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Lotos: redukuj (obnizona)
LTS PW; LTSP.WA | Paliwa, Polska

Upstream konsumuje pozytywne efekty taniej ropy

Wobec ogromnej zmiennosci kluczowych parametrow makro (ceny
weglowodorow, kurs USD i niepewnosci zwiazanej z paralizem
gospodarki), opracowanie nowego bazowego scenariusza w modelu
wyceny Lotosu jest niezwykle trudne i moze by¢ obarczone duzym
bledem. W niniejszym raporcie, podobnie jak w przypadku
pozostatych spoétek z sektora, dokonujemy rewizji prognoz zgodnie z
nasza aktualna ocena sytuacji. Jednoczesnie prezentujemy tez dwa
alternatywne warianty (optymistyczny i pesymistyczny), ktére moga
byé pomocne w ocenie ryzyka inwestycji w akcje Lotosu w obechym
otoczeniu. Przy obnizeniu $ciezki cen ropy i gazu odpowiednio o
36%/19% oraz zaaplikowaniu recesyjnego otoczenia dla roku 2020
(spadek wolumenéw w obszarze downstream i detalu), korygujemy
naszg cene docelowa do 59,22 PLN/akcje i obnizamy rekomendacje
do redukuj. Ostatnie mocne odreagowanie kursu moze by¢ w naszej
opinii przedwczesne, gdyz spadki cen ropy odciskaja trwale
negatywne pietno na wartosci Grupy (upstream, rentownos$é DCU), a
obserwowane wysokie cracki dieslowe sa nie do utrzymania.
Perspektywa dodatnich FCF rowniez moze by¢ zagrozona, biorac pod
uwage deklarowane pomysty nowych inwestycji. Zwracamy takze
uwage, ze Lotos jest obecnie wyceniany z wyrazna premia do PKN
na EV/EBITDA LIFO (+20% dla lat 2020-22), podczas gdy w
obecnym otoczeniu to w przypadku Orlenu widzimy wiekszy
potencjat do pozytywnych zaskoczen po okresie epidemii.

Nowa rzeczywisto$¢ w poszczegolnych segmentach

Obnizamy krzywag terminowg dla ropy i gazu $rednio o 36%/19%, co bardzo
mocno przektada sie na rentownos$¢ wydobycia, szczegdlnie biorac pod
uwage prowadzone kapitatochtonne inwestycje (B8, Yme). Ubytek EBITDA w
latach 2020-22 w stosunku do naszych poprzednich szacunkdéw siega srednio
0,67 mild PLN rocznie, co wynika z relatywnie wysokich jednostkowych
kosztéw wydobycia na poziomie ~19 USD/boe. Przecena weglowodordéw
oczywiscie powinna sprzyja¢ segmentowi przerobu ropy (nizsze koszty zuzyé
witasnych, cracki na produktach ciezkich, inercja w dostosowaniu cen
produktéow bez indeksacji i w detalu, odbudowa pozycji konkurencyjnej
rafinerii europejskich wzgledem USA, wzrost dyferencjatu U/B), ale
wczesniej zobaczymy jeszcze negatywne efekty paralizu $wiatowej
gospodarki. Zaktadamy, ze wolumeny produkcji w rafinerii spadng w tym
roku o 10%, a w detalu spdtka doswiadczy w perspektywie najblizszych
2 miesiecy 25% spadku wolumendéw sprzedazy paliw (ubytek marzy
pozapaliwowej szacujemy w tym okresie na ~-40%). Ostatnie komunikaty
GDDKIA dotyczace spadku ruchu pojazdow wskazuje, ze te zatozenia mogaq
by¢ nawet zbyt optymistyczne, ale zwracamy uwage, ze nie mozna
przektadac statystyk ruchu 1:1 na popyt na paliwa, z uwagi na duzg wage
diesla w konsumpcji (spadek ruchu ciezaréwek to ,tylko” ~10%). Jesli
chodzi o segment rafineryjny to oczywiscie istotnym parametrem jest takze
warto$¢ dodana instalacji DCU, po ktérej rynek spodziewa sie naszym
zdaniem zbyt wiele. W recesyjnym otoczeniu przy taniej ropie i
znormalizowanej sytuacji na dieslu, dodatkowa marza z koksowania moze
by¢ mniejsza (wysoki crack HSFO, spadek premii ladowej). Nadal nie ma tez
pewnosci, ze parametry uzyskéw dla tej instalacji zostang dotrzymane.
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Cena biezaca 65,10 PLN
Cena docelowa 59,22 PLN
Kapitalizacja 12,04 mid PLN
Free float 5,63 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 52,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 53,19%
Pozostali 46,81%

Profil spotki

Grupa Lotos jest drugq co do wielkosci grupa
rafineryjng w Polsce o mocach przerobowych 10,5
mlin ton rocznie. Spoétka posiada takze trzecig co do
wielkosci sie¢ stacji paliw w Polsce (489 stacji), a
takze aktywa wydobywcze na Morzu Battyckim
(Petrobaltic i litewska Geonafta) oraz na Morzu
Norweskim (fgcznie zasoby 2P szacowane sg na
okoto 81 min boe).
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Zmiana prognoz od| 54555  2021p  2022P
ostatniego raportu

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
EBITDA LIFO -29,6% -27,7% -18,1%

Przychody 30 121,7 29493,3 16890,9 192250 23 283,4
EBITDA 37040  2879,0 500,0  2812,7  3230,7 Zysk netto 1%  ¥9.2%

marza EBITDA 12,3% 9,8% 3,0% 14,6% 13,9% Brent (USD/Bbl) ~ -53,8%  -42,9%  -33,3%
EBIT 2981,3  1969,7 5016 17759  2150,1 Marza+U/Bt (USD/BbI) 0,0%  +9,1%  +9,1%
Zysk netto 1587,4 1152,9 -560,9 1304,4 1462,5 USD/PLN +7,6% 0,0% 0,0%
P/E 7,6 10,4 - 9,2 8,2
P/CE 5,2 5,8 26,8 5,1 4,7
P/BV 1,0 0,9 1,0 1,0 0,9 Analityk:
EV/EBITDA 3,8 5,2 28,1 5,1 4,5
DPS 1,00 3,00 2,00 3,00 3,00 ﬁrg”z;lf;;zm .
Dvield 1,5% 4,6% 3,1% 4,6% 4,6%
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Aktualizacja prognoz w obliczu
recesji

Wszystko wskazuje na to, ze wkraczamy w zupetnie nowaq
rzeczywisto$¢ makroekonomiczng i warunki funkcjonowania
Lotosu w kluczowych segmentach réowniez ulegng istotnym
zmianom. Ponizej przedstawiamy aktualizacje zatozen dla
scenariusza bazowego, aczkolwiek przy tak duzej
niepewnosci i zmiennosci  kluczowych  parametrow
zdecydowalismy sie przedstawi¢ réwniez dwa dodatkowe
warianty dla prognoz wynikdéw oraz wyceny.

Scenariusz bazowy

= Ceny gazu: benchmarki gazowe w Europie nie tapnety
w ostatnich tygodniach, bo znaczng przecene majaq juz
za sobgq (bardzo staby sezon grzewczy). Niemniej jednak
taniejaca ropa i perspektywa spadku popytu ze strony
przemystu $ciggnety roczny kontrakt terminowy w
okolice 13,5 EUR/MWh. Obnizamy wiec nasze szacunki
w $lad za aktualng krzywa terminowg, zachowujac
scenariusz odbicia notowan w 2021 r. z uwagi na
normalizacje popytu (standardowy sezon grzewczy i
powrdét wolumendw w przemysle) oraz mozliwe
dostosowania podazy (zmniejszenie wydobycia w USA).

Aktualizacja prognoz europejskich cen gazu w
EUR/MWh*

(EUR/MWh) 2020P 2021P 2022P
stara prognoza 13,4 15,8 18,1
nowa prognoza 8,5 11,8 15,0
zmiana -36% -25% -17%
krzywa terminowa 7,4 12,9 14,6

*notowania kontraktéw terminowych NCG
Zrodto: Bloomberg, szacunki mBanku

Nowe nizsze ceny gazu wptywajgq oczywiscie negatywnie
na wyniki segmentu wydobywczego (gaz stanowit w
2019 roku ~53% wydobycia ogdtem), a przy naszych
zatozeniach w roku 2020 ubytek przychoddéw moze
siegng¢ okoto 170 miIn PLN. Jednoczesnie nalezy
pamietaé, ze spadek rentownosci na produkcji bedzie
kompensowany przez obnizenie kosztow w segmencie
downstream, gdzie zuzycie wiasne siegneto w ubiegtym
roku ~0,6 mld m?® (vs 0,63 mld m?3 wydobycia).
W tym wypadku ma znaczenie rdéwniez roéznica w
rezimach podatkowych miedzy Polskg, a Norwegia.

Zrealizowany przychéd jednostkowy w segmencie
wydobywczym Lotosu na tle benchmarkoéw dla ropy i
gazu w USD/boe
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Brent w USD/boe

Zrodio: Lotos, szacunki mBanku

= Ceny ropy: roztam w OPEC+ doprowadzit do
przepotowienia notowan ropy, a nawet zaczety sie
pojawia¢ katastroficzne prognozy zejscia znacznie
ponizej 20 USD/Bbl. Nasze zatozenia modelowe
dostosowujemy do biezacych odczytéow (30 USD dla
biezacego roku), a w diugim terminie obnizamy
docelowy poziom Brent z 75 USD/Bbl do 50 USD/Bbl. W
tym scenariuszu zaktadamy stopniowy powrdt do
rownowagi przez eliminacje najdrozszych producentéw,
przy braku dodatkowej reakcji ze strony OPEC+.
Sytuacja jest jednak pod tym wzgledem dynamiczna
(ostatnie zapowiedzi prezydenta Trumpa oraz na szybko
zwotane zdalne posiedzenie OPEC) i wysoka zmiennos$c¢
notowan bedzie sie zapewne utrzymywac.

Ta rewizja oczywiscie wptywa negatywnie na wyniki

segmentu wydobywczego (-0,4 mld PLN), ale ceteris

paribus obniza takze warto$¢ dodang instalacji DCU

(nizsza cena ropy w teorii powinna prowadzi¢ do

zawezenia spreadu diesel/HSFO). Dodatkowo

oczekujemy znacznej straty na wycenie zapasow (efekt

LIFO) rzedu -1,7 mld PLN. Strukturalnie szok podazowy

na ropie powinien jednak rownoczesnie sprzyjac spotce

w obszarze downstream:

1) wsparcie dla popytu przez elastycznos$c¢ cenowa,

2) znaczna poprawa rentownosci produktéow ,bottom of
the barrel” i nizsze koszty zuzy¢ wiasnych,

3) zmniejszenie przewag rafinerii amerykanskich,

4) wieksza dostepnos¢ ropy ciezkiej z wyzszym
dyferencjatem.

Oczywiscie w krotkim terminie nalezy pamietaé, ze

jednoczesénie mamy do czynienia z szokiem popytowym

na kluczowych rynkach produktowych spétki.

Aktualizacja prognoz cen ropy Brent
(USD/Bbl) 2020P 2021P 2022P

stara prognoza 65,0 70,0 75,0
nowa prognhoza 30,0 40,0 50,0
zmiana -54% -43% -33%

Zrodto: Bloomberg, szacunki mBanku

Uwzgledniajgc nowe nizsze prognozy cen weglowodoréw
obnizamy szacunki EBITDA w obszarze wydobywczym w
latach 2020-22 s$rednio o 0,6 mld PLN. Zwracamy
uwage, ze Lotos jest producentem o relatywnie wysokich
kosztach wydobycia, szczegdlnie jesli chodzi o aktywa
polskie. Ma to tez swoje konsekwencje dla wyceny
segmentu  poprzez ~mocny spadek rentownosci
prowadzonych lub planowanych inwestycji na obszarach
B8 i B4/B6. Nie mozna wykluczy¢, ze w tych
okolicznosciach Zarzad podejmie decyzje o przetozeniu
lub zamrozeniu czesci naktaddéw. W niniejszym raporcie
uwzgledniamy juz nowy ogtoszony przez Spoétke
harmonogram dla projektu Yme.

Jednostkowa EBITDA segmentu wydobywczego
(USD/boe) na tle sredniego kosztu wydobycia
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Marze rafineryjne: zwracamy uwage, ze nasz
dotychczasowy scenariusz dla modelowej marzy
rafineryjnej byt juz konserwatywny, gdyz oczekiwalismy
negatywnego wptywu naruszenia globalnego bilansu
przez nowo uruchamiane moce wytwdrcze (spadek
marzy do 4 USD z 5,6 USD w latach 2018-19).
Nie mozna tez abstrahowa¢ od drastycznego zatamania
cen ropy, ktore jest w teorii wspierajace dla marzy
rafineryjnej (cracki na produktach ciezkich, koszty zuzy¢
wiasnych, elastyczno$¢ cenowa popytu). Niemniej
jednak naszym zdaniem pozytywne efekty rozpadu
OPEC+ ujawnig sie na marzach produktowych w
pézniejszym terminie, a wczesniej benchmark znajdzie
sie pod presja globalnej recesji. W tym kontekscie
obnizamy nasze zatozenia marzowe dla tego roku o
1 USD/Bbl i o 0,5 USD/Bbl dla lat 2021-22. Biezace
dzienne odczyty marzy nie wskazujg jeszcze na jakies
istotne ostabienie rentownosci (chwilowo benchmark
nawet rést na spadkach surowca), ale naszym zdaniem
nie sq one zbyt miarodajne (duze wahania cen ropy,
wptyw szoku popytowego pojawi sie z opdznieniem).

delowa marza rafineryjna w USD/Bbl na tle
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Dyferencjat Ural/Brent: dotychczas zaktadalismy
stabilizacje dyferencjatu na znormalizowanej S$redniej
1,5 USD/Bbl. Rozpad OPEC+ i perspektywa skokowego
wzrostu podazy surowca (gtownie ropy ciezkiej) zmienita
zasadniczo warunki cenowe na rynku surowca. Obecnie
dyskonto przekracza nawet 4 USD/Bbl (ponizszy
wykres). Naszym zdaniem ekstrapolowanie tych
poziomow na najblizsze kwartaty moze by¢ zbyt
agresywnym posunieciem, ale na pewno najblizsze lata
uptyng pod znakiem wyzszego dyskonta w cenie ciezkich
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Warto$¢ dodana instalacji DCU: warto$¢ dodana
instalacji koksowania to obecnie jeden z kluczowych
parametréw, ktére mogg mie¢ wpltyw na prognozy i
wycene Lotosu. W tej kwestii pozostajemy przy naszych
konserwatywnych zatozeniach dodatkowej marzy na
poziomie 1,5 USD/bbl. Nasze obawy budzi struktura
produkcji w ostatnich miesigcach, ktéra dos¢ wyraznie
odstaje od docelowych proporcji projektowych instalacji.
Oczywiscie dopiero w marcu Lotos ustabilizowat prace
instalacji (podano komunikat o} 30-dniowej
nieprzerwanej pracy DCU, ale nie znamy jeszcze
uzyskow), niemniej jednak symulacja oparta na danych
styczniowych (wolumen koksu wskazuje na prace
instalacji na poziomie >80%) uzasadnia teze, iz trudno
bedzie osiggna¢ zaktadany 63% udziat $rednich
destylatow.

Struktura produkcji rafineryjnej Lotosu w ostatnich
miesiacach na tle projektowych uzyskéw po petnym
uruchomieniu DCU
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Zrédio: Lotos, opracowanie mBanku

Warto tez obserwowad rynkowy spread diesel/HSFO,
ktéry naszym zdaniem w warunkach przecenionej ropy
moze znalez¢ sie pod presjq. Na razie tego nie
obserwujemy z uwagi na bardzo mocne odczyty crackéow
na dieslu, ale moze to by¢ chwilowa anomalia
spowodowana panicznym zakupami na zapas (o tym
donosza traderzy w portach ARA) i op6zniong reakcjg po
stronie popytu transportowego i przemystowego. Nie
mozna réwniez zapominaé, ze dodatkowy wolumen
diesla z Lotosu bedzie musiat wypchnac¢ z rynku import,
a to bez watpienia oznacza presje na premie ladowa.
Zaczyna to by¢ juz widoczne w kwotowaniach rafinerii,
co potwierdza ponizszy wykres.

gatunkow ropy. Podnosimy nasze szacunki dyferencjatu

na lata 2020-21 do 2,5 USD/Bbl i do 2 USD w roku 2022. Marza na imporcie diesla wg Reflex (przyblizenie

W  diuzszym  terminie  pozostawiamy  poziom tendencji na premii ladowej) w PLN/t
1,5 USD/Bbl. 750 -
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Wolumen produkcji: modelowe marze w obecnym
otoczeniu to tylko jedna strona medalu, gdyz nalezy sie
liczy¢ z zaburzeniami po stronie wolumendw produkcji.
Bedzie to spowodowane zaréwno przez czynniki
epidemiologiczne (lockdown, zachorowania
pracownikéw, problemy z logistyka), jak i pdzniejsze
pogorszenie globalnej koniunktury. Ze wzgledu na brak
miarodajnych punktéw odniesienia, zatozenia dotyczace
spadku utylizacji mocy wytwodrczych sg w duzym stopniu
uznaniowe. Ponizej prezentujemy przyjete dynamiki
wolumenow dla trzech wariantow. W przypadku
segmentu wydobycia nie zaktadamy zadnych zmian w
stosunku do dotychczasowego scenariusza. Zwracamy
uwage, ze spadek przerobu o 10% w skali roku
odpowiada w uproszczeniu stabilnej produkcji w 1Q,
spadkowi utylizacji mocy o 35% w okresie kwarantanny,
stopniowemu wychodzeniu z tej fazy na dynamice -15%
i recesyjne obnizenie produkcji o0 4% r/r w 2H"20.

Zaktadana dynamika wolumenéw produkcji w
rafinerii Lotosu dla 3 wariantéw
wariant bazowy

rafineria -10% 5% 5%
rafineria -5% 5% 0%
rafineria -20% 10% 10%

Zrédto: szacunki mBanku

= Wolumen i marze detaliczne: marze detaliczne
oczywiscie korzystajg na tapnieciu cen ropy, gdyz ceny
na stacjach z duzg inercjq odzwierciedlajg benchmarki
hurtowe (marcowa marza na dieslu siegata rekordowych
43 groszy na litrze, a na benzynie az 56 groszy).
Niemniej jednak to niedopasowanie moze byc
krotkotrwate, szczegdlnie w kontekscie oczekiwanego
spadku sity nabywczej konsumentéw i wzrostu ich
wrazliwosci na cene. Dlatego tez w naszym bazowym
scenariuszu nie zmieniamy naszych zatozen dotyczacych
marzy paliwowej.

Cena detaliczna diesla w Polsce na tle ceny hurtowej
(PLN/1000l) i teoretyczna marza detaliczna na

dieslu wg POPIHN (PLN/litr)
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Zrédio: Bloomberg, POPIHN, Eurostat, opracowanie mBanku
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Duzym znakiem =zapytania jest natomiast strona
wolumenowa, zaréwno jesli chodzi o sprzedaz paliw, jak
i oferty pozapaliwowej. Dane historyczne potwierdzaja,
ze konsumpcja paliw jest praktycznie 1:1 skorelowana z
dynamika PKB. Niemniej jednak w krétkim terminie
nalezy liczy¢ sie z mocniejszym ograniczeniem
odwiedzalnoéci stacji (kwarantanna, spadek ruchu
samochodowego, zalecenia stuzb medycznych). Dane
publikowane przez GDDKIiA wskazujg, ze w pierwszym
tygodniu kwarantanny ruch ogétem w Polsce spadat w
dni robocze 0 25-35%, ale w drugim byto to juz 30-37%,
z uwagi na bardziej zauwazalng zmiane w ruchu
pojazdow ciezarowych (-5% do -8% spadku vs tylko 2%
spadku w pierwszym tygodniu kwarantanny). Te odczyty
nieco odbiegajg od doswiadczen innych krajow, ktore sq
w bardziej zaawansowanej fazie epidemii, a na
podstawie ktérych formutowaliSmy nasze zatozenia
spadku wolumendéw w detalu dla sieci Orlenu w raporcie
analitycznych dotyczacym tej spotki. Niemniej na razie
nie zmieniamy naszego wariantu bazowego i dla Lotosu
przyjmujemy identyczne zatozenia (patrz ponizsza
tabela). Przypominamy, ze ruchu pojazddéw nie mozna
przektadac 1:1 na popyt na paliwa, gdyz waga diesla w
sprzedazy to okoto 65% (duzy wptyw samochodow
ciezarowych, gdzie obserwowany spadek ruchu jest
znacznie  mniejszy). Jesli chodzi o sprzedaz
pozapaliwowg to spodziewamy sie analogicznego
pogorszenia dynamik, a w okresie najwiekszego paralizu
(lockdown/kwarantanna i powolne wychodzenie z
izolacji), nawet o potowe silniejszego tgpniecia niz w
przypadku paliw. Przy niezmienionej marzy
jednostkowej na paliwach oznacza to pogorszenie
EBITDA Lotosu o 70 min PLN (-24%) w stosunku do
dotychczasowego scenariusza (+1% na wolumenach).

Zaktadane dynamiki sprzedazy paliw w sieci
detalicznej Lotosu dla 3 wariantow

warianty
bazowy +
sty-lut normalnosé 2% 2% 2%
mar-maj lockdown -25% -15% -35%
maj-cze przejsciowy -10% -5% -15%
lip-gru recesja -4% -2% -6%
$rednia roczna -7,5% -4,0% -11,0%

Zrodto: Bloomberg, Eurostat, opracowanie mBanku

Zaktadane dynamiki sprzedazy pozapaliwowej w
sieci Lotosu

warianty
okres tryb bazowy + -
sty-lut normalnosé 2% 2% 2%
mar-maj lockdown -38% -23% -53%
maj-cze przejéciowy -15% -8% -23%
lip-gru recesja -4% -2% -6%
$rednia roczna -10,4% -5,7% -15,2%

Zrodto: Bloomberg, Eurostat, opracowanie mBanku

= Kapitat obrotowy: w otoczeniu spadajacej ropy
jednorazowo spadnie zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, co wedtug naszych szacunkéw pozwoli na
odmrozenie okoto 2 mld PLN gotowki. Oczywiscie nalezy
liczy¢ sie z mozliwym czasowym zwiekszeniem
wskaznikdw cyklu naleznosci (problemy klientéw), czy
zapasow (zatory logistyczne). Przypominamy réwniez,
ze powyzsza kwota to zmiana kapitatu obrotowego w
rachunku przeptywéw i nie mozna zapomina¢ o
jednoczesnym zaksiegowaniu ujemnego efektu LIFO,
ktory szacujemy na -1,7 mld PLN.



CAPEX: W prognozach nakfadéw inwestycyjnych
uwzgledniamy bez zmian wszystkie zdefiniowane
kluczowe projekty i partycypacje w inwestycji PDH (0,5
mld PLN). Wprowadzamy zmiany w harmonogramie
projektu Yme oraz w poziomie wydatkéow na
uruchomienie B8, zgodnie z informacjq z raportu
rocznego (przyktadamy jednak 20% dyskonto do
podanej kwoty 523 min PLN z uwagi na oczekiwany
spadek kosztéw inwestycji w obecnej sytuacji na rynku
ropy). Korygujemy w dot prognozy naktadow
poszukiwawczych w segmencie wydobywczym z uwagi
na mocne spadki cen weglowodorow.

Prognozy i wycena Lotosu w nowym scenariuszu

bazowym
(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P

Brent w USD/Bbl 64,0 30,0 40,0 50,0

Gaz w EUR/MWh 15,0 8,5 11,8 15,0

Marza rafineryjna 5,8 3,0 3,5 4,0
Dyferencjat U/B 0,9 2,5 2,5 2,0
Rafineria wolumeny -10% 5% 5% 0%
EBITDA LIFO 2861 2277 2 351 2727
Rafineria 1965 1910 1828 1821

Upstream 630 142 284 666

Detal 259 224 239 241

Wycena DCF (9M) 60,7

Zrédto: szacunki mBanku

Scenariusz optymistyczny

Glowne réznice do scenariusza bazowego: ceny
weglowodoréw +10% do scenariusza bazowego, marza
rafineryjna dla roku 2020 podwyzszona o 0,5 USD, a
dyferencjat podwyzszony o 0,5 USD/Bbl dla lat 2020-21.
Marza detaliczna paliwowa wyzsza o 5% dla roku 2020.
Dynamika wolumendw dla poszczegdlnych segmentow
zgodnie z ponizsza tabela.
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Scenariusz pesymistyczny

= Gléwne réznice do scenariusza bazowego: ceny
weglowodoréw -10% do scenariusza bazowego, marza
rafineryjna dla lat 2020-21 obnizona o 0,5 USD, a
dyferencjat obnizony o 0,5 USD/Bbl dla roku 2021.
Marza detaliczna paliwowa nizsza o 5% dla roku 2020.
Dynamika wolumendw dla poszczegdlnych segmentéw
zgodnie z ponizsza tabelq.

Prognozy i wycena Lotosu w nowym scenariuszu
pesymistycznym

(mIn PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
Brent w USD/Bbl 64,0 27,0 36,0 45,0

Gaz w EUR/MWh 15,0 8,5 10,6 13,5

Marza rafineryjna 5,8 2,5 3,0 4,0
Dyferencjat U/B 0,9 2,5 2,0 2,0
Rafineria wolumeny -20% 10% 10% 0%

EBITDA LIFO 2 861 1 884 1930 2 594
Rafineria 1965 1573 1486 1813
Upstream 630 103 215 550

Detal 259 208 229 230

Wycena DCF (9M) 55,7

Zrodto: szacunki mBanku

Prognozy i wycena Lotosu w howym scenariuszu
optymistycznym

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
Brent w USD/BblI 64,0 33,0 44,0 55,0

Gaz w EUR/MWh 15,0 8,5 13,0 16,5

Marza rafineryjna 5,8 3,5 3,5 4,0
Dyferencjat U/B 0,9 3,0 3,0 2,0
Rafineria wolumeny -5% 5% 0% 0%
EBITDA LIFO 2 861 2731 2 640 2 820
Rafineria 1965 2 309 2 040 1789

Upstream 630 182 352 781

Detal 259 240 248 250

Wycena DCF (9M) 64,1

Zrédto: szacunki mBanku
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Wycena

Wartos¢ spoéiki Lotos szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej (obnizamy wage poréwnawczej do
zaledwie 10% z uwagi na fakt, ze przy obecnym rozchwianiu
rynku wskazniki dla spotek poréownywalnych mogag byc¢
znieksztatcone przez niezaktualizowane jeszcze prognozy
konsensusu). Cene docelowa akcji Lotos szacujemy w
perspektywie 9 miesiecy na poziomie 59,22 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec marca
2020 roku. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
dtug netto na koniec 2019 roku powigekszony o
zobowigzania netto wynikajace z leasingu (zgodnie z
MSSF16).

W  modelu uwzgledniamy
zatozenia makroekonomiczne.
Model zdyskontowanych przeptywow nie uwzglednia
segmentu wydobywczego, ktdéry jest wyceniony osobno
metodg NPV (tabela ponizej).

przedstawione ponizej

Dodatkowe zalozenia:

(PLN) \ELE] cena
Wycena poréwnawcza 10% 43,22
Wycena DCF 90% 57,10
cena wynikowa 55,71

cena docelowa za 9 m-cy 59,22
= Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy

wielkos$¢ capex do 516 min PLN zréwnujac te pozycje do
poziomu amortyzacji.

Po roku 2029 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%.
Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,5%, wspotczynnik beta na poziomie 1,0.
W przypadku wyceny segmentu wydobywczego stopa
wolna od ryzyka jest kalkulowana w oparciu o wazone
rentownoséci obligacji poszczegdlnych krajow, w ktérych
Lotos prowadzi dziatalno$¢ operacyjna.

(USD/bbl) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
ropa Brent 64,0 30,0 40,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
ropa Ural 63,1 27,5 37,5 48,0 48,5 48,5 48,5 48,5 48,5 48,5 48,5
dyferencjat Ural-Brent 0,9 2,5 2,5 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
marza produktowa Lotos 5,8 3,0 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
(tys. ton) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przerdb ropy 10 672 9 450 9923 10419 10419 10419 10419 10419 10419 10419 10419
Wydobycie Polska mboe/d 4,6 4,3 5,6 6,4 10,4 10,2 9,9 9,7 9,5 9,2 9,0
Wydobycie Litwa w mboe/d 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,4 0,3
Wydobycie Norwegia w mboe/d 15,5 14,7 10,5 13,6 10,9 8,9 7,1 5,9 4,5 3,5 2,7
Kursy walutowe 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
kurs USD/PLN 3,84 4,00 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
kurs EUR/PLN 4,30 4,70 4,45 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
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Model DCF (bez aktywéw wydobywczych
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2029+

Przychody ze sprzedazy 16 244 18 516 22 097 22 071 22 085 22 100 22 114 22 129 22 143 22 158 22 158
zmiana -42,6%  14,0% 19,3%  -0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
EBITDA 366,6 2529,1 25652 20368 2011,7 19858 1959,1 1926,0 19099 1878,7 1878,7
marza EBITDA 2,3% 13,7%  11,6% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,7% 8,6% 8,5% 8,5%
Amortyzacja 786,1 812,8 815,4 841,6 759,0 774,3 789,9 805,5 821,6 838,7 838,7
EBIT -419,5 1716,3 1749,8 11952 1252,7 1211,5 1169,3 1120,5 1088,3 1040,0 1040,0
marza EBIT -2,6% 9,3% 7,9% 5,4% 5,7% 5,5% 5,3% 5,1% 4,9% 4,7% 4,7%
Opodatkowanie EBIT -79,7 326,1 332,5 227,1 238,0 230,2 222,2 212,9 206,8 197,6 197,6
NOPLAT -339,8 1390,2 1417,3 968,1 1014,7 981,3 947,1 907,6 881,5 842,4 842,4
CAPEX -736,9 -602,5 -624,8 -624,8 -624,8 -676,9 -676,9 -676,9 -676,9 -676,9 -838,7
Kapitat obrotowy 2125,2 -499,8 -985,5 -102,3 11,9 11,0 7,6 10,1 7,7 5,9 5,9
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 1834,6 1100,7 622,4 10826 1160,8 1089,8 1067,6 1046,3 1033,9 1010,1 848,3
WACC 8,1% 8,1% 8,1% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 94,3% 87,2% 80,7% 74,5% 68,6% 63,2% 58,3% 53,7% 49,5% 45,6% 45,6%
PV FCF 1730,3 960,1 502,0 806,0 796,5 689,2 622,3 562,1 511,9 461,0
WACC 8,1% 8,1% 8,1% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
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%
Dtug netto / EV 7,9% 7,7% 7,5% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
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
Wartos$¢ rezydualna (TV) 11 311 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 5161,9 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 7 641,5 WACC +1,0 p.p. 54,5 57,2 60,7 65,3 71,5
Warto$¢ firmy (EV) 12 803 WACC +0,5 p.p. 55,8 58,8 62,8 68,1 75,5
Diug netto 2899,8 WACC 57,2 65,3 71,5 80,5
Wartos¢ firmy 9903,6 WACC -0,5 p.p. 58,8 62,8 68,1 75,5 86,7
Liczba akcji (mln) 184,9 WACC -1,0 p.p. 60,7 65,3 71,5 80,5 94,6
Wartos¢ firmy na akcje w PLN (bez Petrobalticu) 53,6
Wartos¢ udziatow w Petrobalticu na akcje 3,5
Ostateczna wartos¢ akcji Lotosu 57,1
9-miesieczny koszt kapitatu 6,3%
Cena docelowa (PLN) 60,7
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 27,8
P/E('20) dla ceny docelowej -
Udziat TV w EV (czesc¢ rafineryjna) 40%
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Wycena NPV segmentu wydobywczego (min PLN

(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P (.r)
Cena ropy Brent 30,0 40,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
USD/PLN 4,00 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
POLSKA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P (...)
Przychody ze sprzedazy 172,9 273,0 389,9 552,7 538,2 523,7 509,2 494,7 480,2 465,6
EBITDA skor. 7,0 74,5 160,8 217,0 211,0 2050 199,0 192,9 186,9 180,6
marza EBITDA 4,1% 27,3% 41,3% 39,3% 39,2% 39,1% 39,1% 39,0% 38,9% 38,8%
Amortyzacja 101,0  131,3 149,6 243,4 237,9 232,5 227,0 221,6 216,1 210,6
EBIT -94,0  -56,7 11,2 -26,3 -26,9 -27,5 -28,1 -28,6 -29,2 -30,0
marza EBIT -54,3% -20,8% 2,9% -4,8% -50% -52% -5,5% -5,8% -6,1% -6,5%
Opodatkowanie EBIT -17,9 -10,8 2,1 -5,0 -5,1 -5,2 -5,3 -5,4 -5,5 -5,7
CAPEX -90,0 -450,0 -450,0 -50,0 -48,9 -47,8 -46,6 -45,5 -44,4 -43,3
FCF -65,1 -364,7 -291,3 172,0 167,2 162,4 157,6 152,9 148,1 143,0
WACC 7,7%  7,7%  7,7%  7,7%  7,7% 7,7%  7,7% 7,7% 7,7%  7,7%
wspdtczynnik dyskonta 94,6% 87,8% 81,5% 75,6% 70,2% 65,1% 60,4% 56,1% 52,1% 48,3%
PV FCF -61,6 -320,1 -237,3 130,1 117,4 105,8 95,3 85,8 77,1 69,1 332,2
NORWEGIA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P (...)
Przychody ze sprzedazy 443,4  399,2 750,8 616,2 512,7 416,7 350,7 272,2 212,8 167,2
EBITDA skor. 122,4 191,7 483,0 400,5 336,6 276,7 2351 183,1 143,6 113,1
marza EBITDA 27,6% 48,0% 64,3% 650% 656% 664% 67,0% 67,3% 67,5% 67,7%
Amortyzacja 109,4 78,6 101,4 81,7 66,7 53,0 43,8 33,7 26,2 20,5
EBIT 13,0 113,1 381,6 3189 269,8 223,7 191,3 1494 117,4 92,7
marza EBIT 2,9% 28,3% 50,8% 51,7% 52,6% 53,7% 54,6% 54,9% 55,2% 55,4%
Opodatkowanie EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX -305,0 -305,0 -146,7 -118,2 -96,5 -76,7 -63,4 -48,8 -37,9 -29,6
FCF -182,6 -113,3 336,3 282,4 2400 200,0 171,8 134,4 105,7 83,5
WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
wspdtczynnik dyskonta 95,1% 88,9% 83,1% 77,7% 72,7% 68,0% 63,5% 59,4% 55,6% 52,0%
PV FCF -173,6 -100,7 279,6 219,5 174,5 1359 109,2 79,8 58,7 43,4 274,4
LITWA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P (...)
Przychody ze sprzedazy 30,3 36,4 45,4 45,4 45,4 45,4 45,4 36,4 29,1 23,3
EBITDA skor. 13,0 17,3 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 17,3 13,8 11,1
marza EBITDA 42,9% 47,6% 47,6% 47,6% 47,6% 47,6% 47,6% 47,6% 47,6% 47,6%
Amortyzacja 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 11,3 9,0 7,2
EBIT -1,2 3,2 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 6,0 4,8 3,8
marza EBIT -3,8% 8,7% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Opodatkowanie EBIT -0,2 0,5 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 0,9 0,7 0,6
CAPEX -8,2 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -5,9 -4,7 -3,8
FCF 5,0 9,5 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 10,5 8,4 6,7
WACC 7,7% 7,7%  7,7%  7,7%  7,7% 7,7%  7,7%  7,7%  7,7%  7,7%
wspotczynnik dyskonta 94,6% 87,8% 81,5% 75,6% 70,2% 65,1% 60,4% 56,1% 52,1% 48,3%
PV FCF 4,7 8,3 10,7 9,9 9,2 8,6 7,9 5,9 4,4 3,3 9,0
Wartos¢ aktywow PL 249,8
Wartos¢ aktywow NO 335,9
Wartos¢ aktywow LT 66,5
w tym rezerwy likwidacyjne (PL, LT, NO) -924,1
Wartos$¢ zt6z Lotosu netto 652,2
na akcje Lotosu 3,5
EV/2P w USD/Bbl 1,8
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Wycena porownawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzili§my dla wskaznikéw P/E (PLN) waga cena
i EV/EBITDA w horyzoncie 2019-2021 dla dwdch osobnych

, k . X , Spotki rafineryjne 70% 38,90
grup porownawczych. W pierwszej grupie spotek o
uwzgledniliémy regionalne spétki rafineryjne, ktére nie maja Spotki wydobywcze 30% 53,29
ekspozycji na segment wydobycia lub jest ona ograniczona. wycena poréwnawcza 43,22

Do drugiej grupy wybraliSmy z kolei podmioty zajmujace sie
produkcja weglowodordw oraz zintegrowane spotki z sektora
oil&gas posiadajace rozbudowane segmenty wydobywcze,
ktdre generujg znaczng czes¢ biezacego strumienia EBITDA.
Wyceny tych podmiotéw dobrze oddajg zaréwno poziom
ryzyka operacyjnego przypisany do tego rodzaju
dziatalnosci, jak réwniez podwyzszony koszt kapitatu
zwigzany z obecnosciag. w regionach o dos$c¢ niestabilnej
sytuacji politycznej. Dla obydwu kategorii przyjeliSmy wagi
zalezne od udziatu segmentéw w strumieniu EBITDA Grupy.

Analiza poréwnawcza (sp6tki rafineryjne)

Spotki rafineryjne AR

2020P 2021P 2019 2020P 2021P
HELLENIC PETROLEUM 5,8 5,9 10,8 7,4 5,4 4,7 6,7 5,7 5,2
MOL 1954 4,6 6,2 - 11,5 2,8 3,2 6,8 5,5
MOTOR OIL 12,7 4,6 5,8 5,2 5,4 2,9 3,6 3,6 3,5
NESTE OY] 28,5 20,1 14,8 16,6 14,8 11,8 9,1 10,5 9,4
omv 27,5 5,7 5,3 8,9 6,3 3,6 3,3 4,2 3,6
OMV PETROM 0,3 4,9 5,0 15,8 9,0 1,5 1,6 2,1 2,0
PKN ORLEN 63,8 53 6,3 - 9,3 3,9 3,6 4,6 5,0
SARAS 0,9 7,6 13,1 6,5 7,2 2,2 2,7 2,0 2,2
TUPRAS 85,3 6,1 57,2 6,5 5,2 3,7 7,6 4,8 4,1
Maksimum 20,1 57,2 16,6 14,8 11,8 9,1 10,5 9,4
Minimum 4,6 5,0 5,2 5,2 1,5 1,6 2,0 2,0
Mediana 5,7 6,3 7,4 7,2 3,6 3,6 4,6 4,1
GRUPA LOTOS 65,1 7,6 10,4 - 9,2 4,5 5,2 6,3 6,1
Premia (dyskonto) 32% 64% - 29% 24% 45% 36% 49%

Implikowana wycena

Mediana 5,7 6,3 7,4 7,2 3,6 3,6 4,6 4,1

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 10,0% 40,0% 50,0% 0,0% 10,0% 40,0% 50,0%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 38,9
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Analiza poréwnawcza (spo6tki wydobywcze

P/E EV/EBITDA

Spotki wydobywcze

2018 2019 2020P 2021P 2018 2019 2020P 2021P
AKER BP 156,2 9,7 30,5 13,5 10,7 3,1 3,9 3,6 2,9
BP 334,4 6,9 8,6 20,1 12,1 3,8 3,9 5,4 4,7
ENI 9,3 7,7 10,7 39,2 13,7 2,7 3,0 4,4 3,5
SHELL 17,0 7,1 8,6 21,0 12,3 3,7 3,9 5,9 5,0
STATOIL (EQUINOR) 136,2 6,4 8,7 28,1 12,0 2,1 2,5 3,5 2,7
TOTAL 33,7 7,1 8,4 18,4 11,2 4,1 4,2 5,5 4,6
TULLOW OIL 23,7 2,6 1,8 97,1 - 3,0 3,4 4,9 5,5
LUKOIL 5175,5 6,3 5,4 8,3 7,6 3,2 2,9 3,7 3,3
BASHNEFT 1664,0 2,7 2,6 2,3 1,8 1,8 1,8 1,6 1,3
GAZPROM NEFT 339,5 4,1 4,1 5,3 4,6 3,7 3,7 4,6 3,9
ROSNEFT 345,0 6,0 5,2 7,6 5,8 3,6 3,7 4,5 3,7
Maksimum 9,7 30,5 97,1 13,7 4,1 4,2 5,9 5,5
Minimum 2,6 1,8 2,3 1,8 1,8 1,8 1,6 1,3
Mediana 6,4 8,4 18,4 11,0 3,2 3,7 4,5 3,7
GRUPA LOTOS 65,1 7,6 10,4 - 9,2 4,5 5,2 6,3 6,1
Premia (dyskonto) - 24,7% - -15,8% 40% 42,4% 40% 65%

Implikowana wycena

Mediana 6,4 8,4 18,4 11,0 3,2 3,7 4,5 3,7

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 10,0% 40,0% 50,0% 0,0% 10,0% 40,0% 50,0%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 53,3

g _______| | |
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 20 931,1 24 185,6 30 121,7 29 493,3 16 890,9 19 225,0 23 283,4
zmiana -7,8% 15,5% 24,5% -2,1% -42,7% 13,8% 21,1%
EBITDA 2922,6 3072,8 3704,0 2879,0 509,0 2812,7 3230,7
Rafineria 2 195,3 2 143,9 2 278,5 1910,5 142,8 2 290,3 2 324,6
w tym LIFO -77,1 170,9 499,9 -141,2 -1767,6 462,0 504,0

Upstream* 599,8 814,6 1271,3 723,4 142,4 283,5 665,5
Detal 126,8 124,7 147,8 237,3 223,7 238,8 240,6
Pozostate 0,6 -10,4 6,4 7,8 0,0 0,0 0,0
EBITDA LIFO skorygowana 2 596,1 3 049,7 3126,1 2 861,0 2 276,6 2 350,7 2726,7
EBIT 1 854,7 2228,5 2981,3 1969,7 -501,6 1775,9 2150,1
zmiana 338,0% 20,2% 33,8% -33,9% -125,5% -454,1% 21,1%
marza EBIT 8,9% 9,2% 9,9% 6,7% -3,0% 9,2% 9,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -278,1 216,0 -262,0 -281,7 -224,5 -205,0 -215,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 2,9 3,2 3,3 4,2 4,2 4,2 4,2
Zysk brutto 1579,4 2 447,7 2722,6 1692,2 -721,9 1575,1 1938,7
Podatek dochodowy 564,2 775,9 1135,2 539,3 -160,9 270,7 476,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 1015,2 1671,8 1587,4 1152,9 -560,9 1 304,4 1462,5
zmiana -485,6% 64,7% -5,0% -27,4% -148,7% -332,5% 12,1%
marza 4,9% 6,9% 5,3% 3,9% -3,3% 6,8% 6,3%
Amortyzacja 1067,9 844,3 722,7 909,3 1010,6 1036,8 1 080,6
EBITDA 2922,6 3072,8 3704,0 2879,0 509,0 2812,7 3230,7
zmiana 156,8% 5,1% 20,5% -22,3% -82,3% 452,6% 14,9%
marza EBITDA 14,0% 12,7% 12,3% 9,8% 3,0% 14,6% 13,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9
EPS 5,5 9,0 8,6 6,2 -3,0 7,1 7,9
CEPS 11,3 13,6 12,5 11,2 2,4 12,7 13,8
ROAE 12,4% 17,3% 14,0% 9,3% -4,6% 10,7% 11,2%
ROAA 5,3% 8,3% 7,3% 5,0% -2,5% 6,2% 6,5%

*wynik na wydobyciu skorygowany o wytaczenia konsolidacyjne

| | [Nl
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Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 19 326,3 21171,2 22 223,9 23 672,1 20 622,3 21717,3 23 122,7
Majatek trwaty 12 330,7 12 462,1 13 078,0 14 236,2 14 887,1 15 222,2 15 189,9
Rzeczowe aktywa trwate 10 651,7 11 165,7 11 786,4 13 270,8 13 426,4 13 778,3 13 954,4
Wartosci niematerialne i prawne 651,8 468,0 489,9 490,5 464,4 440,6 412,8
Wartoé¢ firmy 98,1 106,5 117,2 142,2 142,2 142,2 142,2
Inwestycje dtugoterminowe 20,9 2,7 9,1 0,1 500,1 500,1 500,1
Pozostate aktywa trwate 908,1 719,2 675,4 332,6 353,9 360,9 180,3
Majatek obrotowy 6 995,6 8709,1 9 145,9 9435,9 5735,3 6 495,1 7 932,8
Zapasy 3333,6 3559,6 4 848,9 4 854,3 2552,8 2935,9 3718,5
Naleznosci krétkoterminowe 2251,7 2677,0 1 880,4 2 609,1 1 858,0 2114,7 2561,2
Pozostate aktywa obrotowe 665,7 551,8 475,3 455,9 455,9 455,9 455,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 744,6 1920,7 1941,3 1516,6 868,6 988,6 1197,3
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
PASYWA 19 326,3 21 171,2 22 223,9 23 672,1 20 622,3 21717,3 23 122,7
Kapitat wtasny 8 610,8 10 712,4 12 034,7 12 715,3 11 848,4 12 641,8 13 549,7
Kapitat akcyjny 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9
Pozostate kapitaty wtasne 8 425,9 10 527,5 11 849,8 12 530,4 11 663,5 12 456,9 13 364,8
Kapitaty mniejszosci 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania dtugoterminowe 5443,7 4 264,4 4 044,3 5097,9 4 243,8 4 353,7 4526,5
Pozyczki i kredyty 3980,5 2738,3 2 345,3 3142,6 2 288,5 2 398,4 2571,2
Pozostate 1463,1 1526,1 1699,0 1955,3 1955,3 1955,3 1955,3
Zobowigzania krétkoterminowe 5271,7 6194,3 6 144,8 5858,8 4530,0 4721,7 5046,4
Pozyczki i kredyty 1576,7 1687,6 1538,7 1273,8 872,3 924,0 1005,2
Zobowigzania handlowe 1718,2 2201,7 1913,7 1940,8 1013,5 1153,5 1397,0
Pozostate 1927,6 2 095,0 2127,1 2427,1 2427,1 2427,1 2427,1
Diug 5557,3 4 425,9 3884,0 4 416,4 3160,8 3322,3 3576,4
Dtug netto 4807,7 2 505,2 1942,7 2 899,8 2292,3 2 333,8 2379,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 55,8% 23,4% 16,1% 22,8% 19,3% 18,5% 17,6%
(Dtug netto / EBITDA LIFO) 1,9 0,8 0,6 1,0 1,0 1,0 0,9
BVPS 46,6 57,9 65,1 68,8 64,1 68,4 73,3
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 2 653,9 3126,5 2 327,5 2130,2 2778,0 2 039,4 1953,8
Zysk netto 1015,2 1671,8 1587,4 1152,9 -560,9 1304,4 1462,5
Amortyzacja 1067,9 844,3 722,7 909,3 1010,6 1036,8 1080,6
Kapitat obrotowy -340,7 -172,7 -748,1 -709,7 2125,2 -499,8 -985,5
Pozostate 911,5 783,1 765,5 777,7 203,1 198,0 396,2

Przeptywy inwestycyjne -1 003,2 -1 448,7 -1 086,6 -407,9 -1 624,7 -1352,9 -1214,8
CAPEX -1243,7 -1439,2 -967,2 -805,0 -1140,1 -1 364,9 -1228,9
Inwestycje kapitatowe -245,4 -57,0 -233,9 0,0 -500,0 0,0 0,0
Pozostate 485,8 47,5 114,5 397,1 15,4 12,0 14,1

Przeptywy finansowe -1201,5 -482,7 -1 235,0 -2 141,2 -1801,3 -566,5 -530,3
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -1130,6 -174,5 -842,3 -1 075,8 -1191,7 205,1 254,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -184,9 -184,9 -554,6 -369,7 -554,6 -554,6
Pozostate -254,2 -240,1 -257,3 -511,3 -239,8 -217,0 -229,7

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 452,7 1189,8 17,7 -421,7 -648,0 120,0 208,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 744,6 1920,7 1941,3 1516,6 868,6 988,6 1197,3

DPS (PLN) 0,00 1,00 1,00 3,00 2,00 3,00 3,00

FCF 528,6 628,0 619,6 825,0 1155,1 677,3 540,1

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 5,9% 6,0% 3,2% 2,7% 6,7% 7,1% 5,3%

Wskazniki rynkowe
2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

P/E 11,9 7,2 7,6 10,4 - 9,2 8,2

P/CE 5,8 4,8 5,2 5,8 26,8 51 4,7

P/BV 1,4 1,1 1,0 0,9 1,0 1,0 0,9

P/S 0,6 0,5 0,4 0,4 0,7 0,6 0,5

FCF/EV 3,1% 4,3% 4,4% 5,5% 8,1% 4,7% 3,7%

EV/EBITDA 5,8 4,7 3,8 5,2 28,1 51 4,5

EV/EBIT 9,1 6,5 4,7 7,6 - 8,1 6,7

EV/S 0,8 0,6 0,5 0,5 0,8 0,7 0,6

DYield 0,0% 1,5% 1,5% 4,6% 3,1% 4,6% 4,6%

Cena (PLN) 65,1 65,1 65,1 65,1 65,1 65,1 65,1

Liczba akcji na koniec roku (min) 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9

MC (mlIn PLN) 12 035 12 035 12 035 12 035 12 035 12 035 12 035

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0 0 0 0 0 0 0

EV (mIn PLN) 16 843 14 541 13 978 14 935 14 328 14 369 14 414
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Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 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, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamdwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy 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
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 Spétki 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 wytacznie 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 zwiazane 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, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajg tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wplywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego
Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 7 kwietnia 2020 o godzinie 08:20.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 kwietnia 2020 o godzinie 08:20.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly 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 ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wlasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Lotos

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2020-03-04 2020-02-05 2019-12-05 2019-08-02 2019-06-03 2019-04-02
cena docelowa (PLN) 67,19 68,47 77,80 72,31 65,95 65,41

kurs z dnia rekomendacji 61,06 76,78 85,20 88,66 87,82 86,22
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+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
Bartosz Orzechowski

+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

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

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