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Spotki paliwowe
Polska, Wegry

Downstream zaczyna besse, cho¢ powoli i ,,niechetnie”

Ostatnia przecena ropy, kalkulacje IMO, czy problemy logistyczne na
Renie podbijajace krotkoterminowe marze na dieslu czy
poliolefinach to w naszej opinii czynniki, ktére tylko chwilowo
podtrzymuja nadzieje na utrzymanie otoczenia ponadprzecietnych
marz w sektorze downstream. Perspektywa cyklicznego wzrostu
mocy wytwoérczych, utrata przewag kosztowych (Brent/WTI,
nafta-etan, gaz) oraz stabnaca wyraznie strona popytowa stopniowo
wywieraja i beda wywiera¢ coraz wieksza presje na rentownosc
przerobu. W takim scenariuszu utrzymujemy rekomendacje unikania
akcji Lotosu i Orlenu (notowanych z 30% premia do spotek
porownywalnych) oraz utrzymywania ekspozycji na obszar
wydobywczy za posrednictwem MOL-a i PGNiG (aktualizacja prognoz
i wyceny dla tego koncernu w ostatnim raporcie miesiecznym).

Ropa ztapata zadyszke, ale raczej chwilowa

Wolniejszy ubytek eksportu z Iranu, przy zwiekszeniu produkcji z innych
krajow OPEC i Rosji zaowocowat zwiekszeniem globalnej podazy o 2 min
boe/d na przestrzeni ostatnich 6M, ktéra wraz z bardziej agresywnymi
prognozami produkcji w USA i powoli rosngcym poziomem capex w sektorze
E&P, rodzi uzasadnione obawy o wzrost globalnych zapaséw (nadwyzka
2019 na poziomie 0,9% konsumpcji). Rekordowo niski poziom ,spare
capacity” (bufor bezpieczenstwa na wypadek nieoczekiwanych probleméw
produkcyjnych w Libii czy Nigerii) oraz dawno nie notowana skala
sceptycyzmu na pozycjach spekulacyjnych (liczba pozytywnych zaktaddw
najnizsza od 15 miesiecy), sugeruja jednak umiarkowany optymizm,
szczegoblnie w kontekscie grudniowego szczytu OPEC i ostatnich zapowiedzi
Arabii Saudyjskiej na temat ograniczenia eksportu o 0,5 min boe/d.

Ponure perspektywy dla rafinerii mimo chwilowego odbicia

W naszej opinii nadzieje na utrzymanie korzystnych marz rafineryjnych,
jakie odzyty wraz z przeceng na ropie i rekordowymi odczytami crackow
dieslowych (efekt krotkoterminowych zaburzen logistyki na Renie), okazg sie
ptonne. Gtéwnym problemem pozostaje bowiem perspektywa przyrostu
mocy (ponad 7 min boe/d do 2022 roku), ktora przy stabnacej dynamice
popytu (w ujeciu YTD spadto zapotrzebowanie na diesla w Europie i Chinach
oraz na benzyne w USA) oraz relatywnie wysokich zapasach paliw bedzie
obniza¢ poziom wykorzystania mocy wytwdrczych, historycznie mocno
skorelowany z rentownoscig sektora. Dodatkowo Europie nie pomaga bardzo
wysoki spread Brent/WTI, oczekiwany wzrost eksportu z Chin oraz wyzsze w
stosunku do USA koszty gazu. Nie bez znaczenia dla catego sektora sg tez
wysokie notowania CO,. W takim otoczeniu kwestia IMO bedzie miata
drugorzedne znaczenie, szczegdlnie ze jej wptyw nawet jesli pozytywny to
bedzie krotkotrwaty.

Petrochemia juz weszta w spadkowa faze cyklu

Marze petrochemiczne od poczatku roku spadty $rednio o 20%, a stabos¢
rozlewa sie dos¢ szeroko po kategoriach produktowych (w tym butadien czy
aromaty), cho¢ najbardziej dotyka segmentu olefin. Gtdwnymi katalizatorami
sq: 1) rekordowa skala uruchomien nowych mocy rzedu 35 min ton, a w
agresywnym scenariuszu nawet 50 min ton w perspektywie 2023 roku (USA,
Bliski Wschod, Chiny, Indie); 2) spowolnienie wzrostu popytu zwigzane z
elastycznoscig cenowg i ostabieniem walut krajow EM (dodatkowo zadyszka
w przemysle samochodowym); 3) wojna celna USA-Chiny (presja na rynku
europejskim juz odczuwalna ze 2x wzrostem importu polietylenu z USA w
okresie VI-VIII); 4) rosnace ceny gazu (nawozy); 5) zawezenie przewagi
nafta-etan (po przecenie etanu z wrzesniowych szczytéw).

S P/E EV/EBITDA LIFO* DYield
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2019P 2020P
Lotos 7,4 13,2 11,6 5,3 6,7 5,4 41%  2,3%
MOL 8,4 109 9,7 4,1 4,4 4,1 3,3%  3,5%
PKN Orlen 7,3 14,9 12,9 6,0 7,4 6,2 3,1%  3,1%

*wskazniki na podstawie wynikéw oczyszczonych

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

WIG-Paliwa 7 170
WIG 56 865
P/E 2018P 7,8x
EV/EBITDA 2018P 5,1x

Strategia dotyczaca sektora

Ceny ropy Brent spadty w okolice 70 USD/Bbl na fali
obaw o globalng nadpodaz i aktualnie rynek czeka z
niepokojem na grudniowa decyzje OPEC.
Oczekujemy, ze ostatecznie ceny surowca
ustabilizujq sie powyzej 70 USD/BBI, co wesprze
rowniez notowania gazu, napedzane dodatkowo
hossa na uprawnieniach CO,. W tym otoczeniu
utrzymujemy pozytywne nastawienia do sektora

wydobywczego. Jednocze$nie oczekujemy coraz
wiekszej presji na rentowno$¢ w obszarze
rafineryjnym i petrochemicznym, ktore byty w

ostatnich latach gtéwnymi beneficjentami taniego
wsadu. Dodatkowo oczekujemy przyrostu nowych
mocy wytwdrczych w tych segmentach, ktére beda
pochodng zwiekszonych naktadéw inwestycyjnych z
czasow konczacej sie hossy w sektorze downstream.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Lotos 59,84 57,21 sprzedaj sprzedaj
MOL (HUF) 3 280 3296 akumuluj akumuluj
PKN Orlen 81,52 81,38 sprzedaj redukuj
Spotka Cena Cena Potencjat
Lotos 73,50 59,84 -18,6%
MOL (HUF) 3088 3280 +6,2%
PKN Orlen 97,80 81,52 -16,6%
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 poszczegdlinych 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 s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, 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 sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdw 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.
W szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek Lotos i PKN Orlen.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spotki Lotos, PKN Orlen.

Sporzadzanie rekomendacji zakoniczyto sie 15 listopada 2018 o godzinie 08:40.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 15 listopada 2018 o godzinie 08:40.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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 Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sq 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 dziatalnoécig 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 niniejszg rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada 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¢ duza
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spétki Lotos wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-09-03 2018-08-02 2018-06-29 2018-05-09 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2018-01-05 2017-11-29
cena docelowa (PLN) 57,21 52,51 52,51 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53 51,53

kurs z dnia rekomendacji 69,90 65,86 54,50 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66

Rekomendacje dotyczace spétki MOL wydane w cigqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-11-05 2018-09-03 2018-06-29 2018-05-09 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2017-11-29
cena docelowa (HUF) 3296,00 3296,00 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00 3104,00
kurs z dnia rekomendacji 3 006,00 2 870,00 2 654,00 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00 3121,00

Rekomendacje dotyczace spotki PKN Orlen wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-11-05 2018-09-03 2018-08-02 2018-06-29 2018-05-09 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2017-11-29
cena docelowa (PLN) 81,38 81,38 76,84 76,84 76,73 76,89 80,55 82,84 81,80

kurs z dnia rekomendacji 93,50 98,24 93,06 82,50 82,30 89,52 95,20 107,90 121,60
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