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Rafinerie CEE: Wplyw obecnych trendéw makro

Lotos (LTS PW; LTS.WA) | rekomendacja: kupuj | cena biezaca 57,86 PLN | cena docelowa 77,91 PLN
MOL (MOL HB; MOLB.BU) | rekomendacja: kupuj | cena biezaca 2 640 HUF | cena docelowa 3 942 HUF
PKN Orlen (PKN PW; PKN.WA) | rekomendacja: akumuluj | cena biezaca: 74,48 PLN | cena docelowa 81,39 PLN

Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 | +48 667 770 837

Inwazja Rosji na Ukraing wywotata duze zamieszanie na
rynkach paliwowych (ceny surowcéw/produktéw, deficyty
podazowe, wzmozony popyt klientéw). Obecnie wydaje sie,
Zze etap paniki cenowej jest juz za nami, ale normalizacja
sytuacji zajmie naszym zdaniem wiele miesiecy, nawet
w scenariuszu braku zaostrzenia sankcji. Zainicjowane
procesy dywersyfikacji dostaw (rezygnacja z zakupéw
rosyjskiej ropy i gazu) przy rekordowo niskich stanach
magazynowych wielu produktéw (przede wszystkim diesla)
beda skutkowaé utrzymywaniem ponadstandardowych
marz rafineryjnych oraz wysokich premii Iladowych.
Wszystko wskazuje tez na to, ze ditugo bedziemy mieli
do czynienia z podwyzszonym dyskontem na ciezkich
mieszankach ropy (presja ze strony ropy rosyjskiej kuszacej
nabywcoéw coraz wiekszymi rabatami). Kalkulacje na bazie
srednich marz i dyferencjatu z ostatnich 2 tygodni wskazuja,
ze w ujeciu miesiecznym dodatkowa marza dla Lotosu,
MOLa i Orlenu (juz po uwzglednieniu wyzszych kosztéw
gazu netto) mogtaby modelowo siegaé¢ odpowiednio
10%/4%/4% rocznego skonsolidowanego strumienia EBITDA
tych spétek z ubiegtego roku. Te szacunki nie uwzgledniaja
wspomnianego podwyzszenia premii lagdowych. Oczywiscie
sytuacja jest dynamiczna i koncerny odczuja tez negatywne
skutki otoczenia makro (presja na marze w detalu, spadek
rentownosci w petrochemii), ale naszym zdaniem
konsensus prognoz dla sektora ma duzy potencjat wzrostu,
czego nie dyskontuja obecne kursy akgcji.

Import ropy z Ros;ji

W 2021 roku Rosja wyeksportowata okoto 225 min ton ropy
naftowej, czyli okoto 43% swojej produkcji. Zdecydowana
wiekszos$¢ surowca poptyneta do odbiorcéw w UE (113 min ton,
czyli 48%), a drugim najwiekszym klientem byty Chiny (35%).
W przypadku portéw battyckich Europa stanowi okoto 90%
zakupow, a w przypadku portéw na Morzu Czarnym okoto 65%
(bez Turcji). W scenariuszu zaostrzenia sankcji, Rosja musiatby
wiec droga morska przekierowaé znaczny wolumen do Azji,
co zapewne nie byloby w peini mozliwe szczegdlnie w
przypadku ropy z rurociaggu Przyjaza (37 min ton,
czyli 17% eksportu). Obecnie nawet bez sankcji traderzy
obawiajg sie kupowania rosyjskiej ropy w kontraktach
terminowych, a dodatkowo cze$¢ bankdédw ograniczyta
finansowania tych zakupdéw, co prowadzi do mocnego
wzrostu dyferencjatu Ural/Brent.

Eksport ropy rosyjskiej wg kierunkéw w min ton
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W UE rosyjska ropa stanowi okoto 25% importu ogétem
(Norwegia 9%, Kazachstan 9%, USA 9%, Arabia Saudyjska 7%,
Nigeria 7%, Libia 8%), co oznacza udziat w konsumpcji na
poziomie ~23%. Uzupetnienie ewentualnego ubytku tej skali
(2,2 mb/d) na pewno nie bytoby proste w krétkim horyzoncie
i skutkowatoby wzrostem cen ropy, nie mdéwiac o scenariuszu
petnego embargo dla ropy rosyjskiej (globalny eksport w 2021
roku to 4,5 mb/d). Docelowo mozna zaktadaé przekierowanie
czesci dostaw z Azji do Europy przy zatozeniu, ze Chiny czy
Indie ignorowatyby sankcje. Niemniej jednak na razie
wiekszos¢ krajow powstrzymuje sie od zakupdw rosyjskiego
surowca i coraz czesciej przetargi koncza sie bez
rozstrzygniecia (Energy Intelligence szacowat na poczatku
marca spadek eksportu ropy z Rosji o 1,6 mb/d). Nalezy takze
pamietad, iz nie jest mozliwe szybkie przekierowanie ropy
Z rurociggu Przyjazn do portdow battyckich czy czarnomorskich,
mimo ze teoretycznie maja odpowiednie wolne moce
wysytkowe (kwestia pojemnosci rurociggéw, dostepnosci
tankowcdw). Problemem moze by¢ takze brak pojemnosci
magazynowej w Rosji, co bedzie wymuszaé ograniczanie
wydobycia (Oxford Institute szacuje ten efekt w kwietniu na
32-40 mb/d) na czas przywrécenia  wolumendéw
eksportowych. W takim scenariuszu i braku dostepu
do kompetencji zachodnich firm i technologii nie mozna
wykluczy¢ trwatego spadku produkgji.

W sérednim terminie odpowiednia reakcja OPEC oraz
zniesienie sankcji na Iran mogtyby jednak zréwnowazyé
rynek, co ostatecznie obnizyloby ceny surowca. Kartel
dysponuje obecnie ~4 mb/d wolnych mocy produkcyjnych
($rednia z ostatnich lat to 2,2 mb/d), z czego Arabia Saudyjska
stanowi ~2 mb/d, ZEA 1,2 mb/d, Irak 0,6 mb/d i Kuwejt 0,2 mb/d.
Teoretycznie taki potencjat jest do uwolnienia w ciggu 90 dni,
a w krétszym horyzoncie 1-2 miesiecy udatoby sie zasili¢ rynek
wolumenem rzedu 2 mb/d. Potencjalna dodatkowa
produkcja z Iranu to 1,3 mb/d, z czego w miare szybko
osiggalne jest 0,5 mb/d. Pojawity sie takze doniesienia o
zblizeniu dyplomatycznym na linii USA-Wenezuela. Jeszcze
niedawno ten potudniowoamerykanski kraj produkowat
ponad 2,4 mb/d ropy, ale po wyjs$ciu zagranicznych inwestoréw
sektor naftowy jest tam w zapasci i wydobycie w przypadku
zdjecia miedzynarodowych sankcji bedzie odbudowywato sie
powoli (obecnie 0,7 mb/d).

Jesli chodzi o nieplanowane ubytki produkcji w krajach OPEC
to wynosza one obechie 0,8 mb/d i s3 mniejsze niz $rednia
z ostatnich lat (1,3 mb/d), tak wiec trudno z tego tytutu zaktadac
jakis wzrost podazy. Trudno ocenic jak szybko uda sig osiggnac
konsensus z Iranem (po dos¢ optymistycznych wczesniejszych
doniesieniach obecnie negocjacje utknety) oraz jak zareaguje
OPEC. Na razie nie podjeto zadnych decyzji, gdyz ropa rosyjska
poki co pozostaje na rynku, a stosunki dyplomatyczne ZEA
i Arabii Saudyjskiej z USA nie sg aktualnie najlepsze. Naszym
zdaniem jednak jest mato prawdopodobne aby kartel
nie wykorzystat mozliwosci zwiekszenia udziatu w rynku
kosztem Rosji w kontekscie strukturalnych dtugoterminowych
ryzyk dla popytu na rope wynikajacych z transformacji
energetycznej. Przypominamy, ze catkiem niedawno (marzec
2020) z podobnych pobudek Arabia Saudyjska rozpoczeta
wojne cenowg zwiekszajac produkcje o ponad 2 mb/d.
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OPEC spare capacity, ropa iranska objeta sankcjam i Import paliw z Rosji

nieplanowane ubytki produkcji w OPEC (mb/d)

14 Ewentualne zaostrzenie sankcji byloby jeszcze bardziej
12 odczuwalne na poziomie produktéw naftowych, ktérych

Rosja sprzedaje $rednio 2,85 mb/d. Kraje Europy OECD
odbieraja z tego okoto 13 mb/d (39% europejskiego importu

8 produktéw ogdtem)

6 Eksport produktéw naftowych z Rosji (mb/d)
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kontraktow IM FWD i 2M FWD siega obecnie 3 USD/Bbl, a ceny
spot sg wyzsze od kwotowan na rok 2023 az o ~20 USD/Bbl.
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10 Udziat Rosji w imporcie diesla do UE na przestrzeni ostatnich
100 miesiecy wynosit srednio ~50% (kolejna Arabia Saudyjska to
%0 okoto 24%, a trzecie Indie 7%). Potencjalnie istotne zamieszanie
na rynku mogtoby réwniez wywotaé wstrzymanie dostaw
80 wsadu rafineryjnego VGO (5 min ton wystane do Europy w 2021
70 roku), nafty (1/3 dostaw do Europy Pétnocnej, czyli okoto 6 min
60 ton) czy ciezkiego oleju opatowego (9 min ton, czyli 41%
50 wszystkich dostaw do portéw ARA w 2021 roku i 21% importu
40 ogdétem do UE). W przypadku tego ostatniego produktu Rosja
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DCU z portéw z Morza Czarnego. Obecna sytuacja juz winduje
marze na tych kategoriach (w tym na paliwie bunkrowym).

Zrédto: Bloomberg, mBank

Udziat najwiekszych dostawcéw w imporcie diesla do UE

Nie zmienia to faktu, ze ostatnie wydarzenia podniosty krzywa 0%
0

na catej dtugosci. Obecne notowania kontraktéw z dostawa na
lata 2022-25 s3 s$rednio o 7 USD/Bbl wyzsze niz przed 60%
miesigcem i 18 USD/Bbl wyzsze niz kwartat wczesniej. Nowy
stan réwnowagi na rynku ropy, nawet przy przedstawionych
wczedniej dostosowaniach podazowych i mozliwej reakcji 40%
popytu, bedzie osiggniety przy wyzszych cenach niz 20%
dotychczas zaktadat konsensus. W tym kontekscie nasze

50%

dtugoterminowe zatozenia dla Brent na poziomie 60 USD/Bbl 20%
wymagaja rewizji w gore. 10%

{0
Zmiana notowan kontraktéw na rope z dostawa w latach OA’O) O 9 0 0 0 O O A A A A
2022-25 na przestrzeni ostatniego miesigca i kwartatu SR A 2N 2R N N “,
(USD/BbI) R e M I
110 Rosja e Arabia Saudyjska Indie
100 99,4 Zroédto: Eurostat, mBank
920 822 Import rosyjskiej ropy w regionie CEE
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Jedli chodzi o ekspozycje regionalnych rafinerii na rope
rosyjska to w ostatnich latach byla ona redukowana, ale
Srednio wcigz wynosi ponad 60% przerobu ogdtem.
Relatywnie najwiekszy udziat dostaw z tego kierunku ma
rafineria MOL-a na Stowacji (95%) i litewskie Mozejki (w tym
wypadku zalezno$¢ spadia jednak istotnie na przestrzeni

70
60

50

40 2019-21 z 76% do 66%). Warto w tym miejscu jednak zaznaczyg,
Of{)’ Oq})‘ Off? ze prasowe komunikaty i wypowiedzi przedstawicieli spotek
v v v i i
) wskazujg na pewne odchylenia w danych faktycznych od tych
=-90d =-30d = obecnie publikowanych przez Eurostat (wedtug tych doniesiers udziat
Zrédto: Bloomberg, mBank ropy rosyjskiej w Mozejkach 2021 roku siegat az 78%).
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Udziat ropy rosyjskiej w imporcie do rafinerii wg. krajow
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W zwigzku z powyzszym ewentualne catkowite wstrzymanie
dostaw z Rosji lub natozenie embargo na zakup z tego
kierunku przez UE bedzie wiec wyzwaniem dla regionalnych
rafinerii. Z technicznego punktu widzenia dostawy do
wszystkich rafinerii CEE mozna zorganizowaé¢ droga
morska, w Polsce przez Naftoport, w Czechach przez rurocigg
TAL, a na Wegrzech i Stowacji przez rurocigg Adria (w ostatnim
wywiadzie przedstawiciel MOL wskazywat, ze uruchomienie
tego kierunku dostaw to kwestia 8-10 tygodni). Ten tryb byt juz
testowany w 2019 roku (kwiecien-czerwiec), kiedy rurociag
Przyjazn zostat na kilka miesiecy unieruchomiony przez
zanieczyszczong rope. Woéwczas przy wsparciu uwolnionych
rezerw rzadowych, wiekszos¢ rafinerii utrzymata petna
produkcje, cho¢ w przypadku MOL-a ten ,stress test” nie byt
petny, gdyz rafineria Slovnaft miata woéwczas przestdj
remontowy.

Jesdli chodzi o aktualng sytuacje kontraktowa to w PKN Orlen
aktywne pozostajg umowy diugoterminowe na dostawy ropy
z Rosneftem (3,6 mIn ton w Polsce i 5 mIn ton w Czechach
=> ~29% zapotrzebowania Grupy), Tatneftem (2,6 mIn ton
w Polsce => 9% zapotrzebowania Grupy) oraz Saudi Aramco
(6 mIn ton). Lotos raportowat, ze w 2020 roku facznie umowy
z Tatnef oraz posrednikami Vitol (trader) oraz Rosneft stanowity
48% zakupdw ropy (~5 min ton). Przypominamy, ze Orlen
zapowiedziat juz, ze po transakcji potaczenia z Lotosem,
dostawy z Arabii Saudyjskiej moga wzrosna¢ do 20 min ton
rocznie, co bedzie stanowi¢ prawie potowe zakupdéw nowo
powstatego czempiona. Jesli chodzi o MOL-a, to spodtka
raportowat tylko kontrakt z Lukoil na dostawy 4 mlIn ton ropy
rocznie (~30% dostaw na Wegry i Stowacje).

Mapa rafinerii i rurociggéw przesytowych w regionie CEE

(10.0mt)
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Warto przypomnieé, ze wstrzymanie dostaw ,Przyjaznia”
odczuty dwie rafinerie na wschodzie Niemiec, ktdre nie sg w
stanie w petni zaopatrywac sie z morza (terminal w Rostocku
i wolna przepustowo$¢ Naftoportu to tylko okoto 13 min ton
przy potencjale przerobu tych zaktadéw na ponad 20 min ton).
W  przypadku ponownej niedostepnosci ropy rosyjskiej
W rurociggu, bedzie to wiec oznacza¢ obnizenie podazy paliw
z tych rafinerii i w konsekwencji wzrost premii ladowej
W regionie.

Polska - import paliw

Temat importu paliw w regionie CEE dotyczy praktycznie tylko
Polski, w szczegdlnosci w zakresie diesla. Zagraniczne dostawy
tego produktu siegaja rocznie 4,5-5 min ton, czyli okoto
25-30% konsumpcji ogdétem (18,3 min ton w 2021 roku).
Okoto 70% dostaw importowych pochodzi z Rosiji,
a pozostate gtéwne kierunki to Niemcy i Stowacja (wczesniej
istotnym zrodiem byty takze rafinerie biatoruskie, ale sankcje
wstrzymaty handel od lipca 2021 roku). Zdarzaja sie tez wieksze
dostawy z Czech czy Finlandii, ale nie s3a to regularne
przeptywy. Taka struktura importu wskazuje, ze w scenariuszu
zaostrzenia sankcji trudno bedzie w krétkim czasie
zreplikowaé rosyjskie dostawy 1.1, szczegdlnie ze cata Europa
ma krétka pozycje na dieslu.

Import diesla do Polski wg kierunkéw (tys. ton)
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Ekspozycja na rynek ukrainski

Ani polskie rafinerie, ani MOL nie posiadajg aktywdw na rynku
ukrainskich, ale handlowo jest tam obecny Orlen poprzez
eksport produktéw naftowych z rafinerii w Mozejkach. Spétka
nie udostepnia danych sprzedazowych dla Ukrainy, ale wedtug
odczytow Eurostatu roczny eksport paliw z LT=>UA siega okoto
1 min ton. Trudno oceni¢ jak ta dziatalnos¢ wyglada
w obecnych warunkach i czy Orlen wecigz utrzymuje
te ekspozycje. Ewentualna tymczasowa utrata tego rynku nie
wptynetaby negatywnie na finanse Orlenu, gdyz nie ma na ten
moment problemu z uplasowaniem nadwyzek diesla
w Europie. Potencjalne ryzyko dotyczy¢é moze naleznosci,
ale jego oszacowanie obcigzone jest duzym biledem (wartosc
historycznej sredniomiesiecznej sprzedazy po cenach
z lutego'22 to okoto 70 min USD).
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Eksport paliw z Litwy na Ukraine w tys. ton
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Ekspozycja na rynek rosyjski

Z analizowanej tréjki spotek rafineryjnych, tylko MOL ma
bezposrednia ekspozycje na rynek rosyjski. Wegierski koncern
posiada 51% udziatéw w spdice BaiTex (konsolidacja metoda
praw wiasnosci z/w na jednogtosny tryb podejmowania decyzji
przez wspodlnikdw), ktéra jest wiascicielem dwadch konces;ji
wydobywczych w Rosji: Baitugan i Yerilkinksy. Produkcja
weglowodoréw w 2021 roku siegata 4 mboe/d, czyli 3,6%
wydobycia ogétem w Grupie MOL. Rezerwy 2P szacowane s3
na okoto 27 min barytek, czyli 7% potencjatu Grupy na koniec
2020 roku. Kontrybucja do skonsolidowanego wyniku netto
Grupy w TH21 to zaledwie 0,2 mld HUF (0,04% zysku Grupy),
a wartos¢ bilansowa tych udziatéw to 12,8 mld HUF (0,6%
obecnej kapitalizacji MOL). Przypominamy, ze w 2014 roku
MOL sprzedat 49% udziatéw w tym podmiocie do tureckiego
TPAO za 175 miIn USD, czyli ~60 mld HUF. Oprécz Baitex, MOL
jest obecny na rosyjskim rynku poprzez list intencyjny z Tatneft
w sprawie budowy fabryki asfaltéw na licencji MOL (utylizacja
zuzytych opon) o tgcznym koszcie 13 min USD.

Dyferencjat Ural/Brent

Formalnie embargo na rosyjska rope nie zostato dotychczas
natozone, ale wprowadzone juz sankcje (ograniczenia SWIFT
dla wiekszosci bankoéw) i ryzyko ich zaostrzenia (brak
mozliwosci uzyskania gwarancji bankowych na dostawy
terminowe, ograniczone zainteresowanie kupcéw w obawie
o finalng dostawe) skutecznie zniechecaja do zakupdw ropy
czy produktéw z tego kierunku, nie wspominajac
o uwarunkowaniach etycznych, ktdre istotna czesé firm bierze
pod uwage (samodzielnie lub pod presja opinii publicznej).
W efekcie handel rosyjska ropa ogranicza sie¢ w Europie
przede wszystkim do dostaw w ramach kontraktéw
dtugoterminowych, cze$¢ wolumenodw jest przekierowywana
na rynki azjatyckie, a czes¢ w ogdle nie znajduje odbiorcow
(wspomniany wczeséniej spadek eksportu o 16 mb/d).
Doprowadzito to do znaczacego wzrostu dyferencjatu
Ural/Brent, ktéry obecnie siega ~30 USD/Bb.

Dyferencjat Ural/Brent w USD/Bbl
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Pojawienie sie takich rabatow na ropie rosyjskiej wptywa
rowniez na zwiekszenie dyskonta na innych gatunkach ciezkiej
ropy. Dopdki znajduje ona nabywcdw, dopdty bilans podazy
nie zmienia sie diametralnie, a wiec tani surowiec z Rosji
czesciowo wypycha konkurencje z niektérych rynkoéw.
Dobrze ilustruje to ponizszy wykres z dyferencjatem dla pary
Dubai-Brent (kontrakty IM FWD), ktoéry historycznie byt mocno
skorelowany z dyskontem na ropie rosyjskiej (bardzo podobne
parametry obu gatunkdéw ropy, zaréwno jesli chodzi
o parametr ciezkosci jak i zawartosc¢ siarki). W latach 2020-21
Srednie odchylenie tych dyferencjatdw wynosito zaledwie
0,1 USD/Bbl. Obecnie cena mieszanki Dubai nie odchyla sie od
Brent-a tak bardzo jak Ural, ale ostatnie odczyty wskazuja na
dyskonto rzedu 6-8 USD/Bbl. Oznacza to, ze obecnie
zastapienie ropy rosyjskiej dostawami z Bliskiego Wschodu
nie implikuje utraty catego dyskonta na parze Ural/Brent,
a osiggalny dyferencjat jest istotnie wyzszy niz srednia dla tego
parametru z miesiecy poprzedzajgcych wojne na Ukrainie
(~2 USD).

Dyferencjat Dubai/Brent w USD/Bbl (IM FWD)
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Oczywiscie taka sytuacja bedzie miata miejsce do czasu gdy
ropa rosyjska nie zniknie catkiem z globalnego rynku
(scenariusz embarg i powszechnego respektowania sankgji),
bo wowczas konkurencja o alternatywne dostawy wzrosnie
skokowo. Pewnym symptomem takiego scenariusza moze by¢
ponizszych wykres ilustrujacy poziom dyskonta na saudyjskiej
ropie Arab Light (mieszanka zblizona do Ural) dla dostaw na
rynek europejski. Ten parametr nie moze by¢ co prawda 1.1
poréwnywany ze spotowym dyferencjatem Ural/Brent (jest on
publikowany exante na kolejny miesigc i odnosi sie do sredniej
ceny Brent), ale historycznie korelacja byta dos¢ wysoka (w 2021
roku érednie odchylenie to zaledwie 0,1 USD/Bbl). W marcu
dyskonto na mieszance Arab Light spadio do zaledwie
0,1 USD/Bbl ($rednia za poprzednie 12 miesiecy to 1,7 USD),
a na kwiecien ustalona zostata premia do Brent rzedu 1,6 USD,
co jest zapewne efektem znacznego wzrostu zainteresowania
saudyjska ropa w obecnym otoczeniu.

Dyskonto ropy Arab Light w dostawie do Europy 1M FWD
do s$rednich notowan Brent w USD/Bbl
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Marze rafineryjne

Bilans popytowo-podazowy na rynku paliw byt juz mocno
napiety przed inwazja Rosji na Ukraing, szczegdlnie jesli chodzi
o diesla. Zapasy $rednich destylatéw na przetomie lutego
i marca wyznaczaty minima praktycznie na wszystkich
kluczowych rynkach (ARA, USA, Singapur). W przypadku
benzyny sytuacja wyglada lepiej, ale rowniez odczyty plasuja
sie ponizej 5-letniej Sredniej.

Zagregowane zapasy diesla w mmboe (ARA, USA,
Singapur)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Wynika to przede wszystkim z systematycznej odbudowy
popytu oraz wyfaczenia w okresie pandemii czesci zaktadow
rafineryjnych. Aktualne dane Bloomberg nie wskazuja
na jakies istotne przestoje remontowe i mozliwos¢ szybkiego
zwiekszenia utylizacji rafineryjnych mocy przerobowych,
ktére mogtyby zréwnowazy¢ rynek. Wiekszy przyrost moze
pojawic sie tylko w produkgji rafinerii chinskich, ktére musiaty
ograniczy¢ przeréb w okresie igrzysk (obnizenie emis;ji
zanieczyszczen).

Przestoje w rafineriach w ujeciu globalnym (tys. boe/d)
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2021

Zbilansowanie podazy z popytem byto trudnym wyzwaniem
nawet bez zatozenia utraty dostaw z Rosji (w przypadku diesla
to 11 mb/d, czyli 50-60% europejskiego importu). Paniczne
poszukiwanie  alternatywy ilustruje  ponizszy  wykres
z poziomem spreadu cenowego Europa-USA oraz wysokoscig
stawek frachtu dla tankowcdéw na trasie Houston-Rotterdam.

mBank.pl

Spread na cenie hurtowej diesla USA-EU oraz koszt frachtu
na trasie Houston-Rotterdam w USD/t
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Zrédto: Bloomberg, mBank

W efekcie europejskie cracki na dieslu ustanowity w ostatnich
dniach historyczne maksima na poziomie 60 USD/Bbl.
W przypadku benzyny odczyty réwniez sg wysokie, ale o kilka
poziomow nizsze od srednich destylatow.

Cracki produktowe benzyna i diesel w USD/BbI
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Zwracamy réwniez uwage na rekordowo wysoka premie
za kompleksowos¢, ktora ilustruje spread w marzach na dieslu
i HSFO. Ten parametr w ostatnim tygodniu siegat srednio
ponad 60 USD/Bbl, co w przypadku instalacji DCU w Lotosie
oznacza dodatkowa marze rzedu 4 USD/Bbl (przypominamy,
ze w okresie pandemii i niskich cen ropy ten parametr nie
przekraczat1 USD/Bbl).

Spread w marzach na HSFO i dieslu w USD/Bbl
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Podsumowujac, marze rafineryjne odbudowuja sie od potowy
ubiegtego roku (wzrost popytu, ograniczenia na podazy, niskie
zapasy), a wojna na Ukrainie dodatkowo uwidocznita
i wzmocnita stan nieréwnowagi na rynku. Modelowa
rentownos¢ przerobu liczona dla struktury uzyskéw Grupy
Orlen wynosita w ostatnich 2 tygodniach srednio 11 USD/Bbl vs
4 USD/Bbl notowane w miesigcach przed inwazja.

Modelowa marza rafineryjna w USD/Bbl
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Premia ladowa

W otoczeniu deficytu produktéw na rynku w zwigzku
z ograniczeniem importu z Rosji obserwujemy obecnie wzrost
premii ladowych w regionie. Wplywa na to réwniez wyzszy
koszt importu do Europy (patrz wczesniejszy wykres cen
frachtu USA-EU), jak i wzrost napiecia na rynku niemieckim
(obserwowany wzrost kosztéw frachtu na Renie). Ponizej
prezentujemy nasze kalkulacje dotyczace premii ladowych
na dieslu i benzynie dla rynku polskiego. Nie bez znaczenia dla
wzrostu napiecia na rynku jest trwajacy przestdj remontowy
w rafinerii Lotosu. Ubiegty rok pod wzgledem premii ladowych
byt rekordowy, a marcowe odczyty pdki co wskazuja na wzrost
r/r rzedu kilkudziesieciu procent.

Premia ladowa dla diesla i benzyny na rynku polskim w
PLN/t
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Wrazliwos$é wynikéw segmentu rafineryjnego

W ubiegtym roku segment rafineryjny wygenerowat w Lotosie,
MOVLu i Orlenie odpowiednio 66%, 19% i 24% skonsolidowanego
strumienia EBITDA. Ponizej prezentujemy nasze szacunki
dotyczagce modelowego miesiecznego wplywu zmiany
otoczenia makro (ceny gazu, marze rafineryjne, dyskonto na
ropie ciezkiej) od inwazji Rosji na Ukraine. W tych kalkulacjach
przyjelismy, ze w przypadku Lotosu i Orlenu zakupy ropy
rosyjskiej ograniczaja sie tylko do kontraktow
dtugoterminowych (48% w Lotosie i 30% w Orlenie), natomiast
w przypadku MOL-a zaktadamy utrzymanie dotychczasowej
struktury zakupow (~50% dostaw z Rosji).

Modelowy wptyw obecnych odczytéw makro na
miesieczny strumien EBITDA w segmencie rafineryjnym w
min USD oraz modelowa zmiana kosztéw gazu ziemnego

min USD Lotos MOL PKN
wolumen przerobu 10,5 17,0 30,0
modelowa marza brutto* 54 70 128
spotowa marza brutto™ 173 229 367
dodatkowa marza miesigczna n9 159 239
% EBITDA Grupy 2021 1% 5% 9%
modelowe zuzycie gazu w mld m3 0,70 113 2,00
zmiana miesiecznych kosztow 45 73 128
wydobycie wiasne w mld m3*** 0,50 0,80 0,06
wskaznik pokrycia 72% 71% 3%
miesigczny efekt netto 106 138 N4
% EBITDA Grupy 2021 10% 4% 4%

*$redni poziom marzy (5 USD) i dyferencjatu U/B (2 USD) sprzed inwazji na Ukraine-
w przypadku Lotosu dodatkowo 1,5 USD marzy z instalacji DCU

**$redni poziom marzy (9 USD), dyferencjatu Ural/Brent (23 USD) oraz dyskonta na
pozostatych ropach ciezkich (6,3 USD) - w przypadku Lotosu dodatkowo 3,5 USD
marzy z instalacji DCU

**wydobycie wtasne bezposrednio powigzane z biezgcymi cenami gazu w Europie
Zrédto: Lotos, MOL, PKN, mBank

W powyzszej tabeli wskazujemy réwniez na zmiane
modelowych  kosztéw zakupu gazu, ktdére czesciowo
neutralizuja pozytywny efekt marz rafineryjnych. W przypadku
Lotosu i MOL-a w duzym stopniu zuzycie wiasne gazu jest
rownowazone jednak przez wiasne wydobycie z cena
indeksowang bezposrednio do spotowych benchmarkow
europejskich. Ostatecznie uwzgledniajac powyzszy rachunek,
najwiekszg wrazliwosé na obecne otoczenie makro
w segmencie rafineryjnym oferuje Lotos, gdzie
ponadstandardowe marze przerobowe obserwowane obecnie
modelowo dodaja miesiecznie ~0,1 mld USD, czyli 10%
skonsolidowanego strumienia EBITDA z roku 2021. Oczywiscie
nalezy pamietaéd, ze akurat obecnie rafineria w Gdansku jest
w trakcie miesiecznego postoju remontowego. W przypadku
MOL-a z kolei przypominamy o administracyjnej regulacji cen
hurtowych na Wegrzech, co uniemozliwia korzystanie na
sprzyjajacych warunkach makro na 1/3 wolumenu przerobu
przynajmniej do potowy maja.

Paliwowe marze detaliczne

W otoczeniu dynamicznie rosnacych cen detalicznych
modelowe marze na stacjach benzynowych znalazty sie pod
presja. Oczywiscie nalezy pamietaé, ze przedstawione na
ponizszych wykresach kalkulacje sa oparte na biezacych
kwotowaniach hurtowych Orlenu i Lotosu oraz aktualnych
odczytach cen na stacjach. Taka metodologia zaburza
wskazania w otoczeniu duzej zmiennosci, gdyz nie uwzglednia
naturalnego cyklu obrotu zapasdw na stacjach. Niemniegj
jednak nalezy naszym zdaniem oczekiwaé negatywnego
wptywu obecnych trenddw na rentownosé¢ segmentu
detalicznego w najblizszych miesigcach.
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Marza detaliczna w PLN/litr dla benzyny i diesla w Polsce
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W  przypadku rynku polskiego obnizony VAT bedzie
czynnikiem wspierajacym, szczegdlnie w kontekscie ostatnich
spadkow cen ropy. Jesli chodzi o rynek wegierski (MOL)
to przypominamy, iz tamtejsze ceny do potowy maja sa
uregulowane (marza brutto w detalu jest zerowa). W ponizszej
tabeli prezentujemy nasze szacunki ubytku skonsolidowanego
strumienia EBITDA poszczegdlnych spdtek przy zatozeniu
spadku sredniej marzy paliwowej w detalu o 20%. Z uwagi na
najwiekszg wage detalu w wynikach Grupy, najwieksza
wrazliwosé wykazuje PKN Orlen.

Wyniki EBITDA w segmencie detalicznym w 2021 roku i
szacunkowy wptyw spadku marzy paliwowej o 20%*

Lotos** MOL PKN
wolumen sprzedazy min ton 1,286 4771 8974
EBITDA'21 w min EUR 47 513 635
% EBITDA Grupy 5% 17% 28%
ubytek marzy paliwowej o 20% 26 133 204
% zmiana EBITDA Grupy 3% 4% 9%

*wptyw ubytku marzy szacunkowy, tylko MOL raportuje szczegdtowe rozbicie marzy
brutto segmentu na marze paliwows i pozapaliwowa

**Lotos nie opublikowat jeszcze petnych wynikéw za 4Q, stad EBITDA segmentu
detalicznego za rok 2021 uwzglednia prognoze na 4Q

Zrédto: Lotos, MOL, PKN, mBank

Wojna vs rynek petrochemiczny

Bezposredni wptyw wojny na Ukrainie na bilans produktéow
petrochemicznych w Europie jest raczej ograniczony. W samej
Ukrainie moce produkcyjne jedynego krakera parowego
siegajg 375kt (250kt etylenu i 125kt propylenu), z czego tylko
czesé jest eksportowane. Z kolei import tworzyw z Ros;ji
do Europy jest szacowany na okoto 0,4 min ton propylenu/PP
oraz 0,15 miIn ton polietylenu. Nie sa to wiec istotne wartosci
biorac pod uwage, ze unijny rynek PE to okoto 15 mIn ton, a PP
10 mIn ton.
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Modelowe marze petrochemiczne w USD/t
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Sektor petrochemiczny jest jednak posrednio dotkniety przez
inwazje Rosji w zwigzku ze skokowym wzrostem cen ropy
i gazu, co podnosi koszty wsadu i energii. Naszym zdaniem
przeniesienie tej presji na ceny produktéw bedzie trudne, gdyz
europejskie ceny w ostatnich miesigcach byty i tak juz
relatywnie wysokie, gdyz wyznaczat je arbitraz importowy
z USA i Bliskiego Wschodu (rekordowe koszty frachtu
kontenerowego). W tych lokalizacjach producenci nie
odczuwaja analogicznej inflacji cen wsadu (ponizszy wykres
przewagi konkurencyjnej krakeréw etanowych vs naftowe),
co bedzie wptywaé na redukcje wysokiej premii ladowej
w Europie. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze ponizsza presja na
rentowno$¢  krakeréow  naftowych  bedzie  skutkowac
zmniejszaniem produkcji w Azji (to bedzie zwiekszac¢ napiecie
podazowo-popytowe), gdzie juz teraz sygnalizowane jest
obnizenie wskaznikdw wykorzystania mocy ponizej 80%
w fabrykach w Chinach czy Korei.

Modelowa marza na produkcji etylenu z nafty i etanu w
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Wydaje sie, ze wprowadzone juz sankcje na Rosje moga tez
obniza¢ wspomniane ceny frachtu (mniejsza aktywnosé
handlowa, spowolnienie gospodarcze/recesja), co bedzie tylko
pogitebiato negatywne trendy na marzach petrochemicznych
na kontynencie. Ponizszy wykres ilustruje zmiany premii
ladowej na PE na linii Europa-Chiny na tle indeksu kosztéw
transportu Shanghaj- Rotterdam.
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Hm Biuro maklerskie

Spread HDPE Chiny-Europa w USD/t na tle kosztu frachtu
Szanghaj-Rotterdam w USD/kontener
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Zrédto: Bloomberg, mBank

W  przypadku MOL segment petrochemiczny stanowit
w ubiegtym roku 23% skonsolidowanego strumienia EBITDA
Grupy, natomiast w przypadku PKN Orlen byto to 26%.

Rafinerie CEE na tle branzy

Skokowa zmiana modelowych marz przerobowych w sektorze
rafineryjnym poki co nie znalazta odzwierciedlenia
w notowaniach europejskich spdtek z tego obszaru. Wydaje sie,
ze rynek obawia sie czy rzeczywiscie regionalne rafinerie beda
w stanie spieniezy¢ omoéwione wczesniej benchmarki oraz czy
w scenariuszu zwiekszenia napiecia podazowego na ropie uda
sie im utrzymac petne wykorzystanie mocy przerobowych.
Prawdopodobnie inwestorzy przyktadaja tez wyzsza premie za
ryzyko dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, choé
stabos¢ wykazujg rowniez notowania Neste oraz OMV (w tym
ostatnim przypadku ekspozycja na sankcje rosyjskie jest
jednak dos¢ klarowna). Perspektywa wzrostu rentownosci
w sektorze jest natomiast dyskontowana w przypadku rafinerii
amerykanskich, ktére od poczatku roku wzrosty o ponad 20%.

Kurs akcji Lotosu, MOL i PKN na tle indeksu europejskich
i amerykanskich spoétek rafineryjnych (indeks
01.01.2022=100)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / $redni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywow - sredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone s3 na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujq autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych 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 subskrypgji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowié¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny miec
Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzier wydania
nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Poland, ATM, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, Grupa Pracuj, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, STS Holding SA, Sygnity, Tarczyrski, Ten
Square Games, TIM, Unibep, Vercom, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland swiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami osob, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami giefdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) — wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadag jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

| | I ©



Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

nm Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz

dyrektor

+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Antoni Kania

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 22 438 24 05 | +48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl

banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07 | +48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Daniel Urbanski
+48 22 697 47 44
daniel.urbanski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

e | I |

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl

handel, e-commerce

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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