
  

    

Normalizacja marż detalicznych i premii lądowej 

piątek, 15 lutego 2019 | komentarz specjalny 

Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 

Marża paliwowa w PKN Orlen (detal) w PLN/tonę 

Źródło: PKN Orlen,  szacunki Domu Maklerskiego mBanku 

W naszym listopadowym raporcie sektorowym dla 

spółek paliwowych wskazywaliśmy, że wprowadzenie 

opłaty środowiskowej od stycznia 2019 r. w kontekście 

wcześniejszych deklaracji Zarządów Orlenu i Lotosu o 

nieprzenoszeniu jej na klientów, będzie w krótkim 

terminie źródłem presji na wyniki koncernów. 

Tymczasem sprzyjające otoczenie makro (dynamiczne 

spadki cen ropy, problemy logistyczne na rynku 

paliwowym w Niemczech) nie tylko zneutralizowały te 

ryzyka, ale pozwoliły na wygenerowanie dodatkowych 

zysków w 4Q (rekordowe marże detaliczne z uwagi na 

brak przeniesienia niższych cen hurtowych na klientów 

oraz dodatkowa premia lądowa). Zwracamy uwagę, że 

te czynniki miały charakter jednorazowy i sytuacja 

ulega już normalizacji. Marże detaliczne na dieslu 

wracają już do średnich, podobnie jak premia lądowa. 

Dłużej może utrzymywać się wyższa rentowność 

detaliczna na benzynie z uwagi na rekordowo słabe 

cracki na tym paliwie, ale nie ma to tak istotnego 

znaczenia dla wyników z uwagi na niski udział tego 

paliwa w sprzedaży na stacjach (~25-30%). Te 

zjawiska dostosowawcze powinien też wymuszać 

arbitraż na granicy z Niemcami (rekordowo niska 

różnica cen detalicznych DE/PL). W tym kontekście 

inwestorzy powinni coraz większą wagę przykładać do 

znacznie słabszych marż modelowych na przerobie 

ropy oraz w petrochemii i dyskontować pogorszenie 

wyników sektora w 2019. Szeroka pozytywna reakcja 

rynku na rezultaty 4Q (dobry sentyment na akcjach 

rafinerii amerykańskich i znacznej części 

porównywalnych koncernów z Europy) może stanowić 

dobrą ku temu okazję.  

 

Marże detaliczne 
W 4Q’18 Orlen zaraportował rekordowe marże paliwowe w 

segmencie detalicznym, które jak pokazuje poniższy wykres 

trudno uznać za nowy stan równowagi biorąc pod uwagę 

odczyty z ostatnich 10 lat. Częściowo było to spowodowane 

dodatkową premią zrealizowaną na rynku niemieckim 

związaną z problemami z logistyką (efekt niskiego stanu 

wody na Renie), ale w dużym stopniu wynikało też z bardzo 

wysokich marż detalicznych na benzynie i dieslu w Polsce w 

listopadzie i grudniu. 

x 
▪ x 

PKN Orlen (PKN PW) | rekomendacja: sprzedaj | cena docelowa: 83,43 PLN | cena bieżąca: 103,95 PLN 

Lotos (LTS PW) | rekomendacja: sprzedaj | cena docelowa: 65,36 PLN | cena bieżąca: 94,54 PLN 
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marża paliwowa na tonę

W przypadku benzyny mocniejsze marże były już widoczne 

od października, co można łączyć z presją na ceny tego 

paliwa na rynku hurtowym (nadpodaż, wysokie zapasy, 

rekordowo niskie cracki). W przypadku diesla zimowe rekordy 

poprzedziły bardzo słabe odczyty z września i października 

(ceny hurtowe powyżej detalicznych), które część 

komentatorów łączyła z wrażliwym okresem wyborczym. W 

listopadzie i grudniu ceny na stacjach nie odzwierciedliły w 

pełni dynamicznych spadków cen ropy, co pozwoliło na 

znaczne rozszerzenie rentowności na paliwach. Taka polityka 

cenowa koncernów mogła też wynikać z wcześniejszych 

deklaracji o wzięciu na siebie wprowadzonej od stycznia 2019 

opłaty środowiskowej w wysokości 8 groszy na litrze (+VAT). 

Przy mniejszych niż wynikałoby z notowań giełdowych 

obniżkach cen przy dystrybutorach, zbudowany został swego 

rodzaju bufor, który amortyzuje konieczne podwyżki od 

początku tego roku.  

Szacowana marża detaliczna w Polsce w PLN/litr 

Źródło: POPIHN,  szacunki Domu Maklerskiego mBanku 

Normalizacja marż detalicznych jest już widoczna, aczkolwiek 

postępuje stopniowo, co obrazują powyższe wykresy. 

Większe znaczenie dla wyników spółek ma oczywiście marża 

na dieslu, który stanowi około 65% sprzedaży paliwowej na 

stacjach (pozostałe 35% stanowi benzyna i LPG). W tym 

wypadku wracamy już do średniej z zeszłego roku. W 

przypadku benzyny nie można wykluczyć utrzymania się 

większego narzutu na stacjach przez dłuższy czas z uwagi na 

wspomnianą nadpodaż na hurcie. 
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Różnica w średniej cenie detalicznej diesla w Polsce i 

w Niemczech w EUR/100 litrów (cena z VAT) 

Źródło: Eurostat,  szacunki Domu Maklerskiego mBanku 

Nie można też zapominać, że krótkookresowe 

„niedopasowanie” cen detalicznych do trendów na ropie było 

możliwe dzięki napięciom logistycznym w Niemczech, które 

podniosły ceny na tamtejszych stacjach benzynowych. 

Obecnie jednak ten czynnik przestaje być wsparciem, co 

dobrze ilustruje zawężony do rekordowo niskich poziomów 

spread cenowy na paliwach pomiędzy Polską, a Niemcami. 

Dane Eurostatu wskazują, że zarówno w przypadku benzyny 

jak i diesla aktualne różnice są najniższe w historii i wynoszą 

odpowiednio ~20 eurocentów i ~60 eurocentów wobec  

5-letnich średnich na poziomie ~29 eurocentów i  

~120 eurocentów. Tymczasem wprowadzona od stycznia 

opłata środowiskowa uzasadniałaby zawężenie tych spreadów 

tylko o ~2 eurocenty. Racjonalna wydaje się więc teza, że w 

kolejnych tygodniach będziemy świadkami dalszej 

normalizacji cen w Polsce i spadku marż na stacjach, 

szczególnie że według odczytów z przełomu roku, ceny diesla 

na niemieckich stacjach przy granicy z Polską były niższe, co 

pozwalało na „arbitraż”. 

 

Teoretyczna marża na imporcie diesla do Polski w 

PLN/t 

Źródło: Reflex,  opracowanie Domu Maklerskiego mBanku 

Premia lądowa 
Ważnym wsparciem wyników 4Q w rafineriach, obok części 

detalicznej, była również podwyższona marża dystrybucyjna 

na dieslu związana z możliwością zrealizowania wyższej 

premii lądowej. Problemy z dostępnością diesla na rynku 

niemieckim ograniczyły możliwości arbitrażu na zachodniej 

granicy i w efekcie różnica między ceną hurtową w Polsce, a 

kosztem importu zwiększyła się w listopadzie i grudniu o 

ponad 200 PLN/tonę. Jeśli przyłożymy to do całkowitej 

sprzedaży tego paliwa w Polsce w 4Q, implikowana 

dodatkowa marża zrealizowana przez cały rynek hurtowy 

sięgnęła ~0,6 mld PLN (udział Orlenu w rynku hurtowym 

diesla to ~55%, a Lotosu ~30%).  Powyższy wykres 

wskazuje jednak, że te zyski miały charakter jednorazowy i 

premia lądowa wraca już do średnich poziomów.  
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Wyjaśnienia użytych terminów i skrótów: 

EV – dług netto + wartość rynkowa (EV – wartość ekonomiczna) 
EBIT – zysk operacyjny  
EBITDA – zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 

BOOK VALUE – wartość księgowa 
WNDB – wynik na działalności bankowej 
P/CE – cena do zysku wraz z amortyzacją 

MC/S – wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaży 
EBIT/EV – zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E – (Cena/Zysk) – cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  

ROE – (Return on Equity – zwrot na kapitale własnym) - roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV – (Cena/Wartość księgowa) – cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto – kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent 

Marża EBITDA – EBITDA / przychody ze sprzedaży 
 
PRZEWAŻENIE (OW, overweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się lepiej od indeksu szerokiego rynku 

RÓWNOWAŻENIE (N, neutral) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się neutralnie względem indeksu szerokiego rynku 
NIEDOWAŻENIE (UW, underweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się gorzej od indeksu szerokiego rynku 
 

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku: 
Rekomendacja jest ważna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych rekomendacji są następujące: 
KUPUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15% 

AKUMULUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od +5% do +15% 
TRZYMAJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do +5% 
REDUKUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -15% do -5% 
SPRZEDAJ – oczekujemy, że inwestycja przyniesie stratę większą niż 15% 

Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 
mBank S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi działalność maklerską w ramach wyodrębnionej jednostki organizacyjnej – Biura Maklerskiego posługującego się nazwą Dom 

Maklerski mBanku. 
 
Niniejsze opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej 

staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które Dom Maklerski mBanku uważa za wiarygodne, w tym informacji 
publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakże dokładności ani kompletności opracowania, w szczególności w 
przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny. 

 
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument ani żaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do 
zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie może być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W 

szczególności ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 
 
Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji. 

 
Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. 
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemożliwe. 

 
mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych na 
podstawie niniejszego opracowania. 

 
Jest możliwe, że mBank S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych podmiotów 
wymienionych w niniejszym opracowaniu. 

 
mBank S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie interesów powstałym w 
związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się poniżej. Informacje takie są aktualne na dzień publikacji ostatniego Przeglądu miesięcznego przez Dom Maklerski mBanku 

lub na dzień wydania nowej rekomendacji dotyczącej poszczególnych emitentów. 
 
Opracowanie nie zostało przekazane do emitentów przed jego publikacją. 

 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. mógł pobierać wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank 
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGŻ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, 

Erste Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, 
Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, 
Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczyński, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX. 

 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. był oferującym/współoferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółki: Cognor Holding. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. pośredniczył w wezwaniu do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car 

Management.  
 
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz mBank S.A. 

 
mBank S.A. posiada umowę dotyczącą obsługi kasowej klientów Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowę abonamentową z Orange Polska S.A. 
 
mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitentów 

wymienionych w opracowaniu. 
 
Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody 

mBanku S.A. 
 
Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku. 

 
Informacje o rekomendacjach i analizach sporządzonych w ciągu ostatnich 12 miesięcy przez mBank S.A. są dostępne na stronie: 
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl 

 
Nadzór nad działalnością mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 

Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji, ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w Domu 
Maklerskim mBanku upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje lub osoby upoważnione do dostępu do rekomendacji z racji pełnionej w 
Spółce funkcji, inne niż analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 

 
Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. 
 

Wynagrodzenia analityków Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporządzanie badań inwestycyjnych mają charakter uznaniowy i nie zależą bezpośrednio od wynagrodzenia lub dochodów 
generowanych przez innych pracowników Banku, w szczególności tych których interesy handlowe mogą kolidować z interesami osób, wśród których rozpowszechniane są badania inwestycyjne 
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w związku z tym, iż jednym z kryteriów branych pod uwagę przy określaniu wysokości wynagrodzenia 

zmiennego analityków jest poziom realizacji budżetu przez jednostki odpowiedzialne za obsługę klientów, zwracamy uwagę na ryzyko związane z możliwością zakwestionowania sposobu 
wynagradzania osób sporządzających badania inwestycyjne przez właściwy organ nadzoru. 
 

Silne i słabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach: 
DCF – uważana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na 
zmiany założeń prognostycznych w modelu. 

Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnożników wyceny firm z branży; prosta w konstrukcji, lepiej niż DCF odzwierciedla bieżący stan rynku; do jej wad można zaliczyć dużą zmienność 
(wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych spółek. 
Zdyskontowanych dywidend (DDM) – polega ona na dyskontowaniu przyszłych dywidend generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych 

wypłaty dywidendy w modelu. 
Zysków ekonomicznych – polega ona na dyskontowaniu przyszłych zysków ekonomicznych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych w 
modelu. 

Zdyskontowanych aktywów netto (NAV) – wycena w oparciu o wartość majątku spółki; jedna z najczęściej używanych w przypadku spółek deweloperskich; jej wadą jest brak uwzględnienia w 
wycenie przyszłych zmian w przychodach/zyskach spółki po okresie szczegółowej prognozy. 

https://www.mbank.pl/
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl
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