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Pozytywny sentyment do waloréw PKN Orlen po publikacji wynikéw za 1Q’16 nieco przygast.
Dobre rezultaty (rynek na poczatku 2016 roku zbyt negatywnie podchodzit naszym zdaniem do
Sciezki wynikowej) skusity inwestoréow do podjecia realizacji zyskow. W pierwszej potowie
kwietnia zmieniali$my nasze zalecenie z Kupuj na Trzymaj. Obecne poziomy kursu znéw zachecaja
nas do powrotu do bardziej przychylnego spojrzenia na akcje spétki. Podnosimy nasze zalecenie
do Akumuluj. Cena docelowa ulega nieznacznej korekcie z 73,0 PLN na 72,3 PLN (zaktualizowanie
dtugoterminowych zatozeri makro wedtug aktualnych krzywych forward). Zdajemy sobie sprawe,
2e spétka ma przed soba okres wysokiej bazy wynikowej za 2/3Q’16 i dynamiki w ujeciu r/r na
poziomie oczyszczonej EBITDA LIFO bede ujemne. Jednak EBITDA’16 na poziomie 7,3-7,4 mid PLN,
ktora jest ujeta w konsensusie jest naszym zdaniem dos$¢ ostroznym scenariuszem i dostrzegamy
pole do pozytywnych zaskoczen. Dodatkowo zwracamy uwage, ze po raz pierwszy od wielu lat
wyniki raportowane w 2016 roku moga nie by¢ obcigzone przez zdarzenia jednorazowe (a nawet
jest szans na plus ze strony odszkodowania) czy wycene zapaséw. Wysoki raportowany EPS i niski
poziom zadtuzenia moze by¢ podstawa do dobrej dywidendy za 2016 rok. Ryzykiem pozostaje tu
oczywiscie nadal niewyklarowana strategia gtéwnego wtasciciela wzgledem sektora paliwowego.

Na 2H’16 zapowiedziana jest aktualizacja strategii. W bazowym scenariuszu nie oczekujemy
rewolucji. Spodziewamy sie, ze gtéwnie skorygowane zostang parametry makroekonomiczne oraz
dostosowany do obecnego przebiegu inwestycji poziom CAPEX-u. Spekulacje o t3czeniu z
Lotosem/PGNiG nie rozwinety sie w nic powazniejszego (przynajmniej na razie). Do
dokapitalizowania gérnictwa wybrano inne paristwowe podmioty. Spétka, zgodnie z zapowiedziami,
zwiekszyta takze poziom dywidendy.

Wyniki 1Q’16 byty zblizone do oczekiwan. EBITDA LIFO wyniosta 1,93 mld PLN (po oczyszczeniu o
dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,81 mld PLN). Konsensus ksztattowat sie na
poziomie 1,86 mld PLN, nasza prognoza wynosita 1,85 mld PLN. W 1Q’15 spétka miata 2,1 mid PLN
oczyszczonej EBITDA LIFO. Warto pamiegtac, ze wyniki w 1Q’16 s3 obcigzone przez brak produkcji z
uszkodzonej instalacji w Litvinovie. Wieksze negatywne odchylenia na poziomie wyniku netto to
,zastuga” ujemnego wptywu wyceny zapaséw, ktdry zostat niedoszacowany przez rynek.

Marza pet-chem w kwietniu’16 wyniosta 973 EUR/t wobec 925 EUR/t rok temu i 993 EUR/t w 1Q’16.
Marza rafineryjna liczona z dyferencjatem w kwietniu’16 (6,2 USD/bbl + 2,7 USD/bbl = 8,9 USD/bbl)
spadfa o 1,7 USD/bbl r/r (i byta 0 0,4 USD/bbl wyzsza niz w catym 1Q’16). W kolejnych miesigcach
baza za 2015 roku bedzie coraz wyzsza zaréwno w petrochemii jak i rafinerii. Podchodzimy
sceptycznie do mozliwosci powtdrzenia tak dobrych jak w 2015 roku marz produktowych przez caty
rok, jesli zrealizuje sie scenariusz trwatego odbicia cen ropy.

Oczyszczona EBITDA LIFO za 2015 rok wyniosta ponad 10 mld PLN. Obecnie w 2016 roku zaktadamy
spadek do 7,8 mld PLN. W rezultatach raportowanych w 2016 lub w 2017 mozliwe jest rozpoznanie
wyniku na odszkodowaniu za pozar w Litvinovie (ok. 2,0 mld PLN brutto - nie uwzgledniamy w
wynikach, ale uwzgledniamy w wycenie DCF jako pozycje netto po skorygowaniu o 0,6 mld PLN
kosztu odbudowy instalacji).

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019pP
Przychody [mld PLN] 106,8 88,3 79,0 91,3 95,5 98,6
EBITDA [mld PLN] -2,7 6,2 7,8 7,8 74 71
EBITDA LIFO [mld PLN] -0,1 7,7 7,9 7,4 7,2 7,0
EBITDA LIFO skoryg. [mld PLN]* 5,0 10,4 7,8 7,4 7,2 7,0
EBIT [mld PLN] -4,7 4,3 5,7 55 5,0 4,7
Zysk netto [mld PLN] -5,8 2,8 4,1 4,0 3,7 3,5
Dtug netto [mld PLN] 6,7 638 638 42 2,1 0,1
P/BV 1,5 13 1,1 1,0 0,9 0,8
P/E - 9,9 6,8 7,0 7,6 7,9
EV/EBITDA - 5,6 4,5 4,2 4,1 39
EV/EBITDA LIFO - 4,5 4,4 4,3 4,2 4,0
EV/EBITDA LIFO skoryg. 6,9 3,4 4,5 4,3 4,2 4,0
EV/EBIT - 8,0 6,1 59 6,0 6,0

*wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz inne okreslone przez spétke zdarzenia
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Wycena DCF [PLN] 72,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 86,0
Wycena koricowa [PLN] 72,3
Potencjat do wzrostu / spadku 10,4%
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Stopa zwrotu za 3 mc 7,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 2,4%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Woycena sp6tki PKN Orlen opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny sporzadzonej przy
uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej (przyjmujemy taki poziom ze wzgledu na ograniczong
porownywalno$¢ miedzy PKN Orlen a innymi spotkami: m.in. réznie roztozony ciezar dziatalnosci pomiedzy
downstream/upstream/petrochemie). Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
72,3 PLN. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikdw na lata 2016 — 2018 data wartos¢ 1 akcji
na poziomie 86,0 PLN. Wycena koricowa 1 akcji sp6tki wynosi 72,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 72,3
Wycena metoda poréwnawczg 0% 86,0
Woycena 1 akcji PKN Orlen [PLN] 72,3
Zrédto: BDM S.A.
Kurs PKN vs skoryg. EBITDA LIFO* [4Q narastajaco, min PLN] Naszym zdaniem kurs
zdyskontowat  juz Sciezke
11000 97,0 pogorszenia wynikéw spétki w
10000 90,0 2016 roku. Biorac pod uwage
9000 83,0 X A .
2000 760 historyczng zalezno$¢ pomiedzy
7000 69,0 kursem a  oczyszczonym
6000 62,0 wynikiem  EBITDA  obecny
5000 [ & 55,0 poziom  kursu  odpowiada
4000 48,0 wynikowi rocznemu w
3000 41,0 .
5000 240 granicach ok. 6,5 mid PLN
1000 27,0 (konsensus na 2016 na EBITDA
0 20,0 wynosi 7,36 mld PLN, na 2017:
sty 10 lip 10 sty 11 lip11 sty 12 lip 12 sty 13 lip13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 7,1 mild PLN — my zakladamy
7%/4% wiecej jako EBITDA
EBITDA LIFO skoryg 4Qn [min PLN] PKN LIFO)

Zrodto: BDM S.A.(prognoza od 2Q’15), spotka, *skoryg, o wszystkie mozliwe czynniki (m.in. saldo PPO/PKO, wyniki na transakcjach
dotyczqcych sprzedazy/odkupu zapasow ropy lub rozpoznaniu wyniku na ,tanich” warstwach ropy — dane szacunkowe)

Kwartalna EBITDA LIFO [min PLN] Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl]
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EBITDA LIFO skoryg. ~ MEBITDA LIFO skoryg.*

marza rafineryjna +dyferencjat strategia 2014-17 (4,4 USD/bbl)

Zrédto: BDM S.A., spotka, skoryg=oczyszczona o saldo PPO/PKO, skorg* = oczyszczona

takze o inne czynniki Zrédto: BDM S.A., spétka
Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] — poré ier/r del, marza petrochemi [EUR/t] poréwnanie r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane dzienne Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane tygodniowe, marza=44% HDPE + 7% LDPE + 35% PP
Marza= 36% benzyna + 43% diesel + 14,5% ciezki olej opatowy - 100% Brent Homo + 12% PP Copo - (75% nafta + 25% LS VGO)
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Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta na poziomie 1,2.

Gtéwne zatozenia modelu:

- Zatozenie dotyczace przychoddw i marz poszczegdlnych segmentdéw przedstawiono w osobnych tabelach.

. Prognoze ceny ropy Brent oparto o biezgca krzywa forward. Dtugoterminowy dyferencjat Brent — Ural przyjeto na
poziomie 1,0 USD/bbl.

. Prognoze cen produktéw a tym samym marz przerobowych sporzadzono na bazie wtasnego modelu opartego na
cenie ropy. W kilkuletniej perspektywie gtéwnym czynnikiem wptywajacym na poziom marz powinien by¢ bilans
zamknie¢ rafinerii w Europie vs wzrost mocy w innych czesciach $wiata (opierajacych sie o dostep do tarszego
surowca czy nizsze koszty zwigzane z wynagrodzeniami lub ochrong srodowiska). W krétkim terminie marze fluktuuja
pod wptywem czynnikéw sezonowych (popyt na paliwa, okresy remontéw), losowych (awarie duzych jednostek,
zdarzenia pogodowe) lub trudnych do przewidzenia (strajki).

. CAPEX w okresie rezydualnym jest rGwny amortyzacji. Wycena nie uwzglednia nowych akwizycji lub dezinwestycji.

. Wycena zaktada kontynuacje odkupu czesci zapaséw obowigzkowych przez panstwo wedtug ustawy (do odkupu
pierwszych transz doszto juz w 2015; na koniec 2017 roku obowigzkowe bedzie utrzymywanie zapaséw na poziomie
53 dni produkgji paliw za poprzedni rok kalendarzowy wobec 76 dni przed zmianami — obydwie wartosci powieksza
sie 0 10% rezerwy). Przyjmujemy, ze koszty zwigzane z wprowadzeniem optaty zapasowej zostang przerzucone na
odbiorcéw.

. W wycenie ujmujemy potencjalne odszkodowanie netto (kwota za utracone korzysci, kwota za odbudowe instalacji
nie jest ujete zarowno w odszkodowaniach jak i w CAPEX-ie). z tytutu awarii instalacji do produkcji etylenu w
Litvinovie. Na bazie posiadanych polis ubezpieczeniowych oraz szacunkdw Unipetrol spodziewa sie pokrycia przez
ubezpieczycieli kosztéw odbudowy instalacji (0,63 mld PLN) oraz utraconych korzysci, ktére w okresie do korica 1Q’16
szacowane byty na okoto 0,84 mld PLN (w tym 0,38 mld PLN w 2015 roku). W 2/3Q’16 utracone korzysci moga wg
naszych szacunkdw siegnac kolejnych ok. 0,5-0,6 mld PLN (instalacja ma ruszy¢ na nowo w 3Q’16).

. W udziatach mniejszosci uwzgledniamy rynkowa wartos¢ pakietu akcji Unipetrolu w rekach akcjonariuszy
mniejszosciowych.

. Efektywna stopa podatkowa uwzglednia aktywa kanadyjskie.

. Wzrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliimy na poziomie 1,0%.

Do obliczen przyjelismy 427,7 min akcji. Koricowa warto$¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzier 6 maja 2016

roku. Metoda DCF data warto$¢ spdtki na poziomie 30,9 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc
72,3 PLN.

Prognoza podstawowych danych w ujeciu rocznym

Podstawowe dane: 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Brent [usd/bbl] 111,3 1116 1086 9950 52,4 42,7 48,9 51,4 53,9 56,3 58,2 60,2 60,7 60,7 60,7
Ural [usd/bbl] 109,6 110,3 1076 97,3 50,6 40,9 47,9 50,4 52,9 55,3 57,2 59,2 59,7 59,7 59,7
Dyferencjat [usd/bbl] 17 13 1,0 17 19 18 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl]* 2,1 57 3,4 34 8,2 58 53 53 54 53 53 52 5.2 52 52
Modelowa marza petrochemiczna [EUR/t] 705 686 730 781 963 944 793 732 705 707 707 707 707 707 707

USD/PLN (Sredni) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,89 3,89 3,86 3,78 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
USD/PLN (eop) 3,42 3,10 3,01 351 390 3,89 3,89 3,86 3,78 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR/PLN ($redni) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,41 4,51 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54
EUR/USD ($redni) 1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,13 1,16 1,18 1,20 1,21 1,21 1,21 1,21 1,21 1,21
Cena produktéw raf. [USD/t]:

Benzyna 985 1037 987 915 570 468 496 519 540 561 577 594 599 599 599

ON 964 985 943 862 506 396 464 485 507 526 541 556 561 561 561

coo 610 631 592 528 257 183 219 235 250 266 278 290 294 294 294

Benzyna surowa 931 936 901 842 464 386 441 462 483 502 518 533 538 538 538

Marza na produktach [USD/t]**:

Benzyna 144 189 163 165 173 144 126 129 132 135 136 138 139 139 139

ON 124 138 120 112 110 72 95 96 99 100 100 101 101 101 101

coo -231 -217 -232 -222 -140 -142 -151 -155 -158 -161 -163 -165 -166 -166 -166
Cena produktéw petchem. [EUR/t]:

Etylen 988 1037 1010 915 925 759 721 702 661 673 686 699 703 703 703

Propylen 1020 1006 1049 1068 801 580 701 762 772 785 798 811 814 814 814

Benzen 837 1015 996 980 640 600 640 652 661 674 687 700 704 704 704

PX 1102 1114 1050 850 695 609 627 638 648 661 673 686 690 690 690

PCW 1100 1071 861 853 877 829 800 792 773 780 786 792 794 794 794

HDPE 1362 1419 1417 1369 1451 1365 1212 1118 1078 1091 1104 1117 1121 1121 1121
PP 1422 1400 1383 1431 1322 1180 1146 1157 1167 1181 1194 1207 1211 1211 1211

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, * nie uwzglednia dyferencjatu, **cena z notowars NWE — Brent (1t =7,57 bbl)
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Model DCF

2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody ze sprzedazy [mld PLN] 79,0 91,3 95,5 98,6 100,6 105,1 108,6 110,5 112,0 113,5
EBIT [mld PLN]* 5,70 5,47 5,03 4,70 468 4,72 4,70 452 457 4,62
EBIT LIFO [mld PLN]* 5,76 513 4,80 4,53 4,50 4,50 4,52 4,52 4,57 4,63
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mld PLN] 1,07 1,03 0,95 0,89 0,88 0,89 0,89 0,86 0,86 0,87
NOPLAT [mld PLN]* 4,62 4,44 4,08 3,81 3,80 3,83 3,81 3,67 371 3,75
Amortyzacja [mld PLN] 2,12 2,28 2,38 2,44 2,48 2,48 2,48 2,48 2,48 2,48
CAPEX [mld PLN] -4,54 -3,24 -2,63 -2,61 -2,62 -2,57 -2,59 -2,55 -2,50 -2,50
Inwestycje w kapitat obrotowy [mld PLN]* -1,01 0,60 -0,19 -0,09 -0,07 -0,06 -0,15 -0,05 -0,04 -0,05
Odszkodowanie netto [mld PLN]** 0,00 1,39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF [mld PLN] 1,19 5,48 3,65 3,55 3,58 3,67 3,54 3,54 3,64 3,68
DFCF [mld PLN] 1,13 4,73 2,88 2,56 2,36 2,20 1,93 1,75 1,64 1,51
Suma DFCF [mld PLN] 22,70
Wartos¢ rezydualna [mld PLN] 41,69 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 17,09
Wartos¢ firmy EV [mld PLN] 39,79
Dtug netto 2015 [mld PLN] 6,81
Udziaty mniejszosci [mld PLN] 2,06
Wartosé kapitatu[mld PLN] 30,92
1l0$¢ akcji [mln szt.] 427,7
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 72,3
Przychody zmiana r/r -10,5% 15,6% 4,6% 3,2% 2,1% 4,4% 3,3% 1,8% 1,3% 1,3%
EBIT zmiana r/r 31,3% -3,9% -8,1% -6,6% -0,5% 1,0% -0,5% -3,8% 1,1% 1,1%
FCF zmiana r/r -28,1%  359,0%  -33,4% -2,5% 0,7% 2,6% -3,6% -0,1% 3,0% 0,9%
Marza EBITDA 9,9% 8,5% 7,8% 7,2% 7,1% 6,9% 6,6% 6,3% 6,3% 6,3%
Marza EBIT 7,2% 6,0% 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza NOPLAT 5,9% 4,9% 4,3% 3,9% 3,8% 3,6% 3,5% 3,3% 3,3% 3,3%
CAPEX / Przychody 57% 3,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,4% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 2143% 141,9% 110,4% 107,1%  105,8% 104,0% 104,6% 103,1% 101,0%  101,0%
Zmiana KO / Przychody 1,3% -0,7% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -10,8% -4,9% 4,5% 2,8% 3,5% 1,3% 4,5% 2,7% 2,7% 3,2%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
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 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wiasnego 83,5% 86,4% 89,1%  91,6% 93,8% 96,0% 98,3% 99,1%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 16,5% 13,6% 10,9% 8,4% 6,2% 4,0% 1,7% 0,9% 0,0% 0,0%
WACC 9,1% 9,2% 9,4% 9,5% 9,7% 9,8% 9,9% 10,0% 10,0% 10,0%

Zrédto: BDM S.A.,

*NOPLAT obliczony na podstawie EBIT, kapitat obrotowy oczyszczony z wyceny zapaséw (wycena zapasow ujeta jest w wyniku EBIT), EBIT LIFO podany dla celow

poréwnawczych, **bez pokrycia kosztéw odbudowy Litvinova (kwota nie jest takze ujeta w CAPEX-ie)
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

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 78,3 83,1 88,9 96,3 106,0 119,2 138,3 168,2 222,2
0,8 73,7 77,9 82,9 89,2 97,3 108,2 123,3 146,0 183,9
0,9 69,5 73,2 77,5 83,0 89,8 98,8 111,1 128,7 156,6

beta

1,0 65,7 68,9 72,7 77,4 83,3 90,8 100,8 114,9 136,0
1,1 62,2 65,0 68,3 72,4 77,5 83,8 92,2 103,5 120,0
1,2 58,9 61,4 64,4 67,9 72,3 77,7 84,7 94,0 107,1
1,3 55,9 58,1 60,7 63,9 67,7 72,3 78,3 86,0 96,6

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 77,4 82,0 87,7 94,8 104,2 116,8 135,0 163,3 213,3
4% 67,2 70,5 74,6 79,6 85,8 93,9 104,7 120,1 143,6
. 5% 58,9 61,4 64,4 67,9 72,3 77,7 84,7 94,0 107,1
Premia za
ryzyko
6% 52,0 53,9 56,2 58,8 61,9 65,7 70,5 76,6 84,6
7% 46,2 47,7 49,4 51,4 53,7 56,5 59,9 64,0 69,3
8% 41,3 42,5 43,8 45,3 47,1 49,1 51,6 54,5 58,2
9% 37,0 38,0 39,0 40,2 41,5 43,1 44,9 47,1 49,7

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 139,2 130,6 123,0 116,1 109,8 104,2 99,0 94,2 89,8
4% 120,6 111,8 104,2 97,3 91,3 85,8 80,9 76,4 72,3
. 5% 106,0 97,3 89,8 83,3 77,5 72,3 67,7 63,5 59,7
Premia za
ryzyko
6% 94,2 85,8 78,6 72,3 66,8 61,9 57,6 53,7 50,2
7% 84,5 76,4 69,4 63,5 58,3 53,7 49,7 46,1 42,8
8% 76,4 68,5 61,9 56,3 51,4 47,1 43,3 39,9 36,9
9% 69,4 61,9 55,6 50,2 45,6 41,5 38,0 34,8 32,0

Zrédto: BDM S.A.
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RAPORT ANALITYCZNY



bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla prognoz na lata 2016-2018 dla
spotek rafineryjnych z regionu CEE. Analize oparto na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA. Dla kazdego roku
przyjelismy wage 33%. Poréwnujgc wyniki PKN ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy wartosc¢ spétki na
poziomie 36,8 mld PLN min PLN, co odpowiada 86,0 PLN na jedng akcje. Ze wzgledu na brak petnej
poréwnywalnosci PKN do innych spoétek z branzy (spdétka posiada marginalny dla wynikow segment
wydobywczy, natomiast silnie rozwinieta jest petrochemia) przyjmujemy udziat wyceny poréwnawczej w
koricowej wycenie na poziomie 0%.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2016P 2017P 2018pP 2016P 2017P 2018P
Lotos 71 17,9 6,3 4,5 6,0 4,1
MOL 12,4 9,9 8,2 4,0 3,7 3,2
oMV 24,0 13,0 10,3 4,3 3,5 31
Tupras-Turkiye 73 71 74 6,1 6,0 5,7
Neste Oil 10,9 11,7 11,1 6,5 6,7 6,3
Mediana 10,9 11,7 8,2 4,5 6,0 4,1
PKN Orlen 6,8 7,0 7,6 4,5 4,2 4,1
Premia/dyskonto -37,4% -40,1% -8,3% -0,9% -30,4% -0,2%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 104,7 109,3 71,4 66,3 98,4 65,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 95,1 76,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 86,0

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Lotos — prognozy BDM

Poréwnanie rentownosci EBITDA

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 18,0% 20,0%

2015 m2016 m2017 m2018

Zrédto: BDM S.A.
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Popyt i podaz ropy na $wiecie [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE

Produkcja ropy na $wiecie [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Krzywa catkowitych kosztéw produkcji ropy [USD/bbl]
$/bbl, Brent equivalent

100
80
60

40

20
=0 Onshoref other conventional

sty 16

0 10 20 30 40 50 60

Production (Mb/d)

70

Source: Bezed on data from PIRA as of August 2015

Zrédto: BP: New Economics of Oil 13/10/2015
Popyt na rope w Chinach - zmiana r/r
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Produkcja ropy w USA [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane na koniec kazdego miesigca
Krzywa kosztéw gotéwkowych produkcji ropy [USD/bbl]
I Crude calculations | 2 |
Cash cost of onshore oil production™, 2015
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Zrédto: The Economist: 23/01/2016, http://www.economist.com/
Krzywa kontraktéw futures na rope Brent — cena na koniec okresu [USD/bbl]
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e W styczniu cena ropy Brent spadta nawet ponizej 30 USD/bbl. W kolejnych miesigcach rynek wyraznie
odbit na fali doniesien o mozliwych cieciach produkcji. Rozmowy OPEC-Rosja w Doha zakonczyty sie
fiaskiem, ale wida¢ wyraznie dostosowywanie sie podazy z USA do biezgcych cen, co pozytywnie wptywa
na sentyment rynkowy.

e Dane o produkcji za I-IV'16 wskazujg na lekki wzrost - dalsze przyrosty podazy z krajow OPEC, przy
ograniczeniu/utrzymaniu produkcji w pozostatych krajach. Popyt jest nadal na tyle niski (chociaz ro$nie
W ujeciu r/r, obecnie w tempie nawet lepszym niz podaz), ze nadal trwa budowanie zapasow.

e W kwietniu kolejny miesigc w ujeciu r/r spadata produkcja w USA. Sama produkcja ropy z tupkdw spada
powoli acz systematycznie w ujeciu m/m juz co najmniej od czerwca ubiegtego roku (taki zakres danych
obejmuje baza na Bloombergu).

e Wiekszos¢ amerykanskich producentéw w prezentacjach wynikowych wskazuje na planowane ciecia
wydatkow inwestycyjnych, ale tez dokonane w 2015 i planowane na 2016 ciecia kosztéw operacyjnych.

Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] — poré ier/r Model marza petrochemit [EUR/t] poréwnanie r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane dzienne Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, marza=44% HDPE + 7% LDPE + 35% PP Homo + 12% PP

Marza= 36% benzyna + 43% diesel + 14,5% ciezki olej opatowy - 100% Brent Copo - (75% nafta + 25% LS VGO)
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Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] — poré ier/r Model marza petrochemit [EUR/t] - poré ier/r
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Zrédto: BDM S.A., spdtka Zrédto: BDM S.A., spétka

e Marza rafineryjna liczona z dyferencjatem w kwietniu’16 (6,2 USD/bbl + 2,7 USD/bbl = 8,9 USD/bbl)
spadta o 1,7 USD/bbl r/r (i byta 0 0,4 USD/bbl wyzsza niz w catym 1Q’16). Marza pet-chem w kwietniu’16
wyniosta 973 EUR/t wobec 925 EUR/t rok temu i 993 EUR/t w 1Q’16. Srednia cena ropa Brent spadta do
41,5 USD/bbl z 59,8 USD/bbl.

e Sytuacja na marzach wedtug poszczegdlnych produktéw jest zréznicowana. Marza na benzynie byta dos¢
zblizona r/r (184 USD/t w kwietniu’16 vs 195 USD/t w 1Q’15 — dane za PKN Orlen). Niepokoi¢ moga
utrzymujace sie stabe odczyty crackdw na srednich destylatach (diesel, Jet, lekki olej opatowy), bedgce
pochodng stabej zimy oraz sporej podazy (marza na dieslu spadta do 60 USD/t, czyli o blisko potowe r/r).
Generalnie sytuacja jest wiec bardzo podobna do 1Q’16. Nadal korzystnie przedstawia sie sytuacja na
ciezkim oleju opatowym a koszty przerobu wtasnego obniza niska cena ropy (przy obecnych cenach takze
w 2Q i 3Q’16 bedzie to nizej r/r).

e Dyferencjat Brent-WTI (im nizszy tym lepiej dla europejskich rafinerii) jest obecnie na poziomach nizszych
w stosunku do ubiegtego roku (a takze vs 2014). Na bardzo dobrych poziomach w okolicy 2-3 USD
utrzymuje sie kluczowy dla polskich spotek dyferencjat Brent — Ural (w czym pomaga pojawienie sie
podazy ropy z Bliskiego Wschodu na Battyku).

e Mieszana jest sytuacja marz biznesu detalicznego na rynku polskim - jednak generalnie nie sg to wysokie
poziomy i rynek detaliczny nie ma najlepszego okresu. Dos¢ korzystnie dla krajowych producentéw
wyglada natomiast sytuacja na rynku hurtowym (gtéwnie tez ze wzgledu na wysoki kurs USD/PLN).

PKN ORLEN | 9
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Dyferencjat Brent — Ural [USD/bbl, $rednia 5-dni] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Benzyna marza [USD/t] r/r — spot
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Dyferencjat Brent — WTI [USD/bbl] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena gazu TGE 1M [PLN/MWHh]
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COO marza [USD/t] r/r — spot
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Zrédto: BDM S.A., obliczenia wtasne na bazie cen hurtowych PKN
Benzyna — marza detaliczna [PLN/litr]
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Benzyna — zapasy/popyt USA [dni]
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Zapasy diesla w portach ARA [tys t]

4000

3700

3400

P e e e

[

3100

2800

2500 U —

2200

1900

1600

1300

1000

2014 2015 2016
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ON - mariza detaliczna [PLN/litr]
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Zmiana popytu na diesla i benzyne w Chinach r/r
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e Marze w obszarze petrochemicznym na poczatku 2016 roku wyglada nadal bardzo dobrze i utrzymuje sie
w okolicach 1000 EUR/t (w styczniu 1050 EUR/t, luty: 991 EUR/t, marzec: 939 EUR/t, kwiecien: 973
EUR/t). Przy tym jednak baza z ubiegtego roku od kwietnia ro$nie (dodatkowo moze pojawié sie presja ze
strony wzrostu cen ropy). Marze jak na poczatek roku wygladajg swietnie na praktycznie wszystkich
kluczowych produktach poza propylenem (wysoka marza w taricuch produkcyjnym przesuneta sie do
polipropylenu). Zaowocowatoby to swietnym rezultatem Orlenu w obszarze pet-chem w 1Q’16, gdyby
nie awaria instalacji w Litvinovie, ktérej odbudowa zakoriczy sie dopiero w 3Q’16 (spdtka ma jednak spore

szanse uzyskac¢ ubezpieczenie za utracone korzysci).

Marza etylen — nafta [EUR/t]
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Marza propylen — nafta [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Marza polietylen — etylen [EUR/t]
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Marza PTA - nafta [EUR/t]
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Marza PCW - etylen* [EUR/t] Marza saletra amonowa — gaz [EUR/t]
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WYNIKI ZA 1Q’16 ORAZ PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 1Q°2016

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16P BDM odchyl. 1Q'16P kons odchyl. Zakres 1Q’16P 2015 2016P BDM

Przychody ze sprzedazy 20005 16213 -19,0% 15780 2,7% 16 389 -1,1% 18147 - 21886 88336 79 032

EBITI
EBIT!
EBIT!
EBIT
EBIT
EBIT
Zysk
Zysk

DA 1662 993 -40,3% 1423 -30,2% 1452 -31,6% 303 - 1209 6235 7819
DALIFO 1899 1930 1,6% 1849 4,4% 1860 3,8% 1414 - 2259 7745 7875
DA LIFO skoryg* 2077 1813 -12,7% 1849 -2,0% = = 10376 7758

1210 478 -60,5% 925 -48,3% 951 -49,7% -182-737 4340 5699
LIFO 1447 1415 -2,2% 1351 4,7% 1359 4,1% 924 -1787 5850 5755
LIFO skoryg* 1625 1298 -20,1% 1351 -3,9% - - 8481 5638
(strata) brutto 1034 434 -58,0% 1022 -57,5% - - 3698 5303
(strata) netto 756 337 -55,4% 772 -56,3% 791 -57,4% -350 - 436 2837 4116

Marza EBITDA 8,3% 6,1% 9,0% 8,9% 7,1% 9,9%
Marza EBITDA LIFO 9,5% 11,9% 11,7% 11,3% 8,8% 10,0%

Marza EBITDA LIFO skoryg 10,4% 11,2% 11,7%

11,7% 9,8%

Marza EBIT 6,0% 2,9% 5,9% 5,8% 4,9% 7,2%
Marza zysku netto 3,8% 2,1% 4,9% 4,8% 3,2% 5,2%

zmianar/r
-10,5%
25,4%
1,7%
-25,2%
31,3%
-1,6%
-33,5%
43,4%
45,1%

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO a takze o komunikowane przez spétke inne zdarzenia (wyniki na od kupie zapaséw,
odpisy wg MSR2, rozpoznanie wyniku na ,tariszych” warstwach ropy itp), **prognozy nie uwzgledniajg odszkodowania za uszkodzong
instalacje w Litvinovie

Woyniki za 1Q’16

1Q’16 byt bardzo zmienny pod wzgledem marzy rafineryjnej. Poczatek roku byt bardzo udany jak na tg
pore roku. PdZniejsze odbicie cen ropy $ciggneto jednak marze przerobowe w dét. Od poczatku marca
znéw sytuacja rafinerii zaczeta sie poprawiaé, z naciskiem na produkujgce sporo benzyny (sezonowe
odbicie crakdw; na dieslu nadal daje o sobie zna¢ spora podaz). Przez caty kwartat sprzyjajacy byt
dyferencjat oraz kurs USD/PLN. Poczatek 2016 roku przynidst nadal dobre marze w segmencie
petrochemicznym. W detalu nasze szacunki wskazuja, ze marze spadty w ujeciu r/r na rynku polskim. Ale
niskie ceny paliw powinny sprzyjaé¢ konsumpcji (sytuacja rynkowa dla PKN jest trudniejsza w Niemczech,
gdzie zaostrzyta sie konkurencja).

Wyniki 1Q’16 byty zblizone do oczekiwan. EBITDA LIFO wyniosta 1,93 mld PLN (po oczyszczeniu o
dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto to 1,81 mld PLN —dodatni wynik rozpoznano m.in.
na sprzedazy spotki transportowej). Konsensus ksztattowat sie na poziomie 1,86 mld PLN, nasza prognoza
wynosita 1,85 mld PLN. W 1Q’15 spétka miata 2,1 mld PLN oczyszczonej EBITDA LIFO. Warto pamietac,
ze wyniki w 1Q'16 s3 obcigzone przez brak produkcji z uszkodzonej instalacji w Litvinovie. Wigeksze
negatywne odchylenia na poziomie wyniku netto to ,,zastuga” ujemnego wptywu wyceny zapaséw, ktéry
zostat niedoszacowany przez rynek.

Oczyszczona EBITDA LIFO w podziale na segmenty wyniosta odpowiednio: 1,1 mld PLN w rafinerii, 0,6
mld PLN w petrochemii (bardzo dobre wyniki w Anwilu na tanim gazie oraz w PTA), 0,3 mld PLN w detalu
(poréwnywalnie r/r), 0,0 mld PLN w upstreamie oraz -0,15 mld kosztéw korporacyjnych. Nie zaktadamy
w wynikach zadnych one-offéw. W 1Q’15 raportowana EBITDA LIFO wyniosta 1,9 mld PLN, natomiast
oczyszczona blisko 2,1 mld PLN (strata na odkupie zapaséw -0,3 mld PLN, zysk na odwrdceniu odpisdw
+0,1 mld PLN).

Cash flow operacyjny w 1Q’16 wynidst 2,9 mld PLN. Dtug netto na koniec 1Q’16 siegnat poziomu 5,5 mld
PLN (6,2 mid PLN po 1Q’15).

Perspektywy na kolejne okresy

Podchodzimy nadal sceptycznie do mozliwosci powtdrzenia tak dobrych jak w 2015 roku marz
produktowych przez caty rok, jesli zrealizuje sie scenariusz trwatego odbicia cen ropy. W modelu
zaktadamy, ze modelowa marza rafineryjna wyniesie 5,8 USD/bbl (vs 8,2 USD/bbl w 2015) a dyferencjat
1,8 USD/bbl (1,9 USD/bbl w 2015). W przypadku marzy petrochemicznej przyjmujemy spadek z 963 EUR/t
na 944 EUR/t.

Prognoze ceny ropy Brent oparto o biezaca krzywa forward — w dtugim terminie przyjmuje ona obecnie
poziom ok 61 USD/bbl. Dtugoterminowy dyferencjat Brent - Ural przyjeto na poziomie 1,0 USD/bbl.
Tabelka ze szczegétowymi zatozeniami makro dla poszczegdlnych lat znajduje sie na stronie 6 raportu.
Oczyszczona EBITDA LIFO za 2015 rok wyniosta ponad 10 mld PLN. W 2016 roku zaktadamy spadek do
7,8 mld PLN. Na poziomie EBITDA takze estymujemy wynik na poziomie 7,8 mld PLN (zaktadany
odwrdcenie negatywnego efektu LIFO na wzroscie cen ropy po 1Q’16).

Na oczyszczony wynik EBITDA LIFO w 2016 w naszym modelu sktada sie: rafineria — 4,2 mld PLN
(pochodna spadku marze rafineryjnych), petrochemia — 2,6 mld PLN (brak Litvinova przez ponad potowe
roku, zaktadany spadek marz w dalszej czesci roku) oraz detal 1,4 mld PLN (zaktadamy, ze na wynikach
odbije sie czesciowo podatek od sprzedazy oraz nizsze marze w Srodowisko przyjmowanego lekkiego
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odbicia cen ropy). Kontrybucja pozostatych segmentéw (energetyka, upstream) jest tgcznie sladowa (<0,2
mld PLN). Koszty korporacyjne przyjeto na podobnym poziomie r/r — 0,6 mld PLN.

e Obecny konsensus Bloomberga na poziomie EBITDA’16 wynosi 7,36 mld PLN. Trudno nam powiedzie¢,
ktére doktadnie wyniki dodane sg do konsensusu: EBITDA czy EBITDA LIFO — rozstrzat pomiedzy
poszczegdlnymi prognozami jest dos¢ spory.

e Nalezy sobie zdawac sprawe z cyklicznosci trendéw makro w obszarach (szczegdlnie w rafinerii), w
ktorych dziata PKN — lata bardzo dobre przeplatane sg stabymi. Gtdwnym ryzykiem zewnetrznym s3 ceny
ropy (ich ewentualny wzrost negatywnie odbije sie na marzach przerobowych). Inwestorzy powinni by¢
takze Swiadomi, ze spdtka w Srednim terminie moze by¢ narazona na ryzyka polityczne (np. przy bardzo
wysokich zyskach mogg pojawic sie pokusy, by je ,spozytkowac” niekoniecznie przez dywidende — Skarb
Panstwa ma jedynie 27,5% udziatow). Za 2014 rok Orlen wyptacit 1,65 PLN dywidendy na akcje. Za 2015
rok zarekomendowano juz 2,0 PLN.

e W wynikach nie ujmujemy rozpoznania zysku na potencjalnym odszkodowaniu z tytutu awarii instalacji
do produkcji etylenu w Litvinovie (w CAPEX-ie nie jest uwzgledniony takze koszt odbudowy). Na bazie
posiadanych polis ubezpieczeniowych oraz szacunkdéw Unipetrol spodziewa sie pokrycia przez
ubezpieczycieli kosztéw odbudowy instalacji (0,63 mld PLN) oraz utraconych korzysci, ktére w okresie do
korfica 1Q’16 szacowane byty na okoto 0,84 mld PLN (w tym 0,38 mld PLN w 2015 roku). W 2/3Q’'16
utracone korzysci mogg wg naszych szacunkdw siegng¢ kolejnych ok. 0,5-0,6 mld PLN (instalacja ma
ruszy¢ na nowo w 3Q'16).

Prognoza wynikéw kwartalna 1Q’16-4Q’16 [min PLN]
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q’15 3Q’15 4Q'15  1Q'16 | 2Q’16P 3Q'16P 4Q'16P

Dated Brent FOB 108,0 109,6 101,9 76,6 53,9 61,9 50,0 43,8 33,9 43,9 46,0 47,0
Ural CIF Rotterdam 106,6 1074  100,1 75,1 52,2 60,4 48,5 41,1 31,2 41,5 44,7 46,0
Dyferencjat Brent - Ural 1,4 2,2 1,8 1,5 1,7 1,5 1,5 2,7 2,7 2,4 1,3 1,0
Modelowa marza rafineryjna 1,3 2,5 4,8 5,0 7,5 9,8 9,9 5,5 53 5,5 7,1 54
Modelowa marza petrochem 756 741 782 844 746 1035 1113 959 998 997 900 881
USD/PLN $redni 3,06 3,04 3,15 3,37 3,73 3,70 3,77 3,89 3,96 3,83 3,87 3,89
USD/PLN [eop] 3,03 3,05 3,30 3,51 3,81 3,76 3,78 3,90 3,76 3,85 3,87 3,89
Przerdb ropy [tys t] 6190 6480 7385 7221 6652 8149 8332 7776 7369 7170 7833 8046
Przychody 24119 28651 29160 24902 20005 24776 23468 20087 16213 18082 21978 22759
Downstream 15718 19293 19273 16265 12880 16564 15060 12483 9838 10653 13516 14660
Detal 8320 9272 9778 8543 7050 8132 8333 7537 6264 7336 8358 8005
Upstream 55 68 91 84 52 61 49 53 92 74 78 79
Funkcje korporacyjne 26 18 18 10 23 19 26 14 19 19 26 14
Saldo PPO/PKO 201 -4989 7 -377 19 -418 -102 -433 117 0 0 0
Inne zdarzenia jednorazowe 81 200 290 -581 -197 0 -1300 -200 0 0 0 0
EBIT 254 -4817 1001 -1149 1210 2163 1156 -189 478 1928 1794 1498
Amortyzacja 522 524 460 485 452 464 469 510 515 516 540 549
EBITDA 776 -4293 1461 -664 1662 2627 1625 321 993 2445 2334 2047
EBITDA LIFO 953 -4146 2117 929 1899 2458 1959 1429 1930 1879 2115 1951
EBITDA LIFO adj* 671 643 1820 1887 2077 2876 3361 2062 1813 1879 2115 1951
marza 2,8% 2,2% 6,2% 7,6% 10,4% 11,6% 143% 103% 11,2%  10,4% 9,6% 8,6%
Rafineria -1 74 880 876 1282 1710 2047 1404 1063 1031 1124 1015
Petrochemia 556 339 585 695 663 1002 908 452 638 615 614 693
Energetyka -1 -1 0 -3 0 0 0 0 0 0 58 50
Detal 223 359 441 421 281 347 546 382 300 359 413 331
Upstream 29 26 51 43 14 13 9 5 27 32 36 37
Funkcje korporacyjne -136 -160 -137 -158 -135 -158 -120 -185 -151 -158 -130 -175
Inne korekty 1 6 0 13 -28 -38 -29 4 -64 0 0 0

Zrédto: BDM S.A. *wynik oczyszczony o LIFO oraz saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, a takze inne raportowane przez spétke zdarzenia
uznane za jednorazowe
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Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [min PLN]

2016P 2017P 2018P
poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana
Brent [USD/bbl] 42,3 42,7 0,9% 47,5 48,9 2,9% 49,5 51,4 3,9%
Marza rafineria z dyf. [USD/bbl] 8,0 7,7 -4,3% 6,6 6,3 -4,4% 6,6 6,3 -4,5%
Marza pet-chem [EUR/t] 938 944 0,6% 799 793 -0,8% 738 732 -0,9%
USD/PLN 3,82 3,89 1,7% 3,78 3,89 3,0% 3,74 3,86 3,1%
Przychody 77 692 79032 1,7% 87536 91328 4,3% 90 899 95527 5,1%
EBITDA 8091 7819 -3,4% 7725 7758 0,4% 7367 7412 0,6%
EBITDA LIFO 7777 7875 1,3% 7452 7412 -0,5% 7214 7177 -0,5%
EBITDA LIFO skoryg 7777 7758 -0,2% 7452 7412 -0,5% 7214 7177 -0,5%
EBIT 6030 5699 -5,5% 5491 5475 -0,3% 5038 5032 -0,1%
Zysk brutto 5877 5303 -9,8% 5265 5230 -0,7% 4862 43847 -0,3%
Zysk netto 4524 4116 -9,0% 3968 4011 1,1% 3651 3708 1,6%
Marza EBITDA 10,4% 9,9% 8,8% 8,5% 8,1% 7,8%
Marza EBIT 7,8% 7,2% 6,3% 6,0% 5,5% 5,3%
Marza zysku netto 5,8% 5,2% 4,5% 4,4% 4,0% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * z 10/07/2015

Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2016P kons. 2016P BDM odchyl. 2017P kons. 2017P BDM odchyl. 2018P kons. 2018P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 79 041 79032 0,0% 93413 91328 -2,2% 99503 95527 -4,0%
EBITDA LIFO skoryg. - 7758 - - 7412 - - 7177 -
EBITDA LIFO - 7875 - - 7412 - - 7177 -
EBITDA 7357 7819 6,3% 7105 7758 9,2% 6967 7412 6,4%
EBIT 5387 5699 5,8% 5090 5475 7,6% 4787 5032 51%
Zysk netto 3829 4116 7,5% 3580 4011 12,0% 3426 3708 8,2%
Dtug netto 5158 6827 32,4% 3612 4189 16,0% 2547 2079 -18,4%
Marza EBITDA 9,3% 9,9% 7,6% 8,5% 7,0% 7,8%
Marza EBIT 6,8% 7,2% 5,4% 6,0% 4,8% 5,3%
Marza zysku netto 4,8% 5.2% 3,8% 4,4% 3,4% 3,9%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg (konsensus)

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji 2016P 2017P zmiana r/r 2018P zmianar/r
2016-04-26 6,92 7,20 4,2% 7,23 0,4%
2016-04-25 7,68 7,43 -3,3% 7,51 1,1%
2016-04-22 8,03 7,42 -7,6% 6,78 -8,6%
2016-04-21 6,40 5,69 -11,0% - -
2016-04-21 571 5,74 0,6% - -
2016-04-21 7,67 7,34 -4,4% - -
2016-04-19 6,80 6,08 -10,6% 6,30 3,7%
2016-04-19 7,56 7,01 -7,3% 6,62 -5,5%
2016-04-15 7,17 6,60 -7,9% 6,67 1,0%
2016-04-14 7,45 7,10 -4,7% - -
2016-04-13 8,09 7,73 -4,5% 7,37 -4,6%
2016-04-04 6,81 6,97 2,4% 6,44 -7,6%
2016-04-04 8,31 7,49 -9,9% 6,60 -11,8%
2016-03-01 6,28 5,95 -5,2% 6,22 4,5%
2016-02-25 8,76 8,77 0,1% - -
2016-02-09 5,87 6,69 13,9% 6,17 -7,7%
2016-02-08 8,80 8,35 -5,2% 7,28 -12,7%
2016-02-05 7,83 - - - -
2016-01-25 8,88 9,21 3,7% 8,74 -5,1%
2016-01-15 6,15 6,25 1,7% - -

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg
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Prognoza wynikéw roczna [min PLN]
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2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przerdb ropy [tys t] 27 940 28 216 27276 30909 30418 31698 31698 31698 30979 31698 31707 31712 31731 31731
Przychody 120100 113852 106832 88336 79032 91328 95527 98583 100645 105108 108559 110537 112005 113502
Downstream 81844 77 303 70549 56987 48668 58103 60559 62156 62628 65 375 67 048 67 531 67 550 67 539
Detal 38140 36461 35913 31052 29963 32712 34397 35848 37427 39130 40899 42391 43837 45344
Upstream 1 17 298 215 324 436 494 502 512 525 534 537 540 540
Funkcje korporacyjne 115 71 72 82 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
EBIT 2024 332 -4711 4340 5699 5475 5032 4701 4679 4724 4700 4523 4573 4624
EBIT LIFO 2200 1000 -2138 5850 5755 5128 4796 4529 4497 4502 4520 4524 4574 4626
Rafineria 927 -1180 -6128 2579 3553 3524 3315 3179 3143 3179 3156 2986 2993 3000

Rafineria LIFO 1082 -492 -3711 4092 3615 3195 3092 3015 2970 2968 2985 2987 2994 3001
Petrochemia 1205 1314 1299 2282 1915 1663 1366 1215 1211 1214 1212 1203 1203 1202

Petrochemia LIFO 1226 1294 1455 2305 1910 1646 1354 1207 1202 1203 1203 1203 1203 1202
Energetyka 0 0 -5 0 71 146 210 162 179 192 203 211 216 222
Detal 647 915 1085 1171 1015 996 988 973 956 937 916 909 948 985
Upstream -20 -38 -292 -981 -154 -149 -142 -121 -105 -92 -82 -79 -79 -79
Funkcje korporacyjne -735 -679 -671 -711 -701 -706 -706 -706 -706 -706 -706 -706 -706 -706
Amortyzacja 2260 2170 1991 1895 2120 2284 2381 2440 2476 2476 2476 2476 2478 2478
EBITDA 4284 2502 -2720 6235 7819 7758 7412 7141 7 155 7 200 7176 6999 7051 7102
EBITDA LIFO 4459 3086 -147 7745 7875 7412 7177 6969 6973 6978 6996 7001 7053 7104
EBITDA LIFO adj* 4709 3369 5021 10376 7758 7412 7177 6969 6973 6978 6996 7001 7053 7104
Rafineria 2388 719 1829 6443 4233 3897 3807 3745 3725 3723 3740 3742 3749 3756
Petrochemia 1925 2043 2175 3025 2561 2314 2036 1901 1911 1911 1911 1911 1911 1910
Energetyka 0 0 -5 0 108 221 322 312 329 342 353 361 366 372
Detal 1035 1278 1444 1556 1403 1386 1379 1364 1348 1329 1309 1302 1340 1378
Upstream -19 -26 149 41 132 209 247 260 274 286 296 299 301 301
Funkcje korporacyjne -620 -645 -591 -598 -614 -614 -614 -614 -614 -614 -614 -614 -614 -614
Inne 0 0 20 -91 -64 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 2624 157 -6 246 3698 5303 5230 4847 4631 4626 4683 4700 4559 4639 4715
Zysk netto** 2345 176 -5811 2837 4116 4011 3708 3539 3534 3579 3592 3466 3540 3600
Dtug netto 6762 4668 6720 6810 6827 4189 2079 85 -1753 -3 505 -5020 -6 543 -8033 -9 406
Dtug netto/EBITDA LIFO adj 14 14 1,3 0,7 0,9 0,6 0,3 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,3

Zrédto: BDM S.A. *wynik oczyszczony o efekt LIFO, saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz inne zdarzenia uznane za jednorazowe,
**dla akcjonariuszy jedn. dominujqcej
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Bilans [mid PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Aktywa trwate 26,92 2501 27,46 29,88 30,84 31,09 31,26 31,40 31,50 31,61 31,69 31,71 31,74
Wartosci niematerialne i prawne 0,82 0,70 1,30 1,33 1,36 1,40 1,43 1,47 1,50 1,54 1,57 1,60 1,63
Rzeczowe aktywa trwate 24,90 22,64 24,54 26,93 27,85 28,06 28,20 28,31 28,37 28,45 28,49 28,49 28,48
Pozostate aktywa trwate 1,20 1,66 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63
Aktywa obrotowe 24,43 21,72 20,68 19,58 21,97 23,76 25,13 26,10 27,64 28,53 29,60 30,59 31,86
Zapasy 13,75 9,83 10,72 11,33 11,67 12,21 12,57 12,78 13,39 13,81 13,81 13,82 13,68
Naleznosci krétkoterminowe 7,83 7,09 6,64 6,75 717 7,50 7,73 7,86 8,23 8,49 8,53 8,56 8,59
Inwestycje krotkoterminowe 2,85 4,80 3,32 1,50 3,14 4,04 4,83 5,47 6,02 6,23 7,25 8,22 9,59
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 2,69 3,94 2,35 1,33 2,97 3,87 4,66 5,30 5,85 6,06 7,08 8,05 9,42
Pozostate aktywa obrotowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa razem 51,35 46,73 48,14 49,47 52,81 54,84 56,39 57,51 59,14 60,15 61,29 62,31 63,60
Kapitat (fundusz) wiasny 25,95 18,77 22,17 25,50 28,48 31,00 33,18 35,17 37,04 38,75 40,16 41,48 42,68
Udziaty mniejszosci 1,60 1,62 2,07 2,26 2,49 2,72 2,94 3,15 3,37 3,59 3,81 4,04 4,26
Zobowiazania i rezerwy na zob. 23,80 26,34 23,89 21,71 21,83 21,13 20,28 19,18 18,73 17,80 17,31 16,79 16,66
Rezerwy na zobowigzania 2,02 1,43 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13
Zobowiazania dfugoterminowe 6,64 11,51 8,84 7,83 6,83 5,63 4,42 3,22 2,02 0,72 0,72 0,72 0,72
- w tym dtug oprocentowany 6,51 9,67 8,13 7,13 6,13 4,93 3,72 2,52 1,32 0,01 0,01 0,01 0,01
Zobowiazania krétkoterminowe 15,01 13,26 12,79 11,61 12,73 13,23 13,59 13,69 14,44 14,82 14,32 13,81 13,67
- w tym dtug oprocentowany 0,85 0,99 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 0,53 0,00 0,00
Pasywa razem 51,35 46,73 48,14 49,47 52,81 54,84 56,39 57,51 59,14 60,15 61,29 62,31 63,60
Rachunek zyskow i strat [mld PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 113,60 106,83 88,34 79,03 91,33 95,53 98,58 100,65 105,11 108,56 110,54 112,01 113,50
Zysk (strata) na sprzedazy 0,41 0,39 5,02 5,58 5,47 5,03 4,70 4,68 4,72 4,70 4,52 4,57 4,62
EBITDA 2,42 272 6,24 7,82 7,76 7,41 7,14 7,15 7,20 7,18 7,00 7,05 7,10
EBITDA LIFO 309 -0,15 7,75 7,88 7,41 7,18 6,97 6,97 6,98 7,00 7,00 7,05 7,10
EBIT 031 -471 434 5,70 5,47 5,03 4,70 468 472 4,70 452 4,57 462
EBIT LIFO 0,98 -2,14 5,85 5,76 513 4,80 4,53 4,50 4,50 4,52 4,52 4,57 4,63
Saldo dziatalnosci finansowej -0,15 -1,54 -0,64 -0,40 -0,24 -0,18 -0,07 -0,05 -0,04 0,00 0,04 0,07 0,09
Zysk (strata) brutto 0,16 -6,25 3,70 5,30 523 4,85 4,63 4,63 4,68 4,70 4,56 4,64 4,72
Zyski (straty) mniejszosci -0,09 -0,02 0,40 0,19 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Zysk (strata) netto 0,18 -5,81 2,84 4,12 4,01 3,71 3,54 3,53 3,58 3,59 3,47 3,54 3,60
CF [mld PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 5,54 3,19 5,35 5,55 7,06 6,08 6,07 6,04 6,04 5,95 6,05 6,11 6,14
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,44 -4,02 -4,10 -4,52 -3,21 -2,58 -2,55 -2,54 -2,49 -2,50 -2,45 -2,39 -2,37
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -2,44 2,08 -2,87 -2,05 -2,22 -2,59 -2,73 -2,86 -3,00 -3,24 -2,58 -2,76 -2,40
Przeptywy pienigzne netto 0,66 1,25 -1,61 -1,02 1,64 0,91 0,79 0,64 0,55 0,21 1,02 0,96 1,37
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,03 2,69 3,94 2,35 1,33 2,97 3,87 4,66 5,30 5,85 6,06 7,08 8,05
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,69 3,94 2,35 1,33 2,97 3,87 4,66 5,30 5,85 6,06 7,08 8,05 9,42
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Wybrane dane finansowe [mld PLN] i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -17,3% -10,5% 15,6% 4,6% 3,2% 2,1% 4,4% 3,3% 1,8% 1,3% 1,3%
EBITDA zmiana r/r - 25,4% -0,8% -4,5% -3,7% 0,2% 0,6% -0,3% -2,5% 0,7% 0,7%
EBIT zmiana r/r - 31,3% -3,9% -8,1% -6,6% -0,5% 1,0% -0,5% -3,8% 1,1% 1,1%
2Zysk netto zmiana r/r - 45,1% -2,5% -7,6% -4,6% -0,2% 1,3% 0,4% -3,5% 2,2% 1,7%
Marza EBITDA 7,1% 9,9% 8,5% 7,8% 7,2% 7,1% 6,9% 6,6% 6,3% 6,3% 6,3%
Marza EBITDA LIFO 8,8% 10,0% 8,1% 7,5% 7,1% 6,9% 6,6% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3%
Marza EBIT 4,9% 7,2% 6,0% 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza EBIT LIFO 6,6% 7,3% 5,6% 5,0% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza brutto 4,2% 6,7% 5,7% 5,1% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,1% 4,2%
Marza netto 3,2% 5,2% 4,4% 3,9% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3% 3,1% 3,2% 3,2%
ROE 12,8% 16,1% 14,1% 12,0% 10,7% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROA 5,9% 8,3% 7,6% 6,8% 6,3% 6,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug 9,2 8,2 7,2 6,0 4,7 3,5 23 1,0 0,5 0,0 0,0
D/ (D+E) 19,0% 16,5% 13,6% 10,9% 8,4% 6,2% 4,0% 1,7% 0,9% 0,0% 0,0%
D/E 23,5% 19,7% 15,7% 12,2% 9,2% 6,6% 4,1% 1,8% 0,9% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -14,8% -6,9% -4,5% -3,7% -1,5% -1,1% -0,9% 0,0% 0,8% 1,4% 2,0%
Diug / kapitat wtasny 41,3% 32,0% 25,1% 19,2% 14,3% 10,1% 6,3% 2,7% 1,3% 0,0% 0,0%
Diug netto 6,8 6,8 4,2 2,1 0,1 -1,8 3,5 -5,0 6,5 -8,0 9,4
Diug netto / kapitat wtasny 30,7% 26,8% 14,7% 6,7% 0,3% -5,0% -9,5% -13,0% -16,3% -19,4% -22,0%
Diug netto / EBITDA 1,1 0,9 0,5 03 0,0 0,2 0,5 0,7 0,9 1,1 -1,3
Dtug netto / EBIT 1,6 1,2 0,8 0,4 0,0 -0,4 0,7 11 -1,4 -1,8 -2,0
EV 34,8 34,8 32,2 30,1 28,1 26,3 24,5 23,0 21,5 20,0 18,6
Diug / EV 26,3% 23,4% 22,2% 19,8% 16,9% 13,5% 9,6% 4,5% 2,5% 0,1% 0,1%
CAPEX / Przychody 3,5% 5,7% 3,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,4% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 162,5%  214,3%  141,9%  1104%  107,1%  1058%  104,0%  104,6%  103,1%  101,0% 101,0%
Amortyzacja / Przychody 2,1% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 1,2% -0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,1% -10,2% 2,1% 10,1% 8,5% 12,4% 6,3% 9,7% 2,7% 2,6% 3,1%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018pP 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P
MC/s* 0,3 0,4 0,3 03 0,3 0,3 03 0,3 03 0,3 0,2
P/E* 9,9 6,8 7,0 7,6 7,9 7,9 7,8 7,8 8,1 79 7,8
P/BV* 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 59 45 45 4,6 4,7 4,7 4,6 4,6 4,7 4,7 4,6
EV/EBITDA* 5,6 4,5 4,2 4,1 3,9 3,7 3,4 32 3,1 2,8 2,6
EV/EBIT* 8,0 6,1 5,9 6,0 6,0 56 52 4,9 4,7 4,4 4,0
EV/S* 0,4 0,4 0,4 03 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 51,8 59,6 66,6 72,5 77,6 82,2 86,6 90,6 93,9 97,0 99,8
EPS 6,6 9,6 9,4 8,7 83 83 8,4 8,4 8,1 83 8,4
CEPS 11,1 14,6 14,7 14,2 14,0 14,1 14,2 14,2 13,9 14,1 14,2
DPS 1,65 2,00 2,40 2,80 3,20 3,60 4,00 4,40 4,80 5,20 5,60
Payout ratio** - 30,2% 24,9% 29,9% 36,9% 43,5% 48,4% 52,6% 57,2% 64,2% 67,7%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 65,5 PLN, ** do skonsolidowanego zysku netto
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spétki:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re‘:(c;?rzzeiddnai;a pop;zi::za;ena data kurs WIG
Akumuluj 72,3 Trzymaj 73,0 06.05.2016 65,5 46 240
Trzymaj 73,0 Kupuj 69,1 13.04.2016 71,9 47 888
Kupuj 69,1 Akumuluj 80,0 15.02.2016 57,0 44 469
Akumuluj 80,0 Trzymaj 70,0 10.07.2015 72,5 52173
Trzymaj 70,0 Akumuluj 40,8 21.05.2015 73,0 56 900
Akumuluj 40,8 Trzymaj 39,8 05.08.2014 37,0 51090
Trzymaj 39,8 Trzymaj 41,1 31.03.2014 42,1 51832
Trzymaj 41,1 Redukuj 45,2 13.09.2013 43,1 49 349
Redukuj 45,2 - - 4.02.2013 50,7 47 076
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’16:
Kupuj 2 22%
Akumuluj 3 33%
Trzymaj 2 22%
Redukuj 2 22%
Sprzedaj 0 0%
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj| niejsza i najbardziej kty sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciggnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktorymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 6.05.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
12.05.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, Ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 06.05.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczgcych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
iw przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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