
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

|ǿƛŜǘƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ƳŀǊȍ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴȅŎƘ ǿ оvΩмт όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳύ ƳƻŎƴƻ ǇƻŘōƛƱ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǿȅƴƛƪƻǿŜ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ tYb hǊƭŜƴΦ ½ŀǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ƴƛŜ ǎǇǊƻǎǘŀƱȅ ƧŜŘƴŀƪ 
ƪƻƴǎŜƴǎǳǎƻǿƛΦ hŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ 9.L¢5! [LCh ǿȅǇŀŘƱŀ мс҈ ǇƻƴƛȍŜƧ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ. ¦ǿŀȍŀƳȅΣ  
ȍŜ ƳƻŎƴŀ ǇǊȊŜŎŜƴŀ Ǉƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ōȅŏ ǘȅƭƪƻ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅƳ ǿȅǇŀŘƪƛŜƳ ǇǊȊȅ 
ǇǊŀŎȅΦ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ǘŀƪȍŜ ȊŀŎȊŊŏ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀŏΣ ȍŜ ƻōŜŎƴŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ƳŀǊȍ ǿ пvΩмт ƻǊŀȊ ƪǳǊǎȅ 
ǿŀƭǳǘƻǿŜ ƳƻƎŊ ǇƻǿŀȍƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀŏ ǇƻƭŜ Řƻ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ wzrostowego trendu oczyszczonej 
EBITDA LIFO, ŀ ōŀȊŀ ǿȅƴƛƪƻǿŀ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ōťŘȊƛŜ Ƨǳȍ ȊŘŜŎȅŘowanie bardziej 
ǿȅƳŀƎŀƧŊŎŀ ƴƛȍ ƴŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ нлмт ǊƻƪǳΦ tƻŘǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ƴŀǎȊŜ ȊŀƭŜŎŜƴƛŜ wŜŘǳƪǳƧΣ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎ 
ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ млоΣл t[bΦ 

hŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ 9.L¢5! [LCh ǿ оvΩмт ǿȅƴƛƻǎƱŀ нΣтс ƳƭŘ t[b ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ōƭƛǎƪƻ оΣо ƳƭŘ t[b 
ȊŀƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ƻǊŀȊ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎ όƻǊŀȊ Ǿǎ мΣуу ƳƭŘ t[b Ǌƻƪ ǘŜƳǳΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƱ ǿǘŜŘȅ 
ƧŜǎȊŎȊŜ ǎǘŜŀƳ ŎǊŀŎƪŜǊ ǿ [ƛǘǾƛƴƻǾƛŜύΦ wŜȊǳƭǘŀǘ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅ όоΣл ƳƭŘ t[bύ ōȅƱ ǿǎǇŀǊǘȅ ǇǊȊŜȊ 
ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ǊŜȊŜǊǿ ƴŀ ȊŀǇŀǎŀŎƘ όлΣн ƳƭŘ t[bύ ƻǊŀȊ ƭŜƪƪƻ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǎŀƭŘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 
hŎȊȅǎȊŎȊƻƴȅ ǿȅƴƛƪ ōȅƱ ƴŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Řƻ нvΩмт όнΣтл ƳƭŘ t[bύΣ ƳƛƳƻ ǎŜȊƻƴƻǿƻ 
ǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ όǇǊȊȅ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜƧ ƳŀǊȍȅ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ t[bύΦ bŀŘǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴƛŜ 
Řǳȍȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ŜŦŜƪǘ ǇǊȊȅƴƛƻǎƱŀ ǇǊŜǎƧŀ ƴŀ ǇǊŜƳƛŜ ƘǳǊǘƻǿŜΦ bƛŜ ǎǇǊȊȅƧŀƱȅ ǘŜȍ ƴƛȍǎȊŜ ƳŀǊȍŜ ǿ ŘŜǘŀƭǳ 
i pet-chemie.  

bŀǎȊŜ ŎȊŜǊǿŎƻǿŜ ȊŀƭŜŎŜƴƛŜ wŜŘǳƪǳƧ όǿȅŘŀƴŜ ǇǊȊȅ ŎŜƴƛŜ ммр t[bύ ƻƪŀȊŀƱŀ ǎƛť ǿ ƪǊƽǘƪƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 
ƴƛŜŎƻ ǇǊȊŜŘǿŎȊŜǎƴŜΦ YǳǊǎ Ŏƻ ǇǊŀǿŘŀ ǎǇŀŘƱ ǿ ƻƪƻƭƛŎŜ млр t[b ƴŀ ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ ƭƛǇŎŀ ƛ ǎƛŜǊǇƴƛŀΣ ƧŜŘƴŀƪ 
bardzo korzystne otoczenie makro w sektorze rafineryjnym όǿǇƱȅǿ ŀǿŀǊƛƛ ǿ {ƘŜƭƭǳ ƻǊŀȊ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 
pogodowych w USA) ǇŎƘƴťƱƻ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ƴƻǿŜ ǎȊŎȊȅǘȅΦ ²ȅƴƛƪƛ Ȋŀ оvΩмт ōȅƱȅ ǎǇƻǊƻ ƭŜǇǎȊŜ ǊκǊΣ 
nie spŜƱƴƛƱȅ ƧŜŘƴŀƪ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ǊȅƴƪǳΦ ¦ǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ƻŘ пvΩмт ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǊƻǏƴƛŜ ǊȅȊȅƪƻ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ Ȋ 
ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ǘǊŜƴŘǳ ƳƻŎƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿȅ ǿȅƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŊ ƻōǎŜǊǿǳƧŜƳȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΦ ¢ȅƳ 
ǎŀƳȅƳ ōťŘȊƛŜ ōǊŀƪƻǿŀƱƻ Ǉŀƭƛǿŀ Řƻ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ǎŜƴǘȅƳŜƴǘǳ Řƻ ƪǳǊǎǳ ŀƪŎƧƛ tYb 
Orlen.  

Na poŎȊŊǘƪǳ пvΩмт ǿǇƱȅǿǳ ŜŦŜƪǘǳ ŀƴƻƳŀƭƛƛ ǇƻƎƻŘƻǿȅŎƘ ƴŀ ƳŀǊȍŜ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜ ǿȅǇŀǊƻǿŀƱΦ 
wŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǎǇŀŘƱȅ ƴŀ ǊŀȊƛŜ ƳŀǊȍŜ ƴŀ ŘƛŜǎƭǳ όŜŦŜƪǘ ƴƛǎƪƛŎƘ ȊŀǇŀǎƽǿύΣ ƧŜŘƴŀƪ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿŀ 
ƳŀǊȍŀ ƳƻŘŜƭƻǿŀ Ȋ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ƻ ƻƪΦ лΣп ¦{5κōōƭ ǊκǊ ƛ мΣо ¦{5/bbl q/q, 
ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊŜǎƧť ƴŀ ƭŜƪƪƛŎƘ ƛ ŎƛťȍƪƛŎƘ ŘŜǎǘȅƭŀǘŀŎƘ όŎƘƻŎƛŀȍ ǇƻǇǊŀǿƛƱ ǎƛť ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ оvΩмтΣ ǘƻ 
nadal ƴƛȍǎȊȅ ǊκǊ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .-¦ύΦ ²ŀǊǘƻ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ƪƻƵŎƽǿŎŜ 2016 roku kurs 
¦{5κt[b ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƱ ǇƻȊƛƻƳ пΣлΣ ƻōŜŎƴƛŜ ƧŜǎǘ мл҈ ƴƛȍŜƧΦ bŀ ƭŜƪƪƛ Ǉƭǳǎ ƻōŜŎƴƛŜ ȊŀƭƛŎȊȅŏ Ƴƻȍƴŀ 
ƧŜŘȅƴƛŜ ƴƛŜŎƻ ǿȅȍǎȊŊ ǉκǉ ƛ ǊκǊ ƳŀǊȍť ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŊΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ȊōǳŘǳƧŜ ƻƴŀ ǿȅƴƛƪǳ 
skonsolidowanego. Sezonowo wolumeny produkcji ǿ пvΩмт ōťŘŊ ƴƛȍǎȊŜ q/q. Automatycznie przy 
ǎƱŀōǎȊȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƳŀǊȍȅ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜƧ ǿ PLN (i ƴŀǿŜǘ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ǇŜǿƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿƛŜ 
ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎƱŀōŜƎƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ ƳŀǊȍ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘύ ǘǊǳŘƴƻ ōťŘȊƛŜ ƻ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴie ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜƧ 
q/q oczyszczonej EBITDA LIFO. wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ōŀȊŀ ǿ пvΩмт όнΣпс ƳƭŘ t[bύ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ǘŀƪ ƴƛǎƪŀ Ƨŀƪ 
w poprzednich ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΣ Ŏƻ ǎǘŀǿƛŀ Ȋƴŀƪ ȊŀǇȅǘŀƴƛŀ ǇǊȊȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ 
dynamiki r/r oczyszczonej EBITDA LIFO. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅƴƛƪǳ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ 
jeszcze w zanadrzu do rozpoznaniu ok. 0,5 mld PLN potencjalnego odszkodowania za steam 
cracƪŜǊΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǘƻ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀǎȊȅƳ ȊŘŀƴƛŜƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǿ ǿȅŎŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪΦ  

 

Wycena DCF [PLN] 103,0 

²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ώt[bϐ 110,6 

²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ ώt[bϐ 103,0 

tƻǘŜƴŎƧŀƱ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ κ ǎǇŀŘƪǳ -15% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 9,0% 

  

Cena rynkowa [PLN] 120,8 

Kapitalizacja [mln PLN] 51 667 

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴΦ ǎȊǘΦϐ 427,7 

  

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 134,0 

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 101,8 

  

Stopa zwrotu za 3 mc 14,6% 

Stopa zwrotu za 6 mc 7,1% 

Stopa zwrotu za 9 mc 52,3% 

  

Struktura akcjonariatu:  

{ƪŀǊō tŀƵǎǘǿŀ 27,5% 

ING OFE 8,3% 

Aviva OFE 7,2% 

Pozostali 57,0% 

  

  

  

 

 

 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 

Przychody [mld PLN] 88,3 79,6 95,9 99,2 99,4 98,2 

EBITDA [mld PLN] 6,2 9,6 11,5 9,0 8,7 8,5 

EBITDA LIFO [mld PLN] 7,7 9,6 10,8 9,3 8,9 8,6 

EBITDA LIFO skoryg. [mld PLN]*  10,4 8,0 10,1 9,3 8,9 8,6 

EBIT [mld PLN] 4,3 7,5 9,2 6,4 6,1 5,8 

Zysk netto [mld PLN] 2,8 5,3 6,9 4,3 4,2 4,0 

5ƱǳƎ όƎƻǘƽǿƪŀύ netto [mld PLN] 7,0 3,5 -0,6 -2,1 -3,6 -4,8 

       
P/BV 2,3 1,9 1,6 1,4 1,3 1,3 

P/E 18,2 9,8 7,5 11,9 12,4 12,9 

EV/EBITDA 9,4 5,7 4,4 5,5 5,5 5,5 

EV/EBITDA LIFO 7,6 5,8 4,7 5,4 5,4 5,5 

EV/EBITDA LIFO skoryg. 5,6 6,9 5,1 5,4 5,4 5,5 

EV/EBIT 13,5 7,3 5,6 7,7 7,9 8,1 

*wynik skorygowany o saldo ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ 

 

tǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ǿ ǇǊŀǎƛŜ ƭǳō ǿ LƴǘŜǊƴŜŎƛŜ ǿ ŎȊťǏŎƛ ƭǳō ŎŀƱƻǏŎƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀ ȊƎƻŘȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ raport. 
Niniejszy raport ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǿ ȊƎƻŘȊƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ ƴǊ рфсκнлмп όǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƴŀŘǳȍȅŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳύ ƻǊŀȊ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

delegowanego Komisji (UE) 2016/958. tŜƱƴŀ ǘǊŜǏŏ ƴƻǘȅ ǇǊŀǿƴŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ostatnich stronach raportu. 

 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.com.pl 

tel. (0-32) 208-14-32 

Dom Maklerski BDM S.A. 

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice 
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WYCENA I PODSUMOWANIE 

 
²ȅŎŜƴŀ ǎǇƽƱƪƛ tYb hǊƭŜƴ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘǿƽŎƘ ƳŜǘƻŘŀŎƘΥ ƳƻŘŜƭǳ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 
ό5/Cύ ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ tǊȊȅ ǿȅŎŜƴƛŜ ƪƻƵŎƻǿŜƧ Ƨŀƪƻ ǿŀƎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ млл҈ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜƧ 
ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳƻŘŜƭǳ 5/C ƛ л҈ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ όǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ǘŀƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ 
ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŏ ƳƛťŘȊȅ tYb hǊƭŜƴ ŀ ƛƴƴȅƳƛ ǎǇƽƱƪŀƳƛΥ ƳΦƛƴΦ ǊƽȍƴƛŜ ǊƻȊƱƻȍƻƴȅ ŎƛťȍŀǊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ 
ŘƻǿƴǎǘǊŜŀƳκǳǇǎǘǊŜŀƳκǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛťύΦ ²ȅŎŜƴŀ ƳŜǘƻŘŊ 5/C ƴŀ ƭŀǘŀ нлмт-2026 ǎǳƎŜǊǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ ƴŀ 
poziomie 103,0 PLN. ²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀΣ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ naszych ǇǊƻƎƴƻȊŀŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ƴŀ ƭŀǘŀ нлмт ς 2019 ŘŀƱŀ 
ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ na poziomie 110,6 t[bΦ ²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ м ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ wynosi 103,0 PLN.  

 
Podsumowanie wyceny  

 Waga Wycena 

Wycena DCF 100% 103,0 

Wycena meǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ 0% 110,6 

Wycena 1 akcji PKN Orlen [PLN] 103,0 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ 
 

Kurs PKN vs skoryg. EBITDA LIFO* ώпv ƴŀǊŀǎǘŀƧŊŎƻΣ Ƴƭƴ t[bϐ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦόǇǊƻƎƴƻȊŀ ƻŘ нvΩмрύ, ǎǇƽƱƪŀΣ ϝǎƪƻǊȅƎΣ ƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƳƻȍƭƛǿŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ όƳΦƛƴΦ ǎŀƭŘƻ tthκtYhΣ ǿȅƴƛƪƛ na transakcjach 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅκƻŘƪǳǇǳ ȊŀǇŀǎƽǿ ǊƻǇȅ ƭǳō ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛǳ ǿȅƴƛƪǳ ƴŀ αǘŀƴƛŎƘέ ǿŀǊǎǘǿŀŎƘ ǊƻǇȅ ς dane szacunkowe) 
 

hŘ пvΩмс ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ 9.L¢5! [LCh 
ǎǇƽƱƪƛ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǏŎƛŜȍŎŜ 
ǊƻǎƴŊŎŜƧΦ hŘ пvΩмт baza wynikowa 
ōťŘȊƛŜ ǎƛť ǿȅǇƱŀǎȊŎȊŀŏ όm.in. zanik 
efektu bazy na ograniczeniu szarej 
strefy i powrocie mocy 
produkcyjnych w Czechach, mniej 
korzystny kurs USD, normalizacja 
ƳŀǊȍ ǿ ǊŀŦƛƴŜǊƛƛύΦ Obecnie 
ƴŀǊŀǎǘŀƧŊŎŀ Ȋŀ пv oczyszczona 
EBITDA LIFO wynosi 10,0 mld PLN. 
½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǿ ŎŀƱȅƳ нлмт roku 
ǎǇƽƱƪŀ wypracuje 10,1 mld PLN 
όȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅ ǊκǊ 
пvΩмтύΦ ¢ŀƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ƧŜǎǘ ǇƻǿȅȍŜƧ 
celu όƎƱƽǿƴƛŜ ŜŦŜƪǘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 
makro)Σ ƪǘƽǊȅ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ 
ƴŀ ǏǊŜŘƴƛƻ уΣу ƳƭŘ t[b ǿ ƭŀǘŀŎƘ 
2017-18.  
 

Kwartalna EBITDA LIFO [mln PLN] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  ǎǇƽƱƪŀ, skoryg=oczyszczona o saldo PPO/PKO, skorg* = oczyszczona 
ǘŀƪȍŜ ƻ ƛƴƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ  
 

Modelowa ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ Ҍ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ [USD/bbl] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 

 

aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ tYb hǊƭŜƴ Ȋ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳ ώ¦{5κōōƭϐ ς ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǊκǊ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a S.A.,  Bloomberg, dane dzienne 
aŀǊȍŀҐ ос҈ ōŜƴȊȅƴŀ Ҍ по҈ ŘƛŜǎŜƭ Ҍ мпΣр҈ Ŏƛťȍƪƛ ƻƭŜƧ ƻǇŀƱƻǿȅ - 100% Brent 

aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŀ ώ9¦wκǘϐ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǊκǊ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  Bloomberg,  dane tygodniowe, ƳŀǊȍŀҐ44% HDPE + 7% LDPE + 35% 
PP Homo + 12% PP Copo - (75% nafta + 25% LS VGO) 

 

 

20,0
28,0
36,0
44,0
52,0
60,0
68,0
76,0
84,0
92,0
100,0
108,0
116,0
124,0
132,0
140,0

м ллл
н ллл
о ллл
п ллл
р ллл
с ллл
т ллл
у ллл
ф ллл
мл ллл
мм ллл
мн ллл
мо ллл
мп ллл
мр ллл

gru 09 cze 10 gru 10 cze 11 gru 11 cze 12 gru 12 cze 13 gru 13 cze 14 gru 14 cze 15 gru 15 cze 16 gru 16 cze 17 gru 17 cze 18 gru 18

EBITDA LIFO skoryg 4Qn [mln PLN] PKN

0,93 0,80 0,81 0,77 0,75 0,84 

2,11 

1,31 

1,88 

2,88 

2,06 1,86 1,81 1,96 1,88 

2,46 
2,13 

2,50 
2,96 

0,99 0,95 
0,81 

0,62 0,67 0,64 

1,82 1,89 
2,08 

2,88 

3,36 

2,06 
1,81 1,86 1,88 

2,46 

2,13 

2,70 2,76 

0,0
0,3
0,6
0,9
1,2
1,5
1,8
2,1
2,4
2,7
3,0
3,3
3,6

EBITDA LIFO skoryg. EBITDA LIFO skoryg.*

0

2

4

6

8

10

12

ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ ҌŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱstrategia 2017-18 (7,5 USD/bbl)

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

1
Q

2
Q

3
Q

4
Q

2015 2016 2017

600

700

800

900

м ллл

м млл

м нлл

1Q 2Q 3Q 4Q

2014 2015 2016 2017



 

PKN ORLEN 
RAPORT ANALITYCZNY 

4 

 

WYCENA DCF 
 

²ȅŎŜƴť ƳŜǘƻŘŊ 5/C ƻǘǊȊȅƳŀƭƛǏƳȅ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ мл-letnim free cash flowsΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎ ƧŜ 
ǏǊŜŘƴƛƳ ǿŀȍƻƴȅƳ ƪƻǎȊǘŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ό²!//ύΦ  YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ȊƻǎǘŀƱ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ мл-
letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wsǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ōŜǘŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΣлΦ   

DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳ: 

Á ½ŀƱƻȍŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ƳŀǊȍ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿ ƻǎƻōƴȅŎƘ tabelach.  

Á tǊƻƎƴƻȊť ŎŜƴȅ ropy Brent oparto o ōƛŜȍŊŎŊ ƪǊȊȅǿŊ ŦƻǊǿŀǊŘΦ 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .ǊŜƴǘ ς ¦Ǌŀƭ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴŀ 
poziomie 1,0 USD/bbl.  

Á tǊƻƎƴƻȊť ŎŜƴ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƳŀǊȍ ǇǊȊŜǊƻōƻǿȅŎƘ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴƻ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇŀǊǘŜƎƻ ƴŀ 
cenie ropy. W kilkuletniej perspektȅǿƛŜ ƎƱƽǿƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ ƳŀǊȍ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ōƛƭŀƴǎ 
ȊŀƳƪƴƛťŏ ǊŀŦƛƴŜǊƛƛ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ Ǿǎ ǿȊǊƻǎǘ ƳƻŎȅ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ Ǐǿƛŀǘŀ όƻǇƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƻ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǘŀƵǎȊŜƎƻ 
ǎǳǊƻǿŎŀ ŎȊȅ ƴƛȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀƳƛ ƭǳō ƻŎƘǊƻƴŊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀύΦ ² ƪǊƽǘƪƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƳŀǊȍŜ 
ŦƭǳƪǘǳǳƧŊ ǇƻŘ ǿǇƱȅǿŜƳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎŜȊƻƴƻǿȅŎƘ όǇƻǇȅǘ ƴŀ ǇŀƭƛǿŀΣ ƻƪǊŜǎȅ ǊŜƳƻƴǘƽǿύΣ ƭƻǎƻǿȅŎƘ όŀǿŀǊƛŜ ŘǳȍȅŎƘ 
jednostek, zdarzenia pogodowe) lub trudnych do przewidzenia (strajki). 

Á /!t9· ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴȅ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛΦ WycŜƴŀ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ŀƪǿƛȊȅŎƧƛ ƭǳō ŘŜȊƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ  

Á Wycena ȊŀƪƱŀŘŀ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť odkupu ŎȊťǏŎƛ ȊŀǇŀǎƽǿ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǇŀƵǎǘǿƻ ǿŜŘƱǳƎ ǳǎǘŀǿȅ (do odkupu 
pierwszych transz ŘƻǎȊƱƻ Ƨǳȍ w 2015Τ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмт Ǌƻƪǳ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿŜ ōťŘȊƛŜ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ȊŀǇŀǎƽǿ ƴa poziomie 
53 dni produkcji paliw za poprzedni rok kalendarzowy wobec 76 dni przed zmianami ς ƻōȅŘǿƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǿƛťƪǎȊŀ 
ǎƛť ƻ мл% rezerwy).  

Á W wycenie ujmujemy otrzymane w 1-оvΩмт όлΣур ƳƭŘ t[b ōǊǳǘǘƻύ i prawdopodobne (0,46 mld PLN brutto) ǿǇƱȅǿȅ 
z odszkodowania netto Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀŎƻƴȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŀǿŀǊƛƛ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ Ŝtylenu w Litvinovie, do 
ƪǘƽǊŜƧ ŘƻǎȊƱƻ ǿ нлмр Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǎȊƪƻŘȊƻƴŜƧ ǿ нлмс Ǌƻƪǳ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ǿ YǊŀƭǳǇŀŎƘΦ  

Á ² ǳŘȊƛŀƱŀŎƘ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ǊȅƴƪƻǿŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇŀƪƛŜǘǳ ŀƪŎƧƛ ¦ƴƛǇŜǘǊƻƭǳ ǿ ǊťƪŀŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 
ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ  

Á Efektywna stopa podatkowa ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ŀƪǘȅǿŀ ƪŀƴŀŘȅƧǎƪƛŜΦ  

Á ²ȊǊƻǎǘ ǿƻƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ όC/Cύ Ǉƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǳǎǘŀƭƛƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΣл%.  

Á 5ƻ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ пнтΣт mln akcji.  

Á YƻƵŎƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ƧŜǎǘ ǿȅŎŜƴŊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 20 ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 2017 roku.  

 

aŜǘƻŘŀ 5/C ŘŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ na poziomie 44,1 mld PLN. W przeliczeniu na м ŀƪŎƧť ŘŀƧŜ ǘƻ ǿŀǊǘƻǏŏ мло,0 PLN. 
 

tǊƻƎƴƻȊŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ǿ ǳƧťŎƛu rocznym 
Podstawowe dane: 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 

Brent [usd/bbl] 111,6 108,6 99,0 52,4 43,7 53,4 56,4 55,1 54,7 54,8 55,1 55,6 56,1 56,2 56,2 

Ural [usd/bbl] 110,3 107,6 97,3 50,6 41,2 51,9 55,4 54,1 53,7 53,8 54,1 54,6 55,1 55,2 55,2 

5ȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ ώǳǎŘκōōƭϐ 1,3 1,0 1,7 1,9 2,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ ώ¦{5κōōƭϐϝ 5,7 3,4 3,4 8,2 5,4 6,5 6,3 6,1 6,0 6,0 5,9 5,8 5,8 5,7 5,6 

aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŀ [EUR/t] 686 730 781 963 961 940 909 894 875 875 875 875 875 875 875 

¦{5κt[b όǏǊŜŘƴƛύ 3,26 3,16 3,15 3,77 3,94 3,78 3,59 3,57 3,51 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 

USD/PLN (eop) 3,10 3,01 3,51 3,90 4,18 3,60 3,59 3,57 3,51 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 

EUR/t[b όǏǊŜŘƴƛύ 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,29 4,37 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 

9¦wκ¦{5 όǏǊŜŘƴƛύ 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,19 1,22 1,25 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 

/Ŝƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǊŀŦΦ ώ¦{5κǘϐΥ 
               

Benzyna 1 037 987 915 570 456 546 565 550 547 548 550 555 559 560 560 

ON 985 943 862 506 406 499 525 515 512 512 515 519 523 523 523 

COO 631 592 528 257 208 297 313 301 295 292 291 291 292 289 286 

Benzyna surowa 936 901 842 464 383 474 503 492 489 490 492 496 501 501 501 

aŀǊȍŀ ƴŀ produktach [USD/t]**: 
               

Benzyna 189 163 165 173 122 141 138 133 133 133 133 134 134 134 134 

ON 138 120 112 110 72 93 98 98 98 98 98 98 98 98 98 

COO -217 -232 -222 -140 -125 -109 -114 -116 -119 -122 -126 -130 -133 -136 -140 

/Ŝƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ǉetchem. [EUR/t]: 
               

Etylen 1 037 1 010 915 925 838 1 004 916 870 858 854 856 859 862 863 863 

Propylen 1 006 1 049 1 068 801 628 857 779 759 761 757 759 762 766 766 766 

Benzen 1 015 996 980 640 610 749 681 662 650 646 648 652 655 656 656 

PX 1 114 1 050 850 695 628 676 663 644 637 633 635 638 641 642 642 

PCW 1 071 861 853 877 870 960 888 866 867 865 866 867 869 869 869 

HDPE 1 419 1 417 1 369 1 451 1 421 1 386 1 435 1 389 1 351 1 347 1 349 1 352 1 356 1 356 1 356 

PP 1 400 1 383 1 431 1 322 1 157 1 311 1 245 1 226 1 208 1 204 1 206 1 209 1 212 1 213 1 213 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ϝ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱǳΣ ϝϝŎŜƴŀ Ȋ ƴƻǘƻǿŀƵ b²9 ς Brent (1t =7,57 bbl) 
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Model DCF         

 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ώƳƭŘ t[bϐ 95,9 99,2 99,4 98,2 99,9 101,4 103,2 105,1 106,5 107,9 

EBIT [mld PLN]* 8,38 6,43 6,08 5,76 5,71 5,74 5,71 5,59 5,47 5,43 

EBIT LIFO [mld PLN]* 7,67 6,68 6,22 5,88 5,75 5,70 5,65 5,55 5,48 5,43 

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 

Podatek od EBIT [mld PLN] 1,59 1,22 1,16 1,09 1,08 1,09 1,08 1,06 1,04 1,03 

NOPLAT [mld PLN]* 6,80 5,21 4,93 4,67 4,62 4,65 4,62 4,53 4,43 4,40 

Amortyzacja [mld PLN] 2,38 2,57 2,67 2,71 2,75 2,76 2,77 2,78 2,79 2,80 

CAPEX [mld PLN] -4,36 -4,85 -4,35 -4,31 -3,82 -3,56 -2,93 -2,87 -2,81 -2,80 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ώƳƭŘ t[bϐϝ 0,21 -0,10 -0,07 -0,08 0,03 -0,08 -0,04 -0,04 -0,04 -0,06 

Odszkodowania netto** [mld PLN] 1,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

FCF [mld PLN] 6,08 2,83 3,17 2,98 3,58 3,77 4,42 4,39 4,37 4,32 

DFCF [mld PLN] 5,98 2,56 2,64 2,28 2,52 2,44 2,63 2,39 2,18 1,98 

Suma DFCF [mld PLN] 27,61          

²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ ώƳƭŘ t[bϐ 54,58 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym:    1,0%   

Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 25,02          

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 9± [mld PLN] 52,63          

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ нлмс ώƳƭŘ t[bϐ 3,50          

Dywidenda 2017 [mld PLN] 1,28          

¦ŘȊƛŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ ώƳƭŘ t[bϐ 3,79          

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳώƳƭŘ t[bϐ 44,05          

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴ ǎȊǘΦϐ 427,7          

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƴŀ ŀƪŎƧť ώt[bϐ 103,0          

 

           

Przychody zmiana r/r 20,5% 3,4% 0,2% -1,2% 1,7% 1,6% 1,8% 1,8% 1,4% 1,3% 

EBIT zmiana r/r 11,3% -23,4% -5,4% -5,2% -1,0% 0,5% -0,5% -2,1% -2,1% -0,8% 

FCF zmiana r/r 41,6% -53,5% 12,1% -6,0% 20,3% 5,1% 17,4% -0,8% -0,4% -1,0% 

aŀǊȍŀ 9.L¢5! 11,2% 9,1% 8,8% 8,6% 8,5% 8,4% 8,2% 8,0% 7,8% 7,6% 

aŀǊȍŀ 9.L¢ 8,7% 6,5% 6,1% 5,9% 5,7% 5,7% 5,5% 5,3% 5,1% 5,0% 

aŀǊȍŀ bht[!¢ 7,1% 5,3% 5,0% 4,8% 4,6% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 

CAPEX / Przychody 4,6% 4,9% 4,4% 4,4% 3,8% 3,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 

CAPEX / Amortyzacja 182,9% 188,6% 163,1% 159,4% 138,9% 129,1% 105,9% 103,5% 101,0% 100,3% 

Zmiana KO / Przychody -0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 

½Ƴƛŀƴŀ Yh κ ½Ƴƛŀƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ -1,3% 3,0% 29,9% -6,9% -1,7% 4,9% 2,1% 2,4% 2,5% 4,6% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ           

Kalkulacja WACC           

 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 

Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 

Beta  1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 88,1% 90,3% 92,6% 95,1% 96,9% 98,6% 99,0% 99,5% 99,7% 100,0% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ Ǉƻ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛǳ 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ 11,9% 9,7% 7,4% 4,9% 3,1% 1,4% 1,0% 0,5% 0,3% 0,0% 

WACC 8,4% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  
*bht[!¢ ƻōƭƛŎȊƻƴȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 9.L¢Σ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴȅ Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ȊŀǇŀǎƽǿ όǿȅŎŜƴŀ ȊŀǇŀǎƽǿ ǳƧťǘŀ ƧŜǎǘ ǿ ǿȅƴƛƪǳ 9.L¢ύΣ 9.L¢ [LCh ǇƻŘŀƴȅ Řƭŀ ŎŜƭƽǿ 
ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅŎƘ, ǿȅƴƛƪƛ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŜ ƻ ǎŀƭŘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ, ϝϝǇƱŀǘƴƻǏŏ Ȋ Litvinova i Kralup  + dalsze oczekiwane wǇƱȅǿȅ Ȋ [ƛǘǾƛƴƻǾŀ minus podatek 
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²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ōŜǘŀ κ ǿȊǊƻǎǘ ƭǳō ǎǇŀŘŜƪ C/C ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ 

 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

beta  

 -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 

0,7 96,5 102,1 109,1 117,9 129,5 145,2 168,0 203,8 268,2 

0,8 91,2 96,1 102,1 109,7 119,4 132,3 150,4 177,6 222,9 

0,9 86,4 90,7 95,9 102,4 110,6 121,4 136,0 157,2 190,4 

1,0 81,9 85,8 90,4 96,0 103,0 112,0 124,0 140,9 166,1 

1,1 77,9 81,3 85,3 90,2 96,2 103,9 113,9 127,5 147,2 

1,2 74,2 77,2 80,8 85,0 90,3 96,8 105,2 116,4 132,0 

1,3 70,8 73,4 76,6 80,3 84,9 90,5 97,6 106,9 119,6 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 

 

²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ κ ǿȊǊƻǎǘ ƭǳō ǎǇŀŘŜƪ C/C ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ 

 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

Premia za 
ryzyko  

 -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 

3% 102,3 108,8 116,9 127,4 141,3 160,8 190,0 238,7 336,1 

4% 91,2 96,1 102,1 109,7 119,4 132,3 150,4 177,6 222,9 

5% 81,9 85,8 90,4 96,0 103,0 112,0 124,0 140,9 166,1 

6% 74,2 77,2 80,8 85,0 90,3 96,8 105,2 116,4 132,0 

7% 67,6 70,0 72,8 76,1 80,1 84,9 91,0 98,8 109,2 

8% 61,9 63,8 66,1 68,7 71,8 75,5 80,0 85,6 92,9 

9% 56,9 58,5 60,3 62,4 64,8 67,7 71,2 75,4 80,7 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 

 

²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ κ ōŜǘŀ 

 Beta 

Premia za 
ryzyko   

  
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 

3% 168,3 158,3 149,3 141,3 134,0 127,3 121,3 115,7 110,6 

4% 146,6 136,3 127,3 119,4 112,3 105,9 100,2 95,0 90,3 

5% 129,5 119,4 110,6 103,0 96,2 90,3 84,9 80,1 75,7 

6% 115,7 105,9 97,5 90,3 83,9 78,3 73,3 68,8 64,8 

7% 104,4 95,0 87,0 80,1 74,1 68,8 64,2 60,1 56,4 

8% 95,0 85,9 78,3 71,8 66,1 61,2 56,9 53,1 49,6 

9% 87,0 78,3 71,0 64,8 59,5 54,9 50,9 47,3 44,1 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 
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²¸/9b! thwj²b!²/½! 
 

²ȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ŘƻƪƻƴŀƭƛǏƳȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎ rynkowy dla prognoz na lata 2017-2019 dla 
ǎǇƽƱŜƪ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴȅŎƘ Ȋ ǊŜƎƛƻƴǳ /99Φ !ƴŀƭƛȊť ƻǇŀǊǘƻ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ tκ9 ƻǊŀȊ EV/EBITDA. Dla ƪŀȍŘŜƎƻ roku 
ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ ǿŀƎť оо%. tƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ǿȅƴƛƪƛ PKN ȊŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛ ƛƴƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƻǘǊȊȅƳŀƭƛǏƳȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ 
na poziomie 47,3 mld PLN mln PLN, co odpowiada 110,6 t[b ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧťΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ǇŜƱƴŜƧ 
ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŎƛ PKN Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ōǊŀƴȍȅ όǎǇƽƱƪŀ posiada ƳŀǊƎƛƴŀƭƴȅ Řƭŀ ǿȅƴƛƪƽw segment 
wydobywczy, natoƳƛŀǎǘ ǎƛƭƴƛŜ ǊƻȊǿƛƴƛťǘŀ ƧŜǎǘ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŀύ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ǿ 
ƪƻƵŎƻǿŜƧ ǿȅŎŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ л҈Φ  
 
²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ 

 P/E EV/EBITDA 

 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 

Lotos  7,4  10,3  7,2  4,8  4,9  4,0  

MOL 8,4  8,8  8,5  4,3  4,1  3,9  

OMV 11,6  14,5  14,6  4,2  4,2  4,1  

Tupras-Turkiye  7,8  9,1  9,5  6,4  6,8  7,1  

Neste Oil 14,7  14,9  14,7  8,1  8,4  8,1  

Mediana 8,4  10,3  9,5  4,8  4,9  4,1  

         

PKN Orlen  7,5  11,9  12,4  4,4  5,5  5,5  

Premia/dyskonto -10,5% 15,8% 31,0% -8,3% 11,3% 34,8% 

         

²ȅŎŜƴŀ м ŀƪŎƧƛ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώt[bϐ 135,0 104,3 92,2 131,6 109,0 91,8 

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 

²ȅŎŜƴŀ м ŀƪŎƧƛ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ώt[bϐ 110,5 110,8 

²ŀƎŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 50% 50% 

²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ м ŀƪŎƧƛ  ώt[bϐ 110,6      

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ, Lotos ς prognozy BDM; wyniki raportowane 
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA 

 
tƻǇȅǘ ƛ ǇƻŘŀȍ ǊƻǇȅ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ώƳƭƴ ōōƭκŘϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ, DOE 

¶ hŘ ŎȊŜǊǿŎŀ ŎŜƴŀ ǊƻǇȅ .ǊŜƴǘ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱŀ 
ponad 30% rajd, wspierany m.in. wzrostem 
ryzyka geopolitycznego (Irak) czy ŘȅƴŀƳƛƪŊ 
popytu w Chinach. Obecne poziomy 57-58 
¦{5κōōƭ ǘƻ ŘƻǏŏ ǿŀȍƴŀ ǎǘǊŜŦŀ ƻǇƻǊǳΣ ƎŘȊƛŜ 
ȊŀǘǊȊȅƳŀƱŀ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŀ Ŧŀƭŀ Ȋǿȅȍƪƻǿŀ Ȋ 
ƪƻƵŎƽǿƪƛ нлмс Ǌƻƪǳ όȊŀŎȊťƱƻ wtedy 
ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǊƻǎƴŊŏ ǿȅŘƻōȅŎƛŜ Ȋ 
ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŎƘ ȊƱƽȍ ƴƛŜƪƻƴǿŜƴŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ; 
ǿȅƘŀƳƻǿŀƱƻ ƻƴƻ Ǉƻ ƭƛǇŎǳΣ ƎŘȅ ŎŜƴȅ ōȅƱȅ 
ǿȅǊŀȋƴƛŜ ғрл ¦{5κōōƭύ.  

¶ Obecnie rynek jest nieco bardziej popytowy 
ƴƛȍ ǇƻŘŀȍƻǿȅΣ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǊƻǇť 
ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǊƻǏƴƛŜΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ŘȅƴŀƳƛƪŀ 
wzrostu produkcji (poza USA) w tym roku 
ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǇǊȊȅƘŀƳƻǿŀƱŀΦ   

 
 Produkcja ropy na ǏǿƛŜŎƛŜ [mln bbl/d]  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ Ǐǿƛŀǘ Ґ ǎƪŀƭŀ ǇǊŀǿŀ 

Produkcja ropy w USA [mln bbl/d]  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 Liczba aktywnych wiertni w USA 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 

Eksport diesla z Rosji [mln t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻomberg 
 tƻǇȅǘ ƴŀ ǊƻǇť ǿ /ƘƛƴŀŎƘ - zmiana r/r 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

YǊȊȅǿŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ŦǳǘǳǊŜǎ ƴŀ ǊƻǇť .ǊŜƴǘ ς cena na koniec okresu [USD/bbl] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
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aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ tYb hǊƭŜƴ Ȋ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳ ώ¦{5κōōƭϐ ς porƽǿƴŀƴƛŜ ǊκǊ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ, dane dzienne 
aŀǊȍŀҐ ос҈ ōŜƴȊȅƴŀ Ҍ по҈ ŘƛŜǎŜƭ Ҍ мпΣр҈ Ŏƛťȍƪƛ ƻƭŜƧ ƻǇŀƱƻǿȅ - 100% Brent 

aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ tYb hǊƭŜƴ Ȋ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳ ώ¦{5κōōƭϐ ς ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǊκǊ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  ǎǇƽƱƪŀ 

 aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŀ ώ9¦wκǘϐ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǊκǊ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ƳŀǊȍŀҐ44% HDPE + 7% LDPE + 35% PP Homo + 12% PP 
Copo - (75% nafta + 25% LS VGO) 
 

aƻŘŜƭƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŀ ώ9¦wκǘϐ - ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǊκǊ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 

 

 

¶ ² оvϥмт ƳŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŀ Ȋ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳ ōȅƱŀ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿȅȍǎȊŀ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊκǊ ƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ όȊ 
ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳύ уΣф ¦{5κōōƭ Ǿǎ сΣт ¦{5κōōƭ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΦ aƛƳƻ ƴƛȍǎȊŜƎƻ ƪǳǊǎǳ ¦{5κt[b όоΣсо Ǿǎ оΣуфύ 
wzrost mŀǊȍȅ Ǉƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ t[b ōȅƱ ǿȅǊŀȋƴȅ όŘƻ онΣп ¦{5κōōƭ Ȋ нсΣл t[bκōōƭ Ǌƻƪ ǘŜmu), 
ŀŎȊƪƻƭǿƛŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅ Ȋ нvϥмт όонΣо ¦{5κōōƭύΦ hƪǊŜǎ оvϥмт ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƴƛȍǎȊŜ ǊκǊ ƛ ǉκǉ ƳŀǊȍŜ 
w segmencie petrochemicznym: 911 EUR/t vs 957 EUR/t w 3Q'16 i 1004 EUR/t w 2Q'17. W detalu 
ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛǎƪƛŜ ŎŜƴȅ Ǉŀƭƛǿ ƴŀŘŀƭ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǎǇǊȊȅƧŀŏ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛΣ ƧŜŘƴŀƪ ǎŀƳ ǇƻȊƛƻƳ ƳŀǊȍ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅŎƘ 
w оvϥмт ƴƛŜ ōȅƱ Ȋōȅǘ ŘƻōǊȅΦ  

¶ aŀǊȍŜ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘƻōǊŜ ōȅƱȅ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳΣ ƎŘȅ ȊŀŘȊƛŀƱŀƱ ŜŦŜƪǘ ƘǳǊŀƎŀƴǳ IŀǊǾŜȅ ƻǊŀz 
ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǇƻǇǊŀǿƛƱ ǎƛť ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .ǊŜƴǘ-¦Ǌŀƭ όŜŦŜƪǘ ƳΦƛƴΦ ǇǊȊŜǎǘƻƧƽǿ ǊŀŦƛƴŜǊƛƛ ǎƪŀƴŘȅƴŀǿǎƪich).  

¶ bŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ пvΩмт ǿǇƱȅǿǳ ŜŦŜƪǘǳ ŀƴƻƳŀƭƛƛ ǇƻƎƻŘƻǿȅŎƘ ƴŀ ƳŀǊȍŜ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜ ǿȅǇŀǊƻǿŀƱΦ wŜƭŀǘȅǿƴƛŜ 
ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǎǇŀŘƱȅ ƴŀ ǊŀȊƛŜ ƳŀǊȍŜ ƴŀ ŘƛŜǎƭǳ όŜŦŜƪǘ ƴƛǎƪƛŎƘ ȊŀǇŀǎƽǿύΣ ƧŜŘƴŀƪ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿŀ ƳŀǊȍŀ ƳƻŘŜƭƻǿŀ 
Orlenu Ȋ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱŜƳ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ƻ ƻƪΦ лΣп ¦{5κōōƭ ǊκǊ ƛ мΣо ¦{5κōōƭ ǉκǉΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊŜǎƧť 
na ƭŜƪƪƛŎƘ ƛ ŎƛťȍƪƛŎƘ ŘŜǎǘȅƭŀǘŀŎƘΦ 

¶ CƘƻŎƛŀȍ ǇƻǇǊŀǿƛƱ ǎƛť ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǏǊŜŘƴƛŜƧ Ȋ оvΩмт όƧŜŘȅƴƛŜ ǿǊȊŜǎƛŜƵ ōȅƱ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ŘƻōǊȅύ, to nadal 
ƴƛȍǎȊȅ ǊκǊ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .-U.  

¶ ²ŀǊǘƻ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ƪƻƵŎƽǿŎŜ нлмс Ǌƻƪǳ ƪǳǊǎ ¦{5κt[b ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƱ ǇƻȊƛƻƳ пΣлΣ ƻōŜŎƴƛŜ ƧŜǎǘ 
мл҈ ƴƛȍŜƧΦ  

¶ ²ŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ǇŜǿƴŊ ǇƻǇǊŀǿť ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎƱŀōŜƎƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ Ƴƻȍƴŀ Ȋŀǳǿŀȍȅŏ ƴŀ 
ƳŀǊȍȅ ƘǳǊǘƻǿŜƧ ƴŀ ŘƛŜǎƭǳ όƴŀŘŀƭ ƧŜǎǘ ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ǇƻȊƛƻƳ ƴƛȍǎȊȅ ǊκǊ ς ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǊȅƴŜƪ ōȅƱ ǿǘŜŘy bardzo 
ŎƘƱƻƴƴȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ƳƛŜǎƛŊŎŜ ǊŜŀƭƴŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ǎȊŀǊŜƧ ǎǘǊŜŦȅύΦ  

¶ 5ȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .ǊŜƴǘ-²¢L όƛƳ ƴƛȍǎȊȅ ǘȅƳ ƭŜǇƛŜƧ Řƭŀ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ǊŀŦƛƴŜǊƛƛύ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ǿ ƻƪolicy 6 USD/bbl, 
ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ Ǌƻƪ ǘŜƳǳ ƻ ǘŜƧ ǇƻǊȊŜ ƻǎŎȅƭƻǿŀƱ ǿ ƻƪƻƭƛŎȅ л ¦{5κōōƭ.  

¶ Ceny gazu na rynkach europejskich po ǎƱŀōȅƳ ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ нκоvΩмт ƻōŜŎƴƛŜ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǊƻǎƴŊ ƛ ǎŊ ƴŀǿŜǘ 
ǿȅȍǎȊŜ ǊκǊ όŘƭŀ ǇǊȊȅǇƻƳƴƛŜƴƛŀ ǿ ȊŜǎȊƱȅƳ Ǌƻƪǳ ŘƻǏŏ ǿŎȊŜǏƴƛŜ ǎǇŜƪǳƭƻǿŀƴƻ ƻ ƳǊƻȋƴƛŜƧǎȊŜƧ ȊƛƳƛŜ) O 
ƳŀǊȍȅ ǇŜǘ-chem piszemy w kolejnym akapicie. 
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Brent [USD/bbl] ς r/r  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 

5ȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .ǊŜƴǘ ς WTI [USD/bbl] r/r 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 5ȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .ǊŜƴǘ ς ¦Ǌŀƭ ώ¦{5κōōƭΣ ǏǊŜŘƴƛŀ р-dni] r/r  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ bŜǎǘŜ hƛƭ 

 

Cena gazu TGE 1M [PLN/MWh] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 USD/PLN 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 

EUR/PLN 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 
5ƛŜǎŜƭ ƳŀǊȍŀ ώ¦{5κǘϐ ǊκǊ ς spot 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

5ƛŜǎŜƭ ƳŀǊȍŀ ώ¦{5κǘϐ ǊκǊ ς futures 1M 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

.ŜƴȊȅƴŀ ƳŀǊȍŀ ώ¦{5κǘϐ ǊκǊ ς spot 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {ΦA.,  Bloomberg 

Benzyna ƳŀǊȍŀ ώ¦{5κǘϐ ǊκǊ ς futures 1M, NWE 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
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/hh ƳŀǊȍŀ ώ¦{5κǘϐ ǊκǊ ς spot 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

Spread ON - COO [USD/t] r/r  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
Benzyna ς ǇǊŜƳƛŀ ƭŊŘƻǿŀ ǿ tƻƭǎŎŜ ώt[b/t]  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ŎŜƴ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ tYbΣ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ Ǌŀōŀǘƽǿ ƛǘǇ 

ON ς ǇǊŜƳƛŀ ƭŊŘƻǿŀ ǿ tƻƭǎŎŜ ώt[b/t]  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ŎŜƴ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ tYbΣ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ Ǌŀōŀǘƽǿ ƛǘǇ 
Benzyna ς zapasy/popyt USA [dni] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .loomberg, DOE 

ON ς  zapasy/popyt USA [dni] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .loomberg, DOE 

Zapasy benzyny w portach ARA [tys t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .loomberg 

Zapasy diesla w portach ARA [tys t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .loomberg 
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¶ aŀǊȍŀ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŀ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǎǇŀŘƱŀ ǊκǊ όфмл 9¦wκǘ Ǿǎ фпн 9¦ǊκǘύΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƭŜƪƪƻ ǎƛť 
ǇƻǇǊŀǿƛƱŀ ƳκƳ όǿ ǎƛŜǊǇƴƛǳ ōȅƱƻ фло 9¦wκǘύΦ ² ǎƪŀƭƛ ŎŀƱŜƎƻ оvϥмт ƳŀǊȍŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ фмм 9¦wκǘ Ǿǎ фрт 
EUR/t rok temu. bŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƭŜƪƪƛ ǘǊŜƴŘ ǿȊrostowy (poprawa m/m o 
ƪƛƭƪŀƴŀǏŎƛŜ 9¦wκǘύΣ Ŏƻ Ƴƻȍƴŀ ǿƛŊȊŀŏ ƳΦƛƴΦ Ȋ ǇŜǿƴȅƳ ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ¦{5 Ǿǎ 9¦w όǿȊǊƻǎǘ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿύΦ YƻƵŎƽǿƪŀ нлмс Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ōȅƱŀ Ȋōȅǘ ƳƻŎƴŀ όǏǊŜŘƴƛŀ флс 
EUR/t).  

¶ aŀǊȍŜ ǿȅƎƭŊŘŀƧŊ dobrze na etylenie i propylenie. tǊȊŜŎƛťǘƴƛŜ ƴŀ ōŜƴȊŜƴƛŜΦ bƛŜŎƻ ǎƱŀōƛŜƧ ƧŜǎǘ ǿ ŘŀƭǎȊŜƧ 
ŎȊťǏŎƛ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧnego (polietylen, polipropylen czy PTA).  

 
aŀǊȍŀ ŜǘȅƭŜƴ ς nafta [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 

aŀǊȍŀ ǇǊƻǇȅƭŜƴ ς nafta [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
aŀǊȍŀ ōenzen ς nafta [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

aŀǊȍŀ ǇƻƭƛŜǘȅƭŜƴ ς etylen [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
aŀǊȍŀ ǇƻƭƛǇǊƻǇȅƭŜƴ ς propylen [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ  

 

aŀǊȍŀ t¢! ς nafta [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ, ZCE Purified Terephthalic Acid (PTA) Future Contract 

aŀǊȍŀ t/² ς etylen* [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ, etylen=47% 

aŀǊȍŀ ǎŀƭŜǘǊŀ ŀƳƻƴƻǿŀ ς gaz [EUR/t] 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ  !Ȋƻǘȅ ¢ŀǊƴƽǿΣ ƎŀȊҐлΣпп (od 2013 wg ceny TGE 1M) 
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WYNIKI ZA 3vΩмт ORAZ PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY 

 

Wyniki za 3vΩнлм7 [mln PLN] 
  3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 3Q'17P BDM odchyl. 3Q'17P kons odchyl. zakres 2015 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 21 083 24 730 17,3% 29 139 -15,1% 25 365 -2,5% 23 509 - 29 139 88 336 

EBITDA 2 311 2 890 25,1% 3 317 -12,9% 3 242 -10,9% 2 743 - 3 461 6 235 

EBITDA LIFO 2 224 2 997 34,8% 3 287 -8,8% - - - 7 745 

EBITDA LIFO skoryg* 1 875 2 756 47,0% 3 287 -16,2% 3 263 -15,5% 2 843 - 3 435 10 376 

EBIT 1 774 2 274 28,2% 2 717 -16,3% 2 637 -13,8% 1 985 - 2 889 4 340 

EBIT LIFO 1 687 2 381 41,1% 2 687 -11,4% - - - 5 850 

EBIT LIFO skoryg* 1 338 2 140 59,9% 2 687 -20,4% 2 679 -20,1% 2 273 - 2 863 8 481 

Zysk (strata) brutto 1 927 2 060 6,9% 2 635 -21,8% - - - 3 698 

Zysk (strata) netto 1 527 1 603 5,0% 1 934 -17,1% 1 957 -18,1% 1 405 - 2 154 2 837 

          aŀǊȍŀ 9.L¢5! 11,0% 11,7% 
 

11,4% 
 

12,8% 
  

7,1% 

aŀǊȍŀ 9.L¢5! [LCh 10,5% 12,1% 
 

11,3% 
 

- 
  

8,8% 

aŀǊȍŀ 9.L¢5! [LCh ǎƪƻǊȅƎ 8,9% 11,1% 
 

11,3% 
 

12,9% 
  

11,7% 

aŀǊȍŀ 9.L¢ 8,4% 9,2% 
 

9,3% 
 

10,4% 
  

4,9% 

aŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ 7,2% 6,5%   6,6%   7,7%     3,2% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ ϝǿȅƴƛƪ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴȅ ƻ ǎŀƭŘƻ tthκtYh ŀ ǘŀƪȍŜ ƻ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ƛƴƴŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ όǿȅƴƛƪƛ ƴŀ ƻŘƪǳǇƛŜ ȊŀǇŀǎƽǿΣ 
odpisy wg MSR2Σ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ ƴŀ αǘŀƵǎȊȅŎƘέ ǿŀǊǎǘǿŀŎƘ ǊƻǇȅ ƛǘǇύ 

 
Wyniki i prognozy**  wg segmentƽǿ ǿ ǳƧťŎƛǳ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅƳ нлмр-2017 [mln PLN] 

  2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 2017P 

Przychody 106 832 20 005 24 776 23 468 20 087 88 336 16 213 19 355 21 083 22 902 79 553 22 875 23 025 24 730 25 224 95 854 

EBITDA -2 720 1 662 2 627 1 625 321 6 235 993 2 999 2 311 3 339 9 642 2 838 2 701 2 890 3 109 11 538 

EBITDA LIFO -147 1 899 2 458 1 959 1 429 7 745 1 930 2 590 2 224 2 813 9 557 2 319 3 045 2 997 2 467 10 828 

EBITDA LIFO skoryg* 5 021 2 077 2 876 3 361 2 062 10 376 1 813 1 856 1 875 2 457 8 001 2 134 2 702 2 756 2 467 10 059 

 rafineria 1 829 1 282 1 710 2 047 1 404 6 443 1 063 1 086 972 1 774 4 895 1 060 1 279 1 462 1 403 5 204 

 petrochemia 2 175 663 1 002 908 452 3 025 638 470 378 292 1 778 798 904 851 750 3 303 

 detal 1 444 281 347 546 382 1 556 300 444 638 450 1 832 372 580 616 464 2 032 

 inne/korekta salda 164 -14 -25 -20 9 -50 -37 20 30 104 117 45 83 -35 29 122 

 korporacyjne -591 -135 -158 -120 -185 -598 -151 -164 -143 -163 -621 -141 -144 -138 -179 -602 

EBIT -4 711 1 210 2 163 1 156 -189 4 340 478 2 491 1 774 2 789 7 532 2 276 2 120 2 274 2 484 9 154 

Zysk (strata) brutto -6 246 1 034 1 951 1 055 -342 3 698 434 2 036 1 927 2 490 6 887 2 539 2 123 2 060 2 710 9 432 

Zysk (strata) netto -5 811 756 1 367 795 -81 2 837 337 1 608 1 527 1 789 5 261 1 920 1 541 1 603 1 804 6 868 

                                  

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ ϝǿȅƴƛƪ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴȅ ƻ [LCh ƻǊŀȊ ǎŀƭŘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ ŀ ǘŀƪȍŜ  ƛƴƴŜ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť 
zdarzenia uznane za jednorazowe, ϝϝǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ лΣр ƳƭŘ t[b Ȋŀ ǳǎȊƪƻŘȊƻƴŊ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧť 
w Litvinovie (ƪǿƻǘŀ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƧŜǎǘ ǳƧťǘŀ ǿ ǿȅŎŜƴƛŜ 5/CύΦ  

 
Wyniki za 3vΩмт 

¶ W 3vΩмт ǎkoryƎƻǿŀƴŀ 9.L¢5! [LCh ǿȅƴƛƻǎƱŀ нΣтс ƳƭŘ t[bΣ ŎȊȅƭƛ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǎƱŀōƛŜƧ ƴƛȍ w naszej prognoza 
i ƪƻƴǎŜƴǎǳǎΦ bŀ ǎŀƭŘȊƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ όҌлΣлп mld PLN) na plus ȊŀƪǎƛťƎƻǿŀƴƻ m.in. 
ǳȊȅǎƪŀƴŜ ƪŀǊȅ Ȋŀ ōǳŘƻǿť //D¢ ǿŜ ²ƱƻŎƱŀǿƪǳ όҌпф Ƴƭƴ t[bύ ŀ ƴŀ Ƴƛƴǳǎ ƻŘǇƛǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿ ǳǇǎǘǊŜŀƳƛŜ 
(-43 mln PLN). wŀǇƻǊǘƻǿŀƴŀ 9.L¢5! [LCh ōȅƱŀ ǿǎǇŀǊǘŀ ǇǊȊŜȊ ƻƪΦ нлл Ƴƭƴ t[b ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŀ ƻŘǇƛǎƽǿ ƴŀ 
zapasach (NRV).  

¶ Oczyszczona EBITDA LIFO w 3vΩмт ǿƎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿΦ wŀŦƛƴŜǊƛŀΥ мΣпс ƳƭŘ t[b ς ƎƱƽǿƴŜ ȋǊƽŘƱƻ 
rozczarowania - ǿȅƴƛƪ ƻƪŀȊŀƱ ǎƛť ƭŜǇǎȊȅ ǊκǊΣ ƧŜŘƴŀƪ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻǘƻczenie makro oczekiwania 
ƳƻƎƱȅ ōȅŏ ƻ лΣо-лΣп ƳƭŘ t[b ǿȅȍǎȊŜ όȊŀǿŀȍȅƱ ǎǇŀŘŜƪ ƳŀǊȍ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎǘƻƧŜ ǿ 
ǘȅƳ ƳƛŜǎƛŊŎǳΣ ƪǘƽǊȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť ƴŀƧǿȅȍǎȊȅƳƛ ƳŀǊȍŀƳƛύΦ tŜǘǊƻŎƘŜƳƛŀΥ 0,85 mld PLN ς wynik 
ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƛŜ ƭŜǇǎȊȅ ǊκǊ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛǎƪŊ ōŀȊťΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ Ȋ ŀǿŀǊƛƛ ǿ [ƛǘǾƛƴƻǾƛŜΦ 5ŜǘŀƭΥ лΣсн ƳƭŘ t[b 
- ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇǊŜǎƧť ƴŀ ƳŀǊȍŜ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜ. 

¶ Na raportowany wynik netto w 3vΩмт ƭŜƪƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱȅ wycena ȊŀǇŀǎƽǿ όŜŦŜƪǘ [LChύ ƻǊŀȊ 
ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻwe. 

¶ Oczekiwana jeszcze obecnie warunkowa kwota ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ Ȋŀ [ƛǘǾƛƴƻǾ ǘƻ ōƭƛǎƪƻ лΣр mld PLN 
όȊŀǊƽǿƴƻ Řƻ ȊŀƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ ǿ ǿȅƴƛƪŀŎƘ Ƨŀƪ ƛ ƎƻǘƽǿƪƻǿŜƎƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀύΦ  

¶ 5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ Ǉƻ оvΩмт ǿȅƴƻǎƛƱ лΣт mld PLN (razem z leasingiem finansowym).  |ǿƛŜǘƴȅ Ŏash flow 
opŜǊŀŎȅƧƴȅ ǿ оvΩмтΥ ҌоΣл ƳƭŘ t[b. CAPEX po 1-оvΩмтΥ нΣф ƳƭŘ t[b ς ǿŜŘƱǳƎ ȊŀǇƻǿƛŜŘȊƛ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ 
ȊǊŜŀƭƛȊǳƧŜ Ƨǳȍ ǿ ǘȅƳ Ǌƻƪǳ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜƎƻ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ Ҕр ƳƭŘ t[b όƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǘŀƪŀ ƪǿƻǘŀ 
ǇƻŘǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳ ǊƻƪǳύΦ  

 
Perspektywy na kolejne okresy  

¶ tǊƻƎƴƻȊť ŎŜƴȅ ǊƻǇȅ .ǊŜƴǘ ƻǇŀǊǘƻ ƻ ōƛŜȍŊŎŊ ƪǊȊȅǿŊ ŦƻǊǿŀǊŘ ς ǿ ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ƻƴŀ ƻōŜŎƴƛŜ 
poziom ok 55-56 ¦{5κōōƭΦ 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ ŘȅŦŜǊŜƴŎƧŀƱ .ǊŜƴǘ - ¦Ǌŀƭ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΣл USD/bbl. 
¢ŀōŜƭƪŀ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ƳŀƪǊƻ Řƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƭŀǘ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ с ǊŀǇƻǊǘǳΦ 
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¶ W 4vΩмт ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ǎǇŀŘƪǳ ƳŀǊȍȅ ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜƧ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǉκǉ ƛ ǊκǊ (do 7,5 USD/bbl) oraz minimalnie 
ƭŜǇǎȊŜƧ ǉκǉ ƛ ǊκǊ ƳŀǊȍȅ ǇŜǘǊƻŎƘŜƳƛŎȊƴŜƧ (914 EUR/t).  

¶ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ 9.L¢5! [LCh ǎǇƽƱƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀ ǎǿƽƧ trend wzrostowy. Sezonowo 
ǿƻƭǳƳŜƴȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ пvΩмт ōťŘŊ ƴƛȍǎȊŜ ǉκǉΦ !ǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǇǊȊȅ ǎƱŀōǎȊȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƳŀǊȍȅ 
ǊŀŦƛƴŜǊȅƧƴŜƧ ǿ t[b όƛ ƴŀǿŜǘ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ǇŜǿƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿƛŜ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎƱŀōŜƎƻ 
ǿǊȊŜǏƴƛŀ ƳŀǊȍ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ na diesluύ ǘǊǳŘƴƻ ōťŘȊƛŜ ƻ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜƧ ǉκǉ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŜƧ 
9.L¢5! [LChΦ wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ōŀȊŀ ǿ пvΩмт όнΣпс ƳƭŘ t[bύ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ǘŀƪ ƴƛǎƪŀ Ƨŀƪ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ 
ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ όƻŘ ƪƻƵŎƽǿƪƛ нлмс Ǌƻƪǳ ŘȊƛŀƱŀƱ Ƨǳȍ ǎǘŜŀƳ ŎǊŀŎƪŜǊ ǿ [ƛǘǾƛƴƻǾƛŜΣ ōŀǊŘȊƻ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎȅ ōȅƱ ǘŜȍ 
kurs USD/PLN)Σ Ŏƻ ǎǘŀǿƛŀ Ȋƴŀƪ ȊŀǇȅǘŀƴƛŀ ǇǊȊȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǊκǊ 
oczyszczonej EBITDA LIFO.  

¶ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅƴƛƪǳ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ ƧŜǎȊŎȊŜ ǿ ȊŀƴŀŘǊȊǳ Řƻ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛǳ ƻƪΦ лΣр 
mld PLN potencjalnego odszkodowania zŀ ǎǘŜŀƳ ŎǊŀŎƪŜǊΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǘƻ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀǎȊȅƳ 
ȊŘŀƴƛŜƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǿ ǿȅŎŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪΦ 

¶ hōŜŎƴƛŜ ƴŀǊŀǎǘŀƧŊŎŀ Ȋŀ пv oczyszczona EBITDA LIFO wynosi 10,0 ƳƭŘ t[bΦ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǿ ŎŀƱȅm 2017 
Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅǇǊŀŎǳƧŜ млΣм ƳƭŘ t[bΦ ¢ŀƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ƧŜǎǘ ǇƻǿȅȍŜƧ ŎŜƭǳ όƎƱƽǿƴƛŜ ŜŦŜƪǘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƳŀƪǊƻύΣ 
ƪǘƽǊȅ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ ƴŀ ǏǊŜŘƴƛƻ уΣу ƳƭŘ t[b ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмт-муΦ hŘ пvΩмт ǇƻǇǊŀǿŀ ǿȅƴƛƪƽǿ ǊκǊ 
ōťŘȊƛŜ ǎǘŀǿŀŏ ǎƛť Ƨǳȍ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅƳ ȊŀŘŀƴƛŜƳ όƳΦƛƴΦ Ȋŀƴƛƪ ŜŦŜƪǘǳ ōŀȊȅ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛǳ ǎȊŀǊŜƧ ǎǘǊŜŦȅ ƛ 
powrocie mocy produkcyjnych w Czechach, mniej korzystny kurs USD). 

¶ |rednia EBITDA LIFO w latach 2019-26 w naszych prognozach skalkulowana jest na poziomie ponad 8,5 
mld PLN. ² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ уΣу ƳƭŘ t[b ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмт-18 zawartego w strategii, 
ȊǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŜ t[b Ǿǎ ¦{5 όǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƧŜǎǘ 3,88 vs 3,49 ǿ ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 
ǿ ƴŀǎȊȅƳ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇŀǊǘȅƳ ƻ ƪǊȊȅǿŊ forward).  

¶ Obecny konsensus Bloomberga ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 9.L¢5!Ωму wynosi 9,1 mld PLN. ¢ǊǳŘƴƻ ƴŀƳ ǇƻǿƛŜŘȊƛŜŏΣ 
ƪǘƽǊŜ ŘƻƪƱŀŘƴƛŜ ǿȅƴƛƪƛ ŘƻŘŀƴŜ ǎŊ Řo konsensusu: EBITDA czy EBITDA LIFO - ǊƻȊǎǘǊȊŀƱ ǇƻƳƛťŘȊȅ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭnymi prognozami jest ŘƻǏŏ ǎǇƻǊȅ όƻŘ сΣф ƳƭŘ t[b Řƻ ммΣм mld PLN).  

¶ bŀƭŜȍȅ ǎƻōƛŜ ȊŘŀǿŀŏ ǎǇǊŀǿť Ȋ ŎȅƪƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǘǊŜƴŘƽǿ ƳŀƪǊƻ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ǊŀŦƛƴŜǊƛƛύΣ ǿ 
ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀ tYb ς latŀ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜ ǇǊȊŜǇƭŀǘŀƴŜ ǎŊ ǎƱŀōȅƳƛΦ DƱƽǿƴȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ǎŊ 
ŎŜƴȅ ǊƻǇȅ όƛŎƘ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƻŘōƛƧŜ ǎƛť ƴŀ ƳŀǊȍŀŎƘ ǇǊȊŜǊƻōƻǿȅŎƘύΦ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ 
Ǉƻǿƛƴƴƛ ōȅŏ ǘŀƪȍŜ ǏǿƛŀŘƻƳƛΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ǿ ǏǊŜŘƴƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻƭƛǘȅŎȊne (np. 
ǇǊȊȅ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ȊȅǎƪŀŎƘ ƳƻƎŊ ǇƻƧŀǿƛŏ ǎƛť ǇƻƪǳǎȅΣ ōȅ ƧŜ αǎǇƻȍȅǘƪƻǿŀŏέ, niekoniecznie przez 
ŘȅǿƛŘŜƴŘťύΦ  

¶ W wynikach raportowanych ujmujemy rozpoznanie jedynie dotychczasowych ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 
operacyjnych Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ (Litvinov, Kralupy). Na bazie posiadanych polis ubezpieczeniowych 
ƻǊŀȊ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ¦ƴƛǇŜǘǊƻƭ ȊŀƪƱŀŘŀ jeszcze pokrycie przez ubezpieczycieli kƻǎȊǘƽǿ w kwocie blisko 0,5 
ƳƭŘ t[b όƪǿƻǘŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǳƧťǘŀ ǿ ƳƻŘŜƭǳ 5/C ǿ ƻǎƻōƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛύΦ 

¶ Zmiana naszych prognoz w stosunku Řƻ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǘƻ ƎƱƽǿƴƛŜ ŜŦŜƪǘ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ nieco 
ǿȅȍǎȊȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƳŀǊȍ ǇǊȊȅ ƴƛȍǎȊȅƳ ƪǳǊǎƛŜ ¦{5κt[bΦ   

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [mln PLN] 

 
2017P 2018P 2019P 

 
poprzednio obecnie zmiana poprzednio obecnie zmiana poprzednio obecnie zmiana 

Brent [USD/bbl] 50,0 53,4 6,8% 49,8 56,4 13,3% 51,2 55,1 7,6% 

aŀǊȍŀ ǊŀŦƛƴŜǊƛŀ Ȋ ŘȅŦΦ ώ¦{5κōōƭϐ 7,5 8,1 7,4% 7,1 7,3 2,4% 7,0 7,1 1,1% 

aŀǊȍŀ  ǇŜǘ-chem [EUR/t] 946 940 -0,7% 894 909 1,7% 865 894 3,3% 

USD/PLN 3,88 3,78 -2,6% 3,81 3,59 -5,7% 3,77 3,57 -5,3% 

Przychody 94 849 95 854 1,1% 95 519 99 152 3,8% 98 163 99 394 1,3% 

EBITDA 9 492 11 538 21,6% 9 577 8 999 -6,0% 9 082 8 750 -3,7% 

EBITDA LIFO 9 857 10 828 9,9% 9 359 9 257 -1,1% 9 006 8 885 -1,3% 

EBITDA LIFO skoryg 9 672 10 059 4,0% 9 359 9 257 -1,1% 9 006 8 885 -1,3% 

EBIT 7 201 9 154 27,1% 7 115 6 425 -9,7% 6 531 6 081 -6,9% 

Zysk brutto 7 552 9 432 24,9% 6 887 6 239 -9,4% 6 420 5 987 -6,7% 

Zysk netto 5 378 6 868 27,7% 4 865 4 342 -10,8% 4 512 4 167 -7,6% 

   
  

  
      

aŀǊȍŀ 9.L¢5! 10,0% 12,0%   10,0% 9,1%   9,3% 8,8%   

aŀǊȍŀ 9.L¢ 7,6% 9,5%   7,4% 6,5%   6,7% 6,1%   

aŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ 5,7% 7,2%   5,1% 4,4%   4,6% 4,2%   

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ, * z 19/06/2017 
 








