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Zarzad PKN Orlen juz zapowiedzial, ze w drugim
potroczu dokona aktualizacji strategii uwzgledniajac
trudniejsze otoczenie makro. Obnizenie zalozen
$rednioterminowych moze pociagna¢ za soba rewizje
prognoz EBITDA oraz odpisy aktywéw (przede
wszystkim Mozejki) i te spekulacje juz dzis odbijaja sie
na kursie akcji koncernu. Publikacja strategii
paradoksalnie moze by¢ jednak pozytywnym
katalizatorem. Nasze argumenty to: 1) aktualne
prognozy EBIDTA Zarzadu sa wyraznie wyzsze od
konsensusu i byly traktowane jako nierealne; 2) odpis
aktywow nie wplywa na kowenanty i polityke
dywidendy; 3) rewizja EBITDA powinna pociagnac¢ za
soba obnizenie ambitnych planéw inwestycyjnych,
ktore w przeciwienstwie do prognoz wynikow byly
przez rynek brane ,na powaznie”; 4) oczekujemy, ze
wraz z odpisem pojawi sie strukturalny pomyst na
Mozejki. Szczegdlny potencjat tkwi wiasnie w tym
ostatnim elemencie, gdyz wediug naszych szacunkéw
w pozytywnym wariancie rozwiazanie problemu z
litewska rafineria mogloby zwiekszy¢ kapitalizacje
Orlenu o 15-20%. Podsumowujac, zapowiadana
aktualizacje strategii postrzegamy wiec raczej jako
szanse niz zagrozenie.

Zalozenia i prognozy

Przy okazji poprzedniej strategii Zarzad zaktadat, ze przy
Sredniej rentownosci przerobu 6,2 USD/Bbl i marzy
petrochemicznej na poziomie 812 EUR/t uda sie osiagna¢ w
latach 2013-17 $rednioroczny strumien EBITDA LIFO na
poziomie 6,3 mld PLN. Nasza prognoza na lata 2014-17 to
5,2 mld PLN, a odchylenie wynika z mniejszego optymizmu w
rafinerii (-0,6 mld PLN) i petrochemii (-0,5 mld PLN). W
kontekscie aktualnych warunkéw zewnetrznych (modelowa
marza na rafinacji facznie z dyferencjalem wynosi YTD
3,6 USD/Bbl, a marza petrochemiczna 750 EUR/t, aczkolwiek
przy wyzszych o 6% kursach EUR i USD) przy okazji
najblizszej aktualizacji Spotka zapewne skoryguje swoje
dtugoterminowe prognozy (czesciowo neutralizowac to bedzie
uwzglednienie akwizycji TriOil i Birchill - okoto 0,4 mld PLN
EBITDA) i zblizy sie w nich do naszych szacunkdéw i
rynkowego konsensusu. Wraz z rewizjgq wynikow,
oczekujemy takze zmniejszenia wydatkéw inwestycyjnych (w
tym odtworzeniowych). Przypominamy, ze wczesniej Orlen
zakfadat CAPEX 2013-17 na poziomie 22,5 mid PLN (w tym
5,1 mld PLN na projekty opcjonalne i 2,4 mild PLN na
dziatalno$¢ poszukiwawczg). W naszych prognozach
uwzgledniamy w tym okresie naktady 13,6 mid PLN.

Rozstrzygniecia w sprawie Mozejek

Rewizja zatozen $rednioterminowych pociggnie za sobq
zapewne odpisy aktywéw rafineryjnych, a wiec przede
wszystkim Mozejek, ktére w ksiegach Orlenu sg wyceniane
na 3,7 mld PLN. Ksiegowe straty z tego tytulu nie powinny
jednak mie¢ istotnego znaczenia, szczegdlnie ze sg
wytgczone z kalkulacji kowenantow kredytowych. Kluczowe
dla rynku bedzie jednak to, czy wraz z odpisami pojawi sie
strukturalna koncepcja ograniczenia negatywnego wptywu

Mozejek na warto$¢ akcji Orlenu. Dotychczas Zarzad
zapowiadat, Zze bedzie probowat poprzez szereg mniejszych
inicjatyw obnizy¢ prég break even tej rafinerii o
1-1,5 USD/Bbl. Elementem tego programu miata by¢
redukcja zatrudnienia i wynegocjowanie znacznych obnizek
taryf kolejowych. Wszystko wskazuje na to, ze ten drugi
element ktéry mogt przynies¢ nawet 30 min USD
oszczednosci rocznie (zrownanie stawek do ,rynku”) bedzie
bardzo trudny do osiggniecia (brak elastycznosci i raczej
konfrontacyjne podejscie litewskich kolei). W 2013 roku
EBITDA LIFO Mozejek wyniosta -9 min USD, a w 1Q'14 az
-21 min USD, co uniemozliwia odkfadanie strategicznych
decyzji w sprawie tej spétki, tym bardziej ze Orlen nadal
inwestuje tam okoto 90 min USD rocznie. Obecnie powotany
zostat specjalny ,sztab kryzysowy”, ktéry ma zajaé sie
przygotowaniem analiz dotyczacych réoznych scenariuszy dla
litewskiej rafinerii, w tym czasowego Ilub catkowitego
wyltgczenia instalacji. Chodzi o petng kwantyfikacje kosztow
takiej operacji oraz identyfikacje wszystkich ryzyk, zaréwno
operacyjnych jak i finansowych.

Mozejki - co by bylo gdyby...

Wynik Mozejek za 2013 rok wskazuje, ze obecnie prdg
rentownosci rafinerii to okoto 4,5-5,0 USD/Bbl (marza
+ dyferencjat), z czego koszty zmienne zwigzane z logistykq i
energigq to okoto 3 USD/Bbl. Przy aktualnych warunkach
makro rynek moze wiec szacowac, ze rocznie Orlen bedzie
tracit na Litwie 180-280 miIn PLN na poziomie EBITDA. Nie
liczac koniecznych naktadéw odtworzeniowych ujemny wptyw
Mozejek na kapitalizacje Orlenu moze wynosi¢ od
-1,1 mld PLN do -1,7 mld PLN (EV/EBITDA 5,9x). Wiarygodny
plan obnizenia kosztéw o wspomniane 1-1,5 USD na barytke
mogtoby wiec teoretycznie podnies¢ kapitalizacje koncernu o
okoto 6-10%. Jeszcze korzystniejszym rozwigzaniem z
punktu widzenia akcjonariuszy, przynajmniej przy obecnym
konsensusie na marze rafineryjne, byloby catkowite
zamkniecie rafinerii. Obok braku strat finansowych, Orlen
obnizytby poziom rocznych naktadéw inwestycyjnych o okoto
0,3 mld PLN i uwolnitby gotéwke z kapitatu obrotowego.
Wedtug danych na koniec roku 2012 (Mozejki nie
opublikowaty jeszcze raportu rocznego za 2013) nadwyzka

zapasow i naleznosci nad zobowigzaniami handlowymi
wynosita ponad 300 min USD. Oczywiscie w takim
scenariuszu trzeba byloby ponies¢ koszty zwolnien

pracownikdw, ale przy rocznych kosztach wynagrodzen rzedu
65 mIn USD odprawy nie bytyby znaczacg kwotq. Dodatkowo,
Orlen mogtby sprzeda¢ czes$¢ instalacji rafineryjnych badz
wykorzysta¢ czes$é z nich w zaktadzie w Ptocku, cho¢ trudno
oszacowaé skale i potencjalne korzysci z takiej
~przeprowadzki”. Dyskusja o zamknieciu rafinerii mogtaby
takze sktoni¢ litewski rzad do rozmoéw o ewentualnym
przejeciu Mozejek, nie tyle ze wzgledu na ochrone
pracownikdéw tego zaktadu (2,1 tys. osdb), ale z uwagi na
fakt, ze Orlen Lietuva to wazny partner dla tamtejszych kolei
i portéw. taczne przychody tych podmiotow z obstugi
Mozejek to ponad 150 min USD rocznie (w przypadku kolei
Orlen odpowiada za 15% obrotu).
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek 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 makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM, Kruk,
LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU,
Raiffeisen, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Tarczynski, Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).
Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to

osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. 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.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ych w rekec dacji

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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