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Spotki Paliwowe, CEE

Polska, Wegry
Niskie wyceny i korzystne fundamenty

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do spétek paliwowych z regionu CEE,
ktéry oferuja atrakcyjne naszym zdaniem wyceny (EV/EBITDA 20% ponizej
4-letnich srednich) przy wspierajacym otoczeniu rynkowym.

Wsréd gtéwnych sprzyjajacych branzy czynnikéw mozna wymieni¢ ceny ropy
naftowej (oczekujemy, ze w 2024-25 r. - przy mocnym popycie i ograniczonej
podazy - ér. cena ropy Brent wyniesie 90 USD) oraz wysokie marze rafineryjne
(w tym dyskonta na frakcjach ciezkich). Branza petrochemiczna przechodzi
obecnie trudny okres, ale najgorsze ma juz raczej za sob3y, a przed soba
potencjat do pozytywnych zaskoczen. Z drugiej strony zaktadamy, ze
obserwowany obecnie spadek cen gazu okaze sie trwatym trendem i dlatego
obnizyliSmy nasze optymistyczne prognozy cen na lata 2024-26 o 30%
(dtugoterminowa prognoza pozostaje na poziomie 20 EUR/MWh).

Podtrzymujemy rekomendacje kupna dla MOL i Orlen, nieznacznie korygujac
ceny docelowe. Rozpoczynamy pokrycie analityczne Grupy Unimot z cena
docelowa 172,96 PLN i zaleceniem kupuj.

Optymistyczne perspektywy dla rynku ropy

Podtrzymujemy, ze w 2024-25 r. Srednia cena baryitki ropy Brent wyniesie 90 USD.
Argumentujemy to tym, ze $wiatowe zapasy ropy sa obecnie bliskie historycznych
minimoéw (zapasy OECD s3 juz na najnizszym poziomie od 16 m-cy i do korica roku
maja jeszcze spasé¢ o 100 min barytek), a jednoczednie wida¢ potencjat wzrostu
popytu (prognozy wzrostu wahaja sie od 1,3 do 2,2 min barytek dziennie, ale sa
bardziej odchylone w dét, jak w 2023 r.). Od poczatku roku pojawity sie pozytywne
zaskoczenia i korekty w gore ze strony |EA).

Podaz po zwiekszonych wolumenach w 2023 r. moze w tym roku rozczarowac przez
geopolityke (mozliwe zaostrzenie sankcji wobec Rosji, Iranu i Wenezueli). OPEC+
moze odzyska¢ moc dyktowania cen juz w Il potowie 2024 r.

Gaz: czas obnizy¢ zbyt optymistyczne prognozy

Ceny gazu na rynku europejskim po gwattownym wzroscie w 2022 r. powrdcity do
przedwojennych poziomoéw. Normalizacja na nizszych poziomach byta oczekiwana,
ale rynek (w tym my) zdecydowanie nie doszacowat jej skali i tempa.

Nadal oczekujemy, ze fundamenty rynkowe poprawia sie wraz z ozywieniem popytu
w Europie i w Chinach, ale nasze poprzednie zatozenia cenowe byly zbyt
optymistyczne. Stad zatozenia dot. cen TTF na 2024-26 r, obnizylismy Srednio o 30%,
ale dtugoterminowa prognoze pozostawiamy bez zmian. Nasz scenariusz bazowy
jest obecnie mniej wiecej zgodny z 3-letnig krzywa terminowa i bardziej
konserwatywny w dtuzszej perspektywie.

Rafinerie: marze pozostang wyzej na dluzej
Nadal oczekujemy, ze marze dtuzej pozostana na wyzszych poziomach. Ostatnie ich
wzrosty implikujg koniecznos$¢ korekty w gére szacunkdéw na 2024-26 Srednio o 8%.

W dtugim terminie nadal obowigzuje scenariusz stopniowej normalizacji, z
osiggnieciem w 2027 r. 10-letniej Sredniej. Gtdwnymi czynnikami ksztattujgcymi
poziom zyskéw rafinerii sg niskie Swiatowe rezerwy paliw, ozywienie popytu w
krajach OECD, zakiécenia rosyjskiej produkcji, niski eksport z Chin, wzrost mocy
produkcyjnych przewyzszajacy popyt, nizsze ceny CO2 i tanszy gaz. Kula u nogi
europejskiego sektora Downstream pozostaje petrochemia, gdzie panuje
strukturalna nadpodaz i destrukcyjna konkurencja ze strony USA/Chin.
Wykorzystanie mocy petrochemicznych moze pozosta¢ niskie do 2028 r., ale
potencjalnie wieksza skala wytaczen moze wczesniej zrwnowazy¢ rynek.

EV/EBITDA skor. DYield

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
MOL 2,7 3] 3,0 8,6% 8,6% 8,6%
Orlen 29 2,4 2,4 6,7% 6,9% 7%
Unimot 59 5] 42 33% 3,5% 4,4%
Globalny sektor rafineryjny 49 56 54 4.7% 3,4% 33%
Globalny sektor ropy i gazu 52 4.6 4.5 3,7% 4.5% 4.7%
Globalny sektor petrochem. 8,8 7] 6,5 31% 35% 4,0%
Zintegrowane sp. naftowe 39 39 39 4.7% 5,0% 53%
Spotki gazowe 6,5 63 6.2 6,0% 6,1% 6.2%
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Niniejsze  opracowanie zawiera
wyciagg z petnej rekomendacji
w jezyku angielskim, wydanej przez
Biuro Maklerskie mBanku,
dostepnej pod linkiem

WIG-Paliwa* 6 387,60
EV/EBITDA LIFO 2024P 3,8x
EV/EBITDA LIFO 2025P 3,6x

*Cena z 25.03.2024 r., godz. 17.00
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. Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
MOL 3993 HUF 4082 kupuj kupuj
Orlen 94,74 PLN 95,30 kupuj kupuj
Unimot 172,96 PLN - kupuj -
Spétka . C.ena Cena Potencjal|
biezaca docelowa wzrostu
MOL 2918 3993 36,9%
Orlen 62,38 94,74 51,9%
Unimot 125,60 172,96 37, 7%
Analityk:
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Ekspert ds. analiz
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MOL: kupuj (podtrzymana)

MOL HB; MOLB.BU | Paliwa, Wegry

Atrakcyjne FCF i mocny bilans

Po aktualizacji zatlozern makro, a w szczegélnosci po uwzglednieniu nizszych
cen gazu, o 18% obnizyliSmy prognozy EBITDA dla biznesu Upstream MOLa na
2024-26 r. Na poziomie skonsolidowanym nizsza EBITDA w wydobyciu zostanie
zrekompensowana przez pozostate segmenty, gdzie nasze prognozy wzrosty po
lepszych wynikach za 4Q'23 i po uwzglednieniu oszczednosci na gazie w
Downstream (zuzycie ~5,5 TWh, produkcja 25 TWh). Nasz scenariusz bazowy
zaktada pogorszenie EBITDA CCS w miare normalizowania sie otoczenia makro.
Jednak w ujeciu organicznym MOL powinien by¢ w stanie poprawi¢ rentownos¢
poprzez uruchomienie w 2024-25 r. nowego zaktadu polioli i DCU, rozwéj stacji
paliw i realizacje KPl w gospodarce odpadami.

W kolejnych 3 latach MOL wygeneruje FCF/EV bliskie 14%. W potaczeniu z
niskim zadtuzeniem (0,6x CCS EBITDA na koniec 2023 r.) pozwoli to Spétce na
sfinansowanie przejec¢ lub zwiekszenie dywidendy (propozycja DPS na 2024 r.
na poziomie 250 HUF jest ponizej realnego potencjatu dywidendowego Spétki).

Obecna strategia MOL zakiada dos¢ wysokie nakiady inwestycyjne, ale,
poniewaz w szczegétach zaplanowane jest tylko kilka projektéw, w krétkim
okresie zaktadamy tymczasowy spadek wydatkéw. Nasz model uwzglednia
dodatkowe inwestycje w obszarze gospodarki odpadami.

Po zaktualizowaniu naszego modelu o biezaca krzywa forward RFR, wskazniki
spétek poréwnywalnych i zatozenia makro (ceny gazu), nowa 12-miesieczna
cene docelowa dla MOLa wyznaczamy na 3 993 HUF (-2%), i podtrzymujemy dla
Spotki rekomendacje kupuj. Sredni wazony sektorowo wskaznik EV/EBITDA
2024P dla grupy poréwnawczej wynosi ok. 5,4x, podczas gdy MOL jest obecnie
notowany przy EV/EBITDA ok. 2,7x.

Nowa strategia bez wiekszych niespodzianek
MOL w swojej aktualnej strategii zaktada CAPEX w . 2025-30 na poziomie 1,9 mld

mBank.pl

Cena biezaca* 2 918 HUF
cena docelowa 3993 HUF
Kapitalizacja 2274 mld HUF
Free float 1239 mld HUF
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,6 min HUF
*Cena z 25.03.2024 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Rzad Wegier* 30,49%
Uczestnicy progr. motywacyjnego 7.95%
Swapy Unicredit/ING 7,52%
OoTP 4,89%
Akcje wiasne 3,64%
Pozostali 54,49%

*posrednia kontrola poprzez 3 odrebne fundacje, w tym jedna
utworzong wspodlnie z MOL w oparciu o akcje wtasne MOL

Profil Spétki

Grupa MOL to zintegrowany koncern paliwowy
prowadzacy miedzynarodowa dziatalnos¢
wydobywcza z produkcja ponad 90 mboe/d (rezerwy
2P to ok. 350 mIn boe ), rafineryjna (3 rafinerie o
tacznych mocach przerobowych 17m min ton i 2
kompleksy petrochemiczne) i detaliczna (2 400 stacji
paliw w regionie CEE). Spodtka jest réwniez
wiascicielem gazowej infrastruktury przesytowej gazu
na Wegrzech, a ostatnio rozszerzyta swojg dziatalnos¢
o zarzadzanie odpadami.

USD rocznie. To wiecej, niz 1,6 mld USD wydawane srednio w 2018-23 (1,8 mld USD Mo'gc;’s' WwIG

w cenach realnych z 2024 r.), i to pomimo oczekiwanego 15% ciecia naktadow —— MOL

odtworzeniowych. Spétka ma zamiar kontynuowac¢ transformacje energetyczng i PLN WIG

przeznaczy 30-40% przysztych naktadéw na niskoemisyjne projekty. Jednoczesnie

W strategii w szczegdtach opisano tylko kilka konkretnych projektéw, dlatego w 45

naszym modelu uwzgledniamy jedynie planowane nakfady na gospodarke

odpadami w wysokosci 0,9 mld USD (w prognozach EBITDA za pomoca metody

LZWrotu z kapitatu" —MOL nie przedstawit tutaj konkretnych celéw finansowych). 40

Wiekszos¢ strategicznego Capex zostanie naszym zdaniem wydana w drugiej

potowie okresu strategii (przygotowanie, regulacje, technologie przejsciowe), co

oznaczatoby wysokie FCF w ciggu najblizszych trzech lat. 35

Kiedy zniknie dyskonto na rosyjskiej ropie?

Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze MOL przestanie korzysta¢ z dyskonta na 30

rosyjskiej ropie od 2025 r. Jest to zatozenie konserwatywne wobec faktu, ze obecnie A a A a x

Rl R ; 1 . . X . Vv V Vv v V

ani nie obowigzujg konkretne zakazy importu, ani MOL nie podjat w tym zakresie > 04/6 \&\/ & 2

zadnych zobowigzan. Niemniej podkreslamy, ze spread Ural/Brent realizowany na < % <

Stowacji i Wegrzech jest juz znacznig nizsgy niz oficjalne benchmarki (wg stéw MOLg . @rn cellEnE Rekomendacja

o cenach ropy Ural na rynku azjatyckim). Dodatkowo MOL w 2024 r. zaptaci Spétka

dodatkowe podatki w zwigzku z wyzsza rentownoscig rafinerii (podatek U/B, MEnE  SEE powa SEE

podatek CO2, podatek dochodowy). Ostatecznie wplyw na nasze prognozy dla MOL 3993 4082 kupuj kupuj

MOLS na 2025 r. jest mniejszy niz obecny spread Ural/Brent (15 USD/bbl), ale nadal - Cena Cena Potencjat

. . - P . . X Spétka s

jest to gtéwny powdd 12% réznicy miedzy naszymi prognozami na lata 2025-26 a biezaca  docelowa wzrostu

konsensusem. MOL 2918 3993 36,9%
Zmiana prognoz 2024P 2025P pLopliy

(mld HUF) 2022 2023 2024P Loyl 2026P|

Przychody 99,9 8966,0 93605 91088 83397 CCSEBITDA 7% “2:4% 4%

Skor. EBITDA 1774,0 10984 1186,7 973,0 953,7 Marza rafineryjna (USD/bbl) +2,1% -0,8% -1,0%

Marza 17,9% 12,3% 12,7% 10,7% 1,4% Marza Petchem (USD/t) +0,6% +11% +0,5%

EBIT 12591 6776 800,3 5276 513,7 Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) -40,0% -333% -25,0%

Zysk netto 628,3 530,4 552,7 383,4 3736 Cena ropy Brent (USD/bbl) +0,0% +0,0% +0,0%

P/E 36 43 4 59 6l Analityk:

P/s 0,2 03 0,2 0,2 0,3

P/BV 0,6 0,6 05 05 05 Kamil Kliszcz

EV/EBITDA Skor. 1,8 3,0 2,7 31 30 Dyrektor Departamentu Analiz

DPS 302,6 3543 250,0 250,0 250,0 Ekspert ds. analiz

L . +48 667 770 837
Dividend Yield 10,4% 12,1% 8,6% 8,6% 8,6%

kamil.kliszcz@mbank.pl
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Wycena
Wartos¢ spoédtki MOL na podstawie wyceny DCF i wyceny

poréwnawczej szacujemy w perspektywie 12 miesiecy na
3993 HUF.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki wyceny Grupy MOL pordwnalismy ze wskaznikami
trzech grup poréwnawczych. Zastosowane wskazniki to
szacowane na lata 2024-2026 P/E i EV/EBITDA.

Pierwsza grupa poréwnawcza sktada sie ze spotek z

mBank.pl

Podsumowanie wyceny

(HUF) Waga Cena
Wycena poréwnawcza 20% 5896
Wycena DCF 80% 2828
Cena 3442

Cena docelowa za 12 m-cy 3993

Zrédto: mBank

Wagi przypisane poszczegdlnym grupom poréwnawczym s3
oparte na ich oczekiwanym wktadzie w skonsolidowane wyniki
EBITDA w latach 2024-2026. Poszczegdlnym latom prognozy
przypisujemy rowne wagi.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

globalnego sektora downstream, zaréwno rafineryjnych, jak i Waga Cena
petrochemicznych. Druga grupa to spdtki koncentrujace sie na Downstream 59% 6212
dobyciu ro i azu, a Ww ostatniej rupie mam
\évrieds?;biorst\sg uzstecznoéci puinczner gskL?pione n?a/ Upstream 35% 5214
aktywach dystrybucyjnych / rurociggach. Spotki uzytecznosci publicznej 6% 6771
Wycena poréwnawcza 5896
Zrédto: mBank
Grupa poréwnawcza - Downstream
P/E EV/EBITDA

Downstream

Cena 2023 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P 2026P]
Rafinerie (mediana) 6,6 9,1 1,0 10,8 4,1 4,9 5,6 5,4
CVR ENERGY 36,3 6,6 14,1 14,8 183 46 7, 7,7 9,0
DELEK US HOLDINGS INC 31,0 10,8 24,6 91,0 66,7 4,1 4,6 53 54
HF SINCLAIR 61,8 6,5 9,1 10,1 10,8 4.3 54 6,0 6,2
HELLENIC PETROLEUM 85 43 6,9 82 6,9 39 49 56 52
MARATHON PETROLEUM CORP 201,4 9,2 n5 12,5 125 56 7] 78 8,2
MOTOR OIL 275 33 56 7,7 6,5 30 45 52 4,9
NESTE OYJ 25,6 89 n4 9,4 8,4 6,4 7.4 6,5 59
PBF ENERGY INC-CLASS A 56,8 4,8 8,0 1,6 14,4 23 36 46 51
PHILLIPS 66 158,3 10,5 n4 n0 10,7 7,0 78 7,7 78
PKN ORLEN 62,4 2,6 6,1 44 45 17 29 2,5 24
SARAS 1,8 54 8,4 16,1 16,1 2,2 31 4] 42
TUPRAS 170,0 7,0 8,1 6,9 54 37 38 39 44
VALERO ENERGY CORP 170,7 7] 10,3 12,6 13,1 4.5 6,3 7.4 7,7
Petrochemia (mediana) 17,4 16,5 8 9,9 9,6 8,6 7,1 6,5
ARKEMA 94,6 10,8 10,1 9,0 8,2 6,9 6,4 59 56
BASF 53,0 17,1 159 12,5 10,9 89 8,1 7, 6,5
BAYER 26,9 44 50 4,7 4,7 57 58 56 57
BRASKEM 10,7 - - 17,7 6,3 17,1 8,0 57 47
DOWDUPONT 57,4 26,6 19,3 133 n3 9,8 8,5 7, 6,5
EASTMAN CHEMICAL 98,0 153 12,8 n,0 9,9 9,9 8,8 8,1 7,6
FORMOSA PLASTICS 68,6 29,6 24,4 18,8 - 17,3 14,3 1,1 -
HUNTSMAN 254 59,5 44,4 15,6 129 12,0 11 8,0 72
INDORAMA VENTURES 24,2 42,8 16,5 10,9 9,9 9,4 7,7 6,8 6,6
LOTTE CHEMICAL 120200 - 32,1 9,6 14,2 15,6 10,1 73 6,5
LYONDELLBASELL 100,8 n5 12,0 10,2 9,6 7.7 7.7 7,1 6,8
MITSUBISHI CHEMICAL 939,6 1,6 1 n,0 9,8 78 7,0 6,9 6,6
MITSUI CHEMICALS 4448,0 89 16,2 10,2 83 6,4 8,8 6,8 6,0
PETRONAS 6,8 256 18,5 17,1 17,1 n7 10,3 8,8 8,6
SABIC 771 159,3 28,1 15,7 12,6 ns 9,3 72 6,3
WESTLAKE CHEMICAL 150,9 17,7 21,3 16,1 13,6 8,1 8,7 7,6 7,0
maksimum 1593 44,4 91,0 66,7 17,3 14,3 1 9,0
minimum 2,6 50 4.4 4,5 1,7 29 25 2,4
Mediana 9,8 mn3 n3 10,5 5,7 6,0 6,0 57
MOL 2918,0 45 43 62 6,4 30 27 34 32

Premia (dyskonto) -54%

(c.d. na kolejnej stronie)

-62%

-45% -39% -48% -55% -44% -44%



Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Em Biuro maklerskie

Implikowana wycena

Mediana 98 13 13 10,5 57 6,0 6,0 57
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga okresu 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena na akcje (HUF) 6212

Zrédto: mBank

Grupa poréwnawcza - Upstream

Upstream P/E EV/EBITDA
Cena 2023 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P pLopliy
AKER BP 2755 8,0 79 89 10,5 1,6 1,8 19 22
ANTERO RESOURCES 277 52,5 514 n1 8,8 9,4 9,0 53 49
APACHE 345 73 82 71 71 32 30 27 28
CANADIAN 102,5 13,6 129 10,8 n4 7, 7,0 6,4 6,7
CAPRICORN ENERGY 160,6 56,4 20,1 33,8 - - - - -
CHESAPEAKE ENERGY 86,9 19,7 252 99 81 50 4.5 23 2,1
CNX 231 15,4 14,4 10,1 8,5 6,2 57 51 477
COMSTOCK RESOURCES 8,6 17,7 36,9 57 50 54 52 39 33
CONOCOPHILLIPS 125,8 14,8 14,6 13,0 129 6,3 6,2 6,0 59
COTERRA ENERGY 279 12,2 14,1 92 8,6 57 59 47 45
DEVON 49,0 8,6 10,1 91 9,0 49 52 50 4,9
DNO 9,7 19,6 6,9 41 54 2,0 2,0 1,4 1,7
ENERGEAN 1074,0 73 38 2,8 3,4 54 3,6 2,8 29
EOG 126,8 10,6 n2 10,7 10,2 56 58 56 53
EQT 349 15,2 22,7 7,6 7,0 7, 6,7 4,1 38
EQUINOR 2910 7] 8,5 8,2 8,0 1,6 1,8 19 19
HARBOUR ENERGY 2749 30,0 56 6,2 8,0 12 10 13 15
MARATHON OIL 27,7 10,7 10,7 91 8,5 4,6 4,7 4,6 4.5
OCCIDENTAL 64,8 17,8 19,6 15,4 13,1 6,1 6,1 53 53
PETROBRAS 14,9 39 38 4,0 33 2,6 2,7 29 2,8
PIONEER NATURAL RESOURCES 259,0 12,4 12,8 120 6 6,8 6,8 6,4 6,2
RANGE RESOURCES 33,6 150 13,8 91 8,8 81 8,0 6,2 6,1
ROMGAZ 54,6 8,0 9,7 8,3 - 35 3,6 4,8 -
SAUDI ARAMCO 309 16,3 16,9 16,7 16,4 78 8,0 79 7,7
SERICA ENERGY 184,5 51 2,7 31 4,3 0,6 0,6 0,6 -
SANTOS 7,6 10,8 9 12,1 10,2 4.9 53 51 4,5
SOUTHWESTERN ENERGY 7.4 n5 10,2 53 4,5 52 54 3,7 32
TULLOW OIL 31,2 25 2,3 23 19 2,6 25 25 25
maksimum 56,4 514 33,8 16,4 9,4 9,0 79 7,7
minimum 25 23 23 19 0,6 0,6 0,6 15
Mediana 12,3 ns 9,1 8,5 5,2 5,2 4,6 4,5
MOL 2918,0 45 43 62 6.4 30 27 34 32
Premia (dyskonto) -63% -63% -31% -25% -42% -48% -26% -28%
Mediana 123 n5 91 8,5 52 52 4,6 4.5
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga okresu 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena na akcje (HUF) 5214

Zrédto: mBank
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Grupa poréwnawcza - Spétki uzytecznosci publicznej

P/E EV/EBITDA

Cena 2023 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P pLopliy

A2A 1,6 89 8,7 10,0 10,4 54 52 52 50
CENTRICA 1267 42 7.0 8,6 99 14 22 28 33
ENAGAS 13,5 n5 13,8 15,6 15,7 9,2 9,5 10,2 10,6
ENDESA 16,7 14,3 10,7 9,7 93 6,7 57 54 53
E.ON 12,5 10,8 1,6 ns 12,1 72 75 73 72
ENGIE 155 7,0 8,8 9,5 10,0 4,8 52 53 54
HERA 33 12,6 12,7 121 n,1 6,4 6,5 6,3 6,2
NATURGY 19,8 9,6 n2 123 125 6,3 6,9 6,9 6,9
RED ELECTRICA 159 129 17,1 16,7 15,0 9,6 10,9 10,5 9,7
SNAM 4,4 129 12,4 121 n7 12,1 10,8 10,2 9,7
maksimum 14,3 17,1 16,7 15,7 121 10,9 10,5 10,6
minimum 4.2 7,0 8,6 9,3 1,4 22 2,8 33
Mediana 1 n4 12,0 n4 6,6 6,7 6,6 6,5
MOL 2918,0 45 43 62 6,4 30 27 34 32
Premia (dyskonto) -59% -62% -48% -44% -54% -59% -49% -51%
Mediana LAl n4 120 n4 6,6 6,7 6,6 6,5

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga okresu 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

Wycena na akcje (HUF) 677
Zrédto: mBank
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Wycena DCF
Pearl Petroleum (projekt wydobywczy w Iraku, ktérego
Zatozenia modelu DCF: operatorem jest Dana Gas).
= Model zdyskontowanych przeptywow pienieznych nie = Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkos¢
uwzglednia segmentu wydobywczego, ktéry jest wyceniony nakfadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.
osobgolmetoda NPV. Jego wartosc powigksza EV wyliczong = Stopy wolne od ryzyka obliczane s3 na podstawie $redniej
zmodelu DCF. wazonej rentownosci obligacji rzadowych emitowanych w
= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata krajach prowadzenia dziatalnosci przez MOL.
2024-2033. = Stopa wolna od ryzyka w okresie rezydualnym wynosi 4,5%, a
= Przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec marca beta 12x (ryzyko polityczne i zwigzane 1z fadem
2024 r. Przy uwzglednianiu wartosci firmy uwzgledniamy korporacyjnym). W okresie prognozy RFR oparta jest na
szacowany diug netto na dzien 31.12.2023 r. bez leasingu. biezacej krzywej dochodowosci 10-letnich obligacji.

= Wycene powiekszamy o warto$¢ udziatéw w jednostkach Liczba wyemitowanych akcji zostata skorygowana o akcje
konsolidowanych metoda praw wiasnosci, gtownie 10% w przeniesione do OTP w ramach umowy swap.

Stope wzrostu FCF po 2033 r. przyjmujemy na 2,0%.

Zatozenia modelu DCF:
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P|

Cena ropy Brent (USD/bbl) 90,0 90,0 80,0 70,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Spread Ural/Brent (USD/bbl) 15,0 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Spread Dubai/Brent (USD/bbl) -0,7 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Marza rafineryjna (USD/bbl) 12,0 7,8 6,3 4,6 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Marza petrochemiczna (USD/t) 604 614 670 657 710 710 710 710 710 710
Cena gazu ziemnego TTF (EUR/MWHh) 30,0 30,0 30,0 25,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Cena CO2 (EUR/) 55 60 65 71 77 84 92 100 100 100
USD/HUF 356,5 342,0 3185 3137 34,4 314,4 314,4 314,4 314,4 314,4
EUR/HUF 386,5 3827 369,4 369,4 369,4 369,4 369,4 369,4 369,4 369,4
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Wycena NPV segmentu wydobywczego

mBank.pl

mld HUF 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P (-2)
Cena ropy Brent (USD/boe) 90,0 90,0 80,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
Cena gazu TTF (EUR/MWHh) 30,0 300 30,0 25,0 20,0 20,0 20,0 20,0 200 20,0 20,0
USD/HUF 3565 3420 3185 3137 3144 3144 344 3144 3144 3144 344
MOL bez INA: Wegry, Irak, Pakistan, Azerbejdzan, Kazachstan

Przychody 4585 4250 3694 3136 2913 2814 2599 2402 2220 2052 1897
Produkcja (mboe/d) 57,3 54,1 53,1 51,5 49,1 46,8 431 39,7 36,6 33,8 31,1
EBITDA 253,7 266,4 239,4 212,4 199,9 1957 180,2 166,1 153,2 141,3 130,4
Marza EBITDA 553% 62,7% 648% 677% 686% 695% 693% 692% 690% 689% 688%
Amortyzacja srodkéw trwatych i WNiP 95,0 89,7 88,0 85,4 81,4 77,6 715 65,9 60,7 56,0 51,6
EBIT 158,7 1768 1514 127,0 18,5 181 108,7 100,2 92,5 853 788
Marza EBIT 346% 41,6%  41,0% 405% 40,7% 419% 418% 417% 41,6%  41,6% 41,6%
Opodatkowanie EBIT 323 36,1 31,2 26,3 24,6 24,6 225 207 191 175 160
CAPEX 89,9 835 74,6 69,3 64,8 59,7 55,0 50,7 46,8 431 39,7
FCF 1315 1469 1336 168 105 1,4 1027 94,7 873 80,7 74,6
WACC 15,9% 15,6% 16,2% 16,6% 158% 16,4% 16,4% 16,4% 16,5% 16,5% 14,4%
Wspdtczynnik dyskonta 895% 774% 66,6% 571% 49,4% 424% 365% 313% 269% 231% 202%
PV FCF n77  M37 89,0 66,7 54,5 472 374 297 235 18,6 151
Przychody 2082 1844 1546 1283 12,8 1028 972 875 78,7 70,8 637
Produkcja (mboe/d) 22,7 211 197 184 17,2 16,1 151 136 12,2 m,0 9,9
EBITDA 1345 ™m8,7 980 774 658 59,0 56,0 50,4 454 40,8 36,7
Marza EBITDA 64,6% 644% 634% 603% 583% 574% 576% 576% 576% 576% 576%
Amortyzacja srodkdéw trwatych i WNiP 31,7 29,5 275 257 24,0 22,5 211 19,0 17,1 15,4 13,8
EBIT 102,9 89,2 70,5 517 41,7 36,5 349 34 283 254 229
Marza EBIT 49,4% 48,4% 456% 403% 370% 355% 359% 359% 359% 359% 359%
Opodatkowanie EBIT 25,0 17,9 14,2 10,4 8,4 73 7,0 6,3 57 51 4,6
CAPEX 351 315 274 253 235 21,4 193 17,3 156 140 12,6
FCF 74,4 693 56,4 41,7 339 302 297 268 241 21,7 195
WACC 123% 88% 99% 108% 9,9% 10,6% 10,4% 10,4% 10,4% 10,6% 11,2%
Wspdtczynnik dyskonta 91,7% 842% 76,6% 692% 630% 569% 516% 467% 423% 382% 344%
PV FCF 68,2 58,4 432 289 214 17,2 153 125 10,2 83 6,7
Wartos¢ aktywow MOL z wyt. INA 667

Rezerwy na likwidacje odwiertow =77

Wartos¢ zt6z INA (udziat MOL 49,1%) 154

Rezerwy na likwidacje odwiertow -44

Wartos¢ ztéz MOL 701

Wartos¢ na akcje MOL* 899

Rezerwy 2P (mmboe)** 306,3

EV/2P (USD/bbl) 6,5

*wyemitowane akcje sg korygowane o akcje w OTP swap

*rezerwy *INA (ex. Syria) wg. udziatu MOLa
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Model DCF

(mld HUF) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P plok{o] 2] 2031P 2032P 2033P +
Przychody 8694 8 499 7 816 7 392 7144 7 343 7 548 7758 7973 8181 8181
zmiana 5,5% -22% -8,0% -5,4% -3,3% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,6% 0,0%
EBITDA 820 549 584 578 655 689 709 727 751 768 768
Marza EBITDA 9,4% 6,5% 7,5% 7,8% 922% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Amortyzacja 281 287 292 287 291 264 265 267 270 273 329
EBIT 539 262 292 291 364 425 444 460 481 495 439
Marza EBIT 6.2% 31% 37% 39% 51% 5,8% 59% 59% 6,0% 6,1% 5,4%
Opodatkowanie EBIT -102 -50 -55 -55 -69 -81 -84 -87 -91 -94 -83
NOPLAT 436 212 236 235 295 344 359 373 390 401 355
CAPEX -458 -374 -345 -345 -336 -336 -337 -337 -338 -329 -329
Kapitat obrot. -36 23 7 47 26 17 -16 -17 17 -17 0
FCF 222 149 255 224 277 256 27 286 304 328 355
WACC 15,0% 14,6% 15,1% 15,5% 14,7% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 131%
Wspodtczynnik dyskonta 0,90 0,79 0,68 0,59 0,52 0,45 0,39 0,34 0,29 0,25 0,25
PV FCF 200 n7 174 132 143 N4 105 96 89 83

WACC 15,0% 14,6% 15,1% 15,5% 14,7% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 13,1%
Koszt dtugu 7,4% 6,7% 6,7% 6,8% 71% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 55%
Stopa wolna od ryzyka 6,4% 57% 57% 5,8% 6,1% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 4,5%
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 st. podatku 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto /EV 10,2% 6,7% 1,8% -11% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Koszt kapitatu wiasnego 16,0% 15,3% 15,3% 15,4% 15,7% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 14,1%
Premia za ryzyko 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Beta 1,2 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 3191 Wozrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 810 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1254 WACC +1 0 p.p. 3025 3098 3182 3281 3400
Dtug netto skor. 682 WACC +0 5 p.p. 3060 3138 3230 3338 3469
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 204 WACC 3098 3182 m 3400 3546
Warto$¢ segmentu wydobywczego 701 WACC -0 5 p.p. 3138 3230 3338 3469 3631
Wartos¢ firmy 2204 WACC -10 p.p. 3182 3281 3400 3546 3726
Liczba akcji bez akcji wiasnych (min szt.) 7793

Wartos¢ firmy (HUF) 2828

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 16,0%

Cena docelowa (HUF) 3281

EV/EBITDA (24) dla ceny docelowej 2,7

P/E (24) dla ceny docelowej 4,6

Udziat TV w EV 31,1%

Zrédto: mBank



Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

mBank.pl

RZiS Rachunek CF
(mid HUF) 2022 2023 2024P 2025P  2026PjM(mid HUF) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 99119 89660 93605 91088 83397 CF oper. 13887 7540 1017 8536 894
EBITDA CCS skor. 1774,0 1098,4 11867 9730 9537 Kapitatobrot.  -482,4 867 364 232 710
w mid USD 4,76 312 3,33 2,84 2,99  CFinwest. -854,5 -4839 -583,4 -4889 -446,5
Upstream 8275 3399 3882 3852 3374 CAPEX  -6159  -503] -5834 -4889  -4465
Rafineria 7819 5276 558,4 256,4 245 Fuzje i przejecia -193,7 -124,8 0,0 0,0 0,0
Petrochemia 66,5 -55.2 -417 36,4 70,7 CF fin. -379,3 -394,5 -92,5 -384,9 -506,4
Sie¢ detaliczna 1212 2448 2576 2637 2612 Odsetki  -239 614 230 6,0 14,3
Przesyt gazu 61,0 93,8 60,4 60,4 60,4 \évnggggz 1912 2295 1974 1974 1974
Inne 842 525 362 291 211  Rachunek CF 227,8 -182,3 3359 -20,1 -61,5
Efekt LIFO 43,6 17,9 21 38,9 325  CFO/CCS EBITDA 783%  68,6%  853%  877%  935%
EBITDA 1734,6 11493 1207,9 934, 9212 FCFF 534 270 428 365 445
Amortyzacja 4755 4717 4076 4065 4075 FCFF/EV 16,9% 81% 135%  12,0%  157%
EBIT 12591 6776 8003 5276 5137  FCFE 510 209 405 359 431
E;Zyﬁszzc/’g/ koszty 1038 138 217 47 1130  FCFE/MCAP 225%  92% 17,8% 158%  18,9%
ROIC 182% 8%  12,8% 83%  80%
Zysk brutto 11553 6914 7786 5229 5007 ROCE 245%  120%  131% 82%  80%
Stawka podatku 40% 18% 21% 20% 20% DPS 302,6 3543 250,0 250,0 250,0
Udziaty mniejszosci -60,7 -37,5 -66,2 -359 -26,3 Stopa wyptaty dyw. 46,0% 44.5% 372% 35,7% 51,5%
Zysk netto 6283 5304 5527 3834 3736 DYield 10,4% 121%  86%  86%  86%
Bilans Key ratios/KPls
(mld HUF) 2022 2023 2024P 2025P  2026F 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 51065 5262,7 54385 55209 55599 P/E 36 43 40 59 6]
Rzeczowe atkra"a";: 38179 39978 41655 42441 42813 EV/EBITDA LIFO 18 3,0 2,7 31 3,0
WNIP 5526 5256 5337 5375 5392 P/S 02 03 02 02 03
Aktywa obrot. 2861,2 24404 28550 27846 25696 P/BV 06 06 05 05 05
Zapasy 9970 8306 8671 8438 7726 P/CF 16 3,0 2,2 2,7 2,6
Naleznosci handl. 9315 9591 10013 9744 8921 P/FCFE 45 10,9 56 63 53
Srodki pieniezne 595,2 413,0 748,8 728,7 667,22
E;‘;‘}':)k':ja (tys. 921 904 900 852 828
Kapitaty wiasne 3633,4 38370 4191,0 43756 45504 Ropa naftowa/NGL 59% 58% 56% 58% 61%
Udziaty mniejszosci 378,8 360,3 426,5 462,4 488,7 Gaz ziemny 41% 42% 44% 42% 39%
Zob. diugot. 14233 16629 1769,2 16183 1373,4 EBITDA (USD/boe) 73 33 37 4 40
Pozyczki/leasing 6504 9132 10195 8686 6237 T:If"gb rafinerii 16,4 16,8 16,8 16,8 16,8
Zob. krétkot. 25323 18429 19068 18492 17169 EBITDA (USD/boe) 174 122 12,8 6] 63
Pozyczki/leasing 4687 1854 2070 1764 126,6 Z;‘::'o‘::fﬁfnicma 1,2 1,2 13 14 14
Zob.handlowe 10016 9620 10043 9773 8948 EBITDA (USD/) 146 131 -88 74 154
Stacje paliwowe 2391 2 421 2 451 2 481 25N
giﬁiﬁ@'f rotacji 105 99 m 2 T2 EBITDA (USD/stacje) 015 029 0,30 031 0,33
Cykl naleznosci 37 34 34 34 34
Cykl zobowigzan 17 8 8 7 6 Cena (HUF) 2918 2918 2918 2918 2918
Liczba akgji (min)* 7793 7793 7793 7793 7793
Dhug netto 5166 6818 4738 3125 79,3 Kapitalizacja 22740 22741 22741 2274] 2274,
DN/EBITDA 029 062 0,40 0,32 008 EV 31694 33162 31745 30490 28422

*Wyemitowane akcje skorygowane o umowe swapowg OTP
Zrédto: mBank
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wtorek, 26 marca 2024 | aktualizacja raportu

Orlen: kupuj (podtrzymana)

PKN PW; PKN.WA | Paliwa, Polska

Rozczarowanie 2023 r. gwiazda 2024 r?

W poréwnaniu do wazonego sektorowo wskaznika EV/EBITDA 2024P grupy
poréwnawczej na poziomie ~5,7x, PKN jest obecnie notowany na poziomie
~2,9X, tj. z dyskontem ok. 15% do OMV i 25% do sektora zintegrowanych spétek
naftowych. Pogorszenie wskaznikéw to - poza obnizkami cen podczas kampanii
wyborczej - efekt uboczny fuzji z PGNiG. Tymczasem profil biznesowy Orlenu
wcale nie jest zdominowany przez wydobycie, a rynek ignoruje cenny
komponent, jakim jest energetyka (36% udziatu w EBITDA 2024-26P). Naszym
zdaniem Orlen zastuguje na wyzsza wycene, a jej wzrost wraz z powotaniem
nowego zarzadu jest naszym zdaniem nieunikniony.

Warto zauwazy¢, ze wyniki Orlenu za 2024 r. nie beda odzwierciedlaé¢ petnego
potencjatu Spétki, poniewaz beda one obcigzone jednorazowym podatkiem od
zyskéw za 2022 r. W przysztym roku Orlen powinien wygenerowac powtarzalny
wynik EBITDA bliski 40 mid PLN, co implikowatoby jeszcze atrakcyjniejsza
wycene. Spotka oferuje ekspozycje na wyzsze marze rafineryjne, wzrost
wolumenu wydobycia, ozywienie w petrochemii i rozwijajaca sie dystrybucje
gazu/energii. Dodatkowo w |. 2024-25 Spétka moze zanotowaé ok. 1 mid PLN
dodatkowej EBITDA z zakonczonych projektéw downstream, a w . 2026-27
projekty energetyczne (CCGT i offshore) dodadza kolejne 1,5-2,0 mid PLN. Stad
nasza dilugoterminowa prognoza EBITDA powyzej 30 mid PLN wyglada
konserwatywnie nawet w scenariuszu normalizacji makro i implikuje
atrakcyjne FCF przy diugoterm. naktadach odtworzeniowych ok. 15-17 mid PLN.

Orlen utrzymuje niskie zadtuzenie, a wskaznik dtug netto/EBITDA powinien w
Srednim okresie pozosta¢ znacznie ponizej 1,0x. Daje to potencjat do wyptaty
specjalnej dywidendy, ktérego wobec ostatnich komentarzy Orlenu nie
uwzgledniamy jednak w naszym modelu, powracajac do bazowych zatozen
DPS'24 na poziomie 4,15 PLN i DYield ~7%.

Po aktualizacji zatlozen makro i cen gazu nieznacznie obnizyliSmy szacunki
EBITDA dla Orlenu na 2025-26 r., ale po uwzglednieniu aktualnych wskaznikéw
wyceny i nizszej RFR nasza cena docelowa pozostaje prawie niezmieniona na
poziomie 94,74 PLN na akcje. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla PKN.

Czego mozna oczekiwaé¢ od nowego zarzadu?

W chwili pisania tego raportu nowy zarzad Orlenu nie zostat jeszcze powotany,
dlatego nie mozna ze stuprocentowa pewnoscig zaktada¢, ze poprawi on profil
inwestycyjny Spdtki. Mozemy jednak wskazaé obszary, ktére majg potencjat do
wywotania re-ratingu PKN. Pierwszym obszarem jest optymalizacja CAPEksu, z
naciskiem na FCF, i rygorystyczne progi IRR w miejsce szeroko zakrojonych
inwestycji we wszystkich segmentach. Po drugie, oczekiwalibysmy przegladu
kosztéw operacyjnych i wdrozenia oszczednosci z jasnymi punktami odniesienia.
Trzeci obszar to aktualizacja i $ledzenie postepdw w realizacji synergii. Nr 4 to
poprawa dostepu do zarzadu dla inwestordw i analitykdw a 5 to deklaracja poprawy
ratingu ESG z naciskiem na "G".

Wplyw spadajacych cen gazu od 2025 r.

Orlen produkuje ok. 80 TWh gazu ziemnego rocznie, ale wrazliwos¢ jego EBITDA na
zmiany cen jest nizsza ze wzgledu na ok. 30 TWh zuzycia wtasnego przez rafinerie i
elektrownie. Stad obnizka prognozowanych na 2024-26 cen TTF o 15 EUR/MWh
implikuje strate netto na sprzedazy powyzej 3 mld PLN. Wyniki za 2024 r. s3
zabezpieczone naturalnym hedgingiem, a w |. 2024-26 spodziewamy sie szeregu
czynnikdéw tagodzacych, od oczekiwanego wzrostu wolumenow wydobycia o 11%, do
potencjalnie nizszego dyskonta na ropie w Kanadzie, nizszych kosztéw CO2 i nowych
mocy produkcyjnych w segmencie Downstream oraz zyskéw z arbitrazu LNG, po
wyzsze od oczekiwanych marze rafineryjne i nizsze premie za arabska rope.

(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P|
Przychody 282 434 372640 292 373 272 593 253 622
Skor. EBITDA 51918 46750 32832 39964 40 495
Marza 18,4% 12,5% 1,2% 14,7% 16,0%
EBIT 48338 35789 18 256 23 666 22985
Zysk netto 39 654 27 553 11806 16283 16135
P/E 1,8 26 6,1 4.4 45
P/s 03 02 02 03 03
P/BV 05 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA Skor. 1,6 1,8 29 24 24
DPS 1,29 550 415 4,30 4,45
Dividend Yield 21% 8,8% 6,7% 69% 7%

mBank.pl

Cena biezaca* 62,38 PLN
cena docelowa 94,74 PLN
Kapitalizacja 72,4 mld PLN
Free float 36,3 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 135,0 min PLN
*Cena z 25.03.2024 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 49,90%
NN OFE 5,76%
Allianz OFE 4,94%
PZU OFE 3,02%
Pozostali 36,38%

Profil Spétki

Grupa Orlen jest najwieksza spotka rafineryjng w
regionie, posiadajacg 42 mlin ton mocy gtebokiego
przerobu ropy naftowej rocznie (Polska, Litwa,
Czechy) oraz sie¢ ponad 3 200 stacji benzynowych.
Ponadto Spodtka jest aktywna w segmencie
nawozowym i petrochemicznym (w tym IV z
LyondellBasell). W poprzednich latach Orlen
zbudowat takze portfel aktywdéw wydobywczych z
roczna produkcja na poziomie 170 mboe/d i
rezerwami 2P w wysokosci ok. 1 200 mmboe.
Wreszcie Orlen jest wiascicielem spoétek uzytecznosci
publicznej (gaz/energetyka) wraz z infrastruktura
dystrybucyjna, sprzedaza i aktywami wytworczymi, w
tym projektami offshore.

PKN vs. WIG
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Cena docelowa Rekomendacja

nowa stara nowa stara

PKN 94,74 95,30 kupuj kupuj
Spéika . C.ena Cena Potencjal
biezaca docelowa wzrostu

PKN 62,38 94,74 51,9%
Zmiana prognoz 2024P 2025P 2026P)
EBITDA LIFO +2,9% -10,5% -3,8%
Marza rafineryjna* (USD/bbl) +24,8% +14,8% +15,5%
Marza Petchem (USD/t) +6,1% +5,6% +5,0%

Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) +0,0% +0,0% +0,0%

Cena ropy Brent (USD/bbl) -40,0% -33,3% -25,0%

Analityk:

Kamil Kliszcz

Dyrektor Departamentu Analiz
Ekspert ds. analiz

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Wycena

Wartos¢ spdtki Orlen na podstawie wyceny DCF i wyceny
poréwnawczej szacujemy w perspektywie 12 miesiecy na
94,74 PLN.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki wyceny Grupy Orlen poréwnalismy ze wskaznikami
trzech grup poréwnawczych. Zastosowane wskazniki to
szacowane na lata 2024-2026 P/E i EV/EBITDA.

mBank.pl

Podsumowanie wyceny

(PLN) Waga Cena
Wycena poréwnawcza 20% 15114
Wycena DCF 80% 67,73
Cena 84,41

Cena docelowa za 12 m-cy 94,74

Zrédto: mBank

2026. Poszczegdlnym latom prognozy przypisujemy réwne
wagi.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Pierwsza grupa poréwnawcza sktada sie ze spoétek z Waga Cena
globalnego sektora downstream, zaréwno rafineryjnych, jak i Downstream 2% 155,06

etrochemicznych. Druga grupa to spdtki skupione na
\rxavydobyciu rogy i gazgu, 2 \E)v ostatrgej grupig mamy Upstream 33% 126,67
przedsiebiorstwa uzytecznoéci publicznej koncentrujgce siena  SPOtki uzytecznosci publiczne; 36% 169,95
aktywach dystrybucyjnych / rurociggach. Wycena poréwnawcza 151,14

. . , , Zrédto: mBank
Wagi przypisane poszczegdlnym grupom poréwnawczym sa
oparte na ich oczekiwanym wkitadzie w EBITDA w latach 2024-
Grupa poréwnawcza - Downstream
P/E EV/EBITDA
Downstream
Cena 2023 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P 2026P]

Rafinerie (mediana) 6,6 9,1 1,0 10,8 4,1 4,9 5,6 54
CVR ENERGY 36,3 6,6 14,1 14,8 18,3 4,6 7] 7,7 9,0
DELEK US HOLDINGS INC 31,0 10,8 24,6 91,0 66,7 4] 46 53 54
HF SINCLAIR 61,8 6,5 9,1 10,1 10,8 4,3 54 6,0 6,2
HELLENIC PETROLEUM 85 4,3 6,9 8,2 6,9 39 4,9 56 52
MARATHON PETROLEUM CORP 2014 92 n5 12,5 12,5 56 VAl 7.8 82
MOL 2918,0 4,5 4.3 6,2 6,4 3,0 2,7 34 32
MOTOR OIL 275 33 56 7,7 6,5 3,0 45 52 4,9
NESTE OYJ 25,6 89 n4 9,4 8,4 6,4 7.4 6,5 59
PBF ENERGY INC-CLASS A 56,8 4.8 8,0 1,6 14,4 23 3,6 46 51
PHILLIPS 66 158,3 10,5 n4 n,0 10,7 7,0 78 7,7 78
SARAS 1,8 54 8,4 16,1 16,1 2,2 3,1 4,1 4.2
TUPRAS 170,0 7,0 8,1 6,9 54 37 38 39 4.4
VALERO ENERGY CORP 170,7 7, 10,3 12,6 13,1 45 63 7,4 7,7
Petrochemia (mediana) 17,4 16,5 8 9,9 9,6 8,6 71 6,5
ARKEMA 94,6 10,8 10,1 9,0 8,2 6,9 6,4 59 56
BASF 53,0 17, 159 12,5 10,9 89 8,1 7] 6,5
BAYER 26,9 4.4 50 4,7 4,7 57 58 56 57
BRASKEM 10,7 - - 17,7 6,3 17,1 8,0 57 4,7
DOWDUPONT 57,4 26,6 19,3 13,3 3 9,8 8,5 7] 6,5
EASTMAN CHEMICAL 98,0 15,3 12,8 1,0 99 99 8.8 8,1 7,6
FORMOSA PLASTICS 68,6 29,6 24,4 18,8 - 17,3 14,3 mn1 -
HUNTSMAN 25,4 59,5 44,4 15,6 12,9 12,0 LA 8,0 7,2
INDORAMA VENTURES 242 428 16,5 10,9 99 9,4 7.7 6,8 6,6
LOTTE CHEMICAL 120200 - 32,1 9,6 14,2 156 10,1 73 6,5
LYONDELLBASELL 100,8 n5 12,0 10,2 9,6 7,7 7,7 7, 6,8
MITSUBISHI CHEMICAL 939,6 1,6 n,1 1,0 9,8 7.8 7,0 6,9 6,6
MITSUI CHEMICALS 4448,0 89 16,2 10,2 83 6,4 8,8 6,8 6,0
PETRONAS 6,8 25,6 18,5 17, 17,1 n7 10,3 8,8 8,6
SABIC 77, 1593 28,1 15,7 12,6 8 9,3 72 6,3
WESTLAKE CHEMICAL 150,9 17,7 21,3 16,1 13,6 81 8,7 7,6 7,0
maksimum 1593 44,4 91,0 66,7 17,3 14,3 mn1 9,0
minimum 33 4,3 4,7 4,7 22 2,7 3,4 32
Mediana 9,8 13 n,3 10,5 57 6,0 6,0 57
PKN 62,4 26 61 44 45 17 29 25 24

Premia (dyskonto) -73%

(c.d. na kolejnej stronie)

-46% -61% -57% -70% -52% -59% -58%

n
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Implikowana wycena

Mediana 9,8 n3 n3 10,5 57 6,0 6,0 57
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga okresu 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena na akcje (PLN) 155,06

Zrédto: mBank

Grupa poréwnawcza - Upstream

Upstream P/E EV/EBITDA
Cena ployki 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P pLopliy
AKER BP 2755 8,0 79 89 10,5 16 1,8 19 22
ANTERO RESOURCES 277 52,5 514 n1 8,8 9,4 9,0 53 49
APACHE 345 73 82 71 71 32 30 27 28
CANADIAN 102,5 13,6 129 10,8 n4 7, 7,0 6,4 6,7
CAPRICORN ENERGY 160,6 56,4 20,1 33,8 - - - - -
CHESAPEAKE ENERGY 86,9 19,7 252 99 81 50 4.5 23 2,1
CNX 23,1 15,4 14,4 10,1 8,5 6,2 57 51 4,7
COMSTOCK RESOURCES 8,6 17,7 36,9 57 50 54 52 39 33
CONOCOPHILLIPS 125,8 14,8 14,6 13,0 129 6,3 6,2 6,0 59
COTERRA ENERGY 279 12,2 14,1 92 8,6 57 59 477 45
DEVON 49,0 8,6 10,1 91 9,0 4,9 52 50 4,9
DNO 9,7 19,6 6,9 4,1 54 2,0 2,0 1,4 1,7
ENERGEAN 1074,0 73 38 2,8 3,4 54 3,6 2,8 29
EOG 126,8 10,6 n,2 10,7 10,2 56 58 56 53
EQT 349 15,2 22,7 7,6 7,0 7, 6,7 4,1 38
EQUINOR 2910 7] 8,5 82 8,0 1,6 1,8 19 19
HARBOUR ENERGY 2749 30,0 56 6,2 8,0 1,2 10 13 15
MARATHON OIL 27,7 10,7 10,7 91 8,5 4,6 4,7 4,6 4,5
OCCIDENTAL 64,8 17,8 19,6 15,4 13,1 6,1 6,1 53 53
PETROBRAS 14,9 39 38 4,0 33 2,6 2,7 29 2,8
PIONEER NATURAL RESOURCES 259,0 12,4 12,8 120 1,6 6,8 6,8 6,4 6,2
RANGE RESOURCES 33,6 150 13,8 91 8,8 8,1 8,0 6,2 6,1
ROMGAZ 54,6 8,0 9,7 8,3 - 35 3,6 4,8 -
SAUDI ARAMCO 309 16,3 16,9 16,7 16,4 78 8,0 79 7,7
SERICA ENERGY 1845 51 2,7 3] 4,3 0,6 0,6 0,6 -
SANTOS 7,6 10,8 9 12,1 10,2 4.9 53 51 4,5
SOUTHWESTERN ENERGY 7.4 5 10,2 53 4,5 52 54 37 32
TULLOW OIL 31,2 25 2,3 23 19 2,6 25 25 25
maksimum 56,4 514 33,8 16,4 9,4 9,0 79 7,7
minimum 25 2,3 23 19 0,6 0,6 0,6 15
Mediana 12,3 n5s 9,1 8,5 5,2 52 4,6 4,5
PKN 62,4 2,6 6,1 4.4 4,5 1,7 29 2,5 2,4
Premia (dyskonto) -79% -47% -51% -47% -67% -45% -46% -46%
Mediana 123 n5 91 8,5 52 52 4,6 4.5
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga okresu 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena na akcje (PLN) 126,67

Zrédto: mBank

12 I
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Grupa poréwnawcza - Spétki uzytecznosci publicznej

P/E EV/EBITDA
Cena 2023 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P 2026P
A2A 16 89 8,7 10,0 10,4 54 52 52 50
CENTRICA 126,7 42 7,0 8,6 99 14 22 2,8 33
ENAGAS 13,5 15 13,8 15,6 15,7 9.2 9,5 10,2 10,6
ENDESA 16,7 14,3 10,7 97 93 6,7 57 54 53
E.ON 12,5 108 16 n8 12,1 72 75 73 72
ENGIE 15,5 7,0 8,8 95 10,0 48 52 53 54
HERA 33 12,6 12,7 121 n1 6,4 6,5 6,3 6,2
NATURGY 19,8 9,6 n.2 123 12,5 63 69 69 6,9
RED ELECTRICA 159 129 17,1 16,7 15,0 9,6 10,9 10,5 97
SNAM 44 129 12,4 121 7 121 10,8 10,2 97
maksimum 14,3 17,1 16,7 15,7 121 10,9 10,5 10,6
minimum 42 7,0 8,6 93 1,4 22 2,8 33
Mediana 1 n,4 12,0 n4 6,6 6,7 6,6 6,5
PKN 62,4 26 6,1 4.4 45 17 29 25 24
Premia (dyskonto) -76% -46% -63% -61% -74% -57% -63% -63%
Mediana m M4 12,0 1,4 6,6 6,7 6,6 6,5
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga okresu 0,0% 333% 33.3% 333% 0,0% 33,3% 333% 33,3%
Wycena na akcje (PLN) 169,95

Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata
2024-2033.

Przeptywy operacyjne dyskontowane s3 na koniec marca
2024 r. Dtug netto przyjmujemy na poziomie z korica 2023 r.
wraz z leasingiem. Wartos¢ firmy korygujemy o rezerwy
Srodowiskowe minus aktywa inwestycyjne, udziaty w spdtce
Europolgaz oraz s$rodki o ograniczonej mozliwosci
dysponowania przeznaczone na reklamacje ziemi.

Zatozenia modelu DCF:

= Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkos¢
naktadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.

= Stopa wolna od ryzyka wynosi 4,5%, a beta 1,2x (bez zmian po
zesztorocznym wzroscie ze wzgledu na ryzyko polityczne -
potencjat wzrostu w naszym modelu DCF w przysztosci).

= Stope wzrostu FCF po 2033 r. przyjmujemy na 2,0%.

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P  2032P  2033P
Cena ropy Brent (USD/bbl) 20,0 90,0 80,0 70,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Spread Ural/Brent (USD/bbl) 15,0 15 15 15 15 15 15 1,5 1,5 1,5
Spread Arab Light/Brent (USD/bbl) -2,0 15 15 15 15 15 15 1,5 1,5 1,5
Marza rafineryjna (USD/bbl) 14,0 9,8 7,8 58 5,9 59 59 5,9 5,9 5,9
Marza poliolefiny (USD/t) 975 984 1024 981 1018 1018 1018 1018 1018 1018
Marza olefiny (USD/t) 314 365 417 406 437 437 437 437 437 437
Marza PTA-toluen (USD/t) 197 -155 -7 25 30 30 30 30 30 30
Marza PCV (USD/t) 646 616 646 646 646 646 646 646 646 646
Cena gazu ziemnego TTF (EUR/MWh) 30,0 30,0 30,0 25,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Cena energii na TGE (PLN/MWh) 638 457 432 424 390 366 365 361 359 357
Cena CO2 (EUR/) 55 60 65 71 77 84 92 100 100 100
USD/PLN 393 375 357 357 357 357 357 357 357 357
EUR/PLN 424 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20
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Model DCF

(mIn PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P +
Przychody 372640 292373 272593 253622 239457 221094 219952 222921 226163 229516 232986
zmiana 31,9% -21,5% -6,8% -7,0% -5,6% “77% -0,5% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5%
EBITDA 49 935 33018 39 485 39770 37 466 34 060 330mM 32754 32560 32362 32346
Marza EBITDA 13,4% 1,3% 14,5% 15,7% 15,6% 15,4% 15,0% 14.7% 14,4% 14,1% 13,9%
Amortyzacja 14146 14761 15819 16 785 18 726 19m8 18 559 17 660 17150 16 842 16 618
EBIT 35789 18 256 23 666 22985 18 739 14 943 14 453 15 095 15 410 15 521 15 727
Marza EBIT 9,6% 6.2% 8,7% 9,1% 7,8% 6,8% 6,6% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Opodatkowanie EBIT 10 260 5272 5999 5589 4 051 2684 2610 3325 3780 4092 4146
NOPLAT 25529 12984 17 667 17 396 14 688 12259 1 843 mn 770 11 630 1 429 11581
CAPEX -36123 -36 023 -31732 -27 236 -19 209 -15776 -15 588 -15 915 -16 258 -16 618 -16 618
Kapitat obrot. 2782 5765 1646 1198 893 1762 135 -350 -382 -395 0]
FCF 6334 -2513 3400 8143 15 098 17 362 14 948 13165 12140 1 258 11 581
WACC 1,7% 1,2% 1,1% 11,6% 1,9% 12,1% 1,4% 1,9% 12,1% 12,3% 10,9%
Wspdtczynnik dyskonta 1,00 0,92 0,83 0,74 0,67 0,59 0,53 0,48 0,42 0,38 0,32
PV FCF 0 -2 320 2826 6064 10 047 10 307 7967 6269 5157 4258

WACC ,7% 1,2% 1,1% 1,6% 1,9% 12,1% 1,4% 1,9% 12,1% 12,3% 10,9%
Koszt dtugu 6,0% 59% 58% 6,2% 6.2% 6,6% 59% 6,5% 6,7% 6,9% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 5,0% 4.9% 4.8% 52% 5.2% 5,6% 4,9% 55% 57% 5,9% 4.5%
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 st. podatku 28,7% 28,9% 253% 24.3% 21,6% 18,0% 18,1% 22,0% 24.5% 26,4% 26,4%
Dtug netto / EV 71% 10,9% 1,6% 10,3% 6,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Koszt kapitatu wiasnego 12,2% 12,1% 12,0% 12,4% 12,4% 12,8% 12,1% 12,7% 12,9% 13,1% 1,7%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 12 12 12 12 12 12 12 1,2 12 12 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 129 617 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 41643 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 54 041 WACC +10 p.p. 65,90 68,66 71,97 76,02 81,09
Wartos¢ firmy (EV) 95683 WACC +0 5 p.p. 6722 70,23 73,89 78,41 84,14
Dtug netto skor. 1260 WACC eses 7197 [JEIIZH 809 8763
Udziaty mniejszosci 1040 WACC -05 p.p. 7023 73,89 78,41 84,14 91,66
Rezerwy srodowiskowe bez pozostatych aktywow 3403 WACC -10 p.p. 7197 76,02 81,09 87,63 96,37
Wartos¢ firmy 78 629

Liczba akcji bez akcji wiasnych (mln szt.) 1160,9

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 67,73

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 12,2%

Cena docelowa (PLN) 76,02

EV/EBITDA ('24) dla ceny docelowej 2]

P/E (24) dla ceny docelowej 32

Udziat TV w EV 39,5%

Zrédto: mBank



Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Em Biuro maklerskie

RZiS Rachunek CF
(mIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026PgE(mIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 282 434 372640 292373 272593 253622 CF oper. 31084 44098 33510 35132 35379
EBITDA LIFO 51918 46750 32832 39964 40 495 Kapitat obrot. -16 318 9021 5765 1646 1198
Rafineria 27106 10555 1M142 9906 7936  CFinwest. 962 -36262 -36 023 -31732 -27 236
Petrochemia 3676 -860 -837 -639 -181 CAPEX -20236 -36123 -36023 -31732 -27236
Sie¢ detaliczna 2770 2128 2807 3254 3688 Fuzje i przejecia -889 1195 0 0 0]
Energetyka 5382 5175 6737 7 460 8985 CF fin. -14 570 -11982 896 -4191 -8902
Upstream 7928 2131 -3332 12051 N 432 Odsetki
Segment gazu 6 261 29131 17976 9635 10380 Wyptacona dywidenda -1500 -6385 -4818 -4992 -5166
Inne -1205 -1510 -1661 -1703 -1745 Rachunek CF 17 476 -4146 -1616 =791 -759
Efekt LIFO 1097 -906 186 -478 -725 CFO/Skor. EBITDA 599% 943% 1021% 879% 87,4%
Pozycje jednorazowe 3047 4091 0 0 0 FCFF 10848 7975 2513 3400 8143
EBITDA 56062 49935 33018 39485 39770 FCFF/EV 13,4% 93% -2,7% 35% 85%
Amortyzacja 7724 14146 14761 15819 16785 FCFE 10355 8769 -3641 2066 6933
EBIT 48338 35789 18256 23666 22985 FCFE/MCAP 14,3% 121% -50% 2,9% 9,6%
Przychody/koszty finansowe -520 2 036 -1178 -1384 -1261 ROIC 35,4% 17,6% 7.9% 9,5% 8,7%
ROCE 362%  178% 84% 10,3% 9,6%
Zysk brutto 47818 37825 17078 22283 21725 DPS 1,29 550 4,15 4,30 4,45
Stawka podatku 16,8% 271% 30,9% 26,9% 25 7%  Stopa wyptaty dyw. 13,5% 16,1% 175%  42,3% 31,7%
Zysk netto 39654 27553 11806 16283 16135 DYield 2,1% 8,8% 6,7% 6,9% 71%
Bilans Key ratios/KPls
(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P|
Aktywa trwate 174394 184115 205376 221290 231741 P/E 1,8 2,6 6,1 4.4 45
Rzeczowe aktywa trwate 136387 147648 167516 182317 191946 EV/EBITDA LIFO 1,6 1,8 2,9 2,4 2,4
WNIP 23630 27991 29384 30497 31319 P/S 0,3 0,2 0,2 0,3 03
Aktywa obrot. 138795 95955 84493 79124 73409 P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Zapasy 44304 32910 31904 29505 26639 P/CF 2,3 1,6 2,2 2,1 2,0
Naleznoscihandl. 37931 41043 32202 30024 27934 P/FCFE 7,0 83 -19,9 351 10,4
Srodki pieniezne 21046 13 31 695 10904 10145
Produkcja (tys. boe/d) 53,6 173,1 190,6 192,3 194,1
Kapitaty wiasne 142 048 164763 171801 183142 194161 Ropa naftowa/NGL 40% 27% 26% 25% 25%
Udziaty mniejszosci 1040 1062 1062 1062 1062 Gaz ziemny 60% 73% 74% 75% 75%
Zob. diugot. 47293 44822 49636 51138 49362 EBITDA (USD/boe) 90,8 56,7 44,5 45,8 45
Kredyty 1973 10671 15485 16987 1521 Przeréb rafinerii (min t) 37,1 38,5 39,1 39,1 39,1
Leasing 8131 9342 9342 9342 9342  EBITDA (USD/boe) 22,4 89 9,7 8,5 7,0
rezerwy 8229 10158 10158 10158 10158 Produkcja petrochem. 2,9 2,3 2,7 2,8 2,8
Zob. krétkot. 122808 69423 67370 65071 60565 EBITDA (USD/t) 285 -87 -78 -60 -18
Kredyty 7252 4496 6524 7157 6409 Stacje paliwowe 3097 3170 3190 3210 3230
Leasing 1405 1413 1413 1413 1413 EBITDA (USD/stacje) 0,21 0,16 0,22 0,27 0,32
Zob.handlowe 40210 41462 37380 34449 30692 WRA w Dystrybucji 31761 34429 35704 37773 39992
Podatek odroczony 14 603 2372 2372 2372 2372 Gas 17610 19800 20177 20752 21412
Energetyka 14151 14629 15527 17022 18580
Wskaznik rotacji zapasow 57 32 40 40 38 EBITDA 477 5307 6121 6 321 6 535
Cykl naleznosci 49 40 40 40 40
Cykl zobowiagzan 52 41 47 46 44 cena (PLN) 62,38 62,38 62,38 62,38 62,38
Liczba akcji (mIn) 11609 11609 11609 11609 11609
Dtug netto 7715 12611 21070 23996 22230 Kapitalizacja 72420 72420 72420 72420 72420
DN/EBITDA 0,15 0,27 0,64 0,60 055 EV 81175 86093 94551 97478 957N

Zrédto: mBank
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wtorek, 26 marca 2024 | raport analityczny

Unimot: kupuj (nowa)
UNT PW; UNT.WA | Obrét paliwami, Polska

Umiejetnosé adaptacji i wykorzystane szanse

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Grupy Unimot od rekomendacji
kupuj z ceng docelowg 172,96 PLN.

W ostatnich 5 latach Unimot osiagnat imponujacy wzrost organiczny,
udowodnit zdolno$¢ do przystosowania sie¢ do trudnego otoczenia i z
powodzeniem wykorzystat szanse pojawiajace sie¢ na rynku M&A, jak i na
kluczowym rynku paliw. Po przetomowym przejeciu aktywéw od Lotosu, dzieki
dogtebnej znajomosci rynku, Unimot jest dzi§ gotowy do pelnego
wykorzystania potencjatu polskiego rynku paliw i asfaltow i zwiekszania
EBITDA o ponad 8% rocznie w ciaggu 3 lat. Warunki na kluczowym rynku diesla
po trudnym 2023 roku powinny sie poprawic.

Pomimo ubiegiorocznego wzrostu notowann Unimot jest obecnie nadal
wyceniany z ok. 20% dyskontem do grupy poréwnawczej. Jednoczesnie zmienit
sie profil inwestycyjny Spotki, ktéra przeksztatcita sie w dziatajacy na wieksza
skale zdywersyfikowany biznes realizujacy synergie i jako taki zastugujacy na
re-rating wobec historycznych mnoznikéw ($r. EV/EBITDA 12M fwd w 2020-23 to
ok. 6,0x).

Imponujacy wzrost i elastycznosé

W ostatnich 5 latach Unimot znaczaco zwiekszyt wolumeny w gtéwnych obszarach
dziatalnosci (z CAGR 18% w paliwach,19% w LPG, 11% w gazie ziemnym, 20% w energii
elektrycznej i 45% w sprzedazy na stacjach benzynowych), wyprzedzajac
konkurencje i zwiekszajac udziat w rynku. Spdtce udato sie réwniez wykorzystaé
szanse pojawiajace sie w trudnym otoczeniu rynkowym (pandemia, kryzys
energetyczny, sankcje, zaktécenia logistyki, fuzja Lotos-Orlen) i zwiekszy¢
Srednioroczng EBITDA w . 2021-23 do 0,3 md PLN wobec 50 min PLN w 2018-2020.
Dowodem na umiejetnos¢ Spoétki do szybkiego dostosowania sie do pogarszajacych
sie warunkéw rynkowych byt wynajem w 2022 r. terminala Gulfhavn, przekierowanie
dostaw i wejscie na rynek ukrainski.

Przejecia i wartosé dla akcjonariuszy

W 2023 r. Unimot sfinalizowat kilka przeje¢, z ktérych najwiekszym byt przetomowy
zakup aktywéw od Lotosu. Implikowane wskazniki tych transakcji wygladaja
atrakcyjnie (EV/EBITDA <5 w oparciu o wyniki historyczne) i uwazamy, ze przy
wykorzystaniu doswiadczenia Unimotu i sprzyjajacego otoczenia biznesowego
wygenerujg one dodatkowa wartosc dla akcjonariuszy. Wyniki Unimotu za pierwsze
9 miesiecy 2023 r. pokazaty, ze pierwotne prognozy dotyczace potencjatu
wynikowego przejetych aktywow s3g zbyt konserwatywne i nawet pierwsza
kontrybucja EBITDA, nie liczac nawet przysztych synergii, moze zaskoczy¢ na plus.

Potencjat rynku adresowalnego

Potencjat wzrostu polskiego rynku paliw ptynnych jest silnie skorelowany ze
wzrostem PKB — w |. 2018-23 CAGR rynku wyniodst 2,3% wobec $sredniego wzrostu
PKB 0 3%, pomimo trudnego otoczenia pandemicznego. Oczekujemy, ze trendy te
utrzymaja sie w kolejnych latach, gdy PKB ma rosnac o 3,3% rocznie.

Dodatkowo, wraz z przejeciem aktywdw Lotosu, Unimot stat sie drugim
najwiekszym graczem na polskim rynku asfaltéw, zdolnym do zaspokojenia 40%
krajowego popytu. Zapotrzebowanie na asfalt w Polsce bedzie rosnac¢ wraz ze
wzrostem wydatkdéw na drogi, ktére w |. 2024-2030 maja wynies¢ 35 mid PLN rocznie
wobec ok.16 mid PLN w [. 2021-23.

Kolejnym czynnikiem pozytywnie wptywajacym na perspektywy Unimotu jest
widoczna od zesztego roku presja na wzrost cen asfaltu.

(miIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 13,369 1,987 12,756 12,137 1,258
Skor. EBITDA 514 237 301 319 336
Marza 3.8% 2.0% 2.4% 2.6% 3.0%
EBIT 485 197 229 242 253
Zysk netto 374 n3 121 150 174
P/E 2.8 91 85 6.8 59
P/S [oX! 0. 0. 0. 0.1
P/BV 15 15 13 11 1.0
EV/EBITDA Skor. 2.0 65 59 51 42
DPS 0.00 13.69 414 443 550
Dividend Yield 0.0% 10.9% 33% 35% 4.4%

mBank.pl

Cena biezaca* 125,60 PLN
cena docelowa 172,96 PLN
Kapitalizacja 1,03 mid PLN
Free float 0,31 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,9 min PLN
*Cena z 25.03.2024 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Unimot Express Sp. z 0.0. 43,84%
Zemadon Ltd 19,72%
OFE NN 7,52%
Zbigniew Juroszek Family Foundation 6,79%
Pozostali 2213%
Profil Spétki

Grupa Unimot jest zdywersyfikowana spotka

holdingowa specjalizujaca sie w hurtowym obrocie
paliwami ptynnymi (olej napedowy, biopaliwa, LPG,
paliwo  lotnicze), gazem ziemnym, energia
elektrycznag, asfaltami i weglem. Po nabyciu w 2023 r.
aktywoéw Lotosu, zakres dziatalnosci Unimotu
poszerzyt sie o 9 terminali paliwowych (moce 387 tys.
m3) i 2 zaktadu produkcji asfaltéw. Ponadto Unimot
zarzadza wiasng flota cystern drogowych i
kolejowych,  Swiadczac  ustugi  logistyczne i
spedycyjne. Spoétka prowadzi réwniez sie¢ stacji
paliwowych pod marka Avia.

UNT vs. WIG
160
UNT
PLN WIG
140
120
100
80
Y Y Y Ix
& FAGN o &
& < < S &
Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa  stara nowa stara|
Unimot 172.96 - kupuj
- Cena Cena Potencjal|
i biezaca docelowa wzrostu
Unimot 125.60 172.96 37.7%
Analityk:

Kamil Kliszcz

Dyrektor Departamentu Analiz
Ekspert ds. analiz

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Em Biuro maklerskie

Wycena
Podsumowanie wyceny
Wartos¢ Grupy Unimot na podstawie wyceny DCF | wyceny

porownawczej szacujemy w perspektywie 12 miesiecy na Wycena poréwnawcza 50% 157,15
172,96 PLN. Wycena DCF 50% 149,47
Cena 153,31

Cena docelowa za 12 m-cy 172,96

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

Wiekszos¢ globalnych konkurentéw Unimot (spotki zajmujace logistyczne (Baywa, Vopak). W modelu uwzgledniliSmy
sie obrotem towarami, jak Vitol, Mercuria Group, Trafigura, réowniez regionalne zintegrowane spdtki paliwowo-gazowe
Gunvor) nie jest notowana na gietdzie. Dlatego stworzenie (Orlen, MOL).

dobrze dopasowanej grupy porédwnawczej do wyceny

wskaznikowej okazato sie sporym wyzwaniem. Szacowanym na lata 2024-26 wskaznikom P/E i EV/EBITDA

przypisalismy réwne wagi. Rdwne wagi przypisujemy réwniez
Ostatecznie zdecydowaliSmy sie poréwna¢ Unimot do poszczegdlnym latom prognozy.

globalnych firm zajmujacych sie handlem réznymi towarami

(ADM, Glencore, UGI) oraz do spdtek oferujacych ustugi

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

Cena 2023 2024P 2025P 2026P 2023 2024P 2025P 2026P]
ARCHER-DANIELS-MIDLAND 62,5 89 1 10,8 10,4 6,5 7,7 78 78
BAYWA-BAYERISCHE WARENVERMIT 24,3 67,9 16,2 57 4,5 12,0 n3 10,1 -
GLENCORE 424.8 10,0 13,0 n.8 1,6 52 57 54 55
MOL 2918,0 4,5 4.3 6,2 6,4 3,0 2,7 3.4 32
ORLEN 62,4 26 6,1 44 45 1,7 29 25 24
UGl 24,0 8,7 85 81 8,4 38,4 72 7,0 6,9
VOPAK 34,8 0 10,6 10,6 9,7 7,0 75 7] 6,9
maksimum 67,9 16,2 n.8 1,6 38,4 n3 10,1 78
minimum 2,6 4.3 44 4,5 1,7 2,7 25 2,4
Mediana 8,9 10,6 8,1 8,4 6,5 7,2 7,0 6,2
UNIMOT 125,6 91 85 6,8 59 58 59 5] 4.2
Premia (dyskonto) 2% -20% -16% -30% -9% -18% -28% -33%
Mediana 89 10,6 8,1 8,4 6,5 72 7,0 6,2

Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga okresu 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

Wycena na akcje (PLN) 157,15
Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata
2024-2033.

Przeptywy operacyjne dyskontowane s3 na koniec marca
2024 r. Dtug netto przyjmujemy na zakladanym poziomie z
konca 2023 r. wraz z leasingiem i po korekcie o oczekiwane
ptatnosci earn-out zwigzane z przejeciami z 2023 r. oraz o
zobowigzania netto dotyczace umow z klientami.

Zatozenia modelu DCF:

mBank.pl

= Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkos¢
nakfadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.

= Stopa wolna od ryzyka = 4,5%, beta = 1,0x. W okresie prognozy
RFR oparta jest na biezgcej krzywej dochodowosci 10-letnich
obligacji.

= Stoe wzrostu w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie
2,0%.

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P plok{o] 2] 2031P 2032P 2033P|
Wolumeny paliw (mIn m3) 2,0 2] 2,2 22 23 2,4 2,5 2,5 2,6 2,7
Premia ladowa na dieslu (PLN/m3) 632 605 579 554 530 508 508 508 508 508
Wolumen LPG (tys. ton) 306 260 265 271 276 282 287 293 299 305
Wolumen asfaltéw (tys. ton) 530 530 530 530 530 530 530 530 530 530
Marza na asfaltach (PLN/t) 370 370 339 3M 285 262 262 262 262 262
Liczba stacji paliwowych Avia 153 173 193 213 233 253 273 293 313 333
Cena ropy Brent (USD/bbl) 90 20 80 70 60 60 60 60 60 60
Cena oleju napedowego (USD/t) 887 847 754 641 558 558 558 558 558 558
USD/PLN 393 3,75 357 357 357 357 3,57 357 3,57 357
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Em Biuro maklerskie

Model DCF

(mIn PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P plok{o] 2] 2031P 2032P 2033P +
Przychody 12756 12137 11259 10559 10 086 10 396 10 726 1072 1 426 1789 1789
zmiana 6,4% -4,9% -7.2% -6,2% -4,5% 31% 32% 32% 32% 32% 0,0%
EBITDA 301 319 336 345 346 324 333 342 351 360 360
Marza EBITDA 2,4% 2,6% 3,0% 33% 3,4% 31% 31% 3% 3% 3% 3%
Amortyzacja 72 77 83 87 92 79 81 82 84 86 86
EBIT 229 242 253 258 254 245 252 260 267 275 275
Marza EBIT 1,8% 2,0% 2,2% 2,4% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Opodatkowanie EBIT 43 46 48 49 48 47 48 49 51 52 52
NOPLAT 185 196 205 209 206 198 204 210 216 222 222
CAPEX -86 -86 -86 -86 -86 -86 -86 -86 -86 -86 -86
Kapitat obrot. -307 50 83 74 53 -22 -23 -24 -25 -26 0
FCF -136 237 285 285 265 169 176 182 189 197 222
WACC 10,1% 12,4% 12,0% 13,4% 13,7% 11,7% 12,4% 12,4% 13,0% 13,4% 10,0%
Wspodtczynnik dyskonta 0,93 0,83 0,74 0,65 0,57 0,51 0,46 0,41 0,36 0,32 0,32
PV FCF -126 196 21 186 152 87 80 74 68 62

WACC 10,1% 12,4% 12,0% 13,4% 13,7% n,7% 12,4% 12,4% 13,0% 13,4% 10,0%
Koszt dtugu 8,8% 10,8% 9,5% 10,1% 9,7% 8,3% 9,0% 9,0% 9,6% 10,0% 6,5%
Stopa wolna od ryzyka 6,8% 8,8% 7,5% 81% 7,7% 6,3% 7,0% 7,0% 7,6% 8,0% 4,5%
Premia za ryzyko 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna st. podatku 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto /EV 48,3% 39,3% 26,7% 12,3% 0,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Koszt kapitatu wtasnego 12,8% 14,8% 13,5% 14,1% 13,7% 12,3% 13,0% 13,0% 13,6% 14,0% 10,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 2789 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 884 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 990 WACC +10 p.p. 13538 14424 15508 168,63 186,06
Wartos¢ firmy (EV) 1874 WACC +0 5 p.p. 139,60 14937 161,45 176,76 196,80
Diug netto skor. 649 WACC 14424 15508 18606 20933
Wartos¢ firmy 1225 WACC-05 p.p. 14937 161,45 176,76 196,80 224,15
Liczba akcji bez akcji whasnych (mln szt.) 8,20 WACC -10 p.p. 15508 168,63 186,06 209,33 24195
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 149,47

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 12,8%

Cena docelowa (PLN) 168,63

EV/EBITDA ('24) dla ceny docelowej 6,8

P/E ('24) dla ceny docelowej N4

Udziat TVw EV 472%

Zrédto: mBank
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RZiS Rachunek CF
(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026PgE(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 13369 11987 12756 12137 11258 CF oper. 502 -6 -35 334 379
Kapitat obrot. 39 -205  -307 50 84
EBITDA 502 263 301 319 336 CFinwest. -106 -210 -86 -86 -86
EBITDA skor. 514 237 301 319 336 CAPEX -62 -170 -86 -86 -86
Diesel/Biopaliwa 436 42 109 n3 127 Fuzje i przejecia -1 -82 0 0 0]
LPG 69 53 51 55 52 CFfin. -38 154 149 271 -325
Asfalty 2 81 105 N4 10 Odsetki -22 -57 -80 -56 -38
Infrastruktura 0 36 44 44 45 Rachunek CF 358 -62 28 -23 -33
Obrét gazem i energia 77 55 25 22 24
Stacje paliwowe 4 6 n 17 26 CFO/EBITDA 100,1% -2,4% -11,5% 104,5% 112,7%
Inne -75 -36 -45 -46 -47 FCFF 439 -258 -121 248 293
FCFF/EV 42,4% -16,7% -6,8% 15,3% 20,7%
Amortyzacja 16 66 72 77 83 FCFE 417 -315  -200 191 254
EBIT 485 197 229 242 253 FCFE/MCAP 40,4% -30,5% -19,3% 18,5% 24,6%
Przychody/koszty finansowe -21 -57 -80 -56 -38 ROIC 574% 166% 135% 13,0% 141%
ROCE 797% 189% 164% 16,0% 16,6%
Zysk brutto 464 140 149 186 215 DPS 0,00 13,69 4,04 4,43 5,50
Stawka podatku 195% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% Stopa wyptaty dyw. 0,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Zysk netto 374 n3 121 150 174 DYield 0,0% 109% 33% 35% 4,4%
Bilans Kluczowe wskazniki finansowe /KPI
(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2022 2023 2024P 2025P 2026P|
Aktywa trwate 269 740 754 763 766 P/E 2,8 91 8,5 6,8 59
Rzeczowe aktywa trwate 102 423 438 448 452 EV/EBITDA skor. 2,0 6,5 59 51 4,2
WNIP 125 261 261 260 258 P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Podatek odroczony 19 32 32 32 32 P/BV 1,5 15 1,3 11 1,0
Aktywa obrot. 1396 1918 2294 2183 2013 P/CF 2,1 - - 3,1 2,7
Zapasy 257 501 799 757 685 P/FCFE 2,5 - - 54 4,0
Naleznosci handl. 729 907 957 910 844
Instr. pochodne 8 8 8 8 8 Sprzedaz diesla/biopaliw (min t) 1,78 1,94 2,01 2,10 2,17
Depozyty 72 30 30 30 30 Wzrost R/R 127% 86% 38% 45% 32%
Srodki pieniezne 312 444 472 449 417 Marza jednostkowa 244 22 54 54 58
Sprzedaz LPG (mIn ton) 0,26 0,30 0,31 0,26 0,27
Kapitaty wiasne 704 705 792 906 1035 Wzrost R/R 16% 17% 2% -15% 2%
Udziaty mniejszosci 0] o] 6] 0 0 Marza jednostkowa 270 177 168 pall 197
Zob. diugot. 97 573 715 619 488 Sprzedaz asfaltéow (min ton) 0,06 048 053 0,53 0,53
Pozyczki/leasing 96 515 657 561 430 Wzrost R/R 2% 770% 10% 0% 0%
Instr. pochodne (0] 8 8 8 8 Marza jednostkowa 35 168 199 214 207
rezerwy 0 18 18 18 18 Sprzedaz gazu/energii (TWh) 3,6 4,5 4,5 4,6 4,6
Zob. krétkot. 865 1380 1541 1421 1256 Marza jednostkowa 21 12 5 5 5
Pozyczki/leasing 218 435 556 474 363 Liczba stacji Avia 106 133 153 173 193
Rezerwy 23 18 18 18 18
Instr. pochodne 1 51 51 51 51  Wskaznik rotacji zapasow 7 15 23 23 22
Umowy z klientami 73 121 121 121 121 Cykl naleznosci 20 28 27 27 27
Zob. handlowe 533 750 791 752 698 Cykl zobowigzan 15 23 23 23 23
Dtug netto 2 507 741 586 376 Cena (PLN) 125,6 125,6 1256 125,6 125,6
DN/EBITDA 0,0 19 25 18 11 Liczba akcji (mlin) 8,20 820 820 820 820
Skor. dtug netto -9 649 883 727 518 Kapitalizacja 1030 1030 1030 1030 1030
DN/EBITDA 0,0 27 29 23 15 EV 1031 1536 1770 1615 1406

Zrédto: mBank
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Emu Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartosc¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + 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: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pienigzne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAiENIE (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 12 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 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

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

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materialy te tworzone s na zamowienie Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie 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 sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych 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 wyfgcznie 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 wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw 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 Gietldowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ 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 rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiang 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 swiadczyé¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Unimot jest klientem BM.

ORLEN SA, Unimot sa klientami Banku.

ORLEN SA, Unimot sg kontrahentem mBank S.A.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 26.03.2024 r. o godzinie 7:32.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26.03.2024 r. o godzinie 8:30.

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

Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb 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. sa dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analizy
Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ 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 Spétce funkcji, 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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomer jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosé (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

MOL (Kamil Kliszcz)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2023-12-01 2023-10-02 2023-07-03 2023-04-03
cena docelowa (HUF) 4 082,00 4 712,00 4 209,00 4 048,00
kurs z dnia rekomendacji 2 780,00 2 794,00 2988,00 2 564,00
Orlen (Kamil Kliszcz)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2023-12-01 2023-10-02 2023-07-03 2023-04-03
cena docelowa (PLN) 9530 104,72 94,60 88,14

kurs z dnia rekomendacji 59,04 58,70 64,41 58,24

mBank S.A. nie wydat w ciggu ostatnich 12 miesigcy rekomendacji dotyczacej spétki Unimot.

mBank.pl
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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Mateusz Krupa, CFA
+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

mBank S.A.
Prosta 18

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

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk
+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44
andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj
+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85
karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 696 427 249 | +48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Pawet Cylkowski
+48 503 684130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

Konrad Anuszkiewicz, CFA
+48 510 478 019
konrad.anuszkiewicz@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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