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PKN Orlen: kupuj (podtrzymana)

PKN PW; PKN.WA| Paliwa, Polska

Poprawa w rafinerii uwydatni warto$¢ innych segmentéw

Po kilku miesigqcach bardzo niskich marz otoczenie rafineryjne
zaczyna sie poprawia¢ i uwazamy, ze proces ten ma charakter
strukturalny, a nie krétkoterminowy (spadek spreadu Brent-WTI,
wzrost popytu, niskie zapasy diesla, odbudowanie dyferencjatu).
Wsparciem beda takze czynniki lokalne, takie jak premia ladowa,
ograniczenie szarej strefy czy nizszy koszt biopaliw. Wynik rafinerii
w takim otoczeniu powinien zaskoczyé¢ pozytywnie i uwydatnié
wartos¢ pozostalych segmentéw koncernu, ktore dzi§ sa
niedowartosciowane. Detal bedzie bowiem kontynuowac poprawe z
ostatnich kwartatléw (mocne marze paliwowe, wzrost zysku z
FMCG), a petrochemia wbrew konsensusowi powinna utrzymacd
dotychczasowe wysokie marze (znaczne opéznienia w projektach
zwiekszajacych podaz vs. rosnacy popyt, rosnace ceny gazu w USA).
W tym kontekscie utrzymujemy rekomendacje kupuj z cena
docelowa 52,30 PLN/akcje.

Makro w rafinerii zaczyna sie poprawiac

Marze benzynowe, ktérych zatamanie w 2H’13 pograzyto rentownos¢
przerobu, zaczynaja sie juz odbudowywac. Spadajace zapasy ropy w
Cushing (usuwanie waskich gardet w logistyce) powinny dalej wywierac
presje na spread Brent-WTI i obniza¢ wskaznik wykorzystania mocy w
amerykanskich rafineriach (widoczny juz spadek eksportu netto). Marze
bedq naszym zdaniem dodatkowo wspierane przez rekordowo niskie zapasy
diesla i dodatnie dynamiki popytu. Zwiekszenie dostepnosci -ciezkich
mieszanek ropy pozwoli ponadto na realizowanie wyzszego r/r dyferencjatu
Ural/Brent. PKN bedzie takze korzystat z rosnacej premii ladowej w kraju
(ograniczenie szarej strefy, niskie ceny detaliczne), spadku kosztow biopaliw
(okoto 150 mIn PLN) oraz powrotu wsparcia dla kogeneracji (80 min PLN).

Niedoceniany segment detaliczny

Niskie nominalne ceny paliw sprzyjajg rozszerzeniu marz detalicznych, co
potwierdzajg wyniki Orlenu juz od 3Q’13. Obecnie dochodzg do tego
dodatnie dynamiki po stronie wolumendw, ograniczenie szarej strefy (nowe
przepisy, konieczno$¢ zamkniecia starych stacji niespetniajacych norm) oraz
wzrost sprzedazy pozapaliwowej. W 2014 roku udziat segmentu w
skonsolidowanym strumieniu EBITDA powinien wynies¢ prawie 25%.
Tymczasem jesli przytozylibySmy wskaznik EV/EBITDA sieci CST Brands
(spotka wydzielona z Valero) do sieci Orlenu to implikowane EV segmentu
wynositoby 12-13 mld PLN, czyli ponad potowg aktualnej EV koncernu.

Petrochemia moze zaskoczy¢ pozytywnie

Ryzykiem dla segmentu petrochemicznego w kolejnych latach miaty by¢
nowe moce uruchamiane w regionach o niskim koszcie surowca (USA, Bliski
Wschdd). Tymczasem czes¢ projektow inwestycyjnych jest zawieszana badz
sie opdznia, co jest widoczne chociazby w prognozach IHS, ktéry w ciggu
ostatnich 6 miesiecy obnizyt projekcje nowej podazy na lata 2014-17 o okoto
0,8 min ton rocznie (-10%). Jednoczesnie pojawiajg sie wyrazne sygnaty
ozywienia popytu, ktérego dynamika powinna w tym roku przewyzszac
wzrost potencjatu produkcji. Dodatkowo, w ostatnich miesigcach ceny
petrochemikaliow winduje skokowy wzrost cen gazu w USA, co poprawia
marze instalacji bazujacych na nafcie.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 120 101,6 113 853,0 112 543,9 122209,8 125057,4
EBITDA 4284,5 2503,0 4948,3 5320,8 5732,1

marza EBITDA 3,6% 2,2% 4,4% 4,4% 4,6%
EBIT 2 024,4 333,0 2 653,2 2922,9 3438,3
Zysk netto 2344,8 176,0 1904,3 2 164,9 2678,1
DPS 0,00 1,50 1,40 1,82 3,09
P/E 7,6 100,7 9,3 8,2 6,6
P/CE 3,8 7,6 4,2 3,9 3,6
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA* 6,1 10,5 5,4 4,7 a1
DYield 0,0% 3,6% 3,4% 4,4% 7,5%

*wskaznik uwzglednia sprzedane zapasy obowigzkowe
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Cena biezaca 41,45 PLN
Cena docelowa 52,30 PLN
Kapitalizacja 17,7 mid PLN
Free float 12,8 mid PLN

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

82,97 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 27,52%
Aviva OFE 5,08%
ING IFE 5,02%
Pozostali 62,38%

Strategia dotyczaca sektora

Marze rafineryjne znalazly sie w 2H’13 pod presjq,
co byto zwigzane przede wszystkim z zatamaniem
crackéw benzynowych w zwigzku z rekordowg
produkcja w USA napedzang wysokim spreadem
Brent-WTI. Sytuacja jednak juz sie poprawia, a
usuwanie waskich gardet logistycznych na trasie
Cushing-Houston powinno niwelowa¢ przewage
surowcowg amerykanskich rafinerii. Wsparciem sg
réowniez pozytywne tendencje na popycie.

Profil spotki

PKN Orlen jest najwieksza spotka rafineryjng w
regionie, posiadajacg 30 min ton mocy gtebokiego
przerobu ropy naftowej rocznie. Ponadto poprzez
spotki zalezne, PKN Orlen jest aktywny w segmencie
chemicznym (Anwil) i petrochemicznym. W 2005
roku PKN Orlen przejat czeska grupe Unipetrol, a w
2006 sfinalizowat transakcje nabycia Mazeikiu Nafta
na Litwie.
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Wyniki za 4Q i perspektywy na rok
2014

Oczyszczone wyniki Orlenu za 4Q nie odchylity sie istotnie
od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu zaréwno na
poziomie raportowanego EBIT, jak i zysku kalkulowanego
metodg LIFO. W raporcie pojawito sie kilka zdarzen
jednorazowych, ktére warto odnotowaé: odpis projektu
wydobywczego na szelfie fotewskim (-89 min PLN), zysk
ksiegowy z przejecia TriOil (+83 min PLN), rezerwa na
ryzyka podatkowe w Rafinerii Trzebinia (-61 min PLN),
odpis na $wiadectwa pochodzenia (-66 min PLN). kacznie
saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -168
min PLN, ale zwracamy uwage, =ze EBIT zostat
rownoczesnie wzmocniony zyskiem na przerobie tanszej
ropy w kwocie do 200 min PLN, tak wiec saldo czynnikow
niepowtarzalnych mozna uzna¢ za neutralne. W ramach
rozbicia segmentowego za duze zaskoczenie mozna uznac
wynik rafinerii, ktéry wg LIFO byt zblizony do 3Q’13 mimo
znacznego pogorszenia marz przerobowych Q/Q.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Orlen wg

segmentow
(min PLN) 4Q°'12 1Q’13 2Q’13 3Q’13 4Q'13

EBIT -738 341 -137 617 -489
rafineria -875 -34 -562 143 -727

w tym efekt LIFO -487 -69 -412 328 -535

detal 98 37 282 361 235

petrochemia 257 412 238 243 169

w tym efekt LIFO -26 16 -27 34 =3}
chemia* 10 100 85 7 60

nieprzypisane -228 -168 -176 -127 -226

EBIT LIFO skor. 543 394 446 255 49
Amortyzacja 576 538 535 541 556
EBITDA -162 879 398 1158 67
Saldo finansowe 65 -225 -127 204 -7
Zysk brutto -673 116 -264 821 -496
Zysk netto -276 149 -207 655 -422

*wyniki Anwilu wydzielone na podstawie szacunkéw Domu Maklerskiego
mBanku
Zrédto: PKN Orlen

Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto neutralne
(-7 min PLN), podczas gdy my oczekiwaliSmy na tym
poziomie +96 min PLN. Gtdwne powody zaskoczenia to
nizsze dodatnie roéznice kursowe (103 min PLN vs.
zaktadane 140 min PLN) oraz wyzsze odsetki (-105 min
PLN vs. -35 min PLN przy $redniej dla poprzednich
kwartatdow na poziomie -42 min PLN). Koszty odsetkowe
powinny jednak w kolejnym kwartale wrdéci¢ juz do normy,
gdyz w 4Q zostaty zaburzone przez jednorazowe naliczenie
odsetek od zalegtych zobowigzan podatkowych w Rafinerii
Trzebinia. Operacyjne przeptywy pieniezne siegnety +1,5
mld PLN (efekt zmian w kapitale obrotowym), co pozwolito
na obnizenie dtugu netto do 4,6 mld PLN mimo wydatkow
na przejecie TriOil w kwocie 0,5 mld PLN.

Segment rafineryjny

W 2013 roku EBIT LIFO segmentu rafineryjnego po
oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe wynidst -348 min
PLN, co oznacza spadek az o 2,1 mid PLN w ujeciu R/R.
Tak duze pogorszenie mimo wzrostu wolumenodw
sprzedazy o 2,7% to,g’réwnie efekt obnizenia sie rynkowej
marzy przerobowej. Sredni poziom dyferencjatu Ural/Brent
wraz z marzami produktowymi spadf o okoto 2,6 USD/BblI.
Modelowo, po uwzglednieniu zmian w kursie USD/PLN,
powinno to jednak ostabi¢ rezultat Orlenu ,tylko” o okoto
1,7 mld PLN. Brakujace 400 mIn PLN to naszym zdaniem
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efekt pogorszenia premii ladowej i dystrybucyjnej zwigzany
z rozrastaniem sie zjawiska szarej strefy (sprzedaz ,bez
podatku VAT"”) oraz utratg przychodéw ze $Swiadectw
pochodzenia (wygasniecie wsparcia dla kogeneracji).
Wskazuje na to analiza EBIT LIFO w rozbiciu na
poszczegolne spotki z Grupy. Papierkiem lakmusowym dla
rynkowych marz sa Mozejki, gdzie wynik zatamat sie w
ujeciu R/R w 2H’13. W przypadku rafinerii ptockiej EBIT byt
juz rozczarowujacy w 1H’13 mimo relatywnie niewielkiego
pogorszenia warunkow makro w ujeciu R/R.

EBIT LIFO wedtug rafinerii w Grupie Orlen (min PLN)
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Wptyw ,lokalnych” czynnikdw na wyniki Orlenu dobrze
ilustruje ponizszy wykres przedstawiajacy odchylenie
jednostkowej marzy EBITDA od rynkowego benchmarku w
rafinerii w  Plocku, czyli najmocniejszego osrodka
generowania marzy w segmencie. Ujemna dywergencja w
2013 roku jest ewidentnie wyzsza niz w 2012 (poza 3Q'12
ale wowczas byt problem z przetozeniem rekordowych
benchmarkéw na klientéw koncowych), co potwierdza
naszg wczesniejszg teze. Zmniejszenie odchylenia w 4Q’13
(korygujemy wynik o wspomniany wczesniej zysk z
przerobu tanszych warstw ropy) moze by¢ juz zwiastunem
poprawy premii ladowej, cho¢ nie bez znaczenia byty tez
zapewne spadajace koszty biopaliw oraz otoczenie
spadkowych cen ropy (zazwyczaj pozwala to na opdznianie
rewizji cennikdw i rozszerzanie marzy LIFO).

Odchylenie zysku rafinerii w Ptocku od benchmarku
(UsSD/Bbl)
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o wplyw wyceny zapasdw na raportowany
wynik to w ubiegtym roku byt on mocno ujemny (-688 min
PLN) mimo ze $rednia cena ropy spadta tylko o niecate 3
USD/Bbl. Efekt LIFO wzmocnito jednak wyrazne
umocnienie  ztotego, a dodatkowo w ciaggu 2Q
zanotowaliSmy jedno gwattowne tapniecie notowan
surowca, ktorego nie udato sie pdzniej odrobi¢ przy odbiciu
mieszanki Brent z uwagi na obnizenie wolumenu zapaséw.
Jesli chodzi o biezacy rok to zaktadamy okoto 0,3 mid PLN
zysku z przeszacowania zapaséw, mimo ze 1Q'14
zapowiada sie z ujemnym efektem LIFO. Wynika to z
zatozenia osfabienia sie ztotego wzgledem dolara o okoto



6% na koniec grudnia (zatozenia makro mBanku). Ceny
ropy przyjmujemy na stabilnym poziomie okoto 110 USD
za barytke mieszanki Brent, aczkolwiek dostrzegamy
ryzyka dla takiego zatozenia w postaci poprawy atmosfery
politycznej wokdt Iranu, wzrostu produkcji w  USA
(wypieranie importu przez surowiec lokalny i spadek
spreadu Brent/WTI) i Iraku oraz powrotu wolumendéw z
Libii. Kluczowy dla rynku ropy bedzie takze finat toczacej
sie w USA dyskusji na temat eksportu surowcow.

Efekt LIFO w segmencie rafineryjnym na tle notowan
ropy Ural (PLN/BbI)
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Niskie marze rafineryjne widoczne w 4Q’13 przesunety sie
réwniez na pierwsze tygodnie tego roku i cho¢ rentownos¢
przerobu wspierat w styczniu wysoki dyferencjat Ural/Brent
to trudno zaktadac¢ odbicie wynikéw segmentu w 1Q’13.
Zwracamy jednak uwage, ze z uwagi na sezonowos$¢ wptyw
tego okresu na roczny EBIT jest mocno ograniczony i
nasza ambitna na ten moment prognoza (0,8 mid PLN
EBIT LIFO) bedzie zrealizowana dzieki mocnym wynikom z
2-go i 3-go kwartatu. Ten pozytywny scenariusz makro i
argumenty za jego realizacjg przedstawiamy szczegdtowo
w dalszej czesci raportu, ale sygnalizujemy ze nasze
gtdbwne zatozenia to wzrost S$redniorocznej marzy
rafineryjnej o 1,2 USD/Bbl oraz dyferencjalu o 0,5
USD/Bbl.

Marza rafineryjna PKN Orlen tacznie z dyferencjatem
Ural/Brent (USD/Bbl)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Dodatkowym wsparciem moze by¢ liberalizacja rynku gazu
(m.in.  udostepnienie na aukcjach  pofaczen na
interkonektorach), gdyz przy zuzyciu okoto 1,1 mid m?
rocznie (sama rafineria bez petrochemii) nawet
kilkuprocentowy spadek cen tego paliwa moze oznaczaé
oszczednosci rzedu 60-110 min PLN (aktualne ceny z
gietdy niemieckiej sa 0 9% nizsze niz taryfa PGNiG). W
kontekscie obserwowanych obecnie tendencji spadkowych
na europejskich gietdach gazu, skala tych oszczednosci
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moze stanowi¢ pozytywne zaskoczenie. Dodatkowym
wsparciem od strony energetycznej bedzie takze
przywrécenie wsparcia dla kogeneracji (prawdopodobnie
od 2Q), co zaowocuje wzmocnieniem EBIT o okoto 80 min
PLN (w skali catego roku przychody powinny siega¢ okoto
100 min PLN).

Cena gazu na niemieckiej gieldzie vs. aktualna taryfa

hurtowa w Polsce w EUR/MWh
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Bardzo waznym elementem naszej optymistycznej
prognozy wynikéw segmentu w roku 2014 sa rowniez
oczekiwania dotyczace spadku kosztéw wypetniania
obowigzku biopaliwowego. Bedzie to wynika¢ z mocnych
spadkdw cen rzepaku, a co za tym idzie oleju
rzepakowego. Dotychczas zyski Orlenu byly bowiem
infekowane nie tylko faktem obnizonego wolumenu
wiasnych produktow (biopaliwo ,wypierato” ze sprzedazy
produkty ropopochodne), ale réwniez negatywnego
spreadu miedzy ceng diesla i biodiesla. Obecnie ta
jednostkowa strata realizowana na zakupie
biokomponentéw wynosi juz tylko 30 USD/t (Srednia YTD),
podczas gdy w roku 2012 siegata 256 USD/t, a w catym
2013 roku 133 USD/t. Majac na uwadze fakt, ze wskaznik
NCW zostat na ten rok zamrozony na tegorocznym
poziomie, szacujemy iz przy potrzebach zakupowych rzedu
460 tys. ton, Orlen moze zaoszczedzi¢ w 2014 roku okoto
140-160 min PLN (bez uwzgledniania efektu wzrostu
wolumendw).

Spread pomiedzy cenq oleju rzepakowego i diesla w
UsD/t
700
600
500
400
300
200
100
0

spread olej rzepakowy-diesel w USD/t

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Oprécz efektu ,tanszych” biopaliw, spodziewamy sie
rowniez znacznej poprawy premii lagdowej, co w ostatnich
tygodniach jest juz zauwazalne na danych ,spotowych”
(wyliczenia w oparciu o ceny hurtowe prezentowane na
stronie internetowej Spétki). Ta korzystna zmiana to efekt
wprowadzonych w pazdzierniku nowych przepiséw, ktore
powinny ogranicza¢ proceder oszukiwania na podatku VAT
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w handlu paliwami (branza lobbuje za dalszym
zaostrzeniem przepisow w tym obszarze: m.in. chodzi o
natozenie obowigzku koncesyjnego, zwiekszenie kaucji czy
uszczelnienie systemu poprzez powigzanie ptatnosci VAT z
akcyza i zapasami obowigzkowymi). W efekcie marze
dystrybucyjne bedg sie poprawiaé, gdyz presja ze strony
nieuczciwej  konkurencji  znaczaco sie  zmniejszy.
Szacujemy, ze z tego tytutu wynik segmentu moze
wzrosng¢ o kilkaset min PLN. Rozszerzaniu sie marz
dystrybucyjnych sprzyja réwniez wysoka rentownos$c¢ stacji
benzynowych i wieksza tatwos$¢ przenoszenia dodatkowych
obcigzen na klienta koncowego z uwagi na relatywnie
niskie ceny detaliczne paliw.

Pogladowa premia ladowa na dieslu w Polsce
(indeks)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Waznym wydarzeniem dla segmentu rafineryjnego bedzie
rbwniez zmiana przepisbw o =zapasach (rzad przyjat
projekt, a proces legislacyjny powinien zakonczy¢ sie w
ciaqgu najblizszych miesiecy). Uchwalenie ustawy o
rezerwach  obowigzkowych oznaczatoby dla Orlenu
uwolnienie okoto 2,5 mld PLN gotowki w perspektywie 3-4
lat (systematyczne obnizanie limitu o 30% do 2017 roku).
Niewiadomg pozostaje optata zapasowa i jej konstrukcja.
Na razie nie jest przesadzone czy panstwowa agencja
bedzie dazy¢ do pokrycia nig nie tylko kosztéow
finansowania i utrzymania zapasow, czy tez catkowitych
kosztdw odkupu. W tym drugim scenariuszu obcigzenia
bytyby w okresie wykupu wysokie, a pozniej powinny
drastycznie spas¢. Jako quasi podatek powinny byc¢
przeniesione na ceny paliw, ale bedzie to zalezato od
sytuacji na rynku (wysokos¢  cen  finalnych).
Podtrzymujemy naszq opinie, ze koszty optaty powinny by¢
w catosci przeniesione na rynek, gdyz w innym przypadku
drastycznie  pogorszytaby sie  sytuacja finansowa
niezintegrowanych podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w
Polsce (operatorzy stacji, hurtownicy). Z punktu widzenia
wynikéow Orlenu, obnizenie stanu zapaséw moze miec
wptyw na EBIT poprzez przerdob tanszej ropy z nizszych
warstw magazynowych, co moze mieé¢ miejsce juz w
1Q’15.

Segment detaliczny

W 2013 roku Orlen zanotowat 915 min PLN zysku
operacyjnego w segmencie detalicznym vs. 647 min PLN
rok wczesniej. Poprawa byla mozliwa, mimo stabilnych
wolumendw sprzedazy (+0,7%), dzieki odbudowie marz
detalicznych, zaréwno na rynku polskim jak i niemieckim
(niemiecka sie¢ stacji poprawita wynik R/R o 30 min PLN).
Zyskédw nie zwiekszyta natomiast cze$¢ pozapaliwowa
(zaledwie +16 min PLN R/R) cho¢ nadal dynamicznie
rozwijany byt koncept punktédw gastronomicznych (ich
liczba wzrosta o ponad 37% R/R). Powodem braku

znaczacej pozytywnej kontrybucji z tego obszaru byty
nizsze przychody z FMCG zwigzane bezposrednio ze
spowolnieniem gospodarczym i odzwierciedlajace stabe
statystyki sprzedazy detalicznej w Polsce oraz rosnaca
presja konkurencyjna ze strony dyskontéw. Ostatnie dane
GUS wskazujg juz jednak na odwrdcenie niekorzystnych
tendencji w konsumpcji, co powinno przetozy¢ sie na
lepsze wyniki obszaru pozapaliwowego w 2014 roku.
Dodatkowo widzimy duze szanse na kontynuacje
pozytywnych tendencji w zakresie wolumendw, zaréwno w
Polsce jak i w Niemczech, czemu obok poprawy
koniunktury gospodarczej sprzyjajq niskie ceny detaliczne
paliw na stacjach.

Wplyw sprzedazy pozapaliwowej na EBIT w ujeciu
R/R (min PLN)
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W pierwszych tygodniach tego roku réwniez odnotowujemy
poprawe sredniej marzy paliwowej, ktéra wg naszych
szacunkéw jest wyzsza R/R o okoto 7 groszy na litrze. Jesli
dodatkowo swoje zadanie spetnia wprowadzone przepisy
ograniczajace szarg strefe (kwestia solidarnej
odpowiedzialnosci w zakresie ptatnosci podatku VAT oraz
mozliwe dalsze zaostrzanie przepiséw dla podmiotéw
handlujacych paliwami), mozna oczekiwa¢ dalszego
wzrostu rentownosci stacji, ktore dzisiaj musza konkurowac
z podmiotami kupujacymi paliwo od hurtownikdw ponizej
cen z rafinerii (,bez VAT-u"). W takim otoczeniu catoroczny
wynik detalu moze przekroczy¢ w tym roku 1 mid min PLN.

Wazona wolumenem marza detaliczna na ON i
benzynie w PLN/litr*
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*wagi dla benzyny i ON bazuja na strukturze sprzedazy Orlenu
Zrodto: PKN Orlen, Eurostat, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Zwracamy uwage, ze ogtoszona przez Zarzad strategia dla
tego segmentu zaktada $rednioroczny strumienia EBITDA w
okresie 2013-17 na poziomie 1,5 mld PLN, co mniej wiecej
odpowiada naszym zaktualizowanym prognozom.
Jednoczesnie uwazamy, ze Orlen moze w najblizszych
latach zaskakiwaé¢ rynek in plus w tym segmencie jesli
nadal ceny detaliczne paliw beda utrzymywaé sie na




obecnych poziomach. Zwracamy uwage, ze w 2014 udziat
segmentu detalicznego w skonsolidowanym strumieniu
EBITDA powinien wynies¢ prawie 25%. Tymczasem jesli
przytozylibysmy wskaznik EV/EBITDA sieci CST Brands
(spétka wydzielona z koncernu rafineryjnego Valero) do
sieci Orlenu to implikowane EV segmentu wynositoby 12-13
mld PLN, czyli ponad potowga aktualnej EV catego koncernu.

Segment petrochemiczny

Segment petrochemiczny w ubiegtym roku wypracowat 1,3
mld PLN zysku operacyjnego (przy niewielkim dodatnim
efekcie LIFO +20 min PLN), z czego okoto 252 min PLN
stanowi wynik Grupy Anwil. Rozktad EBIT na poszczegdlne
linie produkcyjne byt bardziej rownomierny niz w roku
2012, kiedy strong dominujacq byfta kategoria olefin
(wspartej mocnymi marzami na aromatach). W ubiegtym
roku lepsze rezultaty, dzieki poprawie marz na polimerach,
osiggnety Unipetrol i BOP (na ponizszym wykresie wynik
BOP jest prezentowany tacznie z Orlenem). Jeszcze lepszy
wynik zanotowata linia PTA (+121 min PLN), ktéra mimo
przestoju remontowego zwiekszyta wolumen sprzedazy o
15% (m.in. dzieki wiekszym dostawom do lokalnych
partneréw) i korzystata z wyzszej marzy jednostkowej.
Kontrybucja olefin nadal byla znaczaca, ale w duzym
stopniu dzieki mocnemu kwartatowi pierwszemu. W
kolejnych wyniki, mimo stabilnej marzy benchmarkowej,
byty juz stabsze m.in. z uwagi na spadek rentownosci na
aromatach (przyktadowo na samym butadienie szacowany
ubytek marzy to okoto 140 min PLN). Wolumen w tej
kategorii to okoto 380 tys. ton rocznie, tak wiec jego wptyw
na EBIT segmentu jest dos¢ istotny.

Rozbicie wyniku EBIT* na poszczegdlne linie
biznesowe (min PLN)
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*EBIT segmentu bez Anwilu
Zrodto: Bloomberg, PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W ostatnich miesigcach otoczenie makro w sektorze
petrochemicznym pozostaje stabilne, a na przetomie roku
praktycznie nie wystgpito standardowe zjawisko obnizania
stanu zapaséw u odbiorcow. Modelowe marze po lekkim
spadku w listopadzie, wrocity do trendu wzrostowego.
Wszystko wskazuje na to, ze dzieki przyspieszeniu
globalnego wzrostu bilans na rynku petrochemikaliéw
moze sie zaciesnia¢, mimo ze w tym roku natezenie
przestojow remontowych bedzie mniejsze niz w 2013.
Poprawa kontynuowana jest takze w obszarze aromatoéw,
cho¢ konserwatywnie nie zaktadamy aby s$rednia marza
doréwnata do poziomu ubiegtego roku, zawyzonego przez
1Q’13. Warto jednak odnotowa¢, ze w przypadku
kluczowego dla tej kategorii benzenu marza kalkulowana
wzgledem nafty wrdcita juz do poziomoéow sprzed roku.
Biorac te elementy pod uwage zakfadamy tylko niewielki
spadek EBIT segmentu petrochemicznego (bez Anwilu) z
1,06 mld PLN do 0,96 mid PLN. Oproécz zaktadanych
stabszych marz na butadienie staraliSmy sie uwzglednic
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negatywny efekt bardziej kosztownych przestojow
remontowych na instalacjach w Ptocku.

Benchmarkowe marze w poszczegoéinych grupach
petrochemikaliow (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Ryzykiem dla branzy pozostaja nowe projekty, ale analiza
aktualnych  proceséw inwestycyjnych  wskazuje, ze
przynajmniej w najblizszych latach nie powinny one
infekowac bilansu popytu i podazy. W ostatnich miesigcach
coraz czesciej pojawiajg sie nawet glosy, ze konsensus
moze przeszacowywac skale przyrostu mocy z uwagi na
mozliwe anulowanie czesci projektéw w Azji i na Bliskim
Wschodzie. Niewykluczone tez, ze czes¢ mega inwestycji w
USA opartych o tani lokalny gaz opdzni sie z uwagi na
przeciagajace sie procedury uzyskiwania zgod
Ssrodowiskowych. W tym kontekscie realny przyrost mocy
moze by¢ w petni skonsumowany przez dodatkowy popyt,
ktory statystycznie rosnie w tempie 1,0-1,5x wzrost
globalnego PKB, szczegdlnie ze wiele wskazuje na
przyspieszenie ozywienia $wiatowej gospodarki. Niemniej
jednak konserwatywnie zaktadamy wzrost presji na marze
petrochemiczne w kolejnych latach, co przetozy sie na
pogorszenie wynikdw segmentu. Wydaje nam sie jednak,
ze rynkowy konsensus jest pod tym wzgledem zbyt
pesymistyczny.
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Nowe moce wytworcze etylenu w min ton na tle
prognoz popytu*
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*przedziat wzrostu popytu szacowany na podstawie historycznych korelacji

jako 1,0-1,5 krotnos¢ wzrostu PKB
Zrodto: IHS, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W przypadku Anwilu powtdrzenie dobrych rezultatéw
sprzed roku (pozytywne zaskoczenie w stosunku do
naszych pierwotnych oczekiwan), mimo mocnego spadku
jednostkowych marz na kaprolaktamie i wstrzymania
produkcji w Spolanie w czerwcu (efekt powodzi), byto
mozliwe dzieki znaczacemu wzrostowi wolumendw (+15%)
i poprawie marz na PVC oraz utrzymaniu rentownosci na
krajowej sprzedazy nawozéw w 1H’13 (mimo spadku
benchmarkow  $wiatowych). W 2014  oczekujemy
niewielkiego spadku EBIT w Grupie Anwil (235 mIn PLN vs.
252 min PLN w 2013) z uwagi na zaktadane dalsze
pogorszenie $redniej marzy w obszarze nawozowym (efekt
wysokiej bazy 1H’13). Skala spadku powinna by¢ jednak
ograniczana przez coraz lepsze wyniki na polichlorku
winylu oraz brak kosztéw usuwania szkdéd powodzi z 3Q’13
(okoto 40 min PLN).

Benchmarkowe marze na PVC (w USD/t) i saletrze
amonowej (PLN/t)
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Zrédio: Bloomberg, Grupa Azoty, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Akwizycja w Kanadzie

W 4Q Orlen sfinalizowat przejecie 100% akcji kanadyjskiej
spotki  TriOil Resources. Warto$¢ transakcji siegneta
rownowartosci 535 min PLN, a po uwzglednieniu
zadtuzenia netto zamkneta sie kwotg 700 min PLN. TriOil to
spotka poszukiwawczo-wydobywcza specjalizujgca sie w
projektach typu ,light oil” wykorzystujacych technologie
szczelinowania hydraulicznego. Jej gtowne aktywa
zlokalizowane s w Kanadzie, a szacowane zasoby 2P
siegajg 20 min barytek, z czego 50% to ropa (EV/2P
implikowane z transakcji to 11,5 USD/bbl). Aktualna
produkcja to 4000 boe/dzien i systematycznie rosnie (w
ubiegtym roku byto to 2100 boe/dzien), a w latach 2014 i
2015 ma osiggna¢ odpowiednio niecate 6000 boe/dzien i
7000 boe/dzien (na koniec roku). Wiekszos¢ wydobycia to
ropa naftowa i NGL (obecnie ponad 60%). Przeptywy
operacyjne planowane na rok 2013 to 57 min CAD przy
capex rzedu 93 min CAD (Orlen nie podat jednak finalnych
wynikéw TriOil za ubieglty rok. Zréwnowazenie naktadow
inwestycyjnych  biezacymi  przeptywami z  operadji
planowane jest na rok 2015.

Prognozy wynikow TriOQil
Przychody 50,1 87,5 116,4 146,7 163,0
produkcja w boe/d 2128 3800 5000 6300 7000
gaz w boe/d 565 1520 2 000 2 520 2 800

ropa w boe/d 1563 2280 3000 3780 4200

EBIT 7,2 26,3 34,9 44,1 49,1
zd.jednorazowe -1,8 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 25,3 52,6 69,6 87,8 97,6
marza 50% 60% 60% 60% 60%
Zysk netto 10,9 24,7 32,9 41,9 48,0

Zrodto: TriOil Resources, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Kierunek przejecia uwazamy za zgodny z przedstawiang
wczeséniej strategia, a sam obrany cel za bardzo
interesujacy (rosnaca produkcja, wysoki udziat ropy w
wydobyciu, know-how w zakresie szczelinowania, wycena
EV/2P ponizej rynkowej mediany). Skala wptywu na
skonsolidowane wyniki Orlenu nie bedzie jednak w
najblizszych latach znaczaca (udziat zysku TriOil na
poziomie EBITDA w 2014 roku w sprawozdaniu Orlenu
siegnie 4%). Niewykluczone jednak, ze na bazie TriQil
Orlen bedzie chciat rozwija¢ swéj segment wydobywczy,
chociazby poprzez kupowanie kolejnych koncesji na
kontynencie amerykanskim. Na razie jednak w naszym
modelu zaktadamy tylko nakfady organiczne w tym
obszarze.

Sytuacja bilansowa i prognozy capex

Dlug netto Orlenu na koniec 2013 roku wynidst
4,6 mld PLN, co oznacza spadek w poréwnaniu z grudniem
2012 az o 2,1 mid PLN (wptyw ksiegowych przeszacowan
zadtuzenia walutowego byt wedlug naszych szacunkéw
neutralny). Tak istotne obnizenie zadluzenia to efekt
bardzo wysokich przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, ktore siegnety 5,67 mld PLN. Gotowka zostata
jednak wygenerowana przy duzym udziale zmian w
kapitale obrotowym, ktory skurczyt sie w tym okresie o
2,9 mid PLN.



Sktadniki kapitatu obrotowego (mid PLN)
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Zrédio: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Byto to przede wszystkim pochodng znacznego zwiekszenia
zobowigzan handlowych (+1,4 mild PLN), co czesciowo
mozna wyjasnia¢ aktywniejszym wykorzystaniem kredytu
kupieckiego, a czesciowo standardowymi przesunieciami
duzych pfatnosci z 4Q’13 na 1Q’'14. Cykl obrotu w tej
kategorii nie odbiega co prawda od s$redniej z poprzednich
lat, ale w 1Q’14 nalezy liczy¢ sie z odptywem gotéwki na
zalegte faktury (ropa i ptatnosci za inwestycje) w kwocie
okoto 200-300 min PLN. W przypadku zapaséw réwniez
odnotowalismy dodatnie przeptywy (1,2 mld PLN), gtdéwnie
z uwagi na spadek cen surowca oraz zrealizowanie
transakcji ,sprzedazy” zapasdéw obowigzkowych, ktora
zastagpita umowe biletowg wygasta w 1Q’13. Ostatecznie na
koniec czerwca wskaznik dtugu netto do EBITDA LIFO
plasowat sie na bardzo bezpiecznym poziomie 1,5x mimo
niekorzystnego otoczenia makro w rafinerii. Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze diug Orlenu finansuje obecnie
jedynie zapasy obowigzkowe, ktdrych wartos$¢ na bilansie
rocznym wynosita okoto 7,2 mld PLN (przypominamy, ze
poza bilansem w transakcjach biletowych Orlen utrzymuje
jeszcze zapasy warte 2,2 mld PLN, ktére uwzgledniamy w
dtugu netto przy wycenie).

Dtug netto w relacji do EBITDA (mid PLN)
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Oczekujemy, ze sytuacja bilansowa Orlenu w kolejnych
kwartatach pozostanie korzystna, aczkolwiek dos$¢ staby
pod wzgledem przeptywédw pienieznych moze by¢ 1Q.
Bedzie to konsekwencjg  wspomnianej  wczesniej
normalizacji cyklu obrotu zobowigzan oraz wykupu jednej
transzy zapasow obowigzkowych (1,2 mld PLN), ktora
bedzie powtérnie sprzedana dopiero w 2Q. W catym roku
gotowka wygenerowana z operacji powinna siegnac¢ 4,3
mld PLN mimo nieznacznie ujemnej kontrybucji zmian w
kapitale obrotowym. Jednocze$nie mozna sie spodziewac
wyzszych R/R naktadéw inwestycyjnych, ktére Zarzad
szacuje na 3,8 mid PLN vs. 2,9 mild PLN w 2013 roku. W
ramach planowanych wydatkéw inwestycyjnych 53% to
projekty rozwojowe (1 mld PLN na elektrocieptownie we
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Wioctawku, 0,3 mld PLN na wydobycie w Kanadzie, 0,2 mld
PLN na odwierty w Polsce, 0,2 mid PLN na rozwdj detalu,
0,2 mld PLN na petrochemie i 0,2 mld PLN na rafinerig).
Pozostate 1,8 mld PLN to inwestycje odtworzeniowe, ktdre
w tym roku dodatkowo sg zwiekszone przez koszty budowy
instalacji odazotowania i odsiarczania spalin w
elektrocieptowni (0,3 mld PLN). Docelowo Spdtka chce
jednak obniza¢ naktady odtworzeniowe do poziomu 60%
amortyzacji, czyli do 1,3 mld PLN. Decyzje w sprawie
ewentualnej budowy bloku gazowego w Ptocku, Zarzad ma
podja¢ w potowie roku.

Kwartalne wydatki inwestycyjne wedlug segmentéw
(min PLN)
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W okresie 2013-17 zaktadamy w naszym modelu naktady
inwestycyjne rzedu 14,1 mld PLN, co plasuje sie istotnie
ponizej celéw przedstawionych przez Spétke w
opublikowanej niedawno strategii. Zwracamy jednak
uwage, ze w podanej kwocie 22,5 mld PLN okoto 6,9 mid
PLN stanowi tzw. pula dodatkowa, czyli niesprecyzowane
inwestycje, co do ktérych decyzje bedg podejmowane na
zasadzie oportunistycznej. Niewykluczone, ze w tym roku
Zarzad ograniczy $rednioterminowe plany capex wraz z
redukcjg bardzo ambitnego celu $redniego strumienia
EBITDA, ktéry w latach 2013-17 miat wynie$¢ 6,3 mld PLN
vs. nasze szacunki na poziomie 4,8 mld PLN. Poza tym w
naszych prognozach nie uwzgledniamy
Srednioterminowych naktadéw na wydobycie (poza
wydatkiem zaplanowanym na rok 2014), ktore w
perspektywie 2017 roku majgq siegna¢ 2,4 mid PLN.
Konserwatywnie podchodzimy bowiem do powodzenia
pierwszego etapu poszukiwan gazu tupkowego. Ostatecznie
wiec nasze zatozenia CAPEX po skorygowaniu o te
elementy nie odbiegajq od stanowiska Zarzadu.

Prognozowany poziom FCFE (min PLN)
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Zrédto: PKN Orlen, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o dywidende to Zarzad podtrzymuje zatozenia
ogtoszonej w 2012 roku polityki dywidendowej, aczkolwiek
zwrdcit ostatnio uwage ze tempo osiggania celu 5% dyield
nie musi by¢ liniowe, a za bazowg podstawe do wyptaty za
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rok 2013 traktuje jednostkowy zysk netto (618 min PLN).
Implikowatoby to maksymalng wyptate rzedu 1,44 PLN na
akcje, ale oficjalna rekomendacja pojawi sie dopiero po
wynikach 1Q’14. W kolejnych latach sytuacja ptynnosciowa
powinna pozwoli¢ na zwiekszanie skali dywidendy,
szczegoblnie ze poczawszy od 2015 roku Orlen bedzie
,odmrazat” gotéwke z czesci zapaséw obowigzkowych.

Marze rafineryjne — gorzej od
oczekiwan, ale...

Po bardzo dobrym roku 2012, ubiegty przynidst wyrazne
pogorszenie marz rafineryjnych, cho¢ wydawato sie ze
sektor po okresie diugotrwatej koniunktury wszedt w faze
ozywienia. Nie zaktadaliSmy co prawda utrzymania tych
rekordowych rentownosci w kolejnych latach (dostrzegajac
tez czynniki jednorazowe, jakie za nimi staty), ale
oczekiwalismy stabilizacji marz na poziomach
zdecydowanie wyzszych od tych z lat 2009-11. Gtéwnymi
argumentami popierajacymi takie twierdzenie byty m.in.
poprawiajace sie momentum po stronie popytowej, niskie
zapasy paliw gotowych, wylaczenia mocy wytwdrczych,
naturalna cykliczno$¢ charakterystyczna dla sektora oraz
ograniczenia dla wzrostow cen ropy. Pierwsze miesigce
2013 roku zdawaty sie potwierdza¢ stusznos$¢ naszego
podejscia, ale kluczowy dla wynikdw sezon transportowy
mocno rozczarowat. W 3Q marze byty nizsze nie tylko w
ujeciu R/R (zrozumiaty efekt bazy), ale réwniez Q/Q co
obok ujemnego dyferencjatu Ural/Brent zawazyto na
koniecznosci rewizji naszych prognoz dla sektora dla roku
2013. Koncéwka roku okazata sie jeszcze gorsza i pojawity
sie opinie, ze niska rentownos¢ przerobu moze utrzymac
sie dtuzej. Analiza poszczegdlnych czynnikow
determinujacych poziom rentownosci rafinerii oraz
przyczyn aktualnej stabosci marz skfania nas jednak ku
utrzymaniu optymistycznego podejscia do prognozowania
na kolejne lata.

Benchmarkowa marza rafineryjna i cracki na

paliwach (USD/Bbl)

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

lip 11
wi 12
lip 12
paz 12
sty 13
kwi 13
lip 13
paz 13
sty 14

o
—
>
=
7]

sty 11
kwi 11
paz 11

X
Emarza Brent-Rot

25,0
20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

lut 13 A
lip 13 1
sie 13 1
lis 13 1
lut 14

sty 13

mar 13
kwi 13 1
maj 13
cze 13 1
wrz 13 1
paz 13
gru 13 A
sty 14 1

= crack benzyna crack diesel

Zrédio: Reuters, Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Stabos¢ marz na przerobie widoczna w ostatnich
miesigcach  nie  rozktadata sie rownomiernie na
poszczegdlne produkty. Wyraznym obcigzeniem byt crack
benzynowy, ktéry zaczat dos¢ dynamicznie spadac pod
koniec 3Q. Poczatkowo powoddéw takich tendencji
upatrywalismy gtdwnie w rozczarowujacych odczytach z
rynku amerykanskiego, gdzie dynamika konsumpcji paliwa
w ujeciu R/R powrdcita w tym czasie w negatywne
terytoria, co automatycznie przetozyto sie na przyrost
zapasow, ktére zblizyly sie do gornego ograniczenia 5-
letniego  przedziatu wahan. W miare uptywu 4Q
konsumpcja zaczeta sie jednak poprawia¢ i ostatecznie
siegneta az 4,0% R/R. Nie przetozyto sie to jednakze na
redukcje standow magazynowych, ktére nadal oscylowaly
wokot maksymalnego ograniczenia wahan z ostatnich 5 lat.
Dodatkowo na przetomie roku z uwagi na ekstremalne
warunki pogodowe popyt na benzyne ponownie znalazt sie
pod presja.

Popyt na benzyne w USA w tys. barylek/dzien na tle
zapasow w min barytek

Popyt na benzyne w USA
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Gtownym problemem okazata sie strona podazowa, a
konkretnie znaczny wzrost produkcji w amerykanskich
rafineriach. Wskaznik wykorzystania mocy zwiekszyt sie do
rekordowych pozioméw w pazdzierniku i utrzymuje sie
znacznie powyzej goérnego ograniczenia wahan z ostatnich
lat. Zaowocowato to istotnym zwiekszeniem eksportu
produktéw, zaréwno benzyny jak i $rednich destylatéw, co
negatywnie wptyneto na bilans popytowo-podazowy w
Europie, gdzie rynek nie byt w stanie zaabsorbowac
nadwyzkowych wolumendw benzyny.



Wykorzystanie mocy w amerykanskich rafineriach
oraz eksport netto produktow z USA w tys. boe/d
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Za zwiekszenie produkcji w USA odpowiada oczywiscie
znaczny wzrost spreadu Brent-WTI, ktéry po zejsciu w
okolice zera w lipcu, wrocit do dwucyfrowych poziomow.
Bylo to spowodowane znacznym wzrostem lokalnej
produkcji ropy (powyzej oczekiwan), ktéra zaowocowata
dynamicznym przyrostem zapaséw w hubie Cushing.
Rafinerie amerykanskie chcac wykorzystaé takg przewage
konkurencyjng w postaci tanszego surowca zdecydowaty
sie zmaksymalizowac¢ przerdb, nawet kosztem marzy. W
styczniu wraz z uruchomieniem potudniowej nitki rurociggu
Keystone, ktdrego potencjat to 700 tys. boe/d, mieszanka
WTI zaczeta nadrabia¢ dystans do Brent i obecnie réznica
w cenie wynosi okoto 8-9 USD/Bbl. Oczekujemy, ze presja
na spread powinna sie utrzymywac, szczegélnie ze na
czerwiec planowane jest uruchomienie nowych
przepustowosci na rurociggu Seaway (réwniez okoto 700
tys. boe/d). Po oddaniu tej nitki moce przesytowe z
Cushing do Zatoki bedg wieksze niz te prowadzace ze zt6z
~Aupkowych’” do Cushing, co powinno przyspieszyc
roztadowanie zapaséw w tym hubie (proces juz sie
rozpoczat). Dostepnos¢ tanszej ropy WTI w Houston bedzie
réwniez, mimo zakazu eksportu, wywiera¢ presje na ceny
surowca importowanego do USA, ktory bedzie musiat
konkurowa¢ o klienta (oczekiwany wzrost produkcji ropy w
Ameryce Potnocnej w 2014 roku znaczaco przewyzszy
bowiem dynamike popytu). W efekcie spodziewamy sie
zawezenia sie spreadu do niskich jednocyfrowych
pozioméw. Te tendencje juz obserwujemy w ostatnich
tygodniach, co znajduje odzwierciedlenie w poziomie
eksportu netto produktéw i zapaséw paliw.

mDomMaklerski.pl

Spread Brent-WTI (USD/Bbl) na tle zapaséw ropy w
Cushing w tys. barytek
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Zrédto: EIA, Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Jesli beda one kontynuowane to sytuacja na rynku
benzyny bedzie sie normowac i marze powinny powrdci¢ do
poziomdw z 1H’13. Dodatkowo liczymy na pozytywny efekt
obserwowanego ozywienia po stronie popytowej. W
przypadku USA cykliczna poprawa jest widoczna juz od 3Q,
a ostatnie odczyty sg tylko znieksztalcone przez pogode.
Dodatkowym katalizatorem dla tego rynku jest takze
decyzja amerykanskiej agencji EPA w sprawie kwot
biopaliwowych na rok 2014 (im mniejszy obowigzek tym
wiecej miejsca na rynku dla klasycznej benzyny). Wzrost
konsumpcji widzimy réwniez w Europie (4% dynamika w
Niemczech w przypadku ON), nawet na potudniu
kontynentu. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze europejski
rynek diesla jest bardzo zbilansowany, a zapasy w portach
ARA znajdujg sie na historycznych minimach. Nie wida¢ tez
negatywnych reperkusji zwigzanych ze zwiekszeniem
nastawionych na eksport mocy rafineryjnych w Ros;ji,
czego potwierdzeniem jest stabilny poziom marzy na tym
paliwie.

Poziom zapasow diesla w portach ARA w tys. barylek
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W krotkim terminie wsparciem dla rentownosci przerobu
moze by¢ takze efekt przyspieszenia standardowych
sezonowych przestojow. Ponizszy wykres wskazuje
bowiem, ze czes$¢ rafinerii odpowiadajac na niskie marze
zdecydowata sie ograniczy¢ produkcje badZz wczesniej
rozpoczgé planowane remonty. Przyktad roku 2012
wskazuje, ze takie zaburzenia mogqa dos¢ istotnie wptynaé
na poziom marz, szczegdlnie jesli bedzie realizowat sie
zasygnalizowany przez nas pozytywny scenariusz po
stronie konsumpcji.



fﬂ Dom Maklerski

Poziom globalnych przestojéw remontowych w
rafineriach w min barylek/dzien
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o nowe moce, ktére majg by¢ w najblizszych
latach oddawane do uzytku to wiele wskazuje na to, ze nie
zaktdcg one w znaczacy sposob bilansu globalnego. Wedtug
danych IEA skala przyrostu mocy przerobowych netto
powinna w tym roku siegna¢ 1,3 min barylek/dzien, ale
bedzie to zaabsorbowane przez rosnacy popyt (agencja
szacuje wzrost o 1,25 min barytek), a dodatkowo czes¢
duzych projektow ma by¢é oddana dopiero w 4Q.
Dodatkowo zwracamy wuwage, ze ze wzgledu na
administracyjne obostrzenia dotyczace eksportu paliw w
Chinach, tamtejszy sektor rafineryjny mimo przyrostu
potencjatu przerobowego musi pracowaé na nizszych
obcigzeniach i w takich okolicznosciach nie widzimy
zagrozenia ,eksportem netto” ze strony tego kraju.

Przyrost mocy wytwaorczych netto i zmiana
globalnego przerobu w rafineriach na tle tempa
wzrostu popytu na rope w min barylek
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o ceny ropy to nadal powinny by¢ one
sprzymierzencem sektora, czyli zapewnia¢ niskie ceny
detaliczne paliw oraz niskie koszty zuzy¢ wiasnych. Trzeci
rok z rzedu powinnismy odnotowa¢ nadpodaz surowca na
globalnym rynku, co obok nizszej dynamiki popytu ze
zwalniajacej  gospodarki  chinskiej, wynika przede
wszystkim z istotnego zwiekszenia podazy. Rosnaca
produkcja to efekt szybkiego rozwoju wydobycia ze zt6z
niekonwencjonalnych w Kanadzie i USA (w 2013 roku
dynamika przekroczyta w tych krajach 8%, a w samych
Stanach Zjednoczonych 20%) oraz organicznego wzrostu
w Rosji (+1% R/R). Nadwyzka w ubiegtym roku mogtaby
by¢ nawet wyzsza gdyby Irak zrealizowat swoje plany
wzrostu wydobycia o 5% (zaprzepaszczone przez ataki na
rurocigqgi i brak porozumienia z Kurdystanem) oraz Libia
utrzymataby produkcje (przez strajki pracownikow sektora
wydobywczego i zamieszki w kraju we wrzesniu 2013
produkcja zostata praktycznie wstrzymana, co dla rynku
oznacza ubytek az 1 min barytek/dzien).

Prognozy zmian globalnych zapaséw jako %
konsumpcji
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Zrédto: Bloomberg, EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Wediug prognoz IEA, przy zatozeniu stabilnej produkcji z
OPEC, popyt powinien w tym roku przewyzszy¢ podaz o
0,7 mIn barytek/dzien, co implikowatoby wzrost zapaséw o
255 min barytek (odpowiednik 6% monitorowanych
zapasow w krajach OECD). Opierajac sie na tym zatozeniu
w naszym modelu zaktadamy stabilne ceny ropy w
kolejnych latach. Nie mozna jednak wykluczyé, ze w
przypadku dalszej poprawy atmosfery wokdét Iranu
(potencjalne zniesienie sankcji) oraz uspokojenia sytuacji
w Libii cena surowca moze znalez¢ sie pod presjg, a premia
za ryzyko  geopolityczne  (ilustrowana ponizszym
wykresem) jeszcze bardziej sie zawezi.

Ceny ropy na tle indeksu surowcowego CRB
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Dyferencjat Ural/Brent - powroét do
normalnosci

Dyferencjat Ural/Brent praktycznie przez wiekszos¢ 3Q'13
utrzymywat sie w terytoriach ujemnych, co byfto duzym
zaskoczeniem, nawet majac na uwadze sezonowe wzorce.
W zwigzku z tym pojawity sie tezy wskazujace na
strukturalne i trwate przyczyny spadku dyskonta w cenie
ropy rosyjskiej. Wielowymiarowa analiza relacji notowan
mieszanek Brent i Ural skfaniata nas jednak woéwczas do
zakwestionowania tych opinii i utrzymania
dtugoterminowych prognoz dyferencjatu w okolicach 1,5
USD/Bbl. Wskazywaty na to zarowno aspekty ekonomiczne
rafinacji surowca, jego dostepnos¢ jak i otoczenie
geopolityczne wptywajace w tamtym okresie na rynek.
Nasze przypuszczenia potwierdzity sie w kolejnych
miesigcach, kiedy nie tylko nastgpito wyrazne odbicie tego
kluczowego parametru, ale odczyty zaczety nawet

oscylowaé wokét gérnego ograniczenia wahan z ostatnich 5
lat.

Dyferencjat Ural/Brent na tle 5-letniego przedziatu
wahan
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Wazng obserwacjg z ubiegtego roku pozostaje jednak
zwiekszenie amplitudy miedzy lokalnymi ekstremami w
ciggu roku, co obok zdarzen ,jednorazowych” (embargo na
rope iranska, zatamanie produkcji w Libii, terrorystyczne
ataki na rurociag Kirkuk-Ceyhan) jest konsekwencjg
zwiekszonych mocy przerobowych w rosyjskich rafineriach
i sezonowych wahan stopnia ich wykorzystania. Przekfada
sie to na dostepnos$¢ ropy Ural na Morzu Battyckim i
automatycznie zwigksza jej cene. Przyktadowo w okresie
maj-sierpien (miesigce z niskim dyferencjatem) podaz ropy
rosyjskiej z portow w Primorsku i Ust-tudze byta nizsza w
ujeciu R/R o ponad 1,1 min ton.

Wolumen eksportu ropy rosyjskiej na Battyku i
przeréb w rafineriach rosyjskich w min ton
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Przerdb ropy w rosyjskich rafineriach
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mBanku

W pierwszych miesigcach tego roku rowniez dostepnosc
ropy Ural w porcie Primorsk jest nizsza R/R, ale oprécz
wiekszego przerobu w Rosji wynika to takze ze zwiekszenia
eksportu rurociggiem ESPO do Chin. Nie zainfekowato to
jednak istotnie poziomu dyferencjatu, gdyz jednoczesnie
zwiekszone zostaty dostawy poprzez rurociqg Przyjazn i
port Ust-tuga. Poza tym wcigz skala eksportu w kierunku
wschodnim jest relatywnie niewielka.

Obciazenie wolumenowe rurociagu ESPO w min ton
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mEksport ropy rosyjskiej rurociggiem ESPO
Zrédto: Bloomberg

Czynnikiem, ktory réwniez ma znaczenie dla ceny Ural jest
dostepnosc¢ alternatywnych mieszanek, a przede wszystkim
irackiej ropy Kirkuk. Jej podaz w tureckim porcie Ceyhan w
3Q’13 byta nizsza R/R $rednio o 0,5 min ton, co wynikato
bezposrednio z utrzymujacego sie zakazu uzytkowania
rurociggu przez producentdw z Kurdystanu, a takze z
szeregu atakoéw terrorystycznych na infrastrukture
przesytowq, ograniczajacych jej wykorzystanie. Byto to o
tyle istotne, ze rosnaca produkcja iracka miata
kompensowacé ubytek objetych embargiem wolumendw z
Iranu (-3 min ton/miesigc). Tymczasem zwiekszyta sie
wiec konkurencja o ciezkg rope rosyjska na Morzu
Srédziemnym. Sytuacja pod tym wzgledem ulegta juz
jednak wyraznej poprawie w zwigzku z podejmowanymi
przez rzad iracki wzmozonymi srodkami bezpieczenstwa na
trasie rurociggu. Dodatkowo rosng szanse na finalny
kompromis z autonomig kurdyjska (wiekszo$¢ szczegdtow
eksportu z tego obszaru zostata juz uzgodniona). Waznym
wydarzeniem byto takze porozumienie o czeSciowym
zniesieniu sankcji na Iran, ktére cho¢ nie zwiekszyto
bezposrednio kwot eksportowych, to posrednio ufatwia
kontakty handlowe dotychczasowym odbiorcom. Powinno

to wywiera¢ presje na notowaniach innych ciezkich
mieszanek surowca.

___ ___ ___}l
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Wolumen eksportu ropy irackiej przez port Ceyhan w

min ton
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Eksport ropy Kirkuk przez Ceyhan
Zrédto: Bloomberg

Jesli chodzi o aspekty ekonomiczne przerobu roéznych
gatunkédw surowca to oczywiscie sg one zwigzane z
relacjami marz na poszczegdinych produktach w zwigzku z
odmienng strukturg uzyskdéw. Dobrze ilustruje to ponizszy
wykres. W ubiegtym roku w miesigcach kiedy dyferencjat
byt najnizszy (maj-sierpien) rafinerie byly w stanie
zaakceptowaé wyzsze ceny ropy ciezkiej, gdyz spread
pomiedzy marzami na dieslu i ciezkim oleju opatowym byt
relatywnie korzystny. Sytuacja zmienita sie jednak dosc
wyraznie we wrzesniu, co skionito czes¢ koncernéw do
zmiany struktury przerabianej ropy (przyktadowo Lotos w
koncéwce 3Q wykorzystat w rafinerii nawet do 25% ropy
innej niz Ural - ostatecznie w catym kwartale udziat tych
mieszanek wynidst 13%). Stanowito to wsparcie dla
wysokosci dyskonta w koncowce roku. Obecnie relacje
marz produktowych nadal sg argumentem za wiekszg
roznica, w cenie mieszanki Ural, gdyz ciepta zima
pogorszyta cracki na HSFO.

Relacja marz przerobowych diesel vs. HSFO
(UsD/Bbl)
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Wycena
Wartos$¢ Spotki PKN Orlen szacujemy na podstawie modelu roku skorygowany o zapasy sprzedane w ramach
DCF i metody poréwnawczej. Cene docelowq akcji PKN umowy biletowej (2,4 mid PLN).
Orlen szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na poziomie = W modelu uwzgledniamy przedstawione w
52,30 PLN. poprzednim rozdziale zatozenia makroekonomiczne.
= W roku 2023 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX,
(PLN) waga cena dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej,
Wycena poréwnawcza 50% 50,8 korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 2,4 mid PLN.
Wycena DCF 50% 47,0 . P_rzy_obliczan?u FCFTVdd_o wartosci _reEdell:Il_laDIRej
rzyjmujemy poziom sprzedazy oraz marz z
cena wynikowa 48,9 IE)okZlJ Z(JJZ3.y FI)<orygujepr)ny jedynak FCF g wielkos$¢
cena docelowa za 9 m-cy 52,3 przeptywéw z dziatalnoéci wydobywczej (TriQil) z
uwagi na oczekiwane wyczerpanie aktualnych
Wycena DCF zasobow 2P.
= Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
Zatozenia modelu: 1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
] Przep}ywy pieniezne dyskontujemy na koniec pOZiOmie 4,5%, WSpC’)+CZynnik beta na pOZiOmie 1,0.
stycznia 2014 roku. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy diug netto na koniec grudnia 2013
Dodatkowe zatozenia:
(USD/Bbl) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
ropa Brent 1110 111,9 1088 110,0 1100 110,0 1100 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
ropa Ural 109,4 110,6 1078 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5
dyferencjat Ural-Brent 1,7 1,3 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
marza benchmarkowa PKN 2,0 51 2,8 4,0 4,0 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Przerdéb ropy w min ton
Orlen 14,5 15,2 15,2 15,0 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Unipetrol 3,9 3,9 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Mozejki 9,0 8,5 9,0 8,5 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Prod. petrochemiczna w tys. ton 3292 3454 3381 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425
Prod. chemiczna w tys. ton 1776 1779 1789 1789 1789 1789 1789 1789 1789 1789 1789 1789
Chemia i petrochemia
Marza PVC w EUR/t 644 593 381 403 447 493 505 495 495 509 517 517
Marza olefiny w USD/t 402 401 455 432 432 432 373 348 348 385 404 404
Marza HDPE+LDPE USD/t 1010 905 1004 975 975 975 890 854 854 907 935 935
Marza PP USD/t 1054 866 934 906 906 906 824 789 789 840 866 866
Marza PTA w USD/t 453 284 277 290 290 290 290 290 290 290 290 290
kurs USD/PLN 2,97 3,26 3,16 3,06 3,23 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
kurs EUR/PLN 4,12 4,19 4,20 4,03 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
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Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 112 544 122210 125057 125610 126319 126951 127736 128414 128946 129486 129 486
zmiana -1,1% 8,6% 2,3% 0,4% 0,6% 0,5% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,0%
EBITDA 4948,3 53208 57321 5492,0 5389,7 51896 5419,2 5558,1 5539,2 5508,7 5508,7
marza EBITDA 4,4% 4,4% 4,6% 4,4% 4,3% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Amortyzacja 2295,1 23979 22938 23238 2339,3 23493 23793 24223 2372,7 2328,6 2280,0
EBIT 2653,2 29229 3438,3 3168,2 30504 28403 30399 31358 31666 3180,1 3228,7
marza EBIT 2,4% 2,4% 2,7% 2,5% 2,4% 2,2% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5%
Opodatkowanie EBIT 504,1 555,3 653,3 602,0 579,6 539,7 577,6 595,8 601,6 604,2 613,5
NOPLAT 2149,1 23675 27851 2566,2 2470,8 23007 24623 25400 25649 25759 26153
CAPEX -3 720 -2 920 -2 280 -2 280 -2 280 -2 280 -2 280 -2 280 -2 280 -2 280 -2 280
Kapitat obrotowy -261 618 541 930 -69 -62 -77 -66 -52 -53 -52
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 463 2 463 3 340 3 540 2 461 2 308 2 485 2616 2 605 2572 2 446
WACC 8,4% 8,6% 8,9% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2% 9,0%
wspoétczynnik dyskonta 92,9% 85,5% 78,5% 71,9% 65,9% 60,4% 55,3% 50,7% 46,4% 42,5% 42,5%
PV FCF 430 2 105 2621 2 545 1621 1393 1374 1325 1209 1093
WACC 8,4% 8,6% 8,9% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2% 9,0%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 21,3%  16,9%  11,5% 6,8% 7,1% 7,6% 7,0% 6,6% 6,4% 6,4%  10,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 30 590 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 13 000 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 15716 WACC +1,0 p.p. 43,8 46,7 50,3 54,9 61,1
Diug netto 7 021 WACC +0,5 p.p. 45,1 48,4 52,5 57,8 65,1
Udziatowcy mniejszosciowi 1603 WACC 46,7 JEEM 540 611 69,8
Wartos¢ firmy 20 092 WACC -0,5 p.p. 48,4 52,5 57,8 65,1 75,6
Liczba akcji (mlIn) 427,7 WACC -1,0 p.p. 50,3 54,9 61,1 69,8 82,9
Ostateczna wartos¢ firmy na akcje (PLN) 47,0
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,0%
Cena docelowa (PLN) 50,3
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 6,1
P/E('14) dla ceny docelowej 11,3
Udziat TV w EV 43%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow (PLN) waga cena
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2014-2016 dla dwdch Spotki rafineryjne 70% 45,3
osobnych grup poréwnawczych. W pierwszej grupie spotek Spéiki petrochemiczne 30% 63,6
uwzgledniliSmy regionalne spétki rafineryjne. Do drugiej Wwycena poréwnawcza 5%

grupy wybraliSmy z kolei globalne koncerny zajmujace sie
produkcjg petrochemiczng. Wyceny tych podmiotéw dobrze
oddajq poziom ryzyka operacyjnego przypisany do tych
rodzajow dziatalnosci. Dla obydwu kategorii wagi
przyjelismy wedtug udziatu segmentow w EBITDA. Na
podstawie  tych  szacunkéw  implikowana  wycena
wskaznikowa PKN Orlen wynosi 50,80 PLN na akcje.

Analiza poréwnawcza na podstawie spoétek rafineryjnych

Spotki rafineryjne EV/EBITDA

2014P 2015P 2016P 2013P 2014P 2015P 2016P
HELLENIC PETROLEUM 7,1 - 15,0 10,0 8,8 21,1 9,1 7,6 7,5
LOTOS 38,4 42,5 7,3 7,5 5,2 13,2 5,9 5,6 4,2
MOL 13 710 54,1 9,2 6,1 4,9 4,7 3,9 3,2 2,7
MOTOR OIL 8,9 19,3 9,3 8,3 8,7 8,3 6,3 6,1 5,9
NESTEOIL 14,8 9,9 12,1 11,4 10,0 5,7 6,3 6,1 5,8
omv 33,8 9,1 8,3 8,0 7,2 3,3 3,0 2,9 2,5
SARAS 1,1 - 160,7 26,2 14,1 12,7 6,0 4,7 3,5
OMV PETROM SA 0,5 5,7 5,5 6,1 5,9 3,0 2,8 3,0 2,8
TUPRAS 40,2 9,5 8,2 7,7 6,6 12,1 9,2 5,5 5,2
UNIPETROL 148,5 - 38,2 26,5 - 9,9 7,4 6,9 -
Maksimum 54,1 160,7 26,5 14,1 21,1 9,2 7,6 7,5
Minimum 5,7 5,5 6,1 4,9 3,0 2,8 2,9 2,5
Mediana 9,9 9,2 8,2 7,2 9,1 6,1 5,5 4,2
PKN ORLEN 41,5 100,7 9,3 8,2 6,6 10,5 5,4 4,7 4,0
(premia / dyskonto) 922% 1% 0% -8% 16% -12% -15% -3%

Implikowana wycena

Mediana 9,9 9,2 8,2 7,2 9,1 6,1 5,5 4,2

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 45,3
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Analiza porownawcza na podstawie spotek petrochemicznych

Spotki petrochemiczne P/E EV/EBITDA

Cena 2013P 2014P 2015P 2016P 2013P 2014P 2015P 2016P
AXIALL 41,2 11,4 10,9 9,0 - 6,7 6,3 5,8 -
BRASKEM 19,4 24,8 14,2 11,7 7,8 6,0 4,8 4,3 4,1
DOW CHEMICAL 47 20,5 15,8 13,3 11,6 9,3 8,4 7,8 7,1
EASTMAN CHEMICAL 82,8 13,1 11,9 10,9 10,0 8,3 8,0 7,5 7,2
HUNTSMAN 23,3 15,6 10,4 9,0 7,7 7,6 6,3 5,6 5,2
LOTTE CHEMICAL 222,5 19,4 12,8 10,2 8,5 9,3 7,3 6,3 5,4
LYONDELLBASELL 84,5 13,9 11,4 10,2 9,6 7,8 7,1 6,7 6,5
MITSUBISHI CHEMICAL 453,0 29,6 16,5 13,6 11,1 8,9 8,4 7,7 7,2
MITSUI CHEMICALS 269,0 - - 19,0 13,4 16,4 11,7 9,8 8,7
WESTLAKE CHEMICAL 129,3 15,2 12,9 12,1 - 8,2 7,1 6,7 -
Maksimum 29,6 16,5 19,0 13,4 16,4 11,7 9,8 8,7
Minimum 11,4 10,4 9,0 7,7 6,0 4,8 4,3 4,1
Mediana 15,6 12,8 11,3 9,8 8,3 7,2 6,7 6,8
PKN ORLEN 41,5 100,7 9,3 8,2 6,6 10,5 5,4 4,7 4,0
(premia / dyskonto) - -27% -28% -32% 28% -25% -29% -40%

Implikowana wycena

Mediana 15,6 12,8 11,3 9,8 8,3 7,2 6,7 6,8

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 63,6
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przychody ze sprzedazy 106 973 120 102 113 853 112 544 122 210 125 057 125610
zmiana 28,0% 12,3% -5,2% -1,1% 8,6% 2,3% 0,4%
EBIT 2 066,5 2 024,4 333,0 2 653,2 2922,9 3438,3 3 168,2
Rafineria 2 105,9 926,7 -1180,0 1084,8 1237,8 1431,0 1 368,7

w tym efekt LIFO 2 241,0 -154,0 -688,0 297,7 238,0 0,0 0,0

Detal 425,7 647,5 917,0 1073,1 1131,0 1233,1 1293,5

Petrochemia 391,0 945,3 1062,0 957,8 1051,2 1094,2 777,2

w tym efekt LIFO 110,0 -21,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Chemia* -377,5 260,0 252,0 234,8 174,6 238,7 277,3

Energetyka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 104,3 121,1

Wydobycie 0,0 -26,0 -38,0 76,2 108,3 123,6 123,6

Funkcje korporacyjne -478,7 -729,1 -680,0 -773,5 -780,0 -786,6 -793,2

EBIT LIFO (oczyszczony) 820,5 2541,4 1 145,0 2 355,6 2 684,9 3438,3 3168,2

Wynik na dziatalnosci finansowej 537,0 601,0 -155,0 -247,4 -202,9 -71,7 4,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate 188,3 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 2791,7 2 624,7 178,0 2 405,8 2719,9 3 366,7 3172,4
Podatek dochodowy 776,7 454,5 88,0 457,1 516,8 639,7 602,8
Udziatowcy mniejszos$ciowi -348,4 -174,6 -86,0 44,4 38,3 48,9 54,5
Zysk netto 2 363,4 2 344,8 176,0 1904,3 2 164,9 2678,1 2 515,2
zmiana -0,3% -0,8% -92,5% 982,0% 13,7% 23,7% -6,1%
marza 2,2% 2,0% 0,2% 1,7% 1,8% 2,1% 2,0%
Amortyzacja 2 379,9 2 260,1 2170,0 2 295,1 2 397,9 2 293,8 2 323,8
EBITDA 4 446,4 4 284,5 2 503,0 4948,3 5320,8 5732,1 5492,0
zmiana -19,8% -3,6% -41,6% 97,7% 7,5% 7,7% -4,2%
marza EBITDA 4,2% 3,6% 2,2% 4,4% 4,4% 4,6% 4,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7
EPS 5,5 5,5 0,4 4,5 51 6,3 5,9
CEPS 11,1 10,8 5,5 9,8 10,7 11,6 11,3
ROAE 10,2% 9,2% 0,7% 7,2% 7,7% 9,1% 8,3%
ROAA 4,3% 4,2% 0,3% 3,6% 4,0% 4,9% 4,6%

*w ramach segmentu chemia wydzielamy Grupe Anwil, dane sg szacunkowe
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 58 731,5 52 630,8 51 644,0 53 414,5 54 637,5 54 141,4 54 818,4
Majatek trwaty 28 599,1 26 810,6 26 835,0 28 259,9 28 782,0 28 768,2 28 724,3
Rzeczowe aktywa trwate 26 578,7 24 743,7 25 294,0 26 710,3 27 233,7 27 224,7 27 182,0
Wartosci niematerialne i prawne 1323,0 1447,3 961,0 969,6 968,2 963,5 962,3
Udziaty w innych podmiotach 13,1 11,9 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Pozostate aktywa trwate 684,3 607,7 568,0 568,0 568,0 568,0 568,0
Majatek obrotowy 30 132,3 25 820,1 24 809,0 25 154,6 25 855,6 25 373,2 26 094,1
Zapasy 16 296,5 15011,0 13 858,0 14 163,7 13941,3 13 187,0 12 235,2
Naleznosci krétkoterminowe 8 071,0 8 075,3 7 817,0 7727,1 8 390,8 8 586,3 8 624,2
Pozostate aktywa obrotowe 355,6 522,4 241,0 241,0 241,0 241,0 241,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 5 409,2 2211,4 2 893,0 3022,8 3282,5 3 358,9 4 993,6
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 58 731,5 52 630,8 51 644,0 53 414,5 54 637,5 54 141,4 54 818,4
Kapitat wiasny 24 533,8 26 479,2 25 948,0 27 252,3 28 637,7 29 993,9 30 600,1
Kapitat akcyjny 1057,6 1057,6 1 058,0 1 058,0 1 058,0 1 058,0 1 058,0
Pozostate kapitaty wiasne 23476,1 25421,6 24 890,0 26 194,3 27 579,7 28 935,9 29 542,1
Kapitat mniejszosci 2 264,9 1827,6 1 603,0 1647,4 1 685,7 1734,6 1789,1
Zobowigzania dtugoterminowe 12 120,0 9 196,7 7 943,0 8 353,3 7 246,3 5 590,9 5 590,9
Pozyczki i kredyty 10 537,8 7 678,4 6 603,0 7 013,3 5906,3 4 250,9 4 250,9
Pozostate 1582,2 1518,2 1 340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0
Zobowigzania krétkoterminowe 19 812,8 15 127,3 16 150,0 16 161,5 17 067,9 16 822,0 16 838,2
Pozyczki i kredyty 2 459,8 1294,6 911,0 967,6 814,9 586,5 586,5
Zobowigzania handlowe 15 092,5 12 655,9 14 143,0 14 097,9 15 157,0 15139,5 15 155,7
Pozostate 2 260,5 1176,8 1 096,0 1 096,0 1 096,0 1 096,0 1 096,0
Dtug 12 997,6 8973,1 7 514,0 7 980,9 6721,1 4 837,4 4 837,4
Dtug netto* 7 588,4 6 761,7 7 021,0 7 358,0 5 838,7 3878,4 2 243,7
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 30,9% 25,5% 27,1% 27,0% 20,4% 12,9% 7,3%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 1,6 2,8 1,5 1,1 0,7 0,4
BVPS 57,4 61,9 60,7 63,7 67,0 70,1 71,5

*dtug netto powiekszony o sprzedane zapasy obowigzkowe
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 761,1 3089,4 5671,0 4 230,4 5421,8 5633,8 5819,3
Zysk netto 2 015,0 2170,2 90,0 1948,7 2 203,2 2727,0 2 569,7
Amortyzacja 2 379,9 2 260,1 2170,0 2 295,1 2 397,9 2 293,8 2 323,8
Kapitat obrotowy -4 803,4 -1138,7 2 822,0 -260,9 617,7 541,3 930,1
Pozostate 1169,6 -202,2 589,0 247,4 202,9 71,7 -4,3

Przeptywy inwestycyjne 1497,0 -2 874,9 -2 479,0 -3 720,0 -2 920,0 -2 280,0 -2 280,0
CAPEX -2542,4 -2 446,5 -2 400,0 -3720,0 -2 920,0 -2 280,0 -2 280,0
Inwestycje kapitatlowe -121,3 -169,9 -536,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 4160,8 -258,4 457,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe 332,4 -3411,5 -2 509,0 -380,5 -2242,1 -3277,3 -1904,6
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 870,8 -2991,3 -1512,0 466,9 -1259,7 -1 883,8 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -642,0 -600,0 -779,5 -1321,9 -1908,9
Pozostate -538,4 -420,2 -355,0 -247,4 -202,9 -71,7 4,3

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 2 590,5 -3196,9 683,0 129,8 259,6 76,5 1634,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 5 409,2 2211,3 2 893,0 3022,8 3282,5 3 358,9 4 993,6

DPS (PLN) 0,00 0,00 1,50 1,40 1,82 3,09 4,46

FCF -3797,5 74,9 2 301,0 510,4 2 501,8 3 353,8 3539,3

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,4% 2,0% 2,1% 3,3% 2,4% 1,8% 1,8%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

P/E 7,5 7,6 100,7 9,3 8,2 6,6 7,0

P/CE 3,7 3,8 7,6 4,2 3,9 3,6 3,7

P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6

P/S 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0

FCF/EV -13,8% 0,3% 9,6% 2,1% 10,9% 16,0% 18,3%

EV/EBITDA 6,2 6,1 9,6 4,9 4,3 3,7 3,5

EV/EBIT 13,3 13,0 71,9 9,2 7,8 6,1 6,1

EV/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

DYield 0,0% 0,0% 3,6% 3,4% 4,4% 7,5% 10,8%

Cena (PLN) 41,5

Liczba akcji na koniec roku (min) 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7 427,7

MC (mlIn PLN) 17 729 17 729 17 729 17 729 17 729 17 729 17 729

Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 2 265 1828 1603 1647 1 686 1735 1789

EV (mlIn PLN) 27 582 26 318 23 953 24 334 22 853 20 942 19 361
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ 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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. 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.

Dom Maklerski mBanku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétki

rekomendacija Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2013-06-05 2013-07-03  2013-10-21
kurs z dnia rekomendacji 53,25 48,21 44,70
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 45533,94 52587,24
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