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PKN Orlen - Prognozy wynikow za 2Q 2014

Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 50,86 PLN | cena biezaca: 39,90 PLN

PKN PW; PKN.WA | Paliwa, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 697 47 06

PKN Orlen, zgodnie z harmonogramem, 22 lipca przedstawi
raport finansowy za 2Q 2014 i w zwiazku z tym w
niniejszym komentarzu prezentujemy nasze prognozy dla
tego okresu. Oczekujemy, ze raportowany EBIT bedzie
znaczaco lepszy r/r z uwagi na dodatni efekt
przeszacowania zapasow. Oczyszczony zysk operacyjny wg
LIFO powinien by¢ zblizony r/r, mimo pogorszenia marz
rafineryjnych i wiekszego natezenia przestojow
remontowych. Bedzie to mozliwe dzieki poprawie
lokalnego otoczenia w segmencie rafineryjnym, co
podobnie jak w 1Q’'14 powinno pozwoli¢ na przebicie
modelowej marzy rafineryjnej. Wraz z obserwowana
obecnie wyrazna odbudowa marz rafineryjnych, wysokim
dyferencjatem i utrzymujaca sie rentownoscia petrochemii,
wyniki 2Q'14 powinny stanowi¢ dobry prognostyk na
kolejne kwartaly. Przypominamy, ze w 3Q w zycie wejdzie
ustawa o zapasach, ktdra znacznie ograniczy szarq strefe.

Raportowany wynik operacyjny w 2Q'14 bedzie wzmocniony
przeszacowaniem zapasow, ktére szacujemy na okoto
105 min PLN. Zwracamy jednak uwage, ze ze wzgledu na dosc¢
mocny wzrostu ceny ropy Ural wyrazonej w PLN w czerwcu, skala
efektu LIFO moze by¢ wyzsza niz wynika to z analizy $redniej
kwartalnej.

Jesli chodzi o oczyszczony EBIT LIFO segmentu rafineryjnego to
powinien on plasowac sie blisko break even (+34 min PLN vs.
-6 min PLN rok wczesniej). Utrzymanie rezultatéw r/r mimo
pogorszenia modelowej marzy kompleksowej (-5 PLN/Bbl) oraz
wiekszego natezenia przestojéw remontowych (miesieczny postéj
kluczowych instalacji w Ptocku) bedzie naszym zdaniem mozliwe

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen

dzieki poprawie lokalnych czynnikédw zewnetrznych (wzrost
premii lagdowej, mniejsza presja na marze handlowe ze strony
szarej strefy, nizsze koszty biopaliw, nizsze koszty gazu z uwagi
na zwiekszenie zakupow poza kontraktem dtugoterminowym). W
efekcie efektywna jednostkowa EBITDA bedzie wyzsza od
benchmarku. Segment detaliczny powinien utrzymac rezultat z
ubiegtego roku (285 min PLN) mimo presji na marze na benzynie
z uwagi na oczekiwany wzrost wolumenow oraz lepsze wyniki na
sprzedazy pozapaliwowej.

W obszarze petrochemii nie uda sie naszym zdaniem powtérzy¢
rezultatu sprzed roku, mimo wyzszej modelowej marzy na
olefinach i poliolefinach. Spadek wyniku (tacznie z Anwilem i BOP
EBIT szacujemy na 275 min PLN vs 323 miIn PLN rok wczesniej)
bedzie zwigzany z przestojem remontowym instalacji PX/PTA,
nizszymi marzami na PTA oraz stabszym wynikiem w obszarze
nawozowym.

Segment wydobywczy powinien nieco poprawi¢ rezultat g/q
(okoto 20 mIn EBIT) z uwagi na czesciowg konsolidacje Birchill.
Koszty ogolne zaktadamy na poziomie zblizonym r/r.

Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢
nieznacznie ujemne i szacujemy je na -62 min PLN. Zioza sie na
to niewielkie roznice kursowe oraz odsetki netto. Ostatecznie
Orlen zanotuje wiec zysk netto rzedu 381 min PLN. W naszych
prognozach nie zaktadamy Zadnych zdarzen jednorazowych, w
tym odpiséow aktywow, ktdére moga sie pojawi¢ jesli Orlen
zrewiduje $rednioterminowe zatozenia makro przy okazji
aktualizacji strategii.

(min PLN) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q 14P r/r
Przychody 29 247 27 955 31 654 31 245 27 472 28 311 30 392 27 622 24 119 28 814 2%
EBIT 939 375 1 448 -738 341 -137 617 -489 254 533 -
rafineria 732 -66 1136 -875 -34 -562 143 -727 -115 129 -

efekt LIFO rafineria 684 -748 397 -487 -69 -412 328 -535 -162 95 =
detal 26 252 271 98 37 282 361 235 144 285 1%

petrochemia 216 314 163 257 412 238 243 169 277 230 -3%

efekt LIFO petrochemia 54 -110 61 -26 16 -27 34 =3 -15 10 =
chemia* 130 65 50 10 100 85 7 60 94 45 -47%

wydobycie 0 0 0 0 -6 -4 -10 -18 14 20 -

nieprzypisane -165 -190 -172 -228 -168 -176 -127 -208 -160 -176 0%

EBIT LIFO oczyszczony -39 1233 990 543 394 446 255 49 170 428 -4%
Amortyzacja 579 543 562 576 538 535 541 556 522 522 -2%
EBITDA 1518 918 2010 -162 879 398 1158 67 776 1 055 -
Dziatalno$¢ finansowa 593 -277 219 65 -225 -127 204 -9 -100 -62 -
Zysk brutto 1532 98 1667 -673 116 -264 821 -497 154 471 -
Zysk netto 1261 -5 1 366 -276 149 -207 655 -421 64 381 -

*historyczne dane Anwilu sg szacunkowe
Zrodto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

EV - diug 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 amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq 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 sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.

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, ktdrych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych 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 wytacznie 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 sytuacjq 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 papierdw 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¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody 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. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: 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. peini funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business 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,
Prokom Software, PZU, Raiffeisen, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Zelmer.

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 spétke; 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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Dom Maklerski mBanku S.A.
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