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PKN Orlen - Prognozy wynikéw za 1Q 2019

Rekomendacja: sprzedaj | cena docelowa: 79,39 PLN | cena biezaca: 98,18 PLN

PKN PW; PKN.WA | Paliwa, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

PKN Orlen, zgodnie z harmonogramem, 25 kwietnia
przedstawi raport finansowy za 1Q 2019 i w zwigzku z tym
w niniejszym komentarzu prezentujemy nasze prognozy dla
tego okresu. Oczekujemy, ze oczyszczony strumien EBITDA
wg LIFO siegnie 1,8 mid PLN i bedzie zblizony w ujeciu r/r.
Spadek wynikbw w petrochemii powinien by¢
skompensowany przez lepszy rezultat stacji benzynowych,
ktére w styczniu korzystaly jeszcze na bardzo wysokich
marzach paliwowych. Brak spadkéw r/r moze by¢ odebrany
pozytywnie przez rynek, ale naszym zdaniem optymizm nie
jest tutaj wskazany, gdyz tak naprawde dopiero kolejne
kwartaly zmierza sie z wysoka baza odniesienia (efekt
probleméw logistycznych na Renie, rekordowe marze
detaliczne w 4Q, kurs USD/PLN), a konsensus zaklada
wzrost rocznego strumienia EBITDA do 8,7 mid PLN wobec
8,3 mid PLN EBITDA LIFO w roku 2018. Przypominamy, ze
nasza konserwatywna prognoza, oprocz wspomnianego
efektu bazy, opiera sie gtéwnie na kontynuacji widocznych
negatywnych tendencji na modelowych marzach
przerobowych, zaréwno w rafinerii jak i petrochemii.

Modelowa marza rafineryjna wraz z dyferencjatem w 4Q byta
w przeliczeniu na PLN 9% nizsza r/r, ale istotnym wsparciem
dla segmentu przerobu ropy powinna by¢ nadal wyzsza
premia ladowa (mimo, ze mocno spadita juz z rekordow
notowanych w 4Q). Ten efekt powinien tez neutralizowaé
zaktadane nizsze wolumeny przerobu w zwigzku z
zapowiadanymi przestojami w Unipetrolu i Mozejkach. W
efekcie EBITDA LIFO segmentu bedzie naszym zdaniem
zblizona r/r (0,64 mld PLN vs. 0,66 mld PLN rok wczesniej).
Efekt LIFO przy nizszej q/q $redniej cenie ropy szacujemy na

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen

-380 min PLN. Standardowo rezultaty moga byc
znieksztatcone przez przeszacowania NRV, ale nie zaktadamy
ich w naszych prognozach.

W segmencie petrochemicznym, skorygowana EBITDA LIFO
moze wynie$¢ 0,67 mld PLN vs. 0,78 mld PLN wygenerowane
w 1Q’18 i 0,34 mild PLN w 4Q’18. Spadek r/r to efekt przede
wszystkim spadku marz modelowych, zaréwno w olefinach
jak i poliolefinach, czesciowo kompensowanego przez niskie
ceny gazu wspierajace rezultaty Anwilu oraz wyzsza marze
na PTA. W ujeciu gq/q poprawa bedzie pochodng zakonczenia
przestojow remontowych i wzrostu wolumendw, jak réwniez
standardowej sezonowosci sprzedazy.

W segmencie detalicznym oczekujemy wcigz bardzo dobrych
wynikow z uwagi na utrzymanie trendow wolumenowych oraz
wysokie marze paliwowe (spadki zaczety sie dopiero w lutym,
tak wiec srednia kwartalna implikuje jeszcze wyrazne
dodatnie dynamiki r/r). EBITDA powinna naszym zdaniem
wzrosna¢ r/r o 31% do 0,61 mid PLN.

Segment wydobywczy powinien zanotowac zblizone rezultaty
g/q (~0,08 mid PLN EBITDA), gdyz ruchy cenowe na
weglowodorach wzajemnie sie znosity.

Na poziomie kosztéw ogoélnych zaktadamy utrzymanie
wzrostowej presji r/r. Na poziomie dziatalnosci finansowej
saldo powinno by¢ ujemne gtéwnie za sprawa
przeszacowania zobowigzan handlowych w USD.
Standardowo obraz ten moze jednak nieco zmieni¢ wynik na
krétkoterminowym hedgingu.

(min PLN) Q1’17 Q2'17 Q3’17 Q4’17 Q2’18 Q4’18 Q1'19P r/r
Przychody 22875 23025 24730 24734 23241 26701 30344 29420 27441 18% 106 915 26%
EBITDA 2 838 2701 2 890 2 649 2 040 3047 2 968 1911 1393 -32% 7 060 20%
rafineria 1735 900 1 566 1830 878 1743 1826 913 264 -70% 2935 9%
w tym efekt LIFO 513 -304 -96 675 147 889 553 -729 -379 - 399 -
detal 372 564 609 493 471 677 712 907 611 30% 2 248 27%
petrochemia 804 1305 840 534 777 769 513 274 619 - 2 268 27%
w tym efekt LIFO 6 -40 =1 56 =3 47 26 =7.0 -49 - 0 -
wydobycie 79 82 11 -19 79 72 86 -4 77 -3% 337 23%
nieprzypisane -152 -150 -136 -189 -165 -214 -169 -179 -178 8% -728 24%
EBITDA LIFO skor. 2156 2755 2749 1922 1814 1746 2 405 2342 1821 0% 6 661 27%
Amortyzacja 562 581 616 662 626 673 677 697 697 11% 2 869 24%
EBIT 2276 2120 2274 1987 1414 2 374 2291 1214 696 -51% 4191 17%
EBIT LIFO skor. 1 594 2174 2133 1260 1188 1073 1728 1 645 1124 -5% 3792 30%
Saldo finansowe 263 3 -214 8 -169 -142 257 -51 -132 -22% -92 -
Zysk brutto 2 539 2123 2 060 1995 1 245 2232 2 548 1163 564 -55% 4 098 14%
Zysk netto 1920 1541 1 603 1591 1042 1744 2 063 804 456 -56% 3 320 14%

Zrédio: PKN Orlen, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 - wartos¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 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 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku 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 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 spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng 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 dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ 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, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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 mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzor nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

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 dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$réd ktdérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

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

Wskaznikowa - opiera si¢ 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 trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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