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Spotki paliwowe
Polska, Wegry
Niebezpiecznie wierzy¢ w to, ze cos trwa wiecznie...

Amplitudy wahan pomiedzy krancowymi fazami cyklu w sektorze
paliwowym potrafia byé olbrzymie, a ich sila jest wprost
proporcjonalna do okresu trwania koniunktury/dekoniunktury.
Naszym zdaniem tegoroczny dwukrotny wzrost cen ropy to dopiero
poczatek lawiny zmian, jakie czekaja branze w najblizszym czasie. W
tym konteksécie inwestorzy powinni dokonaé przewartosciowania
ustalonych w ostatnich kilku latach dogmatéw oraz przygotowac sie
na duze przetasowania w hierarchii spotek pod wzgledem ich
zdolnosci do generowania FCF i kreowania wartosci dla
akcjonariuszy. Na pierwszy rzut oka doszto juz co prawda do pewnej
zmiany pozycjonowania pomiedzy obszarami downstream i
upstream, ale w naszej opinii ruchy te byly niesymetryczne, a
zachowanie poszczegodlnych subindeksow wskazuje, ze rynek wierzy
obecnie w S$rednioterminowa koegzystencje wysokich marz na
wydobyciu i przerobie ropy. Tymczasem dostrzegamy szereg ryzyk,
ktére nie tylko sugeruja normalizacje rentownosci w rafinerii czy
petrochemii w $rednim terminie, ale wrecz uprawdopodabniaja
scenariusz testowania cyklicznych miniméw. Majac na uwadze te
zagrozenia zalecamy przewazanie spotek z ekspozycja na obszar
wydobywczy, a negatywnie podchodzimy do akcji najwiekszych
beneficjentéw ,ery” taniej ropy. Wpisuja sie w to nasze
rekomendacje kupuj dla PGNiG i sprzedaj dla PKN Orlen.

Rynek ropy wchodzi w deficyt

Umowa najwiekszych producentéw w zakresie cie¢ wydobycia, implikuje
deficyt surowca juz od stycznia 2017 w skali co najmniej 0,5-1,0 mIn boe/d.
Rekojmig respektowania wyznaczonych kwot redukcji jest szeroki front
wspomnianego porozumienia i troche sztucznie podwyzszona baza
odniesienia z ostatnich miesiecy (rekordy produkcji w Arabii Saudyjskiej i
Rosji), ktorg rynek btednie zinterpretowat jako zapowiedz dalszych wzrostow
globalnej podazy. W naszej opinii nowy stan nieréwnowagi moze potrwac
kilka kwartatdow, gdyz nie spodziewamy sie szybkiej i masowej reakcji
komercyjnych spétek wydobywczych na wyzsze ceny surowca. Awersja do
ryzyka zaréwno po stronie podmiotéw z branzy (dtug netto do EBITDA nadal
2x wyzszy niz w roku 2014), jak i instytucji finansujacych (fala bankructw na
przestrzeni 2 lat siegnefa zobowigzan na okoto 70 mld USD) bedzie
skutecznie blokowaé lawinowy wzrost liczby aktywnych wiertni, ktéra nadal
jest 3x nizsza od $redniej z okresu koniunktury.

Downstream przed trudnag faza cyklu

Drozejaca ropa jest problemem dla sektora downstream na wielu
ptaszczyznach, poczawszy od efektu elastycznosci cenowej popytu (brak
spadku cen r/r zredukowat dynamike konsumpcji benzyny w USA z +3% do
-1%), poprzez wzrost kosztow zuzy¢ witasnych (energetyka zasilana HSFO
lub gazem), a na presji na marze detaliczne konczac. Spadek dostepnosci
ropy ciezkiej bedzie ograniczat dyskonto na surowcu, a rekordowy eksport
paliw z Chin potaczony ze wzrostowym trendem podazy nowych mocy bedzie
wywierat presje na cracki produktowe. W petrochemii bardzo

prawdopodobne jest tgpniecie rentownosci z uwagi na ogromng skale
nowych mocy w poliolefinach uruchamianych w przyszitym roku oraz wzrost
kosztéw wsadu naftowego. W tym kontekscie moze dziwi¢ fakt, ze od dotka
cenowego ropy ze stycznia 2016 indeks europejskich spodtek rafineryjnych
wzrést o 28%, a globalnych koncernéw petrochemicznych o 33%, podczas
gdy podmioty E&P w zaleznosci od ekspozycji geograficznej podrozaty w tym
czasie 0 40%-60% (zintegrowane spétki globalne - shale play).

T P/E* EV/EBITDA LIFO* DYield

2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2017P 2018P
Lotos 8,8 158 12,4 5,6 6,9 56 0,0% 0,0%
MOL 7,0 142 11,9 4,7 5,5 44  2,7%  2,9%
PGNIG 13,7 11,4 9,4 5,2 4,5 3,9  45% 54%
PKN Orlen 82 12,8 17,0 5,9 7,5 82 2,8% 3,3%

*wskazniki na podstawie wynikéw oczyszczonych
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WIG-Paliwa 5702
WIG 51129
P/E 2017P 13,6x
EV/EBITDA 2017P 6,1x

Strategia dotyczaca sektora

Ceny Brent zanotowatly minimum tego cyklu w
styczniu i od tego czasu wzrosty juz ponad
dwukrotnie. Perspektywa deficytu surowca w
przysztym roku (dostosowania po stronie podazy ze
zt6z niekonwencjonalnych oraz porozumienie OPEC)
moze utrzymac pozytywny sentyment do sektora

wydobywczego (wysoka dzwignia operacyjna
dodatkowo wzmocniona przeprowadzonymi w
ostatnich  latach  procesami restrukturyzacji

kosztowej, ograniczony apetyt na inwestycje) i
wywiera¢ presje na branze, ktére dotychczas byty
gtdbwnymi beneficjentami taniej ropy i gazu.
Przypominamy, ze przecena surowca wspierata
zarébwno rentownos$¢ w rafinerii (zuzycia wiasne,
elastycznos¢ cenowa popytu), jak i petrochemii
(brak przeniesienia na klientéw tanszego wsadu).

Kurs WIG-Paliwa na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka

nowa stara nowa stara
Lotos 36,27 26,50 redukuj trzymaj
MOL (HUF) 18 970 16 593 redukuj  trzymaj
PGNIG 6,52 6,06 kupuj kupuj
PKN Orlen 66,13 59,00 sprzedaj redukuj
spotka biozaca  docelowa zmiany
Lotos 40,40 36,27 -10,2%
MOL (HUF) 20 620 18 970 -8,0%
PGNiG 5,30 6,52 +23,0%
PKN Orlen 87,17 66,13 -24,1%

Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Lotos: redukuj (obnizona)
LTS PW; LTSP.WA | Paliwa, Polska

Spadek wynikow w 2017 mimo dywersyfikacji

Kurs Lotosu wzrést YTD o ponad 40%, a pozytywny sentyment
wokot spétki budowaly zaréwno utrzymujace sie wysokie marze
rafineryjne, rosnace ceny weglowodoréw, jak i spekulacje o
mozliwej konsolidacji z PKN Orlen czy oczekiwania na strategie w
kontekscie zapowiedzi transferu zysku do akcjonariuszy. Wiekszosé¢é
tych czynnikéw wzrostu juz sie naszym zdaniem wyczerpata
(pogorszenie makro rafineryjnego, spadek prawdopodobienstwa
fuzji, dos¢ lakoniczny komentarz ws. polityki dywidendowej) i jesli
bedzie realizowal sie nasz bazowy scenariusz dla rentownosci
przerobu, to dynamika wynikéw Lotosu w kolejnych kwartatach
bedzie wyraznie ujemna (EBITDA LIFO -18% w 2017 roku).
W naszym modelu w stosunku do poprzedniego raportu
uwzglednilismy lepsze wyniki rafinerii w 2016, cze$¢ efektow
programu oszczednosci oraz skorygowaliSmy harmonogram
wydobycia. W potaczeniu ze znacznie wyzsza wycena porownawcza
zaowocowato to wzrostem naszej ceny docelowej do poziomu
36,27 PLN, jednak z uwagi na aktualng wysoka cene rynkowa
obnizamy rekomendacje z trzymaj do redukuj. Jednoczesnie
zwracamy uwage, ze relatywnie Lotos wydaje sie obecnie ciekawszg
pozycja portfelowa niz Orlen.

Scenariusz makro a wyniki w 2017-18

W tym roku, podobnie jak w ubieglym Lotos dzieki wsparciu sprzyjajacego
otoczenia makro przekroczy prég 2 mld PLN EBITDA LIFO, ale trudno uznac
to za referencyjny poziom zyskéw na lata kolejne. W roku 2017, obok
zakfadanego przez nas spadku modelowej marzy rafineryjnej i dyferencjatu
(-0,5 mld PLN), obcigzeniem dla wynikdw bedzie wyzszy koszt gazu w
rafinerii (-0,15 mld PLN), koszty cyklicznego remontu (-0,15 mld PLN) oraz
brak zyskéw na transakcjach arbitrazowych na ropie (-50 min PLN). Bedzie
to tylko czesciowo skompensowane wyzszymi cenami weglowodorow w
segmencie wydobywczym, gdzie nalezy tez uwzgledni¢ spadek wolumendw.
W 2018 roku oczekujemy poprawy wynikdw z uwagi na uruchomienie
instalacji DCU, ale jednoczesnie nalezy zakfada¢ dalszy spadek wydobycia na
aktualnych ztozach w Norwegii.

Cele strategiczne bardzo wrazliwe na makro

W ogtoszonej strategii Zarzad postawit sobie $rednioterminowy cel
podwojenia EBITDA, co juz samo w sobie wydaje sie zalozeniem ambitnym,
nie uwzgledniajac faktu, ze bazg odniesienia sa historycznie rekordowe
wyniki wypracowane przy duzym wsparciu warunkéw makro (marze, USD,
dyferencjat). Zwracamy uwage, ze dodatkowo spoétka zatozyta korzystng
zmiane relacji ON-HSFO w perspektywie 5 lat, ktdéra wedtug naszych
szacunkéw poprawia rentownos$¢ DCU o ponad 0,4 mld PLN. Pozytywnie
oceniamy deklaracje obnizenia kosztéw o 0,3 mld PLN w perspektywie roku
2019, aczkolwiek naszym zdaniem brakuje szczegoétdw dotyczacych zrédet
tych oszczednosci, co utrudnia uwzglednienie catej tej kwoty w prognozach
EBITDA. Sceptycznie podchodzimy rowniez do deklarowanej skali wzrostu
wydobycia wobec perspektywy wyczerpania sie obecnie eksploatowanych
ztéz Sleipner i Heimdal (wyzsze wydobycie oraz wyzsze ceny stojg za
prognozg potrojenia EBITDA segmentu upstream).

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 28501,9 227094 20479,8 25999,2 31967,6
EBITDA -584,1 1138,0 2399,4 1 893,7 2493,8

marza EBITDA -2,0% 5,0% 11,7% 7,3% 7,8%
EBIT -1 393,0 423,4 1 384,6 890,9 1 496,7
Zysk netto -1 466,3 -263,3 723,2 589,8 755,4
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E - - 10,3 12,7 9,9
P/CE - 16,5 4,3 4,7 4,3
P/BV 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA - 11,6 5,4 6,9 5,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca
Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa
NN OFE

Pozostali

Profil spotki

Grupa Lotos jest druga co do wielkosci

40,40 PLN
36,27 PLN
7,47 mid PLN
3,51 mid PLN
23,66 min PLN

53,19%

6,35%

40,46%

grupq

rafineryjna. w Polsce o mocach przerobowych
10,5 min ton rocznie. Spdtka posiada takze trzeciq
co do wielkosci sie¢ stacji paliw w Polsce (480

stacji),

a takze aktywa wydobywcze na Morzu

Baltyckim (Petrobaltic i litewska Geonafta) oraz na
Morzu Norweskim (fgcznie zasoby 2P szacowane sa
na okoto 60 min boe). Obecnie koncern realizuje

kolejny  duzy projekt

inwestycyjny

(DCU)

zwiekszajacy gteboko$¢ przerobu w rafinerii, ktérego

efekty pojawia sie w roku 2018.

Kurs akcji LTS na tle WIG
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Potencjat
zmiany

Lotos 40,40 36,27 -10,2%
Zmanslbregnoziod 2016P 2017P  2018P
ostatniego raportu
EBITDA LIFO +24,8% +1,8% +13,1%
Zysk netto +30,7% -2,2% +6,6%

Analityk:

Kamil Kliszcz

+48 22 438 24 02

kamil.kliszcz@mbank.pl
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MOL: redukuj (obnizona)

MOL HB; MOLB.BU | Paliwa, Wegry

Upstream nie zrekompensuje spadku w rafinerii

Utrzymujace sie korzystne marze rafineryjne i petrochem. sprzegty
sie w tym roku z odbiciem na rynku weglowodoréw, co oczywiscie
stanowito idealne otoczenie makro dla profilu biznesowego MOL-a.
Kurs akcji zostat dodatkowo wsparty przez publikacje strategii
- Zarzad przedstawit nowe cele optymalizacji kosztowej i ambitng
$ciezke wzrostu wynikdw sieci detalicznej. Ten pozytywny
sentyment pozwolit nie tylko na nominalne wzrosty notowan
wegierskiego koncernu 20 tys. HUF, ale réwniez na domkniecie
utrzymujacej sie od kilku lat luki na wskazniku EV/EBITDA (12M
forward) wzgledem PKN Orlen. Naszym zdaniem perspektywy na
kolejne miesiace wygladaja znacznie mniej obiecujaco. Zaktadamy
co prawda kontynuacje wzrostéw cen ropy, co dzieki obnizeniu
kosztéw wydobycia istotnie poprawi wyniki segm. upstream, ale nie
wystarczy to do zneutralizowania oczekiwanych przez nas spadkow
marz modelowych na przerobie ropy. Zwracamy uwage, ze w tym
roku udziat obszaru downstream w EBITDA Grupy siega az 70%, z
czego prawie 40% generuje petrochemia, ktora jest w przypadku
MOL-a wyjatkowo wrazliwa na poziom benchmarkéw rynkowych. W
scenariuszu cyklicznego pogorszenia koniunktury w tym segm.,
inwestorzy moga dos¢ nerwowo reagowa¢ na rozpoczynane przez
Spoétke nowe znaczace inwestycje w zwiekszenie mocy wytwaorczych.
W tym kontekscie obnizamy nasza rekomendacje z trzymaj do
redukuj, podnoszac cene docelowa do 18 970 HUF.

Wysoka wrazliwo$¢ wynikéw na scenariusz makro

W naszym bazowym scenariuszu makro rekordowe wyniki MOL-a z tego roku
bedg trudne do powtdrzenia w 2017. Z jednej strony spodziewamy sie
poprawy rentownosci w obszarze wydobycia o okoto 75 mld HUF (efekt
wyzszych cen ropy i gazu oraz obnizenia jednostkowych kosztéw opex o
13%), ale jednoczesnie ucierpig mocno rezultaty w rafinerii (-80 mld HUF z
uwagi na nizsze cracki i dyferencjat Ural/Brent) i petrochemii (spadek o
prawie 90 mld HUF). Rynek nie dostrzega obecnie jak bardzo wrazliwe na
warunki makro sa niektére aktywa koncernu. Przypominamy, ze instalacje
petrochemiczne w 2014 roku przy srednioterminowym poziomie marzy
wygenerowaly zaledwie 39 mld HUF EBITDA, a w latach 2012-13 przy
nizszych marzach wynik oscylowat wokot zera vs. tegoroczne 162 mid HUF.
Podobnie sytuacja wyglada z rafineriami INA, ktére w obecnej hossie
rafineryjnej wychodzg na lekki plus (YTD CCS EBITDA 12 mld HUF), podczas
gdy w latach 2011-14 generowaty $redniorocznie -25 mld HUF straty.

Strategia — kierunek petrochemia

Ogtoszona w listopadzie dlugoterm. strategia nakreslita gtdwne Kkierunki
rozwoju koncernu do 2030 r. Spétka stawia gidwnie na segment
petrochemiczny, w ktéry chce zainwestowaé w tej perspektywie 4,5 mld
USD. Kierunek wydaje sie uzasadniony biorac pod uwage perspektywe
spadku popytu na paliwa transp. w kontekscie oczekiwanego rozwoju
pojazdéw z napedem elektr. Zwracamy uwage, ze szczyt wydatkéw na nowe
projekty moze przypadaé¢ na cykliczng dekoniunkture w poliolefinach, co
bedzie pogarszato percepcje prowadzonych inwestycji (rynek bedzie
aplikowat niskie marze biezace do kalkulacji NPV prowadzonych inwestycji).

(mld HUF) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 4 866,6 4102,6 3467,8 4 375,6 5002,4
EBITDA 408,4 647,5 640,0 579,2 640,7

marza EBITDA 8,4% 15,8% 18,5% 13,2% 12,8%
EBIT 40,1 -216,0 347,9 275,3 309,8
Zysk netto 4,1 -256,6 301,7 171,4 202,3
DPS 590,1 485,5 537,0 563,8 592,0
P/E 515,3 - 7,0 12,3 10,4
P/CE 5,6 3,5 3,5 4,4 3,9
P/BV 1,2 1,4 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 7,6 4,5 4,7 5,2 4,7
DYield 2,9% 2,4% 2,6% 2,7% 2,9%

mBank.pl

Cena biezaca 20 620 HUF
Cena docelowa 18 970 HUF
Kapitalizacja 2 101 mld HUF
Free float 788 mld HUF
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,67 mld HUF
Struktura akcjonariatu

Rzad wegierski 25,2%
Akcje wiasne (w tym opcje) 22,7%
CEZ 7,5%
Oman Qil 7,1%
Pozostali 37,5%

Profil spotki

Grupa MOL to zintegrowany koncern paliwowy
prowadzacy miedzynarodowqa dziatalnosc¢
wydobywcza z produkcjg 110 mboe/d (rezerwy 2P
szacowane sg na 514 min boe z czego wiekszos¢
zlokalizowana jest na Wegrzech, Chorwacji, Rosji,
Kazachstanie i Wielkiej Brytanii), rafineryjna
(4 rafinerie o facznych mocach przerobowe 21 min
ton i 2 kompleksy petrochemiczne) i detaliczng
(ponad 2000 stacji benzynowych w regionie CEE).
Spotka jest rowniez wiascicielem  gazowej
infrastruktury przesytowej na Wegrzech.

Kurs akcji MOL na tle BUX
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
MOL 18 970 16 593  redukuj trzymaj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
MOL 20 620 18 970 -8,0%
AT BTV (XIS G 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
EBITDA LIFO +14,0% -10,0% -5,7%
Zysk netto +159,8% +5,1% +15,2%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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PGNiG: kupuj (podtrzymana)

PGN PW; PGN.WA | Paliwa, Polska
Segment obrotu moze pozytywnie zaskoczy¢

W ostatnich tygodniach akcje PGNiG do$s¢ dynamicznie odbity sie od
tegorocznych miniméw, a bezposrednim katalizatorem okazata sie
korzystna dla cen ropy decyzja krajow OPEC o redukcji wydobycia.
Niemniej jednak Spétka wyraznie odstaje w tym roku od indeksu
notowan weglowodoréw, na ktore ma bezposrednia ekspozycje w
postaci 50% ($rednio) udzialu segmentu wydobywczego w EBITDA.
Odchylenie od porownywalnych europejskich spotek E&P w ujeciu
YTD siega az 15%, a wskaznik EV/EBITDA (12M Fwd) liczony na
bazie zanizonego naszym zdaniem konsensusu odbiega od 5-letniej
$redniej o okoto 13%. Negatywny sentyment do PGNiG to z jednej
strony efekt dyskontowania obiektywnego ryzyka toksycznych dla
akcjonariuszy mniejszosciowych projektéw realizowanych 2z
inicjatywy ministerstwa energii (jak zapowiedz konwersji kapitatow
skutkujacej wysokim podatkiem), ale z drugiej strony takze
pochodna btednego w naszej opinii postrzegania wrazliwosci
wynikéw Spétki na ceny ropy i kurs USD/PLN w segmencie obrotu.
Zwracamy uwage, ze juz od sierpnia 2017 rynek gazu bedzie
uwolniony dla odbiorcéw komercyjnych, a juz teraz okolo 40%
sprzedazy jest indeksowana do rynkowych formut,
wynegocjowanych w umowach bilateralnych z najwiekszymi
klientami. Ostatnie decyzje URE réwniez wskazuja na kontynuacje
tagodniejszej polityki Regulatora, a zmiany legislacyjne poprawiaja
pozycje konkurencyjna koncernu (socjalizacja kosztéw regazyfikacji
LNG, powszechny obowiazek utrzymania zapaséw). W tym
kontekscie utrzymujemy rekomendacje kupuj, podnoszac cene
docelowa do 6,52 PLN. W przysziym roku oczekujemy wzrostu
EBITDA do 6,7 mid PLN (+15% r/r), a nasze prognozy na lata
2017-18 plasuja sie srednio 10% powyzej konsensusu.

Poprawa wynikéw w 2017

W przysztym roku EBITDA powinna by¢ wyzsza nie tylko w ujeciu
nominalnym (+15%), ale réwniez na bazie zyskdw oczyszczonych o
zdarzenia jednorazowe (+6%). Gtdwnym motorem wzrostéw powinien by¢
segment wydobywczy (+1 mld PLN), ktory skompensuje spadek zyskow
regulowanych w dystrybucji (-0,35 mld PLN z uwagi na urealnienie
,przeterminowanej” taryfy) i nizszg marze w segmencie obrotu. Szansg na
pozytywne zaskoczenia jest kontynuacja restrukturyzacji w spétkach
serwisowych (spadek zatrudnienia w tym roku powinien siegna¢ w
segmencie 1000 oséb) oraz konsolidacja aktywdw JSW w obszarze ciepta.

Strukturalne ryzyka w segmencie obrotu coraz mniejsze
Historyczna wrazliwo$¢ rentownosci obrotu na rosnace ceny ropy i kurs
dolara nie jest juz naszym zdaniem aktualna z uwagi na perspektywe
deregulacji, urynkowienie cze$ci uméw z duzymi klientami oraz korzystne
zmiany legislacyjne. Zaaplikowanie $redniej rentownosci z sektora
energetycznego, ktéry przeszedt juz droge liberalizacji, implikowatoby
EBITDA segmentu nawet powyzej 0,7 mld PLN, a dodatkowym Zzrddtem
zaskoczenia moze by¢ wynik arbitrazu z Gazpromem spodziewany w 1H'17
(wedtug naszych szacunkéw kompensata moze wynies¢ 0,6-0,7 mid USD).

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 34304,0 36464,0 321935 34989,3 38318,8
EBITDA 6 345,0 6 080,0 5 834,9 6 694,9 7 489,6

marza EBITDA 18,5% 16,7% 18,1% 19,1% 19,5%
EBIT 3 843,0 3290,0 3205,1 4 057,2 4 854,4
Zysk netto 2 823,0 2134,0 2238,7 2691,6 3 258,0
DPS 0,15 0,20 0,18 0,24 0,28
P/E 11,1 14,7 13,7 11,4 9,4
P/CE 5,9 6,4 6,3 5,7 5,2
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 5,4 5,2 5,2 4,5 3,9
DYield 2,8% 3,8% 3,4% 4,5% 5,4%

mBank.pl

Cena biezaca 5,30 PLN
Cena docelowa 6,52 PLN
Kapitalizacja 30,63 mid PLN
Free float 8,61 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [ELEYANINEZRN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 71,88%
Pozostali 28,12%

Profil spotki

PGNIG jest najwiekszg w Polsce spdtka w sektorze
gazu ziemnego o rocznej sprzedazy rzedu
14 mild m® gazu. Koncern wydobywa rocznie
4,5 mld m? gazu i 1,3 min ton ropy naftowej rocznie
(w tym zagraniczne projekty E&P, z ktérych
najwazniejszy jest ten na szelfie norweskim).
Waznym segmentem  dziatalnosci jest takze
dystrybucja gazu w oparciu o wiasng infrastrukture.
PGNIG jest réwniez obecne w obszarze wytwarzania
energii i ciepfa.

Kurs akcji PGNiG na tle WIG

6,00
PLN
5,50
5,00 -
4,50 +
4,00
gru 15 mar 16 cze 16 wrz 16 gru 16
Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PGNiG 6,52 6,06 kupuj kupuj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
PGNIG 5,30 6,52 +23,0%
AT BTV (XIS G 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
EBITDA +2,9% +8,5% +9,0%
Zysk netto +3,8% +11,7% +13,3%
Analityk:

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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PKN Orlen: sprzedaj (obnizona)
PKN PW; PKN.WA| Paliwa, Polska

Po latach tlustych, przyjda chude

Kurs Orlenu wyznacza nowe maksima, a od dotka cenowego ropy
wzrost juz o ponad 30%, co jest duzym zaskoczeniem biorac pod
uwage fakt, ze praktycznie we wszystkich kluczowych obszarach
dziatalnosci rentownos$¢ koncernu jest odwrotnie skorelowana z
cena surowca. W kontekscie stawianej przez nas tezy o zmianie fazy
cyklu w obszarze downstream podkreslamy, ze tegoroczne zyski na
poziomie 8 mid PLN skor. EBITDA LIFO istotnie odbiegaja od
znormalizowanej $redniej z ostatnich lat, a Spotka ma w swojej
strukturze aktywa o bardzo wysokiej wrazliwosci na parametry
makro. Wyzsze od oczekiwan prognozy capex przedstawione w
strategii przy utrzymaniu rekordowych zyskéw oczywiscie nie
generuja ryzyka dla dywidendy, ale w naszym scenariuszu wzrostu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (ceny ropy) i pogorszenia
marz modelowych juz moze to stanowi¢ problem. Nadal uwazamy
rowniez, ze w przeciwienstwie do pozostatych spétek z sektora
kontrolowanych przez resort energii, w Orlenie rynek nie przykiada
zadnego dyskonta na poczet ryzyka politycznego. W perspektywie
najblizszego roku zbioér potencjalnych negatywnych zaskoczen
znaczaco przykrywa pole do pozytywnych niespodzianek i dlatego
rekomendujemy sprzedaz akcji PKN Orlen (poprzednio redukuj) z
cenq docelowa 66,13 PLN (poprzednio 59,00 PLN).

Presja na wyniki juz w 2017

Na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy konsensus EBITDA na przyszty rok
podnidst sie o okoto 10% podczas gdy w tym samym czasie obserwowalismy
ostabienie marz modelowych w petrochemii i wzrost cen ropy. Pozytywnym
aspektem byt co prawda kurs USD/PLN, ale zwracamy uwage, ze ostatnie
jego wzrosty zaczynajg juz cigzy¢ sektorowi (elastycznos$¢ cenowa popytu,
problem z przenoszeniem marz na klienta koncowego). W naszej opinii,
mimo powrotu petnej dyspozycyjnosci instalacji Unipetrolu skor. EBITDA
LIFO spadnie do 6,25 mld PLN, co bedzie pochodng ubytku marzy
rafineryjnej wraz z dyferencjatem rzedu 1,7 mld PLN, wzrostu kosztéow gazu
0o 0,2 mld PLN i zatamania spreadéw w petrochemii (-0,5 mid PLN).
Zwracamy uwage, ze w Grupie sg aktywa szczegdlnie wrazliwe na otoczenie
makro, jak Mozejki (w ostatnich 2 latach $redni kwartalny wynik EBITDA
0,26 mld PLN, a w okresach dekoniunktury tylko break even) czy Unipetrol
(petrochemia generujaca przed pozarem 0,3 mld PLN kwartalnie, jeszcze
2 lata temu generowata zaledwie 0,1 mld PLN).

Strategia — na razie wyzszy capex nie straszy

W opublikowanej strategii Spétka szacuje wzrost EBITDA LIFO =z
tegorocznych bliskich rekordom pozioméw o dalsze kilkaset min PLN. Jest to
catkiem realne, ale pod warunkiem utrzymania korzystnego otoczenia
makro, co akurat biorgc pod uwage faze cyklu w sektorze wydaje sie
optymistyczne. W tym kontekscie wiekszg uwage rynek powinien skupi¢ na
zapowiedzianych wyzszych wydatkach inwestycyjnych (rocznie 2 mlid PLN
odchylenia od konsensusu), ktore mogg odcisng¢ sie negatywnie na FCF w
sytuacji pogorszenia marz modelowych i dalszego wzrostu zapotrzebowania
na kapitat obrotowy, szacujemy je w 2017 roku na 1,5 mid PLN.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 106 832,0 88336,0 78822,6 112653,8 130 158,5
EBITDA -2720,0 6 235,0 8 554,8 6 947,7 6 722,5

marza EBITDA -2,5% 7,1% 10,9% 6,2% 5,2%
EBIT -4711,0 4 340,0 6 478,0 4 505,9 3 769,5
Zysk netto -5811,0 2 837,0 4 453,2 3 468,3 2709,9
DPS 1,44 1,65 2,00 2,40 2,88
P/E - 13,1 8,4 10,7 13,8
P/CE - 7,9 5,7 6,3 6,6
P/BV 2,0 1,7 1,4 1,3 1,3
EV/EBITDA - 7,4 5,3 6,7 7,5
DYield 1,7% 1,9% 2,3% 2,8% 3,3%

mBank.pl

Cena biezaca
Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa
NN OFE
AVIVA OFE

Pozostali

Profil spo6tki

87,17 PLN
66,13 PLN
37,28 mid PLN
27,02 mid PLN
168,16 min PLN

27,52%
9,30%
7,31%

55,87%

PKN Orlen jest najwieksza spotka rafineryjng w
regionie, posiadajaca 30 min ton mocy gtebokiego

przerobu ropy naftowej rocznie.

Ponadto poprzez

spotki zalezne, PKN Orlen jest aktywny w segmencie
chemicznym (Anwil) i petrochemicznym. W 2005
roku PKN Orlen przejat czeska grupe Unipetrol, a w
2006 sfinalizowat transakcje nabycia Mazeikiu Nafta

na Litwie.

W ostatnich latach Spodtka zbudowata

takze portfel aktywow wydobywczych (gtdwnie w
Kanadzie) z zasobami rzedu 97 min boe.

Kurs akcji PKN Orlen na tle WIG

90
PLN
80 A
70
60 -
50
gru 15 mar 16 cze 16 wrz 16 gru 16
Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PKN Orlen 66,13 59,00 sprzedaj redukuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
PKN Orlen 87,17 66,13 -23,9%
2 enalprodnozicd 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
EBITDA LIFO +7,3% -0,6% -0,8%
Zysk netto +17,3% +5,5% -3,1%
Analityk:
Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
|
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

PRZEWAiENIE (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 sq 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 siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg 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 informaciji, 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. 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 zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie 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.

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

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétki PKN Orlen.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spdtki PGNiG.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 20 grudnia 2016 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 grudnia 2016 o godzinie 08:35.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére 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 Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ 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 spétke; 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 wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.



mBank.pl

Rekomendacje dotyczace spo6tki Lotos wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj akumuluj
data wydania 2016-04-19 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 28,09 25,63

WIG w dniu rekomendacji 48 195,06 44 294,89

Rekomendacje dotyczace sp6tki MOL wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj akumuluj  kupuj
data wydania 2016-04-19 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 16420,00 220,50 198,00

WIG w dniu rekomendacji 48 195,06 47 790,29 44 294,89

Rekomendacje dotyczace sp6tki PGNiG wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2016-12-06 2016-07-27 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-19 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 5,20 5,50 5,13 4,92 5,10 5,04

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 46 905,60 44 700,67 46 430,16 48 195,06 44 294,89

Rekomendacje dotyczace spétki PKN Orlen wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja redukuj redukuj trzymaj
data wydania 2016-04-19 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 71,18 64,73 61,43

WIG w dniu rekomendacji 48 195,06 46 448,27 44 294,89
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dyrektor
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