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Wraca pomyst fuzji Orlenu z Lotosem?
PKN Orlen (PKN PW) | rekomendacja: sprzedaj | cena docelowa: 66,13 PLN | cena biezaca: 96,00 PLN
Lotos (LTS PW) | rekomendacja: redukuj | cena docelowa: 36,27 PLN | cena biezaca: 47,36 PLN

Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Wywiad ministra Henryka Kowalczyka, w ktéorym
zasygnalizowal on mozliwa fuzje Orlenu i Lotosu
zelektryzowal inwestorow i wptynat na kursy akcji
obydwu spotek. Na razie oczywiscie nie
zaprezentowano zadnych szczego6tow tej koncepcji, ale
kontekst wskazuje, iz gtéwnym katalizatorem tego
pomystu jest che¢ zwiekszenia udzialow Skarbu
Panstwa w PKN Orlen. W takim wypadku bardziej
prawdopodobne jest, ze przy ustalaniu parytetu
wymiany akcji w ewentualnym wezwaniu na Lotos
korzystniej pozycjonowani beda mniejszosciowi
akcjonariusze Orlenu, gdyz bez ich zgody na WZA (4/5
glosé6w wymagane do wylaczenia prawa poboru)
proces nie dojdzie do skutku. Zwracamy przy tym
uwage na fakt, ze obecny parytet PKN i LTS odchyla sie
od 6-miesiecznej sredniej o 10% (LTS relatywnie
przewartosciowany). Istotnym elementem
ewentualnej fuzji bylyby oczywiscie potencjalne
synergie, ktore dostrzegamy przede wszystkim w
obszarze kosztéw ogodlnego zarzadu i logistyki. Jesli
nie doszioby do peinej fuzji obydwu podmiotéw,
wolwczas rowniez mozna zatozy¢, ze wiekszos$¢ tych
oszczednosci bytaby alokowana w spétce przejmujacej.

Wywiad Henryka Kowalczyka

W wywiadzie dla TV Republika Henryk Kowalczyk
(przewodniczacy Statego Komitetu Rady  Ministrow)
powiedziat, ze potaczenie Orlenu z Lotosem to dobry pomyst,
gdyz dzieki niemu wzrostby udziat Skarbu Panstwa w
pofaczonej firmie. Obecnie przy rozproszonym akcjonariacie
udziat na poziomie 27% w PKN wydaje sie bezpieczny, ale w
przypadku wiekszej koncentracji sytuacja wygladataby juz
inaczej. Minister powiedziat rdwniez, Ze stopniowe
przejmowanie to tez sposéb do podniesienia udziatu Skarbu
Panstwa.

Parytet cen akcji PKN i LTS na tle 6M sredniej VWAP
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Mozliwe scenariusze

m Wezwanie Orlenu na akcje Lotosu w zamian za
akcje nowej emisji bez prawa poboru (bez peinej
fuzji spotek) - konieczna zgoda WZA Orlenu przy
wiekszosci 4/5 gtoséw, co wymusza ustalenie korzystnego
parytetu wymiany akcji z punktu widzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych Orlenu (Skarb Panstwa nawet po
uwzglednieniu PERN nie bedzie mial wystarczajacej
wiekszosci - na ostatnim WZA, na ktérym nie byto
kontrowersyjnych uchwat, udziat Skarbu i PERN wynidst
49% - na WZA zarejestrowano tylko 65% akcji). W
efekcie tego na wezwanie odpowiada tylko Skarb
Panstwa. Jesli do kalkulacji parytetu przyjmiemy S$redni
kurs spotek z 6-miesieczny wazony wolumenem (byto to
punktem odniesienia w przypadku faczenia ZA Tarnéw z
ZA Putawy) to powinien on wynies¢ 2,2 akcji Lotosu za 1
akcje Orlenu (aktualne kursy akcji wskazujg na
przewartosciowanie Lotosu wzgledem 6-miesiecznego
parytetu o okoto 10%). W takim wypadku udziat Panstwa
w akcjonariacie Orlenu rosnie z 32,4% do 38,8% (po
uwzglednieniu akcji PERN). W tym scenariuszu Orlen
musiatby ogtosi¢ dodatkowe wezwanie gotéwkowe na
akcje Lotosu do progu 66%.

m Wezwanie Orlenu na akcje Lotosu w zamian za
akcje nowej emisji bez prawa poboru (pelna fuzja
spotek) - scenariusz zaklada akceptacje parytetu
wymiany akcji zaréwno przez mniejszosciowych
akcjonariuszy Orlenu jak i Lotosu, co mozna sobie
wyobrazi¢ w konteks$cie oczekiwanych efektéw synergii,
ktorych byliby beneficientami w nowym potgczonym
podmiocie. W takim wypadku przy wspomnianym
wczesniej parytecie opartym o 6-miesieczny VWAP udziat
Skarbu Panstwa w potgczonym podmiocie wynositby
35,8%.

Mozliwe skutki potaczenia

m Efekty synergii - oczekujemy, ze na poziomie
przychodowym efekty synergii bytyby ograniczone =z
uwagi na efektywny arbitraz na rynku paliw. Gtéwnym
zrédtem synergii bytaby strona kosztowa, zaréwno jesli
chodzi o koszty ogdlnego zarzadu (faczne koszty obydwu
spotek w tej kategorii w Polsce szacujemy na okoto 1 mld
PLN, tak wiec kazde 5% ciecia dawatoby 50 min PLN
zysku rocznie), jak i koszty logistyki — spotki nie raportujg
tych danych, ale roczne przychody Lotos Kolej rzedu 600
min PLN wskazujg na istotny potencjat oszczednosci
wynikajacy z podziatu geograficznego dostaw do klientéw
(Orlen korzysta gtdéwnie z rurociggdéw produktowych).

m Wzrost udzialu Skarbu Paninstwa w Orlenie Iub
pofaczonym podmiocie, co oznaczatoby wzrost ryzyka
politycznego, ktore obecnie w przypadku PKN nie jest
naszym zdaniem dyskontowane (projekty inwestycyjne z
niskg stopg zwrotu, przesuwanie kapitatdow zapasowych
itp.).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (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 Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie s aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Handlowy, Impexmetal,
Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem,
Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna
Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badZz 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 s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza
wrazliwo$¢ 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¢ duzag
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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