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Opublikowana Strategia Orlenu stawia w perspektywie
2030 r. bardzo ambitny cel EBITDA (26 mid PLN),
ktory z jednej strony jest pochodna ogromnych
nakiadéw inwestycyjnych (140 mid PLN), a z drugiej
dos$¢ optymistycznych w naszej ocenie zatozen makro.
Nie wydaje nam sie, aby te szacunki zostaly szybko
przeniesione do rynkowego konsensusu, szczegélnie
ze planowane projekty inwestycyjne nie zostaly
zdefiniowane wystarczajaco precyzyjnie, aby oceni¢
ich wptyw na wyniki Spétki. Dokument nie uwzglednia
tez zadnych posrednich kamieni milowych na poziomie
EBITDA, wiec trudno liczyé na regularna weryfikacje
przyjetych zalozen, stad mozna zaklada¢ ze
przedstawione prognozy nie zostanga na diugo w
pamieci rynku. Jeéli chodzi o rozktad akcentéw (OZE,
petrochemia, detal) to oceniamy go pozytywnie, ale
wpisuje sie to w narracje prezentowana przez Spotke
od diluzszego czasu. Nie jest to jednak najistotniejsze
w dzisiejszej publikacji koncernu. Kluczowa kwestia,
ktora wywotata dzi§ pozytywna reakcje rynku jest
twarda deklaracja wyptaty minimum 3,5 PLN
dywidendy na akcje (~6% DYield). Taka deklaracja
skutecznie poki co ,réwnowazy” rosnace (i
uzasadnione) w ostatnim czasie obawy o poziom FCF w
perspektywie najblizszych kilku lat. Niemniej jednak
warto zwroci¢ uwage, ze powyzszy cel DPS po fuzji z
Lotosem bedzie oznaczat wyptate rocznie minimum 1,9
mild PLN (przy zalozeniu share swap po obecnych
cenach rynkowych), co przy obecnym potencjale
EBITDA tych spétek na poziomie 10 mld bedzie duzym
wyzwaniem. Oczywiscie z pomoca moze ,przyjs¢”
fuzja z mocnym bilansowo PGNiG, ale woéwczas
utrzymanie 3,5 PLN DPS bedzie oznaczato wyptate dla
akcjonariuszy rzedu 3,6 mild PLN przy potencjale
EBITDA polaczonego podmiotu na 17-18 mid PLN i
rocznym capex co najmniej na 15 mild PLN (realizacja
tego roku, bez nowych ambitnych celéw
strategicznych). Te kalkulacje obrazuja naszym
zdaniem wyraznie, ze dywidendowy profil PKN ma
wkomponowane znaczne ryzyko. W tym kontekscie
uwazamy, ze entuzjazm rynku zwiazany z dzisiejsza
publikacja moze by¢ krétkotrwaly i uwaga inwestoréw
znow skupi sie przede wszystkim na perspektywach
dla otoczenia makro. Obecna wycena Spoétki
dyskontuje juz w naszej opinii powrét sSrednio
cyklicznych rentownosci w obszarze rafineryjnym (na
co oczywiscie jeszcze czekamy, biezace odczyty
mocno odbiegaja od tych pozioméw in minus) i na ten
moment nie dostrzegamy istotnego potencjatu
wzrostowego w akcjach PKN.

Skonsolidowane cele finansowe

Orlen oczekuje wzrostu EBITDA w perspektywie 2030 roku do
26 mld PLN z 9 mid PLN osiggnietych w 2019 roku (te 26 mld
PLN uwzgledniajq konsolidacje Lotosu i Energi). tacznie w
okresie 2020-30 strumienn EBITDA ma siegnga¢ 195 mid PLN
(éredniorocznie 17,7 mild PLN vs ~10 mid PLN
osiagniete z Lotosem w tym roku). taczny CAPEX w
okresie ma siegng¢ 140 mld PLN ($redniorocznie 12,7 mid
PLN vs tegoroczne wykonanie po 9M wraz z Lotosem
na poziomie 6,2 mld PLN). Spdtka deklaruje wyptate
dywidendy na poziomie minimum 3,5 PLN na akcje od
przysztego roku (z zysku za 2020 r.) oraz utrzymanie
wskaznika dtug netto/EBITDA na 2,0-2,5x. Po stronie
finansowania Orlen chce wykorzysta¢ takze formute project
finance czy obligacji hybrydowych, ktére nie beda
uwzgledniane we wskazniku DN/EBITDA.

Rafineria

Planowany wzrost EBITDA z 2,8 mld PLN w 2019 roku do 7
mid PLN w 2030 roku (nasze zatozenie z uwzglednieniem
Lotosu to 4,4 mld PLN). Planowany CAPEX to 2,4 mld PLN
$rednio rocznie w okresie 2021-30 (nasze zatozenia z
uwzglednieniem Lotosu oraz energetyki w Ptocku to
2,7 mid PLN), w tym wzrost rozbudowa mozliwosci
produkcyjnych biopaliw (z 0,3 mIn ton do 2 min ton). Wzrost
mocy przerobowych z 36 min ton do 45 min ton (efekt
przejecia Lotosu).

Petrochemia

Planowany wzrost EBITDA z 2,3 mld PLN w 2019 do 7 mld
PLN w 2030 roku (nasze zatozenie to 1,6 mlid PLN).
Planowany CAPEX to 4,4 mld PLN rocznie w okresie 2020-30
(nasze zatozenie to 1,0 mid PLN), w tym wzrost udziatu
specjalistycznych produktéw w portfelu (25% vs 16%
obecnie) i budowa mocy w recyklingu na poziomie 0,3-0,4
min ton.

Energetyka

Planowany wzrost EBITDA z 1,6 mld PLN do 7 mid PLN w
2030 roku (nasze zalozenie to 4,1 mild PLN, ale bez
offshore), przy s$redniorocznym CAPEX 2021-30 rzedu 4,7
mld PLN (nasze zatozenie to 1,7 mild PLN), na moce OZE
(wzrost z 0,5 GW do 2,5 GW, w tym 1,7 GW offshore
[obecna koncesja to 1,2 GW] i 0,8 GW w PV/onshore) oraz
gazowe elektrownie (wzrost z 1,1 GW do >2 GW).

Zalozenia makro przyjete w strategii PKN vs scenariusz mBanku i wykonanie 2019-20

realizacja zatozenia PKN zalozenia mBank odchylenie
2019 2020 2021-25 2026-30 2021-25 2026-30 2021-25 2026-30

Dyferencjat U/B w USD/Bbl 0,9 0,5 1,5 2,1 1,5 1,5 -1% +40%
Marza rafineryjna w USD/BbI 5,17 2,1 4,1 4,9 3,9 4,5 +5% +9%
Marza petchem w EUR/t 858,7 843 884,0 1113,0 731,0 731,0 +21% +52%
Cena Brent w USD/BbI 64 42 57,8 79,4 48,0 50,0 +20% +59%
Cena gazu w PLN/MWh 72,2 50,1 71,6 95,6 69,9 72,6 +2% +32%
Cena CO2 w EUR/t 25,19 24,7 34,0 48,9 34,2 46,4 -1% +5%
Cena energii w PLN/MWh 239,3 266,7 274,0 349,3 253,2 277,7 +8% +26%
Zrédto: PKN Orlen, mBank
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Detal

Planowany wzrost EBITDA z 3,1 mid PLN do 5 mid PLN w
2030 roku (nasze zalozenie z Lotosem to 3,6 mid PLN),
przy CAPEX sredniorocznym 2021-30 na poziomie 1,1 mld
PLN (nasze zatozenia z uwzglednieniem Lotosu to 1,1
mld PLN). Wzrost liczby stacji z 2800 do 3500 i wejscie na 2
nowe rynki zagraniczne (udziat stacji zagranicznych rosnie z
37% do 45%) i wzrost masy marzy pozapaliwowej 1,5x.

Wydobycie

Planowany wzrost EBITDA z 0,2 mid PLN do 1 mid PLN w
2030 roku (nasze zalozenie z Lotosem to 0,6 mid PLN),
przy CAPEX $redniorocznym 2021-30 na poziomie 0,9 mid
PLN (nasze zatozenie z Lotosem to 0,9 mid PLN).
Dzienne wydobycie ma wzrosna¢ z 18 kboe/d do 50 kboe/d
(20% pokrycie zapotrzebowania na gaz koncernu). Nasza
prognoza wydobycia po potaczeniu z Lotosem to 35 kboe/d w
2030.

Zatozenia makro

Zestawienie zatozen makro przyjetych przez Orlen w strategii
ze $rednim poziomem parametrow za lata 2019-20 oraz
naszymi aktualnymi zatozeniami przedstawiamy w powyzszej
tabeli. Oczywiscie w tak odlegtej perspektywie dyskusja na
temat poziomu marz jest zawsze trudna, ale generalnie
oceniamy scenariusz Spotki jako optymistyczny, praktycznie
we wszystkich segmentach dziatalnoéci. Diugoterminowe
marze wyraznie przekraczajg poziomy realizowane w roku
2019 czy dtugoterminowe s$rednie.



mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura 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 si¢ 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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. 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 ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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 zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. magt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Ferrum, Gaming Factory S.A., GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica
Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana
PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten
Square Games, TIM, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. poéredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: BOS, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sq wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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 dziatalno$cig 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 Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwoéé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

Zdy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; 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.
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Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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