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PKN Orlen: akumuluj (podwyzszona)
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Tansza ropa i gaz vs. recesyjny spadek wolumenow

Wobec ogromnej zmiennosci kluczowych parametrow makro (ceny
weglowodorow, kurs USD/PLN) i niepewnosci zwigzanej z paralizem
Swiatowej gospodarki, opracowanie nowego bazowego scenariusza
w modelu wyceny PKN jest niezwykle trudne i moze by¢ obarczone
duzym bltedem. W niniejszym raporcie dokonujemy rewizji prognoz
zgodnie z nasza aktualna ocena sytuacji. Jednoczesnie prezentujemy
tez dwa alternatywne warianty (optymistyczny i pesymistyczny),
ktore moga by¢ pomocne w ocenie ryzyka inwestycji w akcje Orlenu
w obecnym otoczeniu. Przypominamy, ze nasze dotychczasowe
estymacje uwzglednialy juz dos¢ konserwatywny scenariusz
cyklicznego pogorszenia makro w rafinerii i petrochemii, a przecena
ropy i gazu (ceteris paribus) powinna strukturalnie poprawiac
sytuacje w tych sektorach (dyferencjat U/B, koszty zuzy¢ wiasnych),
podobnie jak ostabienie PLN. Oczywiscie rownoczesnie mamy do
czynienia z szokiem popytowym i perspektywa globalnej recesji, co
staramy sie uwzgledni¢ w spadku wolumenéw produkcji (od -5% do
-15% w zaleznosci od segmentu), czy poziomie sprzedazy i
marzowosci sieci stacji benzynowych. Dodatkowo wskazujemy na
potencjalne uwolnienie 5 mld PLN 2z kapitalu obrotowego,
bezpieczny bilans (0,7x EBITDA nawet z uwzglednieniem 4 mid PLN
leasingu) i szanse na bardziej konserwatywne podejscie Zarzadu do
planéw inwestycyjnych, w tym akwizycji. Po uwzglednieniu
powyzszych zalozen w modelu, wyznaczamy nowa cene docelowa na
poziomie 58,61 PLN, co implikuje rekomendacje akumuluj. Przy
naszych obnizonych prognozach EBITDA LIFO (~15% ponizej
konsensusu), Spodtka jest wyceniana na EV/EBITDA’20-21 na
cyklicznie akceptowalnym poziomie 4,1x (5-letnia srednia 5,3x).

Nowa rzeczywisto$¢ w poszczegolnych segmentach

Segment wydobywczy ma w Orlenie marginalne znaczenie, tak wiec
obnizenie cen gazu i ropy ($rednio na catej krzywej o -19%/-36%), poza
ksiegowym efektem LIFO (~ -3 mld PLN), strukturalnie poprawia sytuacje
poprzez segment downstream (nizsze koszty zuzy¢ wiasnych, marza na
CCGT, spread nafta/etan, cracki na produktach ciezkich, rentownos$¢ Anwilu,
inercja w dostosowaniu cen produktow w detalu, odbudowa pozycji
konkurencyjnej rafinerii europejskich wzgledem USA). Dodatkowo rozpad
OPEC+ i wzrost podazy ciezkich gatunkéw ropy daje podstawy do
podniesienia prognoz dyferencjatu U/B. Drugg strong medalu jest oczywiscie
szok popytowy i jego trudny do szacowania wptyw na wolumeny produkdcji,
zarbwno w pierwszej fazie kwarantanny epidemiologicznej (problemy
logistyczne, zachorowania pracownikéw), jak i w drugiej fazie kryzysu, czyli
globalnej recesji. Popyt na paliwa i petrochemie jest do$¢ mocno
skorelowany z PKB, ale w naszych prognozach wychodzimy poza te relacje i
konserwatywnie przyjmujemy istotne zaburzenia w utylizacji mocy (w catym
roku -15% w petrochemii, -10% w rafinerii juz po uwzglednieniu stabilnego
1Q). Dodatkowo zakfadamy tez uderzenie w rentowno$¢ sieci detalicznej,
zaréwno po stronie paliwowej, jak i pozapaliwowej (tacznie 0,3 mid PLN
ubytku na linii EBITDA). W wariancie bazowym skonsolidowana EBITDA LIFO
w tym roku spada do 7 mld PLN (a w wariancie pesymistycznym nawet do
5,6 mid PLN).

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 109 706,0 111203,0 54 523,6 66 176,6 82 438,0
EBITDA 9 888,0 8862,0 3920,8 7 764,1 8187,4

marza EBITDA 9,0% 8,0% 7,2% 11,7% 9,9%
EBIT 7 215,0 5 365,0 147,7 3809,7 3743,9
Zysk netto 5 556,0 4300,0 -46,4 2923,2 2825,2
P/E 4,0 5,2 - 7,7 8,0
P/CE 2,7 2,9 6,0 3,3 3,1
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 2,8 3,3 7,1 3,9 3,9
DPS 3,00 3,50 3,00 3,00 3,08
DYield 5,7% 6,7% 5,7% 5,7% 5,8%

Cena biezaca 52,58 PLN
Cena docelowa 58,61 PLN
Kapitalizacja 22,5 mid PLN
Free float 15,2 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [PIPEENLNIAN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
NN OFE 7,26%
AVIVA OFE 6,28%
PERN 4,90%
Pozostali 54,04%

Profil spotki

PKN Orlen jest najwieksza spoétka rafineryjng w
regionie, posiadajacq 33 min ton mocy gtebokiego
przerobu ropy naftowej rocznie oraz sie¢ ponad
2700 stacji benzynowych. Ponadto poprzez Spoétka
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 aktywdéw wydobywczych (gtdwnie w
Kanadzie) z zasobami rzedu ~200 min boe.
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PKN Orlen 58,61 66,70 akumuluj trzymaj
= Cena Cena Potencjat
Spoétka Ay =
biezaca docelowa zmiany
PKN Orlen 52,58 58,61 +11,5%
Zmianajprognozios 2020P  2021P  2022P
ostatniego raportu
EBITDA LIFO -7,6% -4,3% -6,0%
Zysk netto - +3,6% +0,8%
Marza+U/B (USD/Bbl) 0,0% +9,1% 0,0%
Marza petchem (USD/t) +7,2% +0,2% -0,2%
USD/PLN +7,6% 0,0% 0,0%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (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 wzglgdem 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 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 dziatalnos¢ 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, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamOwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy 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 sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych 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 odbiorcédw 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 byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajg tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wplywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego
Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 23 marca 2020 o godzinie 08:25.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 23 marca 2020 o godzinie 08:25.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sposdb 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 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

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly 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 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriow 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikow 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 giefdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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 spétke; jej wadag jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

PKN Orlen

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2020-03-04 2020-02-03 2019-12-05 2019-11-14 2019-08-01 2019-06-03 2019-04-02 2019-03-05
cena docelowa (PLN) 66,70 68,03 94,17 94,17 92,82 80,01 79,39 81,22

kurs z dnia rekomendacji 62,26 75,66 88,50 102,45 97,36 96,78 99,94 101,50
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