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Napiety bilans vs. ambitne plany inwestycyjne

Kurs Lotosu byl w tym roku wyraznie stabszy od szerokiego
indeksu, co bylo efektem trudnego otoczenia makro w sektorze
rafineryjnym. Nie pomagaly réwniez zapowiedzi odnoszace sie do
potencjalnych nowych projektow inwestycyjnych, nie tylko w
kontekscie pytan o zrédia finansowania, ale réwniez ryzyka
biznesowego tych przedsiewzie¢ (kompleks petrochemiczny).
Wsparciem okazaly sie przeprowadzona akwizycja w Norwegii oraz
dobre na tle benchmarku wyniki za 3Q, ale w naszej opinii nie sg to
argumenty, ktore istotnie zwiekszaja nasza wycene Spotki
(znaczna czesc¢ tarczy podatkowej uwzglednialiSmy juz w modelu,
podobnie jak konwersje LPG i ciezkiego oleju na tanszy gaz
sieciowy). Utrzymujemy rekomendacje trzymaj, podnoszac cene
docelowa z 37,40 PLN na 38,90 PLN.

Dlugo oczekiwana akwizycja w Norwegii

Jeszcze w tym roku powinno zostac sfinalizowane przejecie udziatdw w
norweskich ztozach Heimdal. Szacujemy, ze w perspektywie 2016 roku
Lotos odzyska dzieki temu okoto 700 min PLN gotdéwki zamrozonej w
projekcie Yme, co w catosci znajdzie odzwierciedlenie w raportowanym
strumieniu EBITDA (na poziomie zysku netto bedzie prawdopodobnie
ksiegowany wysoki 78% podatek, gdyz aktywo podatkowe zostato
rozpoznane juz wczesniej). Transakcja generuje w stosunku do naszych
poprzednich zatozen (utylizacja tarczy podatkowej przez 10 lat) okoto
2 PLN/akcje dodatkowej wartosci juz po uwzglednieniu pakietu 20% w
Yme, ktéry wyceniamy przy mnozniku 8,3 USD/boe.

Ambitne plany inwestycyjne

Program inwestycyjny Lotosu na najblizsze lata jest bardzo ambitny i obok
juz rozpoczetych projektéw (B8 za 1,6 mild PLN) uwzglednia
przedsiewziecia we wstepnej/projektowej fazie rozwoju (instalacja DCU za
0,4-0,5 mld EUR, zagospodarowanie ztéz gazowych czy kompleks
petrochemiczny za 12 mld PLN). Spoétka jasno komunikuje co prawda, ze
czes$¢ tych inwestycji bedzie realizowana z partnerami (Azoty, CalEnergy,
PIR), ale mimo wszystko wysitek finansowy jaki wigzatby sie z realizacjg
tych zamierzen bytby ogromny, szczegdlnie w kontekscie aktualnego
bilansu Lotosu. Wedtug naszych szacunkéw Spoétka obnizy diug netto
ponizej standardowych kowenantow dopiero w roku 2015, co ogranicza
mozliwosci kredytowe i moze rodzi¢ spekulacje dotyczace emisji akcji.

Makro w rafinerii powinno sie poprawic

Negatywne czynniki, ktére obnizaty rentownos$¢ w tym roku, a wiec
mniejsza skala przestojow remontowych, geopolitycznie napedzane wzrosty
cen ropy (marze na HSFO, zuzycia wlasne) czy zaburzenia w dostawach
ropy ciezkiej, nie powinny sie juz powtdérzy¢ w 2014. Oczekujemy, ze w
2014 roku korzystne tendencje na popycie i zrGwnowazony bilans mocy
pozwola na realizacje wyzszych marz (+1 USD/Bbl). W przypadku
dyferencjatu sytuacja juz wrocita do normy po powrocie ropy Rebco na
Battyk i eliminacji problemoéw na rurociggu Ceyhan. Dodatkowo korzystnie
na dyskonto w ciezkich mieszankach wptywa poprawa atmosfery
politycznej wokot Iranu i Kurdystanu.

(miIn PLN) 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody 33111,0 28879,1 31302,4 313842 319875
EBITDA 967,7 1017,5 1908,3 1879,6 2208,1

marza EBITDA 2,9% 3,5% 6,1% 6,0% 6,9%
EBIT 301,1 348,6 1245,6 1 208,6 1 558,7
Zysk netto 922,9 135,9 679,4 664,6 959,0
DPS 0,00 0,00 0,00 1,05 1,02
P/E 5,2 35,1 7,0 7,2 5,0
P/CE 3,0 5,9 3,6 3,6 3,0
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
EV/EBITDA 11,7 10,9 5,8 5,4 4,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 2,8%
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Cena biezaca 36,70 PLN
Cena docelowa 38,90 PLN
Kapitalizacja 4,74 mid PLN
Free float 2,22 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [RERERNLEZRN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 53,19%
ING OFE 5,31%
Pozostali 41,50%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny ropy utrzymuja sie na stabilnym poziomie, co
sprzyja generowaniu wysokich marz w obszarze
wydobywczym. W segmencie rafineryjnym marze
po dobrym 2012 roku ponownie spadly do mato
satysfakcjonujacych pozioméw, a dodatkowym
problemem byt niski dyferencjat Ural/Brent.
Oczekujemy jednak, ze parametry te poprawig sie
w przysztym roku, szczegOlnie ze pojawiajg sie
oznaki wzrostu popytu na paliwa.

Profil spo6tki

Grupa Lotos jest drugg co do wielkosci grupa
rafineryjng w Polsce o mocach przerobowych
10,5 mIn ton rocznie. Spétka posiada takze trzecig
co do wielkosci sie¢ stacji paliw w Polsce (416
stacji), a takze aktywa wydobywcze na Morzu
Battyckim (Petrobaltic i litewska Geonafta) oraz na
Morzu Norweskim (tqcznie zasoby 2P szacowane sa
na ponad 65 min boe).
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Wyniki za 3Q i perspektywy na rok
2014

Raportowane wyniki Lotosu za 3Q okazaly sie lepsze od
oczekiwan rynku. Kluczowy oczywiscie byt poziom EBIT
LIFO, ktoéry siegnat 396 min PLN vs. zaktadane przez nas
275 min PLN i 171 miIn PLN oczekiwane przez konsensus
(przedziat prognoz byt jednak szeroki: od -130 min PLN do
626 min PLN). Zrédtem pozytywnego zaskoczenia okazata
sie rafineria, gdzie EBIT LIFO (bez detalu) siegnat
347 min PLN vs. nasza prognoza 186 min PLN. Zwracamy
jednak uwage, ze wyniki zostaty ,wzmocnione” zyskami z
tytutu przerobu tanszej ropy z zapaséow (103 min PLN) oraz
operacyjnych réznic kursowych (64 min PLN vs. zaktadane
54 min PLN). Efekt LIFO mimo wzrostdw cen ropy w
kwartale byt ujemny (-55 min PLN vs. zaktadane
+87 min PLN), co jest efektem wspomnianego wczesniej
zjawiska przerobu tanszych zapaséow w ramach EBIT LIFO.
Zysk operacyjny segmentu detalicznego byt nieco stabszy
niz oczekiwaliémy (5,5 min PLN vs. 9 min PLN). Gorzej
wypadt rowniez obszar wydobywczy, gdzie EBIT wynidst
9 min PLN vs. zakfadane 42,5 min PLN, ale w duzym
stopniu byto to zwigzane z kosztami remontu platformy (21
min PLN) i nizsza sprzedaza ropy na Litwie (sprzedaz
nizsza niz wydobycie). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
pojawit sie natomiast dodatni efekt rozpoznania zalegtej
marzy na ropie Rozewie na poziomie wytgczen
konsolidacyjnych  (+32 miIn PLN vs. zaktadane
+37 min PLN).

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Lotos wg

segmentow
(min PLN) 3Q'12 2Q'13 3Q'13

Przychody 8 568,8 6118,8 7796,3
EBIT 603,8 -100,8 340,8
upstream 46,4 122,5 9,3

rafineria, w tym 520,2 -223,1 292,3

efekt LIFO -22,2 -86,3 -55,3

réznice kursowe 64,4 18,3 63,7

detal 4,0 -3,1 5,5

pozostate/korekty 33,2 2,9 33,7

EBIT LIFO skorygowany 561,6 -32,8 229,6
Amortyzacja 164,5 160,8 156,7
EBITDA 768,3 60,0 497,5
Dziatalnos¢ finansowa 145,1 -71,5 46,8
Zysk brutto 748,9 -172,3 387,6
Zysk netto 626,0 -126,1 337,2

Zrédto: Lotos

Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto gorsze niz
oczekiwali$my (+47 min PLN vs. +126 min PLN), co
wynika z zaskakujaco ujemnej pozycji na roznicach
kursowych (-13 min PLN zamiast +105 min PLN), ktéra
jest efektem zniesienia znacznej czesci dodatnich réznic na
kredycie dolarowym (4+78 min PLN) przez ujemny efekt
przeszacowania pozyczek udzielonych spotce norweskiej
(-56,5 min PLN) oraz strat kursowych na pozostatych
pozycjach (ponad -30 min PLN). Zyski na transakcjach
zabezpieczajacych byty nieco wyzsze niz sie
spodziewali$my (101 min PLN vs. 75 mIn PLN). Ostatecznie
jednak zysk netto byt nieco nizszy niz zaktadalismy.
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty
205 min PLN przy ujemnym wptywie kapitatu obrotowego
na poziomie -161 min PLN. Diug netto obnizyt sie jednak
g/q o 384 miIn PLN dzieki przeszacowaniom walutowym.
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Segment wydobywczy

W pierwszych trzech kwartatach wynik operacyjny
segmentu wydobywczego spadt do 200 min PLN z
279 min PLN wygenerowanych przed rokiem (po
oczyszczeniu o odpis Yme). Standardowo wskazujemy
jednak, ze bardziej miarodajny jest EBIT uwzgledniajacy
wytaczenia  konsolidacyjne, ktére koryguja — wyniki
segmentu o ksiegowe aspekty rozpoznawania marzy na
ropie wydobytej, ale nieprzerobionej w rafinerii. Zysk w tej
kategorii po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe
(70 min PLN odwréconego odpisu na ztoza gazowe w
2Q’13) wyniést w tym okresie 119 min PLN vs.
279 min PLN w analogicznym okresie roku 2012.
Pogorszenie rezultatow to przede wszystkim pochodna
spadku wolumendw o 47 tys. ton zwigzanego z brakiem
testowej produkcji ze ztoza B8 oraz nizszych o 6% sSrednich
cen mieszanki Brent.

Produkcja weglowodoréw w Grupie Lotos (tys. ton )
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Dodatkowo, w samym 3Q Spotka przeprowadzita remont
platformy wydobywczej, ktéry obcigzyt EBIT kwotg
21 min PLN. Dzieki wykonanym pracom bedzie jednak
mozliwe zwiekszenie produkcji na ztozu B3 o okoto 15 tys.
ton rocznie i wydiuzenie jego eksploatacji do 2026 roku. W
4Q rentownos$¢ w przeliczeniu na barytke powinna sie wiec
poprawi¢, tym bardziej ze pojawi sie w tym kwartale czes¢
wolumenu ropy litewskiej, ktora nie weszta do sprzedazy w
poprzednim okresie. Podkreslamy jednoczesnie, ze ze
wzgledu na zawitosci ksiegowe i sezonowos$¢ niektérych
kosztow, ocena wynikdw segmentu w ujeciu kwartalnym
jest obcigzona duzym btedem i peiny obraz rentownosci
Petrobaltiku otrzymujemy dopiero w danych rocznych.

Oczyszczona EBITDA segmentu (min PLN) i
jednostkowa marza EBITDA/boe jako % ceny Brent
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W calym roku oczyszczona EBITDA na wydobyciu
weglowodoréw powinna siegng¢ okoto 306 min PLN (po
uwzglednieniu  korekt konsolidacyjnych), co bedzie
oznaczac¢ spadek r/r o okoto 114 min PLN. W 2014 roku
oczekujemy poprawy z uwagi na wyzsze wolumeny z B3
(czesciowo neutralizowane nizszym kursem USD/PLN) i
oczywiscie konsolidacje zyskéw z przejetego projektu
Heimdal, ktére mogq na tym poziomie siega¢ 267 min PLN
(szerszy komentarz do tej akwizycji w dalszej czesci
raportu). Kolejnym  momentem  zwrotnym  bedzie
uruchomienie produkcji na ztozu B8 (250 tys. ton ropy
rocznie), co jest zaktadane na 4Q’l5. W miedzyczasie
oczekujemy takze nieznacznego wzrostu wolumendéw na
Litwie, gdzie prowadzone sa prace nad zwiekszeniem
efektywnosci obecnych odwiertow (dodatkowe 10-20 tys.
ton/rok). W naszych prognozach nie uwzgledniamy
natomiast sygnalizowanych przez Zarzad potencjalnych
dalszych akwizycji na szelfie norweskim oraz wolumendw z
polskich projektow ladowych realizowanych wspdlnie z
PGNiG. Nie bierzemy pod uwage réwniez bedacego we
wstepnej fazie przedsiewziecia zagospodarowania
battyckich ztéz gazowych (JV z CalEnergy).

Prognoza produkcji weglowodoréw w Grupie Lotos w
tys. ton ekwiwalentu ropy
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Segment rafineryjny

Wyniki sektora rafineryjnego znajduja sie w tym roku pod
presja z uwagi na niskie marze przerobowe i okresowe
bardzo niekorzystne relacje cenowe ropy Ural. Dodatkowo
obcigzeniem  dla Lotosu byt  kapitalny remont
przeprowadzany w 2Q, ktérego koszty Zarzad szacowat na
okoto 160 min PLN (prace budowlane i utracona marza).
EBITDA LIFO oczyszczona o wszystkie zdarzenia
jednorazowe oraz operacyjne réznice kursowe wynosi po
9 miesigcach 677 min PLN vs. 1,2 mld PLN wypracowane w
analogicznym okresie rok wczesniej. Pogorszenie w petni
odzwierciedla ostabienie otoczenia makro, aczkolwiek przy
okazji samego 3Q Lotos mocno zaskoczyt rynkowy
konsensus (nasze prognozy byty znacznie wyzsze od
sredniej). Dodatkowo przy okazji raportu kwartalnego,
Spétka poinformowata o zmianie formuty liczenia
modelowej marzy, co wywotalo biedne interpretacje iz
Lotos strukturalnie w tym okresie poprawit rentownosc
poprzez korzystniejsza strukture uzyskow i zmniejszenie
zuzycia ropy na cele energetyczne kosztem tanszego gazu.
Tymczasem powyzsze zmiany technologiczne nastapity juz
rok wczesniej i byly widoczne w wynikach poczawszy od
3Q’12. Przypominamy, ze Lotos w skali roku przy petnym
obcigzeniu rafinerii zuzywa obecnie okoto 0,5 mid m® gazu
ziemnego, ktory zastgpit LPG i olej opatowy w piecach
technologicznych, instalacji wodoru oraz w
elektrocieptowni. Roczne oszczednosci z tego tytutu
szacujemy przy obecnych relacjach cenowych na okoto
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270-280 mIn PLN. W tym roku jednak ta kwota nie byta w
peini zrealizowana =z uwagi na mniejszy przerdb
spowodowany przestojem.

Skorygowana EBITDA jednostkowa segmentu
rafineryjnego Lotosu (USD/bbl) na tle benchmarku
(marza + dyferencjat Ural/Brent)
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Zrédto: Lotos, Reuters, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Rynek poczatkowo entuzjastycznie zareagowat na raport za
3Q prawdopodobnie  zapominajac tez troche o
standardowej w Lotosie sezonowosci wynikéw, ktdrg
znakomicie ilustruje powyzszy wykres. Ewidentnie w tym
okresie roku z uwagi na wysoki udziat asfaltow (kosztem
deficytowego oleju opatowego), letni wzrost wolumenow i
niski udziat eksportu Spodtka realizuje znacznie wyzsze
marze i jest w stanie wyraznie odchyla¢ sie od
benchmarku. Podobnie byto i tym razem, a dodatkowo
wynik wzmocnity operacyjne réznice kursowe
(+64 min PLN) oraz zysk na przerobie tanszej ropy z
zapasow (+103 min PLN). Przeprowadzony w 2Q'13
remont przynidost co prawda jeszcze optymalizacie w
procesach energetycznych, ale co potwierdzit Zarzad na
telekonferencji ich wptyw na wyniki byt niewielki (na
poziomie kilku milionéw ztotych).

Struktura sprzedazy rafineryjnej w Grupie Lotos
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Potwierdza to rdéwniez analiza struktury sprzedazy w
3Q’'13, gdzie zmiany r/r pojawity sie tylko w lekkich
frakcjach i ciezkich pozostatosciach, co bylo zwigzane
gtownie z wiekszym zuzyciem lekkich mieszanek ropy z
uwagi na ujemny dyferencjat Ural/Brent. Lotos
wykorzystywat swoje dogodne potozenie logistyczne oraz
rozbudowane kompetencje handlowe, dzieki czemu na
przetomie lipca i sierpnia (w tygodniach kiedy ropa Rebco
byta o prawie 1 USD drozsza od mieszanki Brent) udziat
ropy innej niz rosyjska w przerobie wynosit nawet 25%. W
kontekscie powyzszych argumentéw nie uwazamy, aby
same wyniki za 3Q stanowity dla rynku wystarczajaca
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podstawe do zmiany postrzegania Spotki w  Srednim
terminie. Nasze dotychczasowe prognozy korygujemy wiec
przede wszystkim z uwagi na zmiany w otoczeniu makro, a
nie ze wzgledu na strukturalng poprawe parametrow
operacyjnych.

Struktura przerabianej ropy w rafinerii w Gdansku
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Zrédto: Lotos, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W kontekscie 2014 roku oczekujemy  bardziej
sprzyjajacego otoczenia w sektorze i wzrostu marzy
érednio o okoto 1,5 USD/bbl (paliwa+dyferencjat), a
argumenty za takim zalozeniem przedstawiamy w dalszej
czesci raportu. Oprécz korzystniejszego benchmarku
poprawe wynikow powinny przynie$¢ czynniki bezposrednio
zwigzane z polskim rynkiem paliwowym, a mianowicie
obnizenie kosztéw realizacji obowigzku biopaliwowego
(tanszy rzepak pozwoli na zaoszczedzenie okoto 100 min
PLN r/r), wzrost premii ladowej/dystrybucyjnej po
ograniczeniu rozwoju szarej strefy (solidarna
odpowiedzialno$¢ ptatnosci VAT) oraz potencjalnie nizsze
ceny gazu po liberalizacji rynku (do 50 min PLN).

Sytuacja bilansowa i prognozy capex

Na koniec 3Q’13 dlug netto Grupy Lotos siegat
5,73 mld PLN, co oznacza spadek w stosunku do
zamkniecia roku 2012 o ponad 500 min PLN. Nadal
zadtuzenie w relacji do rocznego strumienia EBITDA
znajduje sie jednak na poziomach przekraczajacych
standardowe rynkowe kowenanty, co jest pochodng
pogorszenia wynikéw operacyjnych (nie ma to implikacji
dla biezacej obstugi kredytow, gdyz klauzule umoéw
bankowych na program 10+ opierajq sie wyfacznie na
wielkosci kapitatéw wiasnych).

Diug netto (min PLN) w relacji do 12-miesiecznego
strumienia EBITDA
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Zrédto: Lotos, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Obnizenie zadluzenia YTD byto mozliwe gtéwnie dzieki
korzystnym przeptywom wygenerowanym z dziatalnosci
operacyjnej (przeszacowania walutowe byty neutralne w
tym okresie). W okresie 9M’13 Lotos wygenerowat z
operacji prawie 1,1 mld PLN vs. 0,95 mild PLN rok
wczesniej, ale poprawa w tym zakresie, mimo znacznego
pogorszenia warunkéw makro, byta mozliwa gtéwnie dzieki
dodatniemu saldu na kapitale obrotowym (przede
wszystkim przesuniecia w pfatnosciach podatkowych oraz
okoto 30 min PLN z rozliczenia z SBM dotyczacego
ewakuacji platformy Yme). Oczekujemy, ze w kolejnych
kwartatach znaczna czes¢ odtozonych zobowigzan zostanie
uregulowana, co obcigzy przyszte przeptywy.

Przeptywy z dzialalnosci operacyjnej na tle
wydatkéw inwestycyjnych (min PLN)
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Zrédto: Lotos

cash flow inwestycyjny

Jesli chodzi o naktady inwestycyjne to YTD s one zblizone
do ubiegtego roku mimo dodatkowych  kosztow
przeprowadzonego kapitalnego remontu rafinerii
(450 mIin PLN vs. 500 min PLN w 9M’12). W catym roku
capex nie powinien przekroczy¢ 600 min PLN, nie liczac
ptatnosci za przejecie aktywow norweskich, ktére
uwzgledniamy osobno (gotéwkowy przeptyw netto
powinien wynies¢ niecate -300 min PLN). W kolejnych
latach oczekujemy wzrostu wydatkéw gtéwnie ze wzgledu
na realizacje projektu wydobywczego B8, ktory Spodtka
bedzie finansowac¢ w oparciu o SPV (fgczny capex wyniesie
1,6 mld PLN, z czego 0,9 mld PLN sfinansujgq banki i Polskie
Inwestycje Rozwojowe). Naktady w segmencie
rafineryjnym beda ograniczaty sie do wydatkéw
odtworzeniowych, ponizej biezacej amortyzacji. Dodatkowo
uwzgledniamy tez okoto 50 mIn PLN rocznie na rozwdj sieci
detalicznej. W naszych prognozach nie uwzgledniamy na
razie duzych inwestycji bedacych w fazie analiz, czyli
instalacji do koksowania ciezkich pozostatosci i kompleksu
petrochemicznego realizowanego z Grupg Azoty.

Prognozy naktadow inwestycyjnych Grupy Lotos
(min PLN)
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Zrédto: Lotos, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Akwizycja w Norwegii

Lotos podpisat w listopadzie warunkowa umowe nabycia
norweskich  aktywéw  wydobywczych  Heimdal od
brytyjskiego koncernu Centrica za 178 min USD.
Transakcja obejmuje udziaty (gtéwnie mniejszosciowe) w
14 koncesjach o tacznych zasobach wydobywalnych 2P na
poziomie 9 min boe, 2z <czego 70% to gaz
(EV/2P=20 USD/boe) i rezerwach warunkowych 2C na
poziomie 31 mlin boe. Tegoroczne wydobycie z tych ztéz
przypadajace na Lotos Norge to okoto 5 tys. boe/dzien
(240 tys. ton boe). Znaczna czes$¢ ptatnosci (okoto 45%)
zostanie rozliczona z tegorocznych przeptywow przejetych
w ramach transakcji przez Lotos (umowna data przejecia
to 1 stycznia 2013). Spodtka szacuje, Zze catlo$¢ ptaconej
ceny (178 min USD) zostanie zréwnowazone przez
przeptywy z przejetych aktywdw na przetomie 2014 i 2015
(efekt wykorzystywanego aktywa podatkowego z projektu
Yme). Lotos podat rowniez, ze do roku 2016 przejete
aktywa pozwola na utylizacje 2/3 z posiadanego aktywa
podatkowego (aktywo na koniec 3Q  wynosito
1,07 mld PLN). Dotychczas w naszych prognozach
zaktadalismy roboczo, ze catos$¢ aktywa bedzie utylizowana
w ciqgu 10 lat. Szybsze odzyskanie znacznej czesci
zamrozonej gotéwki implikuje ponad 250 min PLN
dodatkowej wartosci do kapitalizacji Lotosu (juz po
uwzglednieniu ptaconej ceny i szacunkowej wyceny ztoza
Yme).

Prognozy wynikow projektu Heimdal*
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P

Wydobycie tys. boe/d 5,1 5,0 4,9 3,0
Koszt wydobycia USD/boe 15,0 15,0 15,0 20,0
Cena ropy Brent USD/bbl 110,0 110,0 110,0 110,0
Przychody ze sprzedazy 322,5 316,2 309,9 189,7
EBITDA 234,5 230,0 2254 120,7

marza EBITDA 72,7% 72,7% 72,7% 63,6%
Podatek (zapis ksiegowy) 182,9 179,4 175,8 94,2

*prognozy dotycza udziatu Lotosu
Zrodto: Lotos, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Lotos powinien konsolidowa¢ przychody z Heimdal juz od
poczatku przysztego roku. W latach 2014-16 $rednia
produkcja powinna oscylowa¢ wokot 5 tys. boe/d i dopiero
od 2017 wydobycie ulegnie znacznemu obnizeniu (w
naszych szacunkach uwzgledniamy tylko wyczerpanie
aktualnych zasobdéw 2P i nie bierzemy pod uwage
zagospodarowania rezerw warunkowych 2C). Majac na
uwadze fakt wysokiego udziatu gazu w produkcji, $redni
przychdd jednostkowy moze oscylowacd wokot
50-60 USD/boe przy cenie Brent zatozonej na poziomie
110 USD/bbl. Lotos nie bedzie ptacit podatku od zyskéw z
Heimdal (efekt wykorzystywania tarczy podatkowej
zbudowanej na Yme), ale ksiegowo te obcigzenia powinny
sie naszym zdaniem pojawi¢, gdyz wspomniane aktywo
podatkowe zostato juz w duzym stopniu rozpoznane w
rachunku wynikéw Lotosu w poprzednich okresach przy
okazji odpiséw aktywdéw. W tym kontekscie raportowany
zysk netto powinien by¢ korygowany o wysokg efektywng
stope podatkowa.

Marze rafineryjne — gorzej od
oczekiwan, ale...

W  naszych  poprzednich raportach  analitycznych
postawiliSmy teze, ze sektor rafineryjny po okresie
dtugotrwatej dekoniunktury wraz z dynamicznym odbiciem
marz w roku 2012 wszedt w faze ozywienia. Nie
zaktadaliSmy co prawda utrzymania tych rekordowych
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rentownosci w kolejnych latach (dostrzegajac tez czynniki
jednorazowe, jakie za nimi staty), ale oczekiwaliSmy
stabilizacji marz na poziomach zdecydowanie wyzszych od
tych z lat 2009-11. Gtdwnymi argumentami popierajgcymi
takie twierdzenie byty m.in. poprawiajace sie momentum
po stronie popytowej, niskie zapasy paliw gotowych,
wytaczenia mocy wytwdrczych, naturalna cyklicznosc
charakterystyczna dla sektora oraz ograniczenia dla
wzrostéw cen ropy. Pierwsze miesigce tego roku zdawaty
sie potwierdzac stuszno$¢ naszego podejscia, ale kluczowy
dla wynikéw sezon transportowy mocno rozczarowat. W 3Q
marze byty nizsze nie tylko w ujeciu r/r (zrozumiaty efekt
bazy), ale réwniez g/q co obok ujemnego dyferencjatu
Ural/Brent zawazyto na koniecznosci rewizji naszych
prognoz dla sektora dla roku 2013. Analiza poszczegdlnych
czynnikdow determinujacych poziom rentownosci rafinerii
oraz przyczyn aktualnej stabosci marz skfania nas jednak
ku utrzymaniu optymistycznego podejscia do
prognozowania na kolejne lata.

Benchmarkowa marza rafineryjna i cracki na

paliwach (USD/Bbl)
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Aktualna stabo$¢ marz na przerobie nie rozktada sie
rownomiernie na poszczegdlne produkty. Wyraznym
obcigzeniem jest obecnie crack benzynowy, ktéry zaczat
dos$¢ dynamicznie spadac¢ na poczatku wrzesnia. Powodow
takich tendencji upatrujemy gtéwnie w rozczarowujacych
odczytach z rynku amerykanskiego, gdzie dynamika
konsumpcji paliwa w ujeciu r/r powrdcita w tym czasie w
negatywne terytoria, co automatycznie przetozyto sie na
przyrost zapaséw, ktére zblizyty sie do gérnego
ograniczenia 5-letniego przedziatu wahan. Obecnie odczyty
z USA przynoszg juz jednak bardziej optymistyczne
informacje, gdyz w listopadzie dynamika popytu w ujeciu
r/r siega 4,3%, a zapasy benzyny spadajg od kilku
tygodni. Pozwolito to na wyrazne odbicie crackdw na tym
paliwie w ostatnich tygodniach.
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Popyt na benzyne w USA (tys. barytek/dzien) na tle
zapasow (mlin barytek)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Nie bez znaczenia dla notowan benzyny byty takze
oczekiwania co do ograniczen w polityce pienieznej FED,
ktore przetozyly sie na ostabienie walut azjatyckich
gospodarek wschodzacych (Indie, Indonezja), obnizajac w
ten sposob site zakupowg tamtejszych konsumentow na
rynku paliwowym. Obcigzeniem dla marz byly réwniez
relatywnie wysokie ceny ropy, podrazajace koszty zuzyc
wiasnych i zwiekszajace straty na produkcji ciezkiego oleju
opatowego. Gtownym wsparciem rentownosci pozostajg
natomiast $rednie destylaty, ktérych zapasy zaréwno w
USA, jak i w Europie, znajduja sie na historycznie niskich
poziomach.

Poziom zapaséw diesla w portach ARA (tys. barytek)
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Zrédio: Reuters

Jesli chodzi o perspektywy na kolejne miesigce to
oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji na rynku
diesla (korelacja z indeksem produkcji przemystowej) i
poprawy na rynku benzynowym, co bedzie pochodng
wyzszej dynamiki globalnego PKB i dalszego
odbudowywania sie nastrojow konsumentéw. Wazna jest
takze decyzja amerykanskiej agencji EPA w sprawie kwot
biopaliwowych na rok 2014 (im mniejszy obowigzek tym
wiecej miejsca na rynku dla klasycznej benzyny) oraz

kursy walut duzych krajéw rozwijajacych sie (Brazylia,
Filipiny, Indie, Indonezja), ktore beda wyznaczac
tamtejsze ceny detaliczne paliw (elastycznos¢ popytu i
mozliwo$¢ utrzymania rzagdowych subsydiow).

Globalny przeréb w rafineriach (min barylek/dzien)
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W naszej opinii wieksze znaczenie dla ksztaltowania sie
marz rafineryjnych w ostatnich miesigcach miata jednak
nie strona popytowa, ale podazowa. Duzym zaskoczeniem
byto przede wszystkim zachwianie standardowego
sezonowego wzorca okreséw remontowych. Wedtug
danych kolekcjonowanych przez Bloomberg, przez caty rok
odnotowywalismy mniejszg skale wytaczen mocy. Wysoki
poziom utylizacji mocy przerobowych jest widoczny takze
w tygodniowych danych z USA, gdzie we wrzesniu
wskaznik ten wyraznie przebit gorne ograniczenie wahan z
ostatnich 5 lat. Amerykanskie rafinerie mimo sezonowego
ostabienia popytu zdecydowaly sie utrzymac produkcje i
wykorzystujgc  chtonnos¢ globalnego rynku diesla,
zwiekszyty we wrzesniu eksport tego paliwa az o 17% r/r
(w poprzednich miesigqcach eksport wykazywat ujemne
dynamiki r/r).

Wskaznik wykorzystania mocy rafineryjnych w USA
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Zrédto: EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Naszym zdaniem to wiasnie te niestandardowe zjawisko
odpowiada w duzej mierze za jesienne zatamanie marz
rafineryjnych, a nie samo zwiekszenie globalnej produkcji
rafineryjnej obserwowane praktycznie przez caty rok
(powyzszy wykres). Potwierdzeniem tej tezy moze byc¢
fakt, ze w sezonie wakacyjnym, kiedy globalny przeréb
notowatl najwieksze wzrosty r/r (w lipcu wzrost produkcji
siegat 2 min barytek) marze utrzymywaty sie na
satysfakcjonujagcym poziomie 4,4 USD/Bbl. Stad nasze
oczekiwanie, ze wraz z powrotem sektora do tradycyjnych
wzorcow  remontowych powinna odbudowywaé sie
rentownos$¢ przerobu.
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Przyrost mocy wytworczych netto i zmiana
globalnego przerobu w rafineriach na tle tempa
wzrostu popytu na rope (min barylek)
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Zrédio: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Czes¢ obserwatoréw przyczyn ostabienia marz
rafineryjnych upatruje takze w oddawanych
systematycznie do uzytku nowych projektach, ktérych
skala wedtug danych IEA powinna w tym roku siegngc
1 min barytek/dzien. Naszym zdaniem jednak te nowe
moce sq w duzym stopniu utylizowane przez zwiekszajacy
sie popyt, szczegdlnie ze te instalacje budowane sg przede
wszystkim z zamiarem obstugiwania aktualnych centréw
rosngcego popytu, a wiec gtdwnie rynkéw azjatyckich.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze ze wzgledu na
administracyjne obostrzenia dotyczace eksportu paliw w
Chinach, tamtejszy sektor rafineryjny mimo przyrostu
potencjatu przerobowego musi pracowaé¢ na nizszych
obcigzeniach i w takich okolicznosciach nie widzimy
zagrozenia ,eksportem netto” ze strony tego kraju.
Prognozy IEA dotyczace zapotrzebowania na rope w roku
2014 (wzrost o 1,1 min barytek/dzien) wskazujg naszym
zdaniem, ze oczekiwana dodatkowa podaz paliw z tytutu
nowych mocy wytworczych nie zachwieje globalnym
bilansem.

Dodatkowym problemem dla sektora byt fakt, ze
notowania ropy nie byty w tym roku sprzymierzencem,
mimo ze nasza analiza danych fundamentalnych z rynku
surowca przeprowadzona kilka miesiecy temu wskazywata,
ze powinno by¢ inaczej. Drugi rok z rzedu odnotowujemy
przeciez nadpodaz surowca na globalnym rynku, co obok
nizszej dynamiki popytu zwigzanej ze spowolnieniem
gospodarki chinskiej, wynika przede wszystkim z istotnego
zwiekszenia podazy. Rosnaca produkcja to efekt szybkiego
rozwoju wydobycia ze zt6z niekonwencjonalnych w
Kanadzie i USA (YTD dynamika przekracza 20%),
inwestycji w zagospodarowanie pol naftowych w Iraku
(+5% r/r) oraz organicznego wzrostu w Rosji (+1% r/r).
Niestety w tym roku pojawity sie nieoczekiwane zaktdcenia
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dostaw z innych kierunkéw, przede wszystkim z Libii, gdzie
z uwagi na strajki pracownikow sektora wydobywczego i
zamieszki w kraju we wrzeéniu produkcja zostata
praktycznie wstrzymana (problem pojawit sie w lipcu), co
dla rynku oznacza ubytek az 1 min barylek/dzien.
Wczesniej notowania Brent wspieraty nieplanowane
przestoje remontowe na Morzu Pétnocnym ograniczajgce
dostepnos¢ tej mieszanki dla rafinerii.

Zapasy ropy w USA (tys. barytek) i prognozy zmian
globalnych zapaséw jako % konsumpcji

Zapasy ropy w USA
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Zrédto: Bloomberg, EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Okresowo nadbudowata sie réwniez premia geopolityczna
w zwigzku z napieciem wokot Syrii, gdyz ryzyko interwencji
wojskowej w tym kraju rodzito spekulacje na temat
destabilizacji innych kluczowych dla rynku ropy krajow, w
tym Iraku. W ostatnich tygodniach sytuacja zaczefa sie
jednak stabilizowa¢, zminimalizowane zostato ryzyko ataku
na cele w Syrii, w Libii rzad czesciowo opanowat sytuacje
(przywrocono prace wiekszosci terminali eksportowych i
produkcja wzrosta z 0,15 min barytek/dzien do 0,8 min
barytek/dzien. Dodatkowo wbrew oczekiwaniom poprawita
sie atmosfera wokot Iranu, a konferencja w Genewie
przyniosta czesciowe zniesienie sankcji i rynki zaczely
dyskontowac przyszie zwiekszenie podazy. Te czynniki
pozwalajg nam utrzymac nasze oczekiwania, ze cena ropy
przynajmniej nie powinna stanowi¢ obcigzenia dla
marzowosci rafinerii, a jest nawet duza szansa, ze bedzie
ja wspiera¢ (rosnace zapasy beda wywiera¢ presje na
notowania). Oczywiscie jednoczesnie takie otoczenie
makro moze negatywnie wptywacé na segment wydobywczy
Lotosu.
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Ceny ropy na tle indeksu surowcowego CRB
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Obok samej ceny nominalnej surowca, wazna z punktu
widzenia europejskich rafinerii jest takze relacja pomiedzy
notowaniami Brent i WTIL. Bardzo wysokie dyskonto w
cenie amerykanskiego benchmarku, jakie uksztattowato sie
w ostatnich latach (pochodna dynamicznego wzrostu
produkcji ze zt6z niekonwencjonalnych w USA i Kanadzie
oraz waskich gardet w logistyce tej mieszanki) ostabiato
bowiem wyraznie pozycje konkurencyjng rafinerii nie
majacych dostepu do tanszego surowca. W tym roku
sytuacja przetworcoOw z Europy zaczeta sie wyraznie
poprawia¢ wraz z uruchomieniem nowych rurociggéw i linii
kolejowych roztadowujacych nadpodaz surowca WTI
wewnatrz kontynentu. Ostatnie miesiqce ponownie
przyniosty dos$¢ dynamiczny wzrost dyskonta w cenie
mieszanki WTI, co wynikato z przyrostu jej zapaséw i
kolejnych rekordow wydobycia w USA i Kanadzie.
Planowane na koncéwke roku uruchomienie potudniowej
nitki rurociggu Keystone powinno jednak w naszej opinii
nieco podbi¢ cene ropy w USA, «co poprawi
konkurencyjnos¢ rafinerii z Europy. Dostepnos$¢ tanszej
ropy WTI w Houston bedzie réwniez, mimo zakazu
eksportu, wywierac presje na ceny surowca
importowanego do USA, ktéry bedzie musiat konkurowac o
klienta (oczekiwany wzrost produkcji ropy w Ameryce
Pétnocnej w 2014 roku znaczaco przewyzszy bowiem
dynamike popytu).

Spread Brent/WTI (USD/bbl)
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mspread Brent/WTI

Wydobycie ropy w USA (tys. barylek/dzien)
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Zrédto: EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Dyferencjat Ural/Brent - powroét do
normalnosci

Dyferencjat Ural/Brent praktycznie przez wiekszos$¢ lata
utrzymywat sie w terytoriach ujemnych, co bylo duzym
zaskoczeniem, nawet majac na uwadze sezonowe wzorce,
ktore byty wyraznie widoczne rowniez w roku ubiegtym. W
zwigzku z tym pojawity sie tezy wskazujace na strukturalne
i trwate przyczyny spadku dyskonta w cenie ropy
rosyjskiej, ktére zainfekujg wyniki regionalnych rafinerii w
Srednim terminie. Wielowymiarowa analiza relacji notowan
mieszanek Brent i Ural skfania nas jednak do
zakwestionowania tych opinii i utrzymania
dtugoterminowych prognoz dyferencjatu w przedziale
1,5-2,0 USD/bbl $redniorocznie. Wskazujg na to zaréwno
aspekty ekonomiczne rafinacji surowca, jego dostepnosé¢,
jak i otoczenie geopolityczne wptywajace aktualnie na
rynek. Aktualnie notujemy juz wyrazne odbicie tego
kluczowego parametru i odczyty 2013 roku przestaty
wyznacza¢ dolne ograniczenie przedziatu wahan z ostatnich
5 lat, a wrecz oscylujg wokdt historycznie maksymalnych
odczytéw. Faktem jest natomiast zwiekszenie amplitudy
miedzy lokalnymi ekstremami w ciggu roku, co obok
zdarzen ,jednorazowych” (embargo na rope iranska,
zatamanie produkcji w Libii, terrorystyczne ataki na
rurociag Kirkuk-Ceyhan) jest konsekwencjg zwiekszonych
mocy przerobowych w rosyjskich rafineriach i sezonowych
wahan stopnia ich wykorzystania.

Dyferencjat Ural/Brent na tle 5-letniego przedziatu
wahan
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku
Gtownym czynnikiem, ktory naszym zdaniem

zdeterminowat konwersje dyskonta na premie w cenie ropy
rosyjskiej poczawszy od maja byto skokowe ograniczenie



eksportu przez porty battyckie. Takie zjawisko pojawia sie
co roku (standardowa sezonowos$¢ aktywnosci rosyjskich
rafinerii), ale tym razem skala byta znacznie wieksza z
uwagi na wczesniejsze  zakonczenie przestojow
remontowych w maju i inwestycje zwiekszajace moce
wytworcze. W efekcie podaz ropy Ural z portdw w
Primorsku i Ust-tudze zmniejszyta sie w miesigcach maj-
sierpien $rednio o ponad 1 mlIn ton w ujeciu r/r.

Wolumen eksportu ropy rosyjskiej na Battyku i
przeréb w rafineriach rosyjskich (min ton)
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mBanku

Zwracamy uwage, ze wbrew pojawiajacym sie opiniom nie
byto to spowodowane przekierowaniem wolumendéw na
Chiny (eksport rurociggiem ESPO rzeczywiscie wzrdst, ale
miato to miejsce juz pod koniec 2012 roku i w maju nie
odnotowalismy istotnych zmian w tym zakresie), co jest
nie do konca wykonalne z technicznego punktu widzenia
(zasilenie rurociggu ESPO to ztoza wschodniej Syberii), jak
i niezbyt uzasadnione ekonomicznie ($rednie ceny
uzyskiwane na wschodniej nitce sg nizsze niz w Europie).
Zestawienie  danych  CDU-TEK, wskazujacych na
wrzes$niowe zwiekszenie natezenia przestojow
remontowych (+2,3 min ton w poréwnaniu do sierpnia), z
odczytami dyferencjatu potwierdza teze, iz to wiasnie
fluktuacje w wysokosci przerobu w rosyjskich rafineriach
byty kluczowe dla ksztattowania sie dyskonta w cenie
mieszanki Ural w tym roku.

mDomMaklerski.pl

Obciazenie wolumenowe rurociagu ESPO (min ton)
2,0

1,6

1,2

0,8 I

0,4 -

0,0

cze 11
sie 11
paz 11
gru 11
lut 12
kwi 12
cze 12
sie 12
paz 12
gru 12
lut 13
kwi 13
cze 13
sie 13
paz 13
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Zrédto: Bloomberg

Dodatkowym czynnikiem, ktéry podbijat cene mieszanki
Ural-a w ostatnich miesigcach byta ograniczona dostepnosc
alternatywnych mieszanek, a przede wszystkim irackiej
ropy Kirkuk. Jej miesieczna podaz w tureckim porcie
Ceyhan w tym roku jest nizsza r/r $rednio o 0,6 min ton, a
we wrzesniu odchylenie przekroczyto 1,3 min ton r/r, co
wynikato bezposrednio z utrzymujacego sie zakazu
uzytkowania rurociggu przez producentéw z Kurdystanu, a
takze z szeregu atakow terrorystycznych na infrastrukture
przesytowq, ograniczajacych jej wykorzystanie. Jest to o
tyle istotne, ze rosnaca produkcja iracka miata
kompensowacé ubytek objetych embargiem wolumendw z
Iranu (-3 min ton/miesigc). Tymczasem zwiekszyta sie
wiec konkurencja o ciezkg rope rosyjska na Morzu
Srédziemnym. Sytuacja pod tym wzgledem moze ulegaé
jednak poprawie w zwigzku z podejmowanymi przez rzad
iracki wzmozonymi $rodkami bezpieczenstwa na trasie
rurociggu oraz mozliwym postepem rozmow z autonomig
kurdyjska (dane za pazdziernik i listopad wskazujq juz na
odbicie wolumendw, ale podaz nadal jest nizsza o okoto
0,5 miIn ton r/r). Ostatnio pojawity sie takze pozytywne
sygnaty ze strony nowego prezydenta Iranu (urzeduje od
sierpnia), ktoéry zasygnalizowat che¢ wspdipracy ze
spotecznoscia miedzynarodowg w kwestii programu
atomowego. Zaowocowato to porozumieniem o czesciowym
zniesieniu sankcji, ktére cho¢ nie zwieksza bezposrednio
kwot eksportowych, to zapewne w kolejnych miesigcach
przyczyni sie do zwiekszenia podazy ropy iranskiej
kierowanej do dotychczasowych odbiorcéw (efekt braku
kosztéw dodatkowego ubezpieczania dostaw). Powinno to

wywierac presje na notowaniach innych ciezkich mieszanek
surowca.

Wolumen eksportu ropy irackiej przez port Ceyhan
(min ton)
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Wydobycie ropy w Libii (mlIn ton)
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0 1
2,0
1,0
0,0 -

sie 11
lut 12
kwi 12
e 12
sie 12
2

lut 13
kwi 13
sie 13

cze 11
paz 11
gru 11
paz 12
—grul
cze 13
paz 13

o
m Produkcja rop ibii

W

<

Zrédto: Bloomberg

Czynniki geopolityczne oddziatujg jednak na dyferencjat
dwukierunkowo, co pokazujg chociazby ostatnie tygodnie.
Pojawito sie bowiem wsparcie dla notowan mieszanki Brent
w postaci szybko spadajacych wolumenéw eksportowych z
Libii, ktéora zmaga sie z ogodlnokrajowymi strajkami
pracownikow branzy naftowej oraz  spotecznymi
zamieszkami. Ubytek lekkiej libijskiej ropy w skali
1,5-2,5 miIn ton miesiecznie, widoczny od lipca, bez
watpienia miat wptyw na odrobienie czesci relatywnych
strat benchmarku europejskiego wobec mieszanki Ural.
Dodatkowo inwestorzy zaczeli dyskontowaé wrzesniowq
intensyfikacje  przestojow remontowych na  Morzu
Pétnocnym, ktéra zmniejszyta krotkoterminowo dostepnosc
surowca o 0,2-0,3 min ton (obecnie podaz Brent juz
jednak wrdcita do wyzszych poziomdéw). Nie bez znaczenia
dla poprawy dyferencjatu byto takze zwiekszenie napiecia
wokot Syrii, gdyz premia za ryzyko zamieszania na Bliskim
Wschodzie w wiekszym stopniu odtozyta sie w cenach
mieszanki Brent.

Relacja marz przerobowych diesel vs. HSFO
(USD/bbl)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o aspekty ekonomiczne przerobu roéznych
gatunkédw surowca to oczywiscie sg one zwigzane z
relacjami marz na poszczegoélnych produktach w zwigzku z
odmienng strukturg uzyskéw. W okresie kwiecien-czerwiec
notowalismy relatywnie korzystny spread pomiedzy
marzami na dieslu i ciezkim olejem opatowym, co mogto
zwiekszac¢ sktonno$¢ rafinerii do akceptowania wyzszej
ceny za ciezkie mieszanki ropy. Powyzszy wykres wskazuje
jednak, ze nie byly to jakies ekstremalne poziomy, ktére
ttumaczytyby obnizenie dyferencjatu ponizej zera,
szczegolnie ze od poczatku roku do sierpnia notowali$my
wysokie rentownosci na produkcji benzyny, co premiuje
Izejsze gatunki surowca. Potwierdzeniem tezy, ze
ekonomika przerobu nie uzasadniata ostatnich spadkéw
dyferencjatu sg rowniez decyzje poszczegolnych koncerndéw
0 zmianie struktury dostaw ropy (przyktadowo Lotos w 3Q
wykorzystywat w rafinerii nawet do 25% ropy innej niz
Ural).
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Wycena

Wartos¢ Spotki Lotos szacujemy na podstawie modelu DCF, = Model zdyskontowanych przeptywow nie
uzupetnionego oddzielng wyceng segmentu wydobywczego uwzglednia segmentu wydobywczego, ktéry jest
nieobjetego DCF i wyceny porownawczej. Cene docelowg wyceniony osobno metoda NPV (tabela ponizej).
akcji Lotosu szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie Oprécz zdyskontowanych przeptywdéw z
38,9 PLN. poszczegdlnych projektow wydobywczych (Heimdal,
B3, B8, Geonafta), bierzemy pod uwage wartos¢ ztéz
(GN)) waga cena Yme (8,3 USD/2P boe, czyli cena z ostatniej
; transakcji OMV) oraz cze$¢ norweskiej tarczy
Wycena porownawcza >0% 341 podatkowej, ktdra nie bedzie wykorzystana w ramach
Wycena DCF 50% 38,7 Heimdal. Uzyskany wynik korygujemy o wysoko$é
cena wynikowa 36,4 rezerw na likwidacje odwiertdw. Warto$¢ segmentu

szacujemy na 17,9 PLN na akcje Lotosu.

cena docelowa za 9 m-cy 38,9

= Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy
wielko$¢ amortyzacji do 372 min PLN zréwnujac te
Wycena DCF pozycje do poziomu nakfaddow inwestycyjnych.

= Po roku 2022 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 4,4% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych), wspdtczynnik beta na poziomie 1,0. W
przypadku wyceny segmentu wydobywczego stopa
wolna od ryzyka jest kalkulowana w oparciu o wazone
rentownosci obligacji poszczegdélnych krajow, w
ktorych Lotos prowadzi dziatalno$¢ operacyjna.

Zatozenia modelu:
= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
listopada 2013 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy diug netto na koniec 2012 roku
powiekszony o zobowigzania netto wynikajace z
otwartych pozycji hedgingowych (przede wszystkim
swapy nha stope procentowgq).
= W modelu uwzgledniamy przedstawione wczesniej
zatozenia makroekonomiczne.

Dodatkowe zatozenia:

(USD/bbl) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
ropa Brent 79,7 1110 1119 109,0 110,0 110,0 110,00 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
ropa Ural 78,3 109,4 1106 107,8 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5
dyferencjat Ural-Brent 1,4 1,7 1,3 1,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
marza produktowa Lotos 3,3 3,2 5,2 3,7 4,8 5,0 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
w tys. ton

Przerdb ropy 8096 9165 9674 8768 9674 9674 9674 9674 9674 9674 9674 9674 9674
Wydobycie Polska 193 149 188 140 155 155 405 405 405 405 405 375 345
Wydobycie Litwa - 78 75 74 74 84 94 94 94 94 94 94 88
Wydobycie Norwegia - - 0 0 254 249 244 149 75 8 0 0 0
kurs USD/PLN 3,02 2,97 3,26 3,25 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
kurs EUR/PLN 3,99 4,12 4,19 4,18 3,98 3,93 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90

| | I 1 1
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Model DCF (bez aktywéw wydobywczych
(min PLN) 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2022+

Przychody ze sprzedazy 28 277 30 351 30409 30338 30459 30553 30638 30648 30648 30648 30 648
zmiana -12,6% 7,3% 0,2% -0,2% 0,4% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 592,6 1303,1 12660 1180,5 1162,0 1143,0 1123,9 1111,2 1097,7 1084,1 10977
marza EBITDA 2,1% 4,3% 4,2% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,5% 3,6%
Amortyzacja 490,7  484,5 492,8 431,3 423,9 421,3 420,2 417,4 416,5 401,2 371,7
EBIT 102,0 818,6 773,2 749,2 738,1 721,7 703,7 693,8 681,2 682,9 726,0
marza EBIT 0,4% 2,7% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,4%
Opodatkowanie EBIT 19,4 155,5 146,9 142,4 140,2 137,1 133,7 131,8 129,4 129,8 137,9
NOPLAT 82,6 663,0 626,3 606,9 597,9 584,6 570,0 562,0 551,8 553,2 588,1
CAPEX -276 -294 -372 -372 -372 -372 -372 -372 -372 -372 -372
Kapitat obrotowy 293,1 -520,4 329,0 191,9 218,4 218,4 218,4 0,0 3,4 4,2 3,4
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 590,7 333,1 1075,6 858,3 868,6 852,6 836,9 607,7 600,0 586,9 591,5
WACC 7,4% 7,5% 7,7% 8,1% 8,4% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
wspoétczynnik dyskonta 100,0%  93,0% 86,4% 79,9% 73,7% 67,9% 62,5% 57,5% 52,9% 48,7% 48,7%
PV FCF 590,7 309,9 928,8 685,7 640,3 578,6 522,8 349,4 317,5 285,8
WACC 7,4% 7,5% 7,7% 8,1% 8,4% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Koszt dtugu 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Stopa wolna od ryzyka 4,40%  4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 39,9% 37,7%  33,5%  26,0%  20,6%  15,2%  15,0%  15,0%  15,0%  15,0%  15,0%
Koszt kapitatu wlasnego 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 7 736,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3768,1 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 5209,6 WACC +1,0pp 34,9 37,8 41,3 46,0 52,3
Wartos¢ firmy (EV) 8 978 WACC +0,5pp 36,3 39,4 43,5 48,9 56,4
Diug netto 6288,4 WACC 378 [N 460 52,3 61,4
Wartos¢ firmy 2 689,3 WACC -0,5pp 39,4 43,5 48,9 56,4 67,5
Liczba akcji (min) 129,9 WACC -1,0pp 41,3 46,0 52,3 61,4 75,4
Wartos¢ firmy na akcje w PLN (bez Petrobalticu) 20,7
Wartos¢ udziatdéw w Petrobalticu na akcje 17,9
Ostateczna wartos¢ akcji Lotosu (PLN) 38,7
9-miesieczny koszt kapitatu 7,0%
Cena docelowa (PLN) 41,3
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 6,1
P/E('14) dla ceny docelowej 7,9
Udziat TV w EV (czes¢ rafineryjna) 42%
12 | |
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Wycena NPV segmentu wydobywczego

(min PLN) 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Cena ropy Brent 109,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
USD/PLN 3,25 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
Przychody ze sprzedazy 372,0 402,9 402,9 1052,6 1052,6 10526 1052,6 10526 974,7 896,7
EBITDA 287,5 235,5 235,5 641,2 641,2 641,2 641,2 641,2 593,7 546,2
marza EBITDA 77,3% 58,5% 58,5% 60,9% 60,9% 60,9% 60,9% 60,9% 60,9% 60,9%
Amortyzacja 100,0 100,0 100,0 140,0 137,2 134,5 131,8 129,1 126,5 124,0
EBIT 187,5 135,5 135,5 501,2 504,0 506,7 509,4 512,1 467,1 422,2
marza EBIT 50,4% 33,6% 33,6% 47,6% 47,9% 48,1% 48,4% 48,6% 47,9% 47,1%
Opodatkowanie EBIT 35,6 25,8 25,8 95,2 95,8 96,3 96,8 204,8 186,9 168,9
CAPEX 300,0 500,0 500,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
FCF -48,1 -290,2 -290,2 446,0 445,4 4449 444 .4 336,4 306,8 277,3
WACC 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
wspotczynnik dyskonta 100,0% 92,1% 84,8% 78,1% 71,9% 66,2% 61,0% 56,2% 51,7% 47,6%
PV FCF -48,1 -267,2 -246,1 348,3 320,3 294,6 271,0 188,9 158,7 132,1 186,7
| woRweGzA |
Przychody ze sprzedazy - 322,5 316,2 309,9 189,7 94,9 10,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA = 234,5 230,0 225,4 120,7 51,7 5,4 0,0 0,0 0,0
marza EBITDA - 72,7% 72,7% 72,7% 63,6% 54,5% 54,5% - - -
Amortyzacja - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT = 234,5 230,0 225,4 120,7 51,7 5,4 0,0 0,0 0,0
marza EBIT - 72,7% 72,7% 72,7% 63,6% 54,5% 54,5% - - -
Opodatkowanie EBIT - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX - 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 0,0 0,0 0,0
FCF = 224,5 220,0 215,4 110,7 41,7 -4,6 0,0 0,0 0,0
WACC - 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
wspotczynnik dyskonta - 93,2% 86,8% 80,9% 75,4% 70,2% 65,4% 60,9% 56,8% 52,9%
PV FCF - 209,2 190,9 174,2 83,4 29,3 -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody ze sprzedazy 230,5 225,5 256,0 286,5 286,5 286,5 286,5 286,5 286,5 269,3
EBITDA 98,2 96,1 109,0 122,0 122,0 122,0 122,0 122,0 122,0 114,7
marza EBITDA 42,6% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6%
Amortyzacja 39,1 39,1 39,1 39,1 39,1 39,1 39,1 39,1 33,6 28,9
EBIT 59,1 57,0 69,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 88,4 85,8
marza EBIT 25,6% 25,3% 27,3% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 30,9% 31,9%
Opodatkowanie EBIT 8,9 8,5 10,5 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 13,3 12,9
CAPEX 40,0 80,0 80,0 80,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
FCF 49,3 7,5 18,6 29,6 69,6 69,6 69,6 69,6 68,8 61,8
WACC 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
wspoétczynnik dyskonta 96,2% 87,7% 79,9% 72,8% 66,4% 60,5% 55,1% 50,2% 45,8% 41,7%
PV FCF 47,5 6,6 14,8 21,6 46,2 42,1 38,4 35,0 31,5 25,8 44,9
Wartos¢ zt6z polskich 1158,3
Wartosé¢ aktywdw norweskich, w tym 836,0
NPV projektu Heimdal wraz z tarcza podatkowa 343,2
Pozostata tarcza podatkowa (PV) 145,2
Projekt Yme 347,7
Wartos¢ ztéz litewskich 336,0
w tym rezerwy na likwidacje odwiertéow (Polska, Litwa, Norwegia) -244,8
Wartos$¢ zt6z Lotosu netto 2 330,4
na akcje Lotosu (PLN) 17,9
EV/2P w USD/Bbl 12,0
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2012-2015 dla dwdch
osobnych grup poréwnawczych. W pierwszej grupie spotek
uwzglednilismy regionalne spotki rafineryjne, ktore nie
maja ekspozycji na segment wydobycia lub jest ona
ograniczona. Do drugiej grupy wybraliSmy z kolei podmioty
zajmujace sie produkcjg weglowodoréw oraz zintegrowane
spotki z sektora oil&gas posiadajagce rozbudowane
segmenty wydobywcze, ktére generuja znaczng czesc
biezacego strumienia EBITDA. Wyceny tych podmiotow
dobrze oddaja poziom ryzyka operacyjnego przypisany do
tego rodzaju dziatalnosci. Dla obydwu kategorii przyjeliSmy

Analiza poréwnawcza na podstawie spotek rafineryjn

Cena

(waluta lokalna)

2013P

wagi wedtug udziatlu segmentéw w EBITDA. Na podstawie
tych szacunkéow implikowana wycena wskaznikowa Lotosu
wynosi 34,1 PLN na akcje.

(PLN) \WELED cena
Spotki rafineryjne 70% 39,2
Spoétki wydobywcze 30% 22,2

wycena poréwnawcza 34,1

EV/EBITDA

2014P 2015P 2013P 2014P 2015P

HELLENIC PETROLEUM 8,1 11,2 - 16,3 10,0 10,7 23,9 9,3 7,8
MOL 14 430 9,0 9,6 9,6 6,5 4,7 4,8 4,5 3,8
MOTOR OIL 8,6 7,3 15,7 8,6 8,0 6,0 8,0 6,3 6,1
NESTEOIL 13,4 15,9 8,7 10,2 9,8 7,4 5,8 6,2 6,1
oMV 34,0 7,4 8,8 8,2 7,9 3,1 3,2 3,0 2,9
PKN ORLEN 43,8 8,0 21,9 9,1 9,0 6,4 8,2 5,6 5,5
SARAS 0,8 - - 103,0 19,2 4,0 11,2 4,3 3,4
OMV PETROM SA 0,5 6,1 5,6 5,4 6,2 3,1 3,0 2,9 3,0
TUPRAS 46,0 9,5 9,9 9,4 8,6 9,1 12,7 9,9 6,2
UNIPETROL 167,0 67,9 36,7 21,7 18,9 8,9 8,2 6,9 6,5
Maksimum 67,9 36,7 103,0 19,2 10,7 23,9 9,9 7,8
Minimum 6,1 5,6 5,4 6,2 3,1 3,0 2,9 2,9
Mediana 9,0 9,8 9,5 8,8 6,2 8,1 5,9 5,8
LOTOS 36,7 5,2 35,1 7,0 7,2 10,9 5,8 5,9 5,0
(premia / dyskonto) -42,6% 260% -26,3% -18,6% 75,8% -28,6% -0,1% -14,0%
Implikowana wycena

Mediana 9,0 9,8 9,5 8,8 6,2 8,1 5,9 5,8

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 39,2

EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2012
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podstawie spotek wydobywczych
Cena P/E EV/EBITDA

Analiza porownawcza na

(waluta lokalna) 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P
ALLIANCE OIL COMPANY 59,6 4,4 6,7 4,1 3,9 5,4 5,7 4,9 4,6
BASHNEFT 1918,2 6,8 7,4 6,9 7,3 3,8 4,2 4,3 4,3
BP 468,4 8,4 10,2 8,9 8,4 4,3 4,2 4,0 4,0
DANA GAS 0,6 8,3 6,6 6,6 9,7 4,0 4,3 4,0 4,6
DRAGON OIL PLC 550,0 7,2 8,1 6,9 7,0 2,2 2,4 2,1 2,0
ENI 16,4 8,1 12,4 10,2 8,9 2,7 3,4 3,0 2,8
ESSAR ENERGY PLC 68,9 12,9 15,2 18,4 5,2 8,7 7,2 7,4 6,1
GAZPROM NEFT 143,5 4,3 4,0 4,3 4,7 3,2 2,9 2,9 3,1
LUKOIL 1996,5 4,2 4,3 4,6 4,8 3,1 3,1 2,8 2,8
MOL 14 430 9,0 9,6 9,6 6,5 4,7 4,8 4,5 3,8
OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 91,1 13,1 12,9 12,6 12,4 5,5 5,3 5,1 4,9
REPSOL 18,0 11,5 11,7 12,0 11,1 5,6 5,8 5,8 5,4
ROSNEFT 232,1 6,7 5,1 5,8 6,6 8,3 5,3 5,0 5,0
SHELL 24,3 8,0 9,5 8,7 8,6 4,0 4,2 4,0 3,8
STATOIL 140,0 8,5 9,3 9,1 9,2 1,9 2,2 2,1 2,1
TOTAL 41,5 7,6 8,5 8,3 8,0 3,5 3,8 3,6 3,4
TULLOW OIL PLC 840,5 17,8 22,4 22,7 26,5 8,1 8,3 8,1 8,2
Maksimum 17,8 22,4 22,7 26,5 8,7 8,3 8,1 8,2
Minimum 4,2 4,0 4,1 3,9 1,9 2,2 2,1 2,0
Mediana 8,1 9,3 8,7 8,0 4,0 4,2 4,0 4,0
LOTOS 36,7 5,2 35,1 7,0 7,2 10,9 5,8 5,9 5,0
(premia / dyskonto) -36,6% 276%  -19,1%  -10,6%  169% 36,3% 45,4% 26,3%

Implikowana wycena

Mediana 8,1 9,3 8,7 8,0 4,0 4,2 4,0 4,0

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 22,2

EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2012
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 19 662,8 29 259,6 33111,0 28 879,1 31 302,4 31 384,2 31987,5
zmiana 37,3% 48,8% 13,2% -12,8% 8,4% 0,3% 1,9%
EBIT 1061,4 1 085,5 301,1 348,6 1 245,6 1 208,6 1 558,7
Rafineria 989,5 1099,7 989,3 117,1 827,6 777,1 746,1
w tym LIFO 418,5 991,2 -54,9 -280,0 57,7 0,0 0,0

Upstream skor.* 59,5 21,0 -681,8 246,6 427,1 435,4 809,5
Detal 13,9 -38,4 -11,8 -17,8 -12,0 -7,1 -0,4
Pozostate -1,5 3,1 5,4 2,7 2,9 3,2 3,5
EBIT LIFO skorygowany 642,9 94,3 1290,6 628,6 1187,9 1 208,6 1 558,7
EBIT 1061,4 1 085,5 301,1 348,6 1 245,6 1 208,6 1 558,7
zmiana 152,8% 2,3% -72,3% 15,8% 257,4% -3,0% 29,0%
marza EBIT 5,4% 3,7% 0,9% 1,2% 4,0% 3,9% 4,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -358,1 -537,0 60,1 -183,7 -238,8 -224,1 -214,7
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 18,6 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 721,9 551,4 361,2 164,8 1 006,8 984,5 1 344,0
Podatek dochodowy 40,6 -97,9 -561,8 29,0 327,4 319,9 385,0
Udziatowcy mniejszosciowi 2,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 679,2 649,0 922,9 135,9 679,4 664,6 959,0
zmiana -24,6% -4,4% 42,2% -85,3% 400,0% -2,2% 44,3%
marza 3,5% 2,2% 2,8% 0,5% 2,2% 2,1% 3,0%
Amortyzacja 389,9 608,6 666,6 668,9 662,7 671,0 649,5
EBITDA 1451,3 1694,1 967,7 1017,5 1908,3 1 879,6 2 208,1
zmiana 106,0% 16,7% -42,9% 5,1% 87,6% -1,5% 17,5%
marza EBITDA 7,4% 5,8% 2,9% 3,5% 6,1% 6,0% 6,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9
EPS 5,2 5,0 7,1 1,0 5,2 51 7,4
CEPS 8,2 9,7 12,2 6,2 10,3 10,3 12,4
ROAE 9,5% 8,5% 11,0% 1,5% 7,1% 6,6% 8,9%
ROAA 4,1% 3,4% 4,6% 0,7% 3,4% 3,3% 4,8%

*wynik na wydobyciu skorygowany o wytaczenia konsolidacyjne
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Bilans
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 17 727,4 20 423,2 20 056,4 19 692,4 20 430,2 20 219,3 19 808,5
Majatek trwaty 10 872,1 11 582,2 11 505,6 11 747,4 11 785,7 11 897,8 11 634,2
Rzeczowe aktywa trwate 10 387,5 10 523,6 9 685,9 9 933,9 10 155,8 10 444,7 10 355,9
Wartosci niematerialne i prawne 94,8 475,6 544,5 538,2 537,6 540,1 541,2
Wartos¢ firmy 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7
Inwestycje diugoterminowe 150,5 96,2 107,2 107,2 107,2 107,2 107,2
Pozostate aktywa trwate 192,5 440,2 1121,3 1121,3 938,4 759,0 583,2
Majatek obrotowy 6 855,3 8 841,0 8 550,8 7 945,0 8 644,5 8 321,5 8 174,2
Zapasy 4 506,8 5 855,8 5965,7 5615,4 6 168,6 5840,7 5656,9
Naleznosci krotkoterminowe 1821,9 2 190,0 1730,9 1509,7 1636,4 1640,7 1672,2
Pozostate aktywa obrotowe 144,0 411,4 585,9 585,9 585,9 585,9 585,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 382,6 383,7 268,3 234,0 253,7 254,3 259,2
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 17 727,4 20 423,2 20 056,4 19 692,4 20 430,2 20 219,3 19 808,5
Kapitat wiasny 7 498,8 7 781,4 9061,7 9197,6 9 877,0 10 405,7 11 231,8
Kapitat akcyjny 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9
Pozostate kapitaty wiasne 7 368,9 7 651,6 8 931,9 9 067,7 9747,1 10 275,8 11101,9
Kapitaty mniejszosci 14,7 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zobowigzania dtugoterminowe 5063,2 5847,5 5414,7 5 264,0 5195,3 4 688,3 3819,5
Pozyczki i kredyty 4 403,5 4 983,9 4 462,1 4311,4 4242,7 3735,7 2 866,9
Pozostate 659,7 863,7 952,6 952,6 952,6 952,6 952,6
Zobowigzania krétkoterminowe 5150,7 6 793,3 5579,2 5 230,0 5 357,2 5124,6 4 756,5
Pozyczki i kredyty 1923,3 2427,2 2 094,6 2 023,9 1991,6 1753,6 1345,8
Zobowigzania handlowe 2939,1 2821,7 2178,8 1900,3 2 059,8 2 065,1 2104,8
Pozostate 220,4 1537,0 1300,1 1300,1 1300,1 1300,1 1300,1
Diug 6 326,8 7 641,0 6 786,7 6 565,3 6 464,3 5719,3 4.442,7
Diug netto 5944,2 7 257,4 6518,4 6 331,2 6 210,6 5465,0 4183,4
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 79,3% 93,3% 71,9% 68,8% 62,9% 52,5% 37,2%
(Dtug netto / EBITDA) 4,1 4,3 6,7 6,2 3,3 2,9 1,9
BVPS 57,7 59,9 69,8 70,8 76,1 80,1 86,5
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Przeptywy pieniezne
(miIn PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P

Przeptywy operacyjne 882,7 902,4 1347,1 1281,6 1243,5 2 068,0 2 190,8
Zysk netto 679,2 649,0 922,9 135,9 679,4 664,6 959,0
Amortyzacja 389,9 608,6 666,6 668,9 662,7 671,0 649,5
Kapitat obrotowy -622,7 -788,3 -303,1 293,1 -520,4 329,0 191,9
Pozostate 436,4 433,0 60,7 183,7 421,8 403,5 390,5

Przeptywy inwestycyjne -1 055,6 -846,9 -838,1 -855,4 -878,3 -951,0 -550,4
CAPEX -1084,3 -678,0 -757,9 -910,7 -884,0 -962,5 -561,7
Inwestycje kapitatlowe -1,9 -80,5 -56,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 30,6 20,4 105,7 55,3 5,7 11,5 11,3

Przeptywy finansowe 458,7 -35,6 -883,3 -460,5 -345,5 -1116,4 -1 635,5
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 642,8 852,5 -266,1 -221,4 -101,0 -744,9 -1276,7
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -135,9 -132,9
Pozostate -286,7 -890,3 -617,1 -239,0 -244,5 -235,6 -226,0

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 283,8 43,3 -402,2 -34,3 19,6 0,7 4,9

Srodki pieniezne na koniec okresu 382,6 383,7 268,3 234,0 253,7 254,3 259,2

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,05 1,02

FCF -298,3 245,3 411,7 370,9 176,5 926,2 1453,4

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 5,5% 2,3% 2,3% 3,2% 2,8% 3,1% 1,8%

Wskazniki rynkowe

2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 7,0 7,3 5,2 35,1 7,0 7,2 5,0
P/CE 4,5 3,8 3,0 5,9 3,6 3,6 3,0
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
P/S 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
FCF/EV -2,8% 2,0% 3,6% 3,3% 1,6% 9,1% 16,2%
EV/EBITDA 7,4 7,1 11,7 10,9 5,8 5,4 4,1
EV/EBIT 10,1 11,1 37,5 31,8 8,8 8,5 5,7
EV/S 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 2,8%
Cena (PLN) 36,7
Liczba akcji na koniec roku (mIn) 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9 129,9
MC (min PLN) 4766,4 4766,4 4766,4 4766,4 4766,4 4766,4 4766,4
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 14,7 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EV (min PLN) 10 725,2 12 024,7 11 285,4 11 098,3 10 977,6 10 232,0 8 950,5
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 Maklerksi
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. 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
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 szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sgq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Lotos

rekomendacja redukuj trzymaj
data wydania 2013-06-05 2013-07-03
kurs z dnia rekomendacji 42,50 37,90
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 45533,94
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Michat Marczak

czionek zarzadu
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tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek

tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski

tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec

tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski

tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl
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tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop

tel. +48 22 697 47 90
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tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



