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Research

Paliwa

Wielkos¢ ma znaczenie

Preferujemy spotki s$redniej wielkosci, ktéore generowaly dodatnie FCF w
przesztosci, sg zdywersyfikowane i maja solidny bilans. Wedlug nas, umozliwi to
wzrost i wyptate dywidend w otoczeniu spadajacych cen ropy i niskich marz
rafineryjnych. Za atrakcyjne uznajemy wysoka ekspozycje na detal i petrochemie,
co jest wedtug nas lepsze niz typowa dziatalnosé¢ rafineryjna i wydobywcza oraz
zmniejsza wrazliwos¢é na pogorszenie makro (spadek cen ropy i marz
rafineryjnych). Z drugiej strony, uwazamy, ze niezdywersyfikowane, mniejsze
spotki beda w coraz trudniejszej sytuacji z powodu rosnacej konkurencji, ktéra
wymusza coraz wyzsze naklady inwestycyjne.

Spadajace ceny ropy i stabilne (niskie) marze rafineryjne: Prognozujemy
utrzymanie ceny ropy Brent w miare stabilnie od obecnych pozioméw (104 USD/bbl w
2017). Rynek ropy pod wzgledem popytu i podazy wydaje sie obecnie zbilansowany,
ale napigcia polityczne na Swiecie (Bliski Wschdd, Afryka, Europa Wsch.) bedg
powodowaty krétkoterminowg zmiennos¢ surowca. Ponadto, mimo oczekiwan lekkiego
odbicia marz rafineryjnych w IlI-1V kw.’14 r./r., pozostang one generalnie niskie, cho¢ w
miare stabilne w kolejnych latach. Marze na dieslu bedg relatywnie stabsze niz na
benzynie, ze wzgledu na rosngca podaz produktéw z Rosji, USA, co zniweluje poprawe
czynnikdw makroekonomicznych w Europie. Nasz cato$ciowy scenariusz makro jest
bardziej niekorzystny dla Lotosu niz PKN, z powodu mniejszej dywersyfikaciji.

Przetrwaja najsilniejsi: Uwazamy, ze rosngca konkurencja, dojrzatosé, wymogi
Srodowiskowe globalnego rynku paliwowego (szczegdlnie rafineryjnego) wymuszajg
wigksze inwestycje, ktére sg duzym ciezarem dla mniejszych spotek. To nie jest nasz
bazowy scenariusz, ale potencjalne zatamanie marz rafineryjnych i wieksze spadki cen
ropy bedg powazng préba dla wielu mniejszych, zadtuzonych i niezdywersyfikowanych
firm. Trudne otoczenie rafineryjne w Europie w | pot.”14 obnazyto stabosci spétek: PKN
dokonat 5mid PLN odpiséw majatku, Lotos ogtosit emisje akcji 1mld PLN, Eni planuje
zamknigcia rafinerii, Total ogtosit restrukturyzacje.

KUPUJ PKN: PKN tagczy w sobie cechy spoétki wzrostowej i dywidendowej, a
zrownowazona struktura generowania zyskéw powoduje, ze spotka jest réwniez
dobrym zaktadem na poprawe konsumpcji w regionie CEE i jest mniej wrazliwa na
zmiane cen ropy oraz marz rafineryjnych. Silny bilans umozliwia wzrost dywidendy oraz
kolejne akwizycje, co wedtug nas jest caty czas niedoceniane przez rynek.

SPRZEDAJ Lotos: Pomimo wielu rozczarowan w przesztosci, oczekujemy
powodzenia emisji akcji i realizacji projektu DCU, B4/B6, co bedzie przetomem dla
spotki i pozwoli na generowanie silnych przeptywow pienigznych i zmniejszenie
zadtuzenia po 2018. Z drugiej strony uwazamy, Zze obecna wycena jest zbyt wysoka i
nie uwzglednia wielu ryzyk akcji Lotos (m.in. niska dywersyfikacja, wysoki dtug).

Wyceny: Wyceniamy spoétki modelem DCF. Uwazamy, ze PKN zastuguje na
premie wzgledem Lotosu z uwagi na dywersyfikacje, silny bilans, dywidendy i wiekszg
ekspozycje na wzrostowe segmenty (detal, petrochemia). Po ukonczeniu duzych
programow inwestycyjnych w 2017 przez obie firmy, nasze wyceny DCF wskazujg na
24% dyskonto Lotos do PKN na wskazniku EV/EBITDA w 2018P.

PKN ORLEN
Kupuj

(inicjacja)
Cena docelowa: 50 PLN

Potencjat wzrostu: +21%

LOTOS
Sprzedaj

(inicjacja)
Cena docelowa: 28 PLN

Potencjal wzrostu: -7%

Wycena Wyc. poré-

Spotka DCF whawcza Rekomendacja
PKN 50,0 42,0 Kupuj
Lotos* 28,0 34,0 Sprzedaj

*12M TP z uwzglednieniem prawa poboru

ANALITYK

PKN Lotos
min PLN 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
Przychody 109 515 110 970 113 188 29 377 28 629 28 401
EBITDA skor. 3955 4396 5053 1645 1668 2039
EBIT -3 360 2195 2652 233 771 917
Zysk netto skor. 1582 15623 1916 475 445 578
EPS skor. (PLN) 3,7 3,6 4,5 3,7 2,7 3,5
P/E (x) 11,2 11,6 9,2 8,3 11,2 8,6
EV/EBITDA (x) 6,3 57 51 53 6,0 4,9
PIBV (x) 0,8 0,8 0,8 0,4 0,5 0,5
DY (%) 3,5% 3,7% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg sie w ostatniej czesci dokumentu.

Kamil Szlaga
+48 (22) 4338-368
kamil.szlaga@trigon.pl
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Disclaimer
Informacje ogoéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i
rekomendacji. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu
Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w mediach, lub tez w
inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).
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Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie akcji pomniejszony o akcje
witasne nalezgce do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akc;ji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - sredni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodoéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodoéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akciji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie
wiekszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowarn rynkowych, lub oceny powzietej przez
osoby sporzgdzajgce rekomendacije.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krotszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec
zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze byé wykorzystywany model
zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwos¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z
biezacg wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie
odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, Zze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny
spotek poréwnywalnych.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny
Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglgdnia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazac sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przeszitosci, a wyniki osiggnigte w przeszitosci nie stanowig gwaranc;ji ich osiggnigcia w przyszitosci. Przedstawione dane
odnoszgce sie do przysziosci moga okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajagcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport
lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informaciji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z
podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktorego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu
Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd osoéb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktdre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie
nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach
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Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy
nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i
konsumenci.

Dom Maklerski swiadczy ponadto dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem odptatne ustugi doradztwa finansowego oraz ustugi bankowosci
inwestycyjnej oraz inne ustugi maklerskie, otrzymujac z tego tytutu wynagrodzenie niepowigzane z kursem instrumentéw finansowych opisanych w
Dokumencie. W szczegdlnosci Dom Maklerski historycznie $wiadczyt na rzecz Emitenta oraz spotek z nim powigzanych ustugi w zakresie
posrednictwa przy akwizycjach (przejeciach innych spétek kapitatowych)

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentow
finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, ii)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wlasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iii)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom
Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora rynku lub animatora emitenta. Wynagrodzenie osob biorgcych udziat w
sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentow
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu interesow
podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendaciji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podjg¢ Swiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowaé transakcje instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzgdzeniu w
sprawie rekomendaciji oraz realizacje ogodlnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzgdzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe,
oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A.
Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie,
wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposob Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem
wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub
rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tres$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakciji.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia
Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) swiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz
zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz
korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.
Stan na 9 wrzesnia 2014 r.
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