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PKN Orlen: trzymaj (podwyzszona)

PKN PW; PKN.WA| Paliwa, Polska
Zanim bedzie gorzej, bedzie lepiej

Od dilugiego czasu upieramy sie przy naszym scenariuszu
cyklicznego pogorszenia otoczenia makro w segmencie rafineryjno-
petrochemicznym, ale poki co realizuje sie on wolniej niz
zaktadaliSmy. Kolejny raz jesteSmy zmuszeni do rewizji naszych
krotkoterminowych zatozen (wylaczenie duzej rafinerii w USA,
nizsze ceny ropy, lepsze odczyty w petrochemii YTD, rekordowo
niskie ceny gazu), a co za tym idzie do podwyzszenia prognoz
wynikow dla PKN Orlen, szczegdlnie ze Spétka w 2Q dodatkowo
zaskoczyta pozytywnym odchyleniem od benchmarku (struktura
uzyskow i zyski na przerobie tanszych warstw zapasow
obowigzkowych). W efekcie podnosimy nasza wycene z 80,01 PLN
do 92,82 PLN i podnosimy rekomendacje ze sprzedaj do trzymaj.
Wydaje sie, ze w perspektywie najblizszych miesiecy moze
brakowa¢ negatywnych katalizatoréw dla kursu, szczegoélnie biorac
pod uwage wysokie odczyty marzy rafineryjnej QTD, ryzyko
powtérzenia problemow logistycznych na Renie, utrzymujaca sie site
zakupowa konsumenta (zaskakujaco wysokie marze detaliczne),
brak odbicia cen gazu i zapowiedziane przez spétke wysokie poziomy
przerobu w biezacym kwartale. W diluzszym terminie nadal
wskazujemy jednak na kilka czynnikéw, ktére powinny zniechecac
do agresywniejszych zakupow akcji Orlenu: nieuchronny wzrost
globalnych mocy wytwoérczych, plany istotnego zwiekszenia capex
(na razie z uwagi na brak konkretow nie uwzgledniamy tego
w modelu) czy kosztowne przejecie Lotosu na szczycie cyklu.

Dobre perspektywy na 3Q

Modelowa marza rafineryjna Orlenu wraz z dyferencjatem od poczatku
kwartatu wynosi poki co ponad 9 USD/Bbl wobec 7,6 USD/Bbl w 3Q’18, przy
bardziej sprzyjajacym kursie USD/PLN (+10gr). Spotka zapowiedziata tez
rekordowy poziom przerobu rzedu 9 min ton, co wraz z wyzszymi premiami
ladowymi, zapowiada bardzo dobry kwartat w tym obszarze, szczegdlnie po
pozytywnym zaskoczeniu w 2Q i wcigz niskich cenach gazu ziemnego.
Wbrew naszym oczekiwaniom nie spadajg tez marze paliwowe na stacjach
benzynowych, co jest zapewne odzwierciedleniem sity zakupowej
konsumenta. Odczyty czerwcowe podawane przez POPIHN sugeruja, ze baza
3Q'18 w tym wypadku wcale nie musi okaza¢ sie wymagajaca. W tym
kontekscie, mimo pogarszajacych sie marz w petrochemii, EBITDA LIFO
w 3Q’19 moze znacznie przekroczy¢ 3 mld PLN. Dodatkowo sentyment do
sektora moze podgrzewac sytuacja logistyczna na Renie, ktdrego poziomy
niebezpiecznie przypominaja 2H'2018.

Ryzyka dtugoterminowe jednak nie znikaja

Wcigz bardzo sprzyjajace otoczenie makro nie powinno jednak w naszej
opinii catkowicie przystania¢ wyzwan jakie czyhaja na Spdtke w sSrednim
terminie. Nadwyzka mocy przerobowych, zaréwno w petrochemii jak
i rafinerii, bedzie z pewnoscig wywiera¢ coraz mocniejszg presje na sektor,
a tymczasem w tych okolicznosciach Orlen deklaruje rozpoczecie nowych
znaczacych inwestycji, nie wspominajgac o kosztownym przejeciu Lotosu.
Na razie z uwagi na brak konkretow nie uwzgledniamy tych dodatkowych
naktadéw w modelu, ale moga one wynosi¢ nawet kilka mld PLN rocznie.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 95364,0 109 706,0 105332,7 106 606,0 113 873,6
EBITDA 11 078,0 9 776,0 9077,3 8 319,4 8 407,7

marza EBITDA 11,6% 8,9% 8,6% 7,8% 7,4%
EBIT 8 657,0 7 103,0 5 637,8 4812,2 4.868,7
Zysk netto 6 655,0 5 463,0 4497,1 3819,9 3747,2
P/E 6,3 7,6 9,3 10,9 11,1
P/CE 4,6 5,1 5,2 5,7 5,7
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA 41 4,8 5,4 5,8 5,6
DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
DYield 3,1% 3,1% 3,6% 3,1% 3,1%

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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Cena biezaca 97,36 PLN
Cena docelowa 92,82 PLN
Kapitalizacja 41,5 mid PLN
Free float 28,1 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EFEININAN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
NN OFE 7,61%
AVIVA OFE 6,42%
PERN 4,90%
Pozostali 53,55%
Profil spotki

PKN Orlen jest najwieksza spotka rafineryjna

w regionie, posiadajgca 33 min ton mocy gtebokiego
przerobu ropy naftowej rocznie oraz sie¢ ponad
2700 stacji benzynowych. Ponadto Spdtka jest
aktywna w segmencie chemicznym (nawozy)
i petrochemicznym (w tym JV z LyondellBasell).
W 2005 roku PKN przejat czeska grupe Unipetrol,
a w 2006 sfinalizowat transakcje nabycia Mazeikiu
Nafta na Litwie. W ostatnich latach PKN zbudowat
takze portfel aktywéw wydobywczych (gtéwnie
w Kanadzie) z zasobami rzedu 114 min boe.
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LIWE] stara nowa stara
PKN Orlen 92,82 80,01 trzymaj sprzedaj
Spoika Cena (o1, F] Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
PKN Orlen 97,36 92,82 -4,7%

Zmiana prognoz od

ostatniego raportu AL

2020P 2021P

EBITDA LIFO +24,1% +5,0% -1,2%
Zysk netto +25,4%  +19,0% +7,9%
Marza+U/B (USD/BbI) +18,8% +9,1% +0,0%
Marza petchem (USD/t) +5,7% +1,3% -0,2%
USD/PLN +0,0% +0,0% +0,0%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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 jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajacq na jedna 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 sig 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 s 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatdbw 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 ogdlnodostepnych informacji, ktdre Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 wytacznie 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 wynikajace 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 materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktore rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznoséci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 1 sierpnia 2019 o godzinie 08:28.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 sierpnia 2019 o godzinie 08:28.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktdrych rozpowszechniane s 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 analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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 wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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 szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki PKN Orlen wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2019-06-03 2019-04-02 2019-03-05 2019-02-04 2018-11-15 2018-11-05 2018-09-03 2018-08-02
cena docelowa (PLN) 80,01 79,39 81,22 83,43 81,52 81,38 81,38 76,84

kurs z dnia rekomendacji 96,78 99,94 101,50 104,70 97,80 93,50 98,24 93,06
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