%
Marza+B/U (USD/Bbl) -37,4% -20,3% -6,1%
Marza petchem (USD/t) +30,4% +2,5% +4,3%
USD/HUF -1,4% -1,2% -1,2%
Brent +30,0%  +20,0%  +20,0%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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PKN Orlen: trzymaj (podtrzymana)

PKN PW; PKN.WA| Paliwa, Polska
Intensywny program capex => 3 lata ujemnego FCF

Notowania Orlenu wykazuja w ostatnich miesiacach wyzsza
korelacje ze spotkami 2z indeksu Stoxx Oil&Gas, niz z
reprezentantami sektora downstream, mimo ze korelacja wynikéw
koncernu z cenami weglowodorow jest zdecydowanie ujemna.
Oczywiscie nie jest to pierwszy raz kiedy obserwujemy takie
zjawisko i trudno dyskutowaé¢ z ,indeksowymi” przeplywami
kapitatu. Niemniej jednak ,prawdziwy” profil biznesowy koncernu
objawi sie w wynikach finansowych najblizszych kwartatéow, gdzie
zakltadana odbudowa marz w rafinerii bedzie w duzym stopniu
neutralizowana przez wyzsze koszty gazu, CO, i HSFO w segmencie
energetycznym. Wsparciem w tym roku moze by¢é segment
petrochemiczny, ale diugi planowy przestéj remontowy utrudni
monetyzacje biezacych rekordowych marz, ktére w kolejnych
miesigcach w naszej opinii ulegna juz mocnej kontrakcji.
Atrakcyjnos¢ inwestycyjna walorow Spoétki w relacji do grupy
porownawczej obniza tez perspektywa 3 lat ujemnych przeplywow
gotowkowych w zwiazku z uruchomieniem intensywnego programu
inwestycyjnego ($rednioroczny capex 9,7 mld PLN). Po
uwzglednieniu nowych zalozen makro i aktualizacji wyceny
poréwnawczej podnosimy nieznacznie cene docelowa do 60,64 PLN i
pozostawiamy rekomendacje trzymaj.

Ceny gazu i ropy nie pomagaja

Segment wydobywczy w Orlenie to zaledwie 5% strumienia EBITDA i
wysokie ceny surowcow zdecydowanie nie pomagajg skonsolidowanym
wynikom. Drozsza ropa oznacza wyzsze koszty zuzy¢ wiasnych HSFO w
elektrocieptowniach (0,3-0,4 mld PLN). Najwiekszym obcigzeniem bedg
jednak wyzsze koszty gazu, gdyz obecne notowania implikuja dodatkowe
wydatki rzedu 1 mld PLN (nawet zaktadajac przeniesienie cen surowca 1:1 w
przypadku produkcji nawozow). Warto tez pamieta¢ o duzej ekspozycji na
rynek CO,, cho¢ ten efekt bedzie roztozony w czasie z uwagi na polityke
zabezpieczen (szacujemy, ze dostosowanie do aktualnych cen rynkowych
nastapi w perspektywie 2-3 lat i bedzie kosztowaé netto ~0,7 mld PLN).

Program inwestycyjny i ujemny FCF

Orlen rozpoczat intensywny program inwestycyjny w obszarze downstream,
co bedzie skutkowa¢ wzrostem sredniorocznych naktadéw w latach 2021-23
do 9,7 mld PLN. Realizowane projekty (nawozy, visbreaking, glikol, olefiny,
biopaliwa) zaczng sie pojawia¢ stopniowo na poziomie EBITDA dopiero w
okresie 2022-24. Implikuje to znaczace ujemne przeptywy pieniezne w
najblizszych 3 latach (-4,6 mld PLN), co =zestawiajac z wysokg
zadeklarowang dywidenda (1,5 mld PLN) zaowocuje wzrostem diugu netto z
18 mld PLN na koniec 2020 roku do 29 mid PLN w 2023 roku (3,0x
DN/EBITDA). Bedzie to pogarsza¢ mnoznik EV/EBITDA dla Spoétki na tle
grupy porownawczej i generowac¢ watpliwosci, co do mozliwosci utrzymania
wysokiej stopy dywidendy w przysztosci. Na pewno sytuacje pod tym
wzgledem zmienitaby na plus bezgotéwkowa fuzja z PGNIG, ktére cechuje
zaréwno mocny bilans jak i wysoki FCF yield, ale transakcja ta na razie jest
na wstepnym etapie i nie znamy parametréw ewentualnej wymiany akcji.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 111203,0 86178,0 986935 99 844,8 101 879,0
EBITDA 8 862,0 9 071,0 8 133,8 8 477,5 9822,2

marza EBITDA 8,0% 10,5% 8,2% 8,5% 9,6%
EBIT 5 365,0 4562,0 2732,3 2543,2 3 636,8
Zysk netto 4300,0 3313,0 1794,9 1 564,1 2 368,5
P/E 6,2 8,1 15,0 17,2 11,3
P/CE 3,4 3,4 3,7 3,6 3,1
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 3,8 5,1 6,0 6,3 5,8
DPS 3,50 1,00 3,50 3,50 3,50
DYield 5,6% 1,6% 5,6% 5,6% 5,6%

mBank.pl

Cena biezaca 62,82 PLN
Cena docelowa 60,64 PLN
Kapitalizacja 26,9 mid PLN
Free float 18,0 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) EYARNINAN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
NN OFE 7,54%
AVIVA OFE 6,62%
PERN 4,90%
Pozostali 53,42%

Profil spotki

PKN Orlen jest najwieksza spotkg rafineryjng w
regionie, posiadajaca 33 min ton mocy gtebokiego
przerobu ropy naftowej rocznie (Polska, Litwa,
Czechy) oraz sie¢ ponad 2800 stacji benzynowych.
Ponadto poprzez Spotka jest aktywna w segmencie
chemicznym (nawozy) i petrochemicznym (w tym JV
z LyondellBasell). W poprzednich latach PKN
zbudowat takze portfel aktywow wydobywczych
(gtéwnie w Kanadzie) z zasobami rzedu ~190 min
boe.

Kurs akcji PKN Orlen na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
PKN Orlen 60,64 58,40 trzymaj trzymaj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
PKN Orlen 62,82 60,64 -3,5%
Zmianajprognoziod 2021P  2022P  2023P
ostatniego raportu
EBITDA LIFO -4,9% -6,4% -1,2%
Zysk netto -15,9% -29,9% -11,4%
Marza+U/B (USD/Bbl) -32,2% -18,1% -7,5%
Marza petchem (USD/t) +38,9% +1,4% +1,4%
USD/PLN +8,2% +3,6% 0,0%
Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spdtek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 25 marca 2021 o godzinie 08:02.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 marca 2021 o godzinie 08:25.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spédtce funkgcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami 0séb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych wr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spétek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Lotos

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02 2020-07-02 2020-06-03 2020-04-07 2020-03-04

cena docelowa (PLN) 49,01 47,09 47,09 55,87 60,39 59,22 67,19

kurs z dnia rekomendacji 37,30 34,00 39,22 60,14 60,52 65,10 61,06

MOL

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02 2020-08-04 2020-07-02 2020-06-03 2020-03-31 2020-03-04
cena docelowa (HUF) 2 379,00 2 379,00 1976,00 2 158,00 2 158,00 2 072,00 1 927,00 2 726,00
kurs z dnia rekomendacji 2 220,00 2 002,00 1 686,00 1722,00 1821,00 1916,00 1849,00 2 530,00
PKN Orlen

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-12-08 2020-09-02 2020-07-02 2020-06-03 2020-05-05 2020-03-23 2020-03-04

cena docelowa (PLN) 58,40 56,37 67,72 66,85 58,61 58,61 66,70

kurs z dnia rekomendacji 59,60 50,32 63,28 67,80 59,52 52,58 62,26
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