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2015 2016 2017 2018 201P 202(P Krzysztof Pado
Przychody [mid PLN] 88,3 79,6 95,9 99,2 99,4 98,2 pado@bdm.com.pl
EBITDA [mid PLN] 6,2 9,6 11,5 9,0 8,7 8,5 tel. (0-32) 20814-32
EBITDA LIF@Ild PLN] 77 96 10,8 93 8.9 86 Dom Maklerski BD\B.A.
EBITDA LIFO skoryg. [mid PLN] 10,4 8,0 10,1 93 8.9 86 ul. 3go Maja 23, 4096 Katowice
EBIT [mid PLN] 43 75 9,2 6,4 6,1 5,8
Zysk netto [r,nld PLN] 2,8 53 6,9 43 42 40 KN WIG znormalizowany
5 0 0z3 2 i métth [midl PLN] 7,0 35 0,6 2,1 36 4.8
145
130
P/BV 2,3 1,9 16 1,4 13 1,3
115
PIE 18,2 9,8 75 11,9 12,4 12,9 100
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EV/EBITDAIFO 7,6 58 4,7 54 5.4 55 70
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&Ll O1A  TyleRdz2eSs
wp nnn 100 NB&yDOSe dbaza fynikowd
Mn AaA 132,0 Ot RI'AS aAt mmeAadr|
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WYCENMCF

2208yt YSG2RND 5/ C 20N &Yt Alevitn fracNasEio@E dee YL @i tKANES 2R0K152 yMindze 1O 2.
I NBRYAY gLtd2yeyYy 12aldSY (FLAGEFOdz 621/ /0@ YYarGy i OAGMBdz 601 ayS3z2
letnich obligacji skarbowyck (%), premii za ryzyko rynkowe oraglJ® OT @ Yy A1+ 0S4l yI LRTA2YAS mInod

DUs6yS 1T +0208yAl Y2RSt dz

A % 020S8SyAS R20Ge801 NOS LINJ SANSKIis 64 LN BIR 3 iukkebdB Yy 83wt AR ya@ OK

A t N23y2idpy Bibtygarto A SIMOR 6N FT2NBHI NRO 50d32 ESNYAy2BE e REGSNFYO2r O . |
poziomiel,0USD/bbl.

A tNe3y2it OSy LNBRdZQ G566 | GaYy &FYeaY YIND LINI SNRPoz2geOK &aLB2NI DRI 2
cenie ropy. W kilkuletniej perspekté A S 30s gy ey Ol @yyAlASY gLIB&sl2anoOey yl LRIAZ2Y YI
I FYlLYAtSd NIFTAYSNRA 6 9dzNRPLIAS @& 61 Npald Y208 ¢ AyyeOK Ol tl Oal OF
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jednostek, zdarzenia pogodowe) lub trudnych do przewidzenia (strajki).

A /1t9. g 21NBAAS NBT @RAMIFEN LBE (dziN BYRRYNRZ NFi2de ORAIG] 6 AT &8 02A f dzo

A Wycenal I 1 QI2R1G & yodeip®@itt T OA T F LI a5 6 202 6 A0S RRde® Qiodkipa 88T LI 2a G 6 2
pierwszych transR 2 & | W201F dzy | 12yASO HnamT NBldz 2026ADddoom® o6t RTAS dziNT &8Ye,
53 dni produkcji paliw za poprzedni rok kalendarzowy wobec 7@mted zmianami2 6 @ R A S 6 NIi2T OA LR gAt 1 al |
a At %zezewwy.

A Wwycenieujmujemyotrzymanew o v QMT 6 n Xy p iYraviRlopbdotne(0pbladii RLR Bruttay LI & 6 &
z odszkdowanianetto I (i & (i dz0dz dzi NI O2y & OK | 2NJ &1 OAtylehu wiLdvinaidg dio | 6+ NAA Ayadl t I C
1isMBRI 62 6 wnmp NR1dz 2NIT T (GeéidzUdz dzal 1 2RT 2y S2 6 Hwnmc NRBldz Aya

A 2 dRTAITFOK YyAasSaal2l On dzol at trRyORIAY 2] yMEISIINEN dzs NI Y B+ Ok | AEE2 2
YyAaSeal 21 OA268 OKo®

A Efektywnastopa podatkowadzg | 3t t Ry Al | 1d&él 1lylR&2al1ASo

A 2T NR&G 62t yeOK LINI SLIU&s6s56 LASYAYVEBVEeOKAGCI COAYE2YNBEREAGYOBSHED

A 52 26fA01 52 Imkbkgi2at Al Y& nuTIT

A Y22zO026!1 66 HMNIBER O] SYRE8A I 6080 VR ORENGEKE] |
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Podstawowe dane: 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 20249 2025 2026P
Brent [usd/bbl] 111,6 1086 99,0 524 437 534 564 551 547 548 551 556 561 562 56,2
Ural [usd/bbl] 110,3 1076 97,3 506 41,2 51,9 554 541 537 538 541 546 551 552 552
58FSNByO2l U wdzaRkd 13 1,0 1,7 1,9 2,5 15 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

a2RSt26F YIFINBI NXY¥ 57 34 34 82 54 6,5 6,3 6,1 6,0 6,0 59 58 58 57 56
a2RSt 246l YINDI [EUS{ 68 730 781 963 961 940 909 894 875 875 875 875 875 875 875
' {5kt[b 61 NBRYAVU 326 316 315 3,77 394 378 359 357 351 347 347 347 347 347 347
USD/PLN (eop) 310 301 351 390 418 360 359 357 351 347 347 347 347 347 347
EURL [ b 61 NBRYAO 419 420 418 418 436 426 429 437 440 440 440 440 440 440 440
9! wk! {5 6T NBRYyAU 128 1,33 133 1,11 111 1,13 1,19 122 125 127 127 127 127 127 1,27
/ Syl LINBRdzl isé NI T

Benzyna 1037 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
[ele]e] 631 592 528 257 208 297 313 301 295 292 201 291 292 289 286
Benzyna surowa 936 901 842 464 383 474 503 492 489 490 492 496 501 501 501
a | ND Iprodyikdtach [USD/]**:

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
[ele]e] 217 -232 222 -140 -125 -109 -114 -116 -119 -122 -126 -130 -133 -136  -140
/I Syl LINRekHemi[BUR/:LI

Etylen 1037 1010 915 925 838 1004 916 870 858 854 856 859 862 863 863
Propylen 1006 1049 1068 801 628 87 779 759 761 757 759 762 766 766 766
Benzen 1015 996 980 640 610 749 681 662 650 646 648 652 655 656 656
PX 1114 1050 850 695 628 676 663 644 637 633 635 638 641 642 642
PCW 1071 861 853 877 870 960 888 866 867 865 866 867 869 869 869
HDPE 1419 1417 1369 1451 1421 1386 1435 1389 1351 1347 1349 1352 1356 1356 1356
PP 1400 1383 1431 1322 1157 1311 1245 1226 1208 1204 1206 1209 1212 1213 1213
%NBb RO2Y . 5a { YABI dzs.l t3F 2 ROED MBEFIOSGH'S NB y (PB&Hi @, = bhl) 2 9
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Model DCF

2017P  2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
t NI @OK2Re 1S aLINI SRFd& « 959 99,2 99,4 98,2 99,9 101,4 1032 1051 1065 1079
EBIT [mld PLNJ* 8,38 6,43 6,08 5,76 571 5,74 571 5,59 5,47 543
EBIT LIFO [mld PLNJ* 7,67 6,68 6,22 5,88 5,75 5,70 5,65 5,55 548 543
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mid PLN] 1,59 1,22 1,16 1,09 1,08 1,09 1,08 1,06 1,04 1,03
NOPLAT [mid PLN]* 6,80 521 4,93 4,67 4,62 4,65 4,62 4,53 4,43 4,40
Amortyzacja [mid PLN] 2,38 2,57 2,67 2,71 2,75 2,76 2,77 2,78 2,79 2,80
CAPEXld PLN] -436  -485  -435  -431 -3,82 -356 293 -2,87 2,81 2,80
LysSaitedesS 6 1lFLAGIOD 2061 021 -0,10 -0,07 -0,08 0,03 -0,08 -0,04 -0,04 -0,04 -0,06
Odszkodowania netto** [mid 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 [ndl PLN] 5,98 2,56 2,64 2,28 2,52 2,44 2,63 2,39 2,18 1,98
Suma DFCF [mid PLN] 27,61
2 NIi2T & NBT &Rdzfyl &oYf R 5458 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: % 1,0
Zdyskontowana wart. rezydualna [mid PLN] 25,02
2 NI 21 & [MAd\PNBIT8 9 = 52,63
50da ySiidi2 wnmc ®YEfR t[| 350
Dywidenda 2017 [mid PLN] 1,28

' RIALDE YyAaSz2alzi OA oYt 379
2 NI2T6 1FLAGHOdzoYE R t ]

44,05
LEt27 6 102A wYfy aildos 427,7
2} NI2T 6 1 FQatd F@idg by | 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%  -54% -5,2% -1,0% 0,5% -0,5% -2,1% -2,1% -0,8%
FCF zmiana r/r 41,6% -535% 12,1% -6,0%  20,3% 5,1% 17,4% -08%  -04% -1,0%
al NBF 9.L¢5! 11,2%  91% 8,8% 8,6% 8,5% 8,4% 8,2% 8,0% 7,8% 7,6%
al NBF 9.L¢ 8,7% 6,5% 6,1% 5,9% 5,7% 5,7% 5,5% 5,3% 5,1% 5,0%
al NBF 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%

BYALYE Yh k %YALFYylF LINJ &t -1,3% 3,0% 29,9% -6,9% -1,7% 4,9% 2,1% 2,4% 25% 4,6%

%Nk RO2Y .5a {o! o

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00%  4,00% 4,000 4,000 4,00% 4,000 4,00% 4,00% 4,000 4,00%
Premia za ryzyko 500% 5,00% 5,00% 500% 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 150% 1,50% 150% 150% 150% 150% 1,50% 150% 150%  1,50%

y2ald (FLAGHOdz s0FayS$S32 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%  90%  90%
'RIAFD 1FLAGHOdz 60FayS3: 81% 90,3% 926% 951%  96,9%  98,6% 99,0% 995%  99,7%  100,0%
y2ald 1FLAGHOdz 2008532 LI 44%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%
PRTIAFD (FLAGEOdz 260832 11,9%  97%  74%  49%  31%  14%  1,0% 05%  03%  0,0%
WACC 84%  86%  87%  88% 8% 89%  90%  90%  90%  9,0%

%NF RO2Y .5a {®! o3
*bht[! ¢ 20tA0T2ye yI LIRaGI$AS 9.Lez 1+FHLAGID 20NRG268 201L&al[Qichy &L2IR |4/
L2Nb 6y, ®YVBDK 2001 8ail Ol 2viSol2t vaa it GRAgr PLIIG NIB@iBdIRERERIUR [ddisze oczekiwaneldO & ¢ &8 1 minus padidte :

PKN ORLEN 5
RAPORT ANALITYC



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2N} dfAB21 8 Y2RStdz 5/CY o6S8iGl k 61 NpadG fdzo &aLIFRS]T C/C 6 21NBarAS NBIT &Rdz f
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-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 1295 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 2229
0,9 86,4 90,7 95,9 102,4 110,6 121,4 136,0 157,2 190,4
beta
1,0 81,9 85,8 90,4 96,0 103,0 112,0 124,0 140,9 166,1
11 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
%NF BEMSW.
2N} O0ftAB21T 06 Y2RStdz 5/CY LINBYAI T NelT @&z g1 Neal fdzo &aLJ RS1 C/C ¢ 21 NI

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

300%  -200%  -1,00%  0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
% 102,3 108,8 1169 127.4 1413 160,8 190,0 2387 336,1
4% 91,2 96,1 1021 109,7 119.4 1323 1504 1776 222,9
pomaza 5 81,9 85,8 90,4 96,0 103,0 112,0 124,0 140,9 166,1
ryzyko 6% 74,2 77,2 80,8 85,0 90,3 9.8 1052 1164 132,0
7% 67,6 70,0 72,8 76,1 80,1 84,9 91,0 98,8 109,2
8% 61,9 638 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
%Nb BOMSWA.
2NIdftAB210 2RSfdz 5/CY LINBYALF T Nei&7l2 0S8l
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 15
% 168,3 158,3 1493 1413 134,0 127,3 1213 1157 1106
4% 146,6 1363 1273 119.4 1123 105,9 1002 95,0 90,3
pomaza 5% 1205 1104 1106 103,0 96,2 90,3 84,9 80,1 75,7
ryzyko 6% 1157 105,9 97,5 90,3 83,9 78,3 73,3 68,8 64,8
% 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
%% 87,0 78,3 71,0 64,8 59,5 54,9 50,9 473 441
%NS BOMESW.
PKN ORLEJ 6
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2308yl LRNbsYIl 601 I

P/IE EV/EBITDA

2017P 2018 2019 2017P 2018 201%P
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
TuprasTurkiye 7,8 9,1 9,5 6,4 6,8 71
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 55 55
Premia/dyskonto -10,5% 15,8% 31,0% -8,3% 11,3% 34,8%
2808yl m F102A g3 135,0 104,3 92,2 131,6 109,0 91,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
2308yl m F102A ¢13 1105 1108
23 gaA1LFTYALF 50% 50%
2808yl 1220261 wm | 1106

%WNF RO2Y . 5a J{Ladscprbgnozy BEDRNYYdIIS tdddrtowane
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WYNIKI Z8v Q MRAZPROGNOZNAKOLEJNE OKRESY

Wyniki za3v Q H7/fimn PLN]

3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17P BDM odchyl. 3Q'17P kons odchyl. zakres 2015
t NJ @ OK2Re& 1 ¢21083 24730 17,3% 29139 -15,1% 25 365 2,5% 23509-29139 88336
EBITDA 2311 2890  251% 3317 -12,9% 3242 -10,9% 2743-3461 6235
EBITDA LIFO 2224 2997  34,8% 3287 -8,8% - - - 7745
EBITDA LIFO skoryg* 1875 2756  47,0% 3287 -16,2% 3263 -15,5% 2843-3435 10376
EBIT 1774 2274  282% 2717 -16,3% 2637 -13,8% 1985-2889 4340
EBIT LIFO 1687 2381  41,1% 2687 -11,4% - - - 5850
EBIT LIFO skoryg* 1338 2140  59,9% 2687 -20,4% 2679 -20,1% 2273-2863 8481
Zysk (strata) brutto 1927 2060 6,9% 2635 -21,8% - - - 3698
Zysk (strata) netto 1527 1603 5,0% 1934 -17,1% 1957 -18,1% 1405-2154 2837
al NBI 9. L¢5! 11,0% 11,7% 11,4% 12,8% 7,1%
al NBI 9. L¢5! 105% 12,1% 11,3% - 8,8%
al NBI 9.L¢5! 89% 11,1% 11,3% 12,9% 11,7%
al NBI 9. L¢ 8,4%  9,2% 9,3% 10,4% 4,9%
al NBI T &aldz 72% 65% 6,6% 7,7% 3,2%

%NF RU2Y .5a {®! & rppgeyAr]l 201l ealdizye 2 &FlfR2 tthkt YHZMRSGF L BIBAag86E2YdzyAl126] yS
odpisywgMSR2 NR 1T LR2T YylyAS seyAildz yI& ol zal 80Ké s+ NARGSF OK NRBLE AGLWD

Wyniki i prognozy* wg segmens ¢6 dzet OA dz 1 ¢ R20LE[NIG BLA]Y Hnamp

2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 3Q17 4Q1P  201P

Przychody 106832 20005 24776 23468 20087 88336 16213 19355 21083 22902 79553 22875 23025 24730 25224 95854

EBITDA -2 720 1662 2627 1625 321 6235 993 2999 2311 3339 9642 2838 2701 2890 3109 11538

EBITDA LIFO 47 1809 2458 1950 1420 7745 1930 2500 2224 2813 9557 2319 3045 2997 2467 10828

EBITDALIFOskotyg 5021 2077 2876 3361 2062 10376 1813 1856 1875 2457 8001 2134 2702 2756 2467 10059

rafineria 1829 1282 1710 2047 1404 6443 1063 1086 972 1774 4895 1060 1279 1462 1403 5204

petrochemia 2175 663 1002 908 452 3025 638 470 378 202 1778 798 904 851 750 3303

detal 1444 281 347 546 382 1556 300 444 633 450 1832 372 580 616 464 2032

innelkorektasalda 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 1210 2163 1156 -189 4340 478 2491 1774 2789 7532 2276 2120 2274 2484 9154

Zysk (strata) brutto  -6246 1034 1951 1055 -342 3698 434 2036 1927 2490 6887 2530 2123 2060 2710 9432

Zysk (strata)netto 5811 756 1367 795  -81 2837 337 1608 1527 1789 5261 1920 1541 1603 1804 6868
%UNF RU2Y [ Say M|o! 2031 641 01 2ye 2 [LCh 2N¥T alfR2 Lkiz2adlovsSea RIAFOFfy21 OA 2 LISNI
zdarzenia uznane za jednorazowe F LINE 3y 21 &8 g RVRI @NYy NB 1 dBT FE VA IR RE MBI 12 aB®eRIpyn Ayadlf
wLitvinovie{ g2 i ylFG2YAl &aiG 28ad dzot il ¢ 6&80SyAS 5/ Coo

Wyniki za3v QM T

T W Qmkona@2 gl yl 9. L¢5! [LCh @& WA PROE DeiBdzeypiadiozat [ bz OI
il2yasSyadao bl RIMAEIRIMAESY 21020 A2 aaldIING@Qlase i $ & A © Bnd h of 2
dzl 8&a1+LyS 1FNEB T+ o0dzR2ét // D¢ 6S 202001 61dz 6bng Yty t[bo |
(“43minPLNw I L2 NG 26yl 9.L¢5! [LCh o680l gaL}l NIl LINJI ST 210 wnn
zapasach (NRV).

f Oczyszczona EBITDA LWWO3v Qmard aS3YSyilsgd wlkFAYSREWBYS MEINBROZR t[b
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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%
al NBI NI FAYSNXR 75 8,1 7.4% 7.1 7.3 2,4% 7,0 7.1 1,1%
al ND l-chemBJR/H] 946 940 -0,7% 894 909 1,7% 865 894 3,3%
USD/PN 3,88 3,78 -2,6% 3,81 3,59 -5,7% 3,77 3,57 -5,3%
Przychody 94 849 95854 1,1% 95519 99152 3,8% 98 163 99 394 1,3%
EBITDA 9492 11538 21,6% 9577 8999 -6,0% 9082 8750 -3,7%
EBITDA LIFO 9857 10828 9,9% 9359 9257 -1,1% 9 006 8885 -1,3%
EBITDAIFGskoryg 9672 10059 4,0% 9359 9257 -1,1% 9 006 8885 -1,3%
EBIT 7201 9154 27,1% 7115 6425 -9,7% 6531 6 081 -6,9%
Zysk brutto 7552 9432  24,9% 6887 6239 -9,4% 6420 5987 -6,7%
Zysk netto 5378 6868 27,7% 4 865 4342 -10,8% 4512 4167 -7,6%
al NBF 9.L¢5! 10,0% 12,0% 10,0% 9,1% 9,3% 8,8%
al NBF 9. L¢ 7,6% 9,5% 7,4% 6,5% 6,7% 6,1%
al NBI T&aidz y§ 57% 7.2% 5,1% 4,4% 4,6% 4.2%
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