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Kurs PKN Orlen przekroczyt na poczatku lipca cene docelowg z naszej ostatniej rekomendacji.
Uwazamy, Ze ostatnia poprawa otoczenia makro w sektorze rafineryjnym powinna stanowié
czynnik wspierajacy kurs w najblizszym czasie. Zwracamy uwage m.in. na powrét
»standardowego” dyferencjatu Ural/Brent po zwigkszeniu dostepnosci rosyjskiej ropy, poprawe
marz paliwowych po pozarze rafinerii PES w USA (najwieksza na Wschodnim Wybrzezu),
relatywnie wysokie marze w petrochemii oraz nadal dobre paliwowe premie ladowe w Polsce.
Uwazamy, ze ostatnie tygodnie daja przestanki do podniesienia naszych oczekiwan wynikowych
na 2Q’19 i 3Q’19. Nie wida¢ nadal na razie wyiszych crackéw na dieslu na 2020 rok na rynku
terminowym, jednak dostrzegamy tu potencjalne pole do pozytywnego zaskoczenia (temat
wptywu regulacji IMO na marze w 2020 byt szczegdlnie nosny w 2018 roku, ostatnio jednak
przycicht). Uwazamy, ze nadal sporo negatywnych czynnikdw moze byé¢ zdyskontowana przez
inwestoréw (utrzymujaca sie przewaga rekomendacji ,sell”/,hold” nad ,buy”). Utrzymujemy
nasze zalecenie Akumuluj. Cene docelowa podwyiszamy do poziomu 98,0 PLN (poprzednio
94,9 PLN).

W 1Q’19 PKN Orlen pokazat poréwnywalng r/r oczyszczong EBITDA LIFO na poziomie ok. 1,8 mid PLN (w
czym nieco pomaogt efekt MSSF 16). Okres 2Q’19 przynidst nizszg r/r marze rafineryjng, jednak jej wptyw na
wyniki powinien by¢ amortyzowany przez korzystniejszy kurs USD/PLN, wyiszy przeréb oraz lepsze
spotowe premie lgdowe. Wsparcie w segmencie detalicznym nadal powinien stanowi¢ dobry popyt a w
petrochemicznym brak powazniejszych przestojéow oraz odbicie marzy (efekt spadku cen ropy). Zwracamy
uwage, ze baza wynikowa z 2Q’18 nie jest zbyt wymagajgca. Mimo perturbacji w 2Q’19 zwigzanych z
dostawami surowca (m.in. wzrost kosztéw ze wzgledu na dostawy z morza), spodziewamy sie, ze EBITDA
LIFO wykaze wyrazny wzrost r/r. Dodatkowo sp6tka moze w przysztosci otrzymac rekompensaty zwigzane z
zaktdceniami dostaw rurociggiem Przyjazn (aczkolwiek majac na uwadze historie sporéw np. PGNIG ze
strong rosyjska, nie bierzemy na razie pod uwage tego czynnika w wycenie).

W catym 2019 zaktadamy skorygowang EBITDA LIFO na poziomie 9,0 mid PLN (vs 8,3 mid PLN w 2018),
natomiast w przysztym roku poprawe do 9,1 mld PLN. Podnieslismy nasze oczekiwania wynikowe zwigzane
z 2Q’19 i 3Q'19 w zwigzku z ostatnig poprawa otoczenie makro dla rafinerii. Natomiast minimalnie
ScieliSmy prognoze na 2020 rok ze wzgledu na podniesienie sie terminowej krzywej cenowej ropy.
Przypominamy, ze jeszcze pol roku temu spotka celowata w aktualizacji strategii w $rednio 10,3 mid PLN
EBITDA LIFO w latach 2019-20. Dla realizacji takiego scenariusza potrzebna bytaby jednak zdecydowana
poprawa makro w rafinerii (1H'19 jest generalnie stabsze niz zatozenie przyjmowane przez spotke).

W naszych $rednioterminowych prognozach ostroznie podchodzimy do potencjalnych efektow
wprowadzenie regulacji IMO 2020. Temat byt bardzo medialny w 2018 roku, podbijajgc oczekiwania w
kwestii ksztattowania sie m.in. marz na $rednich destylatach. Kontrakty terminowe nie wskazujg jednak na
razie na ich skokowy wzrost w przysztym roku (zauwazalne sa natomiast nizsze ceny terminowe ciezkich
produktéw).

Spoétka ztozyta na poczatku lipca wniosek do KE w sprawie przejecia Lotosu. Ostatnie wypowiedzi prezesa
Orlenu stawiajg jednak w naszej opinii wieksze niz wczesniej znaki zapytania w kwestii pozytywnego
zamkniecia transakcji. PKN Orlen ztozyt wniosek, aby wyjs¢ z fazy prenotyfikacji, ale KE oczekuje gtebszych
analiz i dalszych rozméw. Tak jak w poprzedniej rekomendacji nie uwzgledniamy na razie transakcji w
prognozach (przejecie 66% akcji kosztowatoby przy obecnym kursie Lotosu ok. 10,4 mid PLN).

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody [mid PLN] 79,6 95,4 109,7 112,5 109,2 108,3
EBITDA [mld PLN] 9,6 11,1 9,8 83 8,8 9,0
EBITDA LIFO [mld PLN] 9,6 10,3 8,9 9,0 9,1 9,2
EBITDA LIFO skoryg. [mld PLN]* 8,0 9,5 83 9,0 9,1 9,2
EBIT [mld PLN] 7,5 8,7 71 4,9 51 52
Zysk netto [mld PLN] 53 6,7 5,5 3,7 3,9 4,0
Dtug (gotéwka) netto [mld PLN] 3,5 0,9 5,6 6,5 7,8 7,9
P/BV 15 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
P/E 7,6 6,0 7,3 10,7 10,3 10,0
EV/EBITDA 4,5 3,7 4,7 5,6 5,4 53
EV/EBITDA LIFO 4,5 4,0 51 5,2 53 5,2
EV/EBITDA LIFO skoryg. 54 4,3 55 52 53 52
EV/EBIT 58 4,7 6,4 9,5 9,3 9,2

*wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz inne okreslone przez spétke zdarzenia

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: AKUMULUJ)

WYCENA 98,0 PLN

10 LIPIEC 2019, 08:20 CEST

Wycena DCF [PLN] 98,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 77,1
Wycena kornicowa [PLN] 98,0
Potencjat do wzrostu / spadku 5%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 93,3
Kapitalizacja [mIn PLN] 39905
1l0$¢ akcji [min. szt.] 427,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 113,8
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 87,2
Stopa zwrotu za 3 mc -6,9%
Stopa zwrotu za 6 mc -14,3%
Stopa zwrotu za 9 mc -4,6%
Struktura akcjonariatu:
Skarb Paristwa 27,5%
ING OFE 7,6%
Aviva OFE 5,8%
Pozostali 59,0%
Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:

WYCENA | PODSUMOW ANIE ......cutttttieiiitttee ettt ee e s ettt e s s s s saateeeesssabaaeaeeesssbaeaesessssstaaeesessssssaeeessasssasaeessssnsbesesessssnsseneeees 3
WY CENA DCF ... iieteees ettt e e sttt e e e st e e e e e s saa e e e e s e s saa b e e e e e sas s ba e e e e e s s asbaaeeeeesasstaeeeeeesassbaeeesensssaaaaeessasabaaaaeeesnnnbaaaeeesssnnsenanenns 4
WYCENA POROWNAWCZA ...ttt eeee s et eee e et ettt s s e eeseeeaeeeaeseseseseseeeteses et et et s s s esesesasasaeseeeaessaesssesessesees 7
SYTUACIA MAKROEKONOIMICZNA ...ttt e eeititee e e ettt e s s s ettt e e s ssabaae e e e e saataaaaeessssataaeesenssssaaaessassaaaeesssnnsbanaeesessnsenanenns 8
WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY ..eiiiiiiiiiieteieiiiiiees e sesiiiteee s sssiereee s s ssbaaeeeesssabaaaaessssnbanesssssnnnnnes 13
STRATEGIA ORAZ CZYNNIKI MOGACE WPtYNAC NA WYCENE W PRZYSZEOSC. e eeeeeeeerer e eeeeneeeees 17
DANE FINANSOWIE ....oututttitittitiututtiatatatia s nnnanan 19

PKN ORLEN | 2
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki PKN Orlen opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny sporzadzone;j
przy uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej (przyjmujemy taki poziom ze wzgledu na ograniczong
porownywalno$¢ miedzy PKN Orlen a innymi spotkami: m.in. réznie roztozony ciezar dziatalnosci pomiedzy
downstream/upstream/petrochemie). Wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje warto$¢ 1 akcji na
poziomie 98,0 PLN. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikdéw na lata 2019 — 2021 data
wartosc 1 akcji na poziomie 77,1 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 98,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 98,0
Wycena metoda poréwnawczg 0% 77,1
Wycena 1 akgcji PKN Orlen [PLN] 98,0
Zrédfo: BDM S.A.
Kurs PKN vs skoryg. EBITDA LIFO* [4Q narastajgco, min PLN] Po 1Q'19 narastajgca za 4Q
oczyszczona EBITDA LIFO wynosi 8,3
15000 140,0 mld PLN. W ostatnich cyklicznych
14 000 132,0 szczytach przekraczata 10,0 mld PLN
13 000 ﬁg/g (przetom 2015/16 oraz 3Q'17).
ﬁ ggg 1080 Zaktadamy, e po  kolejnych
10 000 100,0 kwartatach biezgca warto$¢ bedzie
9000 zi'g rosng¢ (poza wysokim 4Q'18 w
?ggg 76,0 segmencie detalicznym baza nie jest
6000 gg:g wymagajaca).
5000 52,0 Przypominamy, ze jeszcze pol roku
4000 44,0 . -
3000 - 360 temu s.;_)oikal celo_waia w aktualizacji
2000 28,0 strategii w $rednio 10,3 mld PLN w
1000 20,0 latach 2019-20. Dla realizacji takiego
gru09 grulo grull grul2 grul3 grul4 gru1s grule grul7 grulg grul9 gru20 scenariusza potrzebna byiaby jednak
zdecydowana poprawa makro w
= EBITDA LIFO skoryg 4Qn [min PLN] PKN rafinerii (PKN zaktada m.in. poprawe
marz na dieslu i rozszerzenie

dyferencjatu po wejsciu w zycie
regulacji zaostrzajacych normy dla
paliw morskich).

Zrédto: BDM S.A.(prognoza od 2Q’19), spdtka, *skoryg, o wszystkie mozliwe czynniki (m.in. saldo PPO/PKO, wyniki na transakcjach
dotyczqcych sprzedazy/odkupu zapaséw ropy lub rozpoznaniu wyniku na , tanich” warstwach ropy — dane szacunkowe)

Kwartalna EBITDA LIFO [mIn PLN] Modelowa marza rafineryjna + dyferencjat [USD/bbl]
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EBITDA LIFO skoryg. W EBITDA LIFO skoryg.*
marza rafineryjna +dyferencjal e —strategia 2019-20 (8,6 USD/bbl)

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

takze o inne czynniki Zrédto: BDM S.A., spétka, 2Q’19 = kwi+maj
Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl, rednia 5 dni] del marza petrochemi [EUR/t]
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ZFrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane dzienne Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane tygodniowe, marza=44% HDPE + 7% LDPE + 35%

Marza= 36% benzyna + 43% diesel + 14,5% ciezki olej opatowy - 100% Brent PP Homo + 12% PP Copo - (75% nafta + 25% LS VGO)
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WYCENA DCF

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 1,0.

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
cenach ropy oraz notowaniach kurséw terminowych. W kilkuletniej perspektywie gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na poziom marz powinien by¢ bilans zamknie¢ rafinerii w Europie vs wzrost mocy w innych czesciach
Swiata (opierajacych sie o dostep do tariszego surowca czy nizsze koszty zwigzane z wynagrodzeniami lub ochrong
srodowiska). W krétkim terminie marze fluktuujg pod wptywem czynnikdw sezonowych (popyt na paliwa, okresy
remontdw), losowych (awarie duzych jednostek, zdarzenia pogodowe) lub trudnych do przewidzenia (strajki).
Waznym czynnikiem na przetomie 2019/20 roku moze okaza¢ sie wprowadzenie regulacji IMO dotyczacych
zawartosci siarki w paliwach uzywanych w transporcie morskim.

- W 2018 roku spétka ogtosita program rozwoju petrochemii, ktéry ma wygenerowac¢ dodatkowe 1,5 mld PLN EBITDA
od 2024 roku przy 8,3 mld PLN CAPEX. W naszym modelu efekty nowych inwestycji w segmencie petrochemicznym
ujete sg od 2025 roku z 80% prawdopodobieristwem wyniku (nasze ostrozniejsze podejscie wynika z: i) na dzi$ nie
znamy parametrow instalacji, ii) ostatnie kilka projektow spotki notowato istotne przesuniecia w harmonogramach
zakoriczenia prac.

. CAPEX w okresie rezydualnym jest réwny amortyzacji. Wycena nie uwzglednia akwizycji (np. Lotos) lub
dezinwestycji.

- Wycena zaktada utrzymanie biezacych przepiséw dotyczacych zapaséw obowigzkowych (od korica 2017 roku
obowigzkowe jest utrzymywanie zapaséw na poziomie 53 dni produkcji paliw za poprzedni rok kalendarzowy + 10%
rezerwy).

- Efektywna stopa podatkowa uwzglednia aktywa kanadyjskie.
. Wazrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliimy na poziomie 1,0%.
. Do obliczen przyjelismy 427,7 min akgji.

- Koncowa wartos$¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzieri 10 lipca 2019 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 41,9 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos$¢ 98,0 PLN.

Prognoza podstawowych danych w ujeciu rocznym

Podstawowe dane: 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Brent [usd/bbl] 99,0 52,4 43,7 542 713 64,7 61,7 60,4 60,0 60,1 60,5 60,7 61,0 61,1 61,1
Ural [usd/bbl] 97,3 50,6 41,2 52,8 69,8 63,8 60,7 59,4 59,0 59,1 59,5 59,7 60,0 60,1 60,1
Dyferencjat [usd/bbl] 1,7 19 2,5 14 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl]* 3,4 8,2 54 6,4 5,1 5,0 49 4,8 4,7 4,8 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Modelowa marza petrochemiczna [EUR/t] 781 963 961 934 887 856 805 805 805 805 805 805 805 805 805
USD/PLN ($redni) 3,15 3,77 3,94 3,78 3,61 3,80 3,74 3,65 3,57 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53
USD/PLN (eop) 3,51 3,90 4,18 3,48 3,76 3,79 3,74 3,65 3,57 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53
EUR/PLN ($redni) 4,18 4,18 436 426 4,26 4,28 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
EUR/USD (éredni) 133 1,11 1,11 1,13 1,18 1,13 1,15 1,18 121 1,22 1,22 122 122 122 1,22
Cena produktéw raf. [USD/t]:

Benzyna 915 570 456 553 658 596 583 569 565 566 569 571 573 574 574
ON 862 507 404 498 642 596 583 569 562 565 568 570 572 573 573
Ccoo 528 257 208 300 395 357 300 301 304 311 314 316 318 318 318
Benzyna surowa 842 464 383 482 604 519 512 499 496 497 500 502 504 505 505
Marza na produktach [USD/t]**:

Benzyna 165 173 122 142 120 106 116 112 111 111 111 112 112 112 112
ON 112 110 70 87 103 106 116 112 108 110 111 111 111 111 111
coo -222 -140 -125 -111 -144 -132 -167 -156 -150 -144 -144 -144 -144 -144 -144
Cena produktéw petchem. [EUR/t]:

Etylen 915 925 838 988 979 916 900 879 866 863 865 867 869 869 869
Propylen 1068 801 628 843 1004 909 911 890 877 874 876 878 879 880 880
Benzen 980 640 610 768 704 629 666 644 632 628 631 633 634 635 635
PX 850 695 628 679 834 779 753 732 720 716 718 720 722 722 722
PCW 853 877 870 947 965 947 928 918 913 911 912 913 914 914 914
HDPE 1369 1451 1421 1374 1362 1336 1310 1289 1276 1273 1275 1277 1278 1279 1279
PP 1431 1322 1157 1304 1409 1328 1282 1261 1248 1245 1247 1249 1251 1251 1251

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, * nie uwzglednia dyferencjatu, **cena z notowari NWE — Brent (1t =7,57 bbl)
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Model DCF
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy [mld PLN] 112,5 109,2 108,3 107,5 108,4 113,7 117,1 118,7 120,3 120,6
EBIT [mld PLN]* 4,89 514 521 5,61 6,00 6,19 6,51 6,41 6,33 6,37
EBIT LIFO [mld PLN]* 5,51 542 549 578 6,05 6,15 6,48 6,39 6,33 6,37
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mld PLN] 0,93 0,98 0,99 1,07 1,15 1,18 1,24 1,22 1,21 1,22
NOPLAT [mld PLN]* 3,95 416 422 454 486 5,01 5,27 5,19 5,13 5,16
Amortyzacja [mld PLN] 3,45 3,65 3,75 3,77 3,80 3,81 4,65 467 4,69 471
CAPEX [mld PLN] -4,96 7,75 -6,68 -6,74 -6,28 -4,02 -4,48 -4,56 -4,68 4,73
Inwestycje w kapitat obrotowy [mld PLN]* 1,00 0,05 0,05 -0,02 -0,02 -0,18 -0,01 -0,08 -0,05 -0,03
Inwestycje kapitatowe netto [mld PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF [mld PLN] 3,45 0,12 1,34 1,55 2,35 4,62 5,43 521 5,09 5,10
DFCF [mld PLN] 3,32 0,10 1,10 1,17 1,65 2,98 3,22 2,85 2,55 2,34
Suma DFCF [mld PLN] 21,29
Wartos¢ rezydualna [mld PLN] 64,34 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 29,58
Wartos¢ firmy EV [mld PLN] 50,86
Dtug netto 2018 [mld PLN]** 8,92
Udziaty mniejszosci [mld PLN] 0,01
Wartos¢ kapitatu[mld PLN] 41,94
llo$¢ akcji [min szt.] 427,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 98,0
Przychody zmiana r/r 2,5% -3,0% -0,8% -0,7% 0,8% 4,9% 3,0% 1,4% 1,3% 0,2%
EBIT zmiana r/r -31,2% 5,3% 1,2% 7,7% 7,0% 3,0% 5,2% -1,4% -1,3% 0,6%
FCF zmiana r/r 69,8% -96,6%  1038,2%  15,7% 52,0% 96,5% 17,5% -3,9% -2,5% 0,2%
Marza EBITDA 7,4% 8,1% 8,3% 8,7% 9,0% 8,8% 9,5% 9,3% 9,2% 9,2%
Marza EBIT 4,3% 4,7% 4,8% 5,2% 5,5% 5,4% 5,6% 5,4% 5,3% 5,3%
Marza NOPLAT 3,5% 3,8% 3,9% 4,2% 4,5% 4,4% 4,5% 4,4% 4,3% 4,3%
CAPEX / Przychody 4,4% 7,1% 6,2% 6,3% 5,8% 3,5% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9%
CAPEX / Amortyzacja 143,5%  212,1%  178,2%  178,8%  165,5%  105,5% 96,4% 97,7% 99,8% 100,5%
Zmiana KO* / Przychody -0,9% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Zmiana KO* / Zmiana przychodéw - 1,5% 6,1% -3,2% 2,6% 3,3% 0,2% 5,1% 3,3% 12,6%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
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%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 81,2% 82,4% 83,8% 85,1% 86,7% 89,4% 92,6% 95,7% 98,4% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 18,8% 17,6% 16,2% 14,9% 13,3% 10,6% 7,4% 4,3% 1,6% 0,0%
WACC 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.,

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

poréwnawczych, wyniki oczyszczone o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ** dfug netto powiekszony o zobowigzania ujawnione z tyt. MSSF16
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Wrazliwos$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 89,4 96,0 104,2 114,6 128,2 146,8 173,6 215,7 291,4
0,8 83,5 89,3 96,4 105,3 116,7 132,0 153,3 185,3 238,6
0,9 78,1 83,2 89,4 97,1 106,8 119,4 136,7 161,7 200,9

beta

1,0 73,2 77,7 83,1 89,8 98,0 108,7 122,9 142,8 172,7
11 68,7 72,7 77,5 83,2 90,4 99,4 111,3 127,4 150,7
1,2 64,5 68,1 72,3 77,4 83,6 91,3 101,3 114,5 133,1
1,3 60,7 63,9 67,7 72,1 77,5 84,2 92,6 103,7 118,7

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ 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% 95,9 103,5 113,1 125,3 141,7 164,6 198,9 256,1 370,6
4% 83,5 89,3 96,4 105,3 116,7 132,0 153,3 185,3 238,6
. 5% 73,2 77,7 83,1 89,8 98,0 108,7 122,9 142,8 172,7
Premia za
ryzyko
6% 64,5 68,1 72,3 77,4 83,6 91,3 101,3 114,5 133,1
7% 57,2 60,1 63,4 67,3 72,1 77,8 85,1 94,4 106,8
8% 50,9 53,2 55,9 59,0 62,7 67,1 72,5 79,3 87,9
9% 45,4 47,3 49,5 52,0 54,9 58,3 62,5 67,5 73,8

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 11 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 172,6 161,2 150,9 141,7 133,4 125,8 118,9 112,6 106,8
4% 147,7 136,0 125,8 116,7 108,6 101,4 94,9 89,0 83,6
. 5% 128,2 116,7 106,8 98,0 90,4 83,6 77,5 72,1 67,1
Premia za
ryzyko
6% 112,6 101,4 91,8 83,6 76,4 70,0 64,4 59,4 54,9
7% 99,7 89,0 79,9 72,1 65,3 59,4 54,2 49,6 45,5
8% 89,0 78,7 70,0 62,7 56,4 50,8 46,0 41,8 38,0
9% 79,9 70,0 61,8 54,9 49,0 43,8 39,3 35,4 31,9

Zrédto: BDM S.A.

PKN ORLEN | 6
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla prognoz na lata 2019-2021 dla
spotek rafineryjnych z regionu CEE. Analize oparto na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA. Dla kazdego roku
przyjelismy wage 33%. Poréwnujac wyniki PKN ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos$é spotki
na poziomie 33,0 mld PLN mIn PLN, co odpowiada 77,1 PLN na jedng akcje. Ze wzgledu na brak petnej
poréwnywalnosci PKN do innych spétek z branzy (spdtka posiada marginalny dla wynikow segment
wydobywczy, natomiast silnie rozwinieta jest petrochemia) przyjmujemy udziat wyceny poréwnawczej w
koncowej wycenie na poziomie 0%. Najbardziej porownywalny Tupras jest handlowany na 2019 rok przy
wskazniku EV/EBITDA=6,0x, a wiec na poziomie zblizonym do Orlenu.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Lotos 12,9 9,3 13,0 6,3 4,4 4,2
MoL 9,5 7,7 7,9 41 3,7 3,6
omv 8,4 73 6,8 3,2 2,7 2,3
Tupras-Turkiye 8,6 5,0 4,6 6,0 4,2 4,0
Neste Oil 16,9 15,5 14,6 10,8 10,1 9,5
Mediana 9,5 7,7 7,9 6,0 4,2 4,0
PKN Orlen 10,7 10,3 10,0 5,6 54 53
Premia/dyskonto 12,7% 32,6% 26,3% -8,0% 29,9% 33,0%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 82,8 70,4 73,8 102,7 67,6 65,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 75,7 78,6
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 77,1

Zrédto: BDM S.A. (PKN, Lotos), Bloomberg (pozostate spotki)
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Popyt i podaz ropy na $wiecie [mIn bbl/d] . Ceny ropy w 2019 roku podlegajg duzym
wahaniom. Na poczatku stycznia cena barytki

106,0 Brent startowata z okolic 55 USD, by pod koniec
104,0 ! kwietnia wynosi¢ juz 75 USD. Tymczasem w
102,0 2 czerwceu i lipcu obserwujemy ceny w okolicy 60-
100,0 . 65 USD.
98,0 3,0 . . N
%60 20 . Z jednej strony mamy wzrost ryzyk politycznych
94'0 | || 1'0 (Iran) oraz ograniczenia produkcji przez OPEC (w
92,0 | ”“ [ || A [Ill"'l : M ! | ]. Wy [I I|I' | 0,0 maju najnizsza prodkaJa od 2014 roku). Z dr}Jg{el
90,0 | | ||||| | | | | ‘ 1,0 rekordowg produkcje w USA oraz spowolnienie
88,0 22,0 Swiatowej gospodarki.
86,0 -3,0 . Obecnie na rynku coraz mocniej przewazajg
84,0 -4,0 obawy o popyt. EIA obnizyta ostatnio prognozy
82,0 -5,0 cen Brent na 2019 rok do $rednio 67 USD/bbl

sty07 sty08 sty09 styl0 styll styl2 sty13 styl4 sty1l5 sty1l6 styl7 sty18 sty 19 (taki sam poziom zak{adany jest na 2020 rok-

wedtug prognoz nowa podaz ma przewyzszac
yzk popyt podaz wzrost popytu).
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE
Produkcja ropy na $wiecie [min bbl/d] Produkcja ropy w USA [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, $wiat = skala prawa Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Popyt na rope w Chinach - zmiana r/r Krzywa kontraktéw futures na rope Brent — cena na koniec okresu [USD/bbl]
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Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] - poré ier/r del marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] — poréwnanie r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane dzienne
Marza= 36% benzyna + 43% diesel + 14,5% ciezki olej opatowy - 100% Brent Zrédto: BDM S.A., spotka
marza petrochemii [EUR/t] poré ier/r del marza petrochemi [EUR/t] - poré ier/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, marza=44% HDPE + 7% LDPE + 35% PP Homo + 12% PP 3 ,
Copo - (75% nafta + 25% LS VGO) Zrédto: BDM S.A., spotka

e W 2Q'19 rafineryjna marza modelowa (z dyferencjatem) byta stabsza w ujeciu r/r (6,5 USD/bbl vs przed
rokiem 7,4 USD/bbl), ale lepsza niz w 1Q'19 (wynosita wtedy 4,6 USD/bbl). Bezposredni efekt dla
wynikow byt w czesci kompensowany przez korzystniejszy kurs USD/PLN. Po przeliczeniu na PLN marza
wyniosta 24,8 PLN/bbl (vs 26,3 PLN/bbl rok temu).

e Zwracamy przy tym uwage, ze bardzo dobrze w 2Q’19 wygladaty spotowe premie lgdowe, ktére sg w
Polsce wyzsze zaréwno r/r, jaki q/q.

e Poczatek lipca przynosi wzrost marzy wzgledem czerwca. Zwracamy uwage m.in. na powrot
,standardowego” dyferencjatu Ural/Brent po zwiekszeniu dostepnosci rosyjskiej ropy (stopniowe
odblokowanie rurociggu Przyjazn) oraz poprawe, mimo relatywnie duzych zapaséw w Europie. marz
paliwowych po pozarze rafinerii PES w Filadelfii (najwieksza na Wschodnim Wybrzezu o mocach 335 tys
bbl/d, rafineria juz wczesniej miata problemy finansowe).

e W 3Q’18 rafineryjna marza modelowa wynosita 7,5 USD/bbl, a $redni kurs USD/PLN wynosit 3,70.

e Wsparcie w segmencie detalicznym nadal powinien stanowi¢ dobry popyt. Wedtug naszych szacunkéw
w Polsce po stabszym przetomie 1/2Q’19 (efekt wzrostu cen ropy) marze w czerwcu zndéw wrdcity do
wysokich poziomdw, poczatek lipca przynosi nieznaczna korekte.

e Dyferencjat Brent-WTI (im nizszy tym lepiej dla europejskich rafinerii) jest obecnie w okolicy 6 USD/bbl,
co oznacza wyzsze poziomy r/r, ale nizsze q/q.

e Ceny gazu na rynkach europejskich po spadku pod koniec czerwca nawet <10 EUR/MWh, obecnie nieco
odbity ale nadal s3 na poziomach zdecydowanie nizszych r/r (Srednia za 3Q’18 to bisko 25 EUR/MWHh).
Niskie ceny gazu przektadajg sie m.in. na niskie koszty produkcji energii we wtasnych EC. O marzy pet-
chem piszemy w kolejnym akapicie.

PKN ORLEN | 9
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Benzyna — premia ladowa w Polsce [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A., obliczenia wtasne na bazie cen hurtowych PKN, nie uwzgledniajq rabatéw itp
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Zapasy benzyny w portach ARA [tys t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
ON - premia lagdowa w Polsce [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE
Zapasy diesla w portach ARA [tys t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Od poczatku 2020 roku w zycie wejdg regulacje Miedzynarodowej Organizacji
Morskiej (IMO) dotyczace obnizenia maksymalnej zawartosci siarki w paliwach
morskich (z 3,5% do 0,5%) — przepisy znane s3 szerzej jako IMO 2020. Popyt na
paliwa morskie to ok. 3,6 min bbbl/d.

W naszych S$rednioterminowych prognozach ostroznie podchodzimy do
potencjalnych efektéw wprowadzenie regulacji. Temat byt bardzo medialny w
2018 roku, podbijajac oczekiwania w kwestii ksztattowania sie marz na $rednich
destylatach (potencjalny wzrost popytu w zwigzku z wymogiem obnizenie
zawartosci siarki w paliwach morskich). Kontrakty terminowe nie wskazujg jednak
na razie na ich skokowy wzrost w przysztym roku. Zgodnie z oczekiwaniami
zauwazalne s3 natomiast nizsze ceny terminowe ciezkich, wysokozasiarczonych
produktéw (przy czym w dtuzszym terminie moze spas¢ ich dostepnos¢, tym
samym powodujac powrét do wyzszych marz).

Teoretycznie rozszerzy¢ sie powinien takze dyferencjat Brent/Ural, ze wzgledu na
relatywnie nizszy popyt na zasiarczong rope rosyjska, oferujgca mniej marzowy
split uzyskéw produktéw koricowych.

Znakiem zapytanie pozostaje nadal m.in. sama egzekucja przepisow przez
poszczegdlne kraje, skala wykorzystania przez armatoréw tzw. scrubber’éw
(urzadzen oczyszczajgcych spaliny) czy przejscia na alternatywne paliwa (np. LNG
— problemem moze by¢ brak odpowiedniej infrastruktury w portach).
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e Okres 2Q'19 przynidst wyzsza r/r marze w segmencie petrochemicznym - wyniosta ona 930 EUR/t (vs
850 EUR/t rok temu i 887 EUR/t w 1Q'19). Poprawa opartg byta m.in. o tariszy wsad (niskie ceny i niskie

marze na benzynie surowej)

e Poczatek lipca przynosi lekkg korekte marzy, ale nadal s3 to poziomie wyzsze r/r (Srednia za 3Q'18 to

870 EUR/t).

e Marze spadty ostatnio na etylenie i propylenie, ale wzrosty na ich pochodnych. Niskie ceny gazu

wspomagajg marze na nawozach.

Marza etylen — nafta [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Marza benzen - nafta [EUR/t]

600
525
450
375
300

225 W I
R R
AT

75

1Q 2Q 3Q 4Q

2017 e 2018

e 2019

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, etylen=47%
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Zrédto: BDM S.A., Azoty Tarnow, gaz=0,44 (od 2013 wg ceny TGE 1M)
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki i prognozy wg segmentéw w ujeciu kwartalnym 2016-2019 [min PLN]

2016 1Q'17  2Q'17 3Q'17  4Q'17 2017 1Q0'18  2Q'18 3Q'18 4Q'18 2018 1Q°19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P  2019P

Przychody 79553 22875 23025 24730 24734 95364 23241 26701 30344 29420 109706 25246 29461 29049 28732 112488
EBITDA 9642 2838 2701 2890 2649 11078 1967 2930 2968 2023 9888 1829 2091 2490 1932 8341
EBITDA LIFO 9557 2319 3045 2997 1918 10279 1823 1994 2389 2822 9028 2004 2211 2682 2065 8963
EBITDA LIFO skoryg* 8001 2134 2702 2756 1912 9504 1814 1791 2371 2354 8330 1812 2411 2682 2065 8971
rafineria 4895 1060 1279 1462 1055 4856 649 741 1275 1322 3987 471 1003 1390 1031 3896
petrochemia 1778 798 904 851 481 3034 780 458 487 344 2069 778 744 623 594 2738
detal 1832 372 580 616 498 2066 466 685 719 924 2794 678 766 743 568 2754
inne/korekta salda 117 45 83 -35 58 151 65 83 52 =27 173 71 97 105 103 375
korporacyjne -621 -141 -144 -138 -180 -603 -146 -176 -162 -209 -693 -186 -198 -178 -230 -792
EBIT 7532 2276 2120 2274 1987 8657 1341 2258 2292 1326 7217 996 1219 1616 1056 4887
Zysk (strata) brutto 6887 2539 2123 2060 1995 8717 1172 2115 2548 1163 6998 994 1321 1466 898 4678
Zysk (strata) netto 5261 1920 1541 1603 1591 6655 969 1627 2063 804 5463 849 1057 1172 651 3729

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o LIFO oraz saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, a takze inne raportowane przez spétke
zdarzenia uznane za jednorazowe

W 1Q’19 skorygowana EBITDA LIFO wyniosta 1,81 mld PLN i byta zblizona do naszej prognozy i konsensusu.
Wynik byt takze bardzo podobny jak rok wczesniej, przy czym gtéwna réznica dotyczyta roztozenia wyniku
pomiedzy rafinerie i detal (spotka wypracowata wyziszg EBITDA w tym drugim obszarze). Raportowana
EBITDA LIFO (2,00 mld PLN) zostata wsparta m.in. przez rozwigzania odpiséw na zapasach (NRV: ok. +0,2
mld PLN - pozytywny wptyw wzrostu cen ropy od poczatku roku do korica kwartatu). Szerszy opis wynikdw
1Q’19 zawarliSmy w rekomendacji z 17 czerwca 2019 roku.

Prognoza wynikéw na 2Q’2019

2Q'18 2Q'19P zmianar/r 1H'18 1H'19P zmianar/r 2018 2019P zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 26701 29461 10,3% 49942 54709 9,5% 109 706 112 488 2,5%
EBITDA 2930 2091 -28,7% 43897 3920 -20,0% 9776 8341 -14,7%
EBITDA LIFO 2184 2211 1,2% 4007 4215 5,2% 8916 8963 0,5%
EBITDA LIFO skoryg* 1791 2411 34,6% 3605 4223 17,1% 8330 8971 7,7%
EBIT 2257 1219 -46,0% 3598 2215 -38,5% 7103 43887 -31,2%
EBIT LIFO 1511 1339 -11,4% 2708 2510 -7,3% 6243 5508 -11,8%
EBIT LIFO skoryg* 1118 1539 37,7% 2306 2518 9,2% 5657 5516 -2,5%
Zysk (strata) brutto 2115 1321 -37,5% 3287 2315 -29,6% 6998 4678 -33,2%
Zysk (strata) netto 1627 1057 -35,1% 2596 1906 -26,6% 5463 3729 -31,7%
Marza EBITDA 1,0%  7,1% 9,8% 7,2% 8,9% 7,4%

Marza EBITDA LIFO 8,2% 7,5% 8,0% 7,7% 8,1% 8,0%

Marza EBITDA LIFO skoryg 6,7% 8,2% 7,2% 7,7% 7,6% 8,0%

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

Marza zysku netto 6,1% 3,6% 52% 3,5% 5,0% 3,3%

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO a takze o komunikowane przez spétke inne zdarzenia (wyniki na odkupie zapaséw, odpisy wg MSR2,
rozpoznanie wyniku na ,tariszych” warstwach ropy itp),

Prognoza na 2Q’19:

e W 2Q'19 (6,5 USD/bbl) rafineryjna marza modelowa (z dyferencjatem) byta stabsza w ujeciu r/r (przed
rokiem 7,4 USD/bbl), ale wyraznie lepsza niz w 1Q'19 (wynosita wtedy 4,6 USD/bbl). Po przeliczeniu na
PLN marza okazata sie w 2Q’19 stabsza r/r jedynie o 1,5 PLN/bbl (-6% r/r). Zwracamy uwage natomiast
na wyzsze r/r i q/q premie lgdowe w Polsce (m.in. efekt zaktdcen w zaopatrzeniu regionalnych rafinerii
w rope).

e Okres 2Q'19 przynidst wyrazng poprawe marzy w segmencie petrochemicznym - wyniosta ona 903
EUR/t (vs 850 EUR/t rok temu i 887 EUR/t w 1Q'19). W detalu nadal dobra koniunktura gospodarcza
powinny sprzyja¢ konsumpcji, marze powinny ksztattowac sie na dobrych poziomach, w drugiej potowie
kwartatu sprzyjat im spadek cen ropy.

e W 2Q'19 spodziewamy sie skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 2,41 mld PLN (vs
1,79 mld PLN rok temu), na co sktada sie wg naszych estymacji 1,00 mld PLN w rafinerii (stabsze r/r
marze, ale lepsze premie lgdowe oraz wyzsze wykorzystania mocy przerobowych), 0,74 mid PLN w
petrochemii (lepsze makro), 0,77 mld PLN w detalu (nadal sprzyjajagce otoczenie makro), 0,10 mld PLN
w upstreamie oraz -0,20 mld PLN kosztéw korporacyjnych.

e Spodziewamy sie, ze wyniki raportowane w rafinerii, ze wzgledu na spadek ceny ropy i jej pochodnych
w drugiej potowie kwartatu, mogg by¢ obcigzone przez zawigzanie odpiséw na zapasach (NRV) -
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przyjmujemy z tego tytutu -0,3 mld PLN. Z drugiej strony wyniki mogg by¢ nieco wsparte przez
siegniecie do tanszych warstw ropy ze wzgledu na wykorzystanie zapasdéw przy ograniczonej
dostepnosci ropy rosyjskiej (zaktadamy +0,1 mid PLN z tego tytutu). Wspomniany w akapicie wyzej
oczekiwany wynik w rafinerii na poziomie 1,00 mld PLN jest rezultatem oczyszczonym.

e Wyniki raportowane w 2Q’19 na poziomie EBITDA mogga by¢ lekko obcigzone przez wycene zapaséw
(zaktadamy ujemny efekt LIFO na poziomie ok. -0,1 mld PLN).

e Na saldzie finansowym w 2Q’19 spodziewamy sie dodatniego rezultatu na poziomie ok. +0,1 mld PLN
(dodatnie roznice kursowe). Raportowany wynik netto bedzie naszym zdaniem nizszy od
ubiegtorocznego, jednak nalezy pamietac¢ o zaksiegowanie w ubieglym roku one-offéw oraz dodatnim
wplywie wtedy wyceny zapaséw. Skorygowana EBITDA LIFO powinna by¢ wyraznie wyzsza r/r (baza z
ubiegtego roku nie jest wymagajaca).

e Prognozowane przez nas wyniki s wyzisze niz szacowaliSmy w czerwcowej rekomendacji (skoryg.
EBITDA LIFO na poziomie 2,4 mld PLN vs 2,15 mld PLN poprzednio), do czego przyczynita sie poprawa
otoczenia makro w czerwcu oraz dotychczas brak materializacji wiekszych ryzyk zwigzanych z
ograniczeniem dostaw ropy przez rurocigg Przyjazn (w poprzednich prognozach ostroznie
przyjmowalismy dodatkowe koszty w rafinerii na poziomie 1,0 USD/bbl przerobu za maj i czerwiec).

Zatozenia w dtugim terminie:

e Prognoze ceny ropy Brent na kolejne okresy opieramy o biezgcg krzywa forward — w dtugim terminie
przyjmuje ona obecnie poziom ok 60-61 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 raport (zaktadamy m.in. lekkg poprawe marz na lekkich i srednich destylatach w 2020 roku
oraz spadek na ciezkich, w kolejnych latach nie przyjmujemy dalszej poprawy marzy modelowej).

e Poza wptywem odwréconego przez wielu tygodni dyferencjatu nie zaktadamy wiekszych perturbacji dla
spotki z tytutu zaktécen w dostawach rosyjskiej ropy. Z deklaracji PKN wynika, ze rafineria nie miata
dodatkowych przestojéw, jak stato sie to np. na Biatorusi. Potencjalnym ryzykiem pozostajg nadal
mozliwe uszkodzenie elementdéw rafinerii (zwigzane z przyjeciem partii zanieczyszczonej ropy), ktore
moga ujawnic sie w pdZniejszym czasie.

e 7 ustalen z poczatku czerwca ze strong rosyjskg wynika, ze spdtka moze w przysztosci otrzymac
rekompensaty z tytutu dostaw zanieczyszczonej ropy oraz braku dostaw w pdzniejszym okresie. Orlen
ma w ciggu kilku tygodni oszacowac skale swoich roszczen. Majac jednak na uwadze historie sporéw
np. PGNIG ze strong rosyjska, nie bierzemy na razie pod uwage tego czynnika w prognozach.

e 7 komunikatéw podawanych przez PERN wynika, ze dostawy ropy naftowej rurociggiem Przyjazn, od
poczatku lipca odbywajg sie trzema nitkami, przy czym ttoczenie surowca w pierwszej potowie miesigca
bedzie odbywac sie ze zmniejszong wydajnoscig (wzrost wydajnos$é oczekiwany jest w drugiej potowie
lipca).

e Do 1Q’19 narastajgca za 4Q oczyszczona EBITDA LIFO wynosi 8,3 mld PLN. Zaktadamy, ze w catym 2019
roku spotka wypracuje blisko 9,0 mld PLN (lepszy r/r 2Q’19 i 3Q’19, natomiast stabszy 4Q’19 ze wzgledu
na wysoka baze). Taki poziom jest jak na razie wyraznie ponizej celu (gtéwnie efekt czynnikéw makro,
przy tym tez nalezy pamietaé, ze 2020 miat by¢ wedtug spotki lepszy niz 2019), ktéry w strategii
okreslono na s$rednio 10,3 mld PLN w latach 2019-20. W 2020 roku w naszym modelu zaktadamy
wypracowanie 9,1 mid PLN.

e Wzgledem poprzedniego modelu podwyzszyliémy prognozy na 2019 roku (poprawa otoczenia makro w
koncéwce 2Q'19 daje lepsze perspektywy takze na 3Q’19, zwracamy uwage m.in. na duzo
korzystniejszy dyferencjat oraz ograniczenie podazy benzyny w USA po pozarze rafinerii w Filadelfii w
koncoéwce czerwca). Z kolei spadty nieco nasze oczekiwania w kwestii EBITDA LIFO na okres 2020-21 ze
wzgledu na lekkie podniesienie sie krzywej cen ropy. W dtuzszym terminie natomiast nasze prognozy sg
minimalnie wyzsze niz wczesniej, na co wptywajg nieco lepsze premie lgdowe i minimalnie wyzszy kurs
USD/PLN.

e Srednia EBITDA LIFO w latach 2021-25 w naszych prognozach skalkulowana jest na poziomie 9,9 mld
PLN a w okresie 2026-28 na poziomie 11,1 mld PLN. Stopniowy wzrost jest gtownie efektem ujecia
EBITDA z nowych inwestycji w segmencie petrochemicznym (ok. 1,2 mld PLN ujete od 2025 roku
- spotka zaktada, ze bedzie to 1,5 mld PLN od 2024 roku).

e Obecny konsensus Bloomberga na poziomie EBITDA’19 wynosi niespetna 8,5 mid PLN. Trudno nam
powiedzie¢, ktére doktadnie wyniki dodane sg do konsensusu: EBITDA czy EBITDA LIFO - rozstrzat
pomiedzy poszczegdlnymi prognozami jest dos¢ spory (od 7,9 mid PLN do 9,2 mld PLN). Zwracamy tez
uwage, ze konsensus nie ujmuje prawdopodobnie skutkéw wprowadzenia MSSF 16 (wzrost amortyzacji
i dtugu netto od odpowiednio ok. 0,5 mid PLN / 3,3 mid PLN).

e Nalezy sobie zdawac sprawe z cyklicznosci trendéw makro w obszarach (szczegdlnie w rafinerii), w
ktérych dziata PKN — lata bardzo dobre przeplatane sg stabymi. Gtéwnym ryzykiem zewnetrznym sa
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ceny ropy (ich ewentualny wzrost negatywnie odbije sie na marzach przerobowych). Inwestorzy
powinni by¢ takze swiadomi, ze sp6tka w Srednim terminie moze by¢ narazona na ryzyka polityczne (np.
przy bardzo wysokich zyskach mogg pojawic¢ sie pokusy, by je ,spozytkowac”, niekoniecznie przez
dywidende).

Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2019P kons. 2019P BDM odchyl. 2020P kons. 2020P BDM odchyl. 2021P kons. 2021P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 110 556 112 488 1,7% 112 887 109 161 -3,3% 113 882 108 266 -4,9%
EBITDA LIFO skoryg. - 8971 - - 9072 - - 9243 -
EBITDA LIFO - 8963 - - 9072 - - 9243 -
EBITDA 8469 8341 -1,5% 9553 8798 -7,9% 9631 8960 -7,0%
EBIT 5765 4887 -15,2% 6627 5145 -22,4% 6405 5209 -18,7%
Zysk netto 4344 3729 -14,1% 4916 3892 -20,8% 4828 3990 -17,4%
Dtug (gotéwka) netto 4474 6486 45,0% 4498 7833 74,2% 3445 7875 128,6%
Marza EBITDA 7,7% 7,4% 8,5% 8,1% 8,5% 8,3%
Marza EBIT 52% 4,3% 5,9% 4,7% 5,6% 4,8%
Marza zysku netto 3,9% 3,3% 4,4% 3,6% 4,2% 3,7%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg (konsensus na 09/07/2019)

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji 2019P 2020P zmianar/r 2021P zmiana r/r
03.07.2019 8,60 8,53 -0,8% - -
27.06.2019 8,76 9,26 57% 9,48 2,4%
18.06.2019 8,64 9,20 6,5% 9,55 3,8%
04.06.2019 7,95 7,56 -4,9% 8,04 6,4%
16.05.2019 9,25 10,42 12,6% 10,12 -2,8%
25.04.2019 8,53 8,80 3,1% - -
23.04.2019 9,21 9,60 4,2% 10,11 5,4%
18.04.2019 7,94 8,48 6,8% 8,08 -4,7%
26.03.2019 8,32 8,55 2,7% 9,04 5,7%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg

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

2019P 2020P 2021P
poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana
Brent [USD/bbl] 62,7 64,7 3,2% 58,8 61,7 5,0% 58,4 60,4 3,4%
Marza rafineria z dyf. [USD/bbl] 5,4 6,0 10,9% 6,0 5,9 -2,1% 58 58 -0,7%
Marza pet-chem [EUR/t] 850 856 0,7% 814 805 -1,1% 814 805 -1,1%
USD/PLN 3,79 3,80 0,2% 3,72 3,74 0,5% 3,64 3,65 0,3%
Przychody 109 753 112488  2,5% 105 739 109161  3,2% 105 903 108 266 2,2%
EBITDA 7 860 8341 6,1% 9043 8798 -2,7% 9213 8960 -2,7%
EBITDA LIFO 8616 8963 4,0% 9272 9072 -2,2% 9370 9243 -1,4%
EBITDA LIFO skoryg 8424 8971 6,5% 9272 9072 -2,2% 9370 9243 -1,4%
EBIT 4407 4887 10,9% 5391 5145 -4,6% 5463 5209 -4,7%
Zysk brutto 4216 4678 11,0% 5125 4878 -4,8% 5249 4999 -4,8%
Zysk netto 3358 3729 11,1% 4092 3892 -4,9% 4192 3990 -4,8%
Marza EBITDA 7.2% 7,4% 8,6% 8,1% 8,7% 8,3%
Marza EBIT 4,0% 4,3% 5,1% 4,7% 5,2% 4,8%
Marza zysku netto 3,1% 3,3% 3,9% 3,6% 4,0% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * z 17/06/2019
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Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Przerdb ropy [tys t] 30909 30147 33228 33380 33561 32863 33628 33637 33643 32886 33908 33908 33908
Przychody 88336 79553 95364 109706 112488 109161 108266 107498 108393 113711 117089 118750 120287
Downstream 56 987 49 202 61425 71663 72811 69140 67842 66464 66155 70082 72049 72257 72314
Detal 31052 29841 33350 37339 38975 39352 39772 40360 41523 42905 44313 45764 47243
Upstream 215 442 515 605 598 565 548 570 612 620 623 625 626
Funkcje korporacyjne 82 68 74 99 104 104 104 104 104 104 104 104 104
EBIT 4340 7532 8657 7217 4887 5145 5209 5609 6 004 6187 6509 6415 6334
EBIT LIFO 5850 7447 7858 6357 5508 5418 5491 5784 6049 6147 6478 6392 6334
Rafineria 2579 3895 5210 4255 1757 2126 2247 2249 2562 2840 2857 2838 2821

Rafineria LIFO 4092 4597 4422 3395 2375 2386 2515 2415 2 605 2802 2828 2816 2821
Petrochemia 2282 2380 2722 1537 1854 1834 1703 2 006 1987 1942 2298 2278 2256

Petrochemia LIFO 2305 2411 2711 1537 1857 1848 1717 2015 1989 1940 229 2277 2256
Detal 1171 1402 1616 2308 2124 2 066 2160 2249 2340 2291 2239 2184 2144
Upstream -981 -119 -165 -21 103 90 71 77 87 86 86 86 84
Funkcje korporacyjne -711 -844 -726 -862 -951 -972 -972 -972 -972 -972 -972 -972 -972
Amortyzacja 1895 2110 2421 2671 3454 3653 3751 3769 3796 3809 4650 4669 4688
EBITDA 6235 9642 11078 9888 8341 8798 8960 9378 9 800 9995 11159 11083 11023
EBITDA LIFO 7 745 9557 10279 8916 8963 9072 9243 9553 9 845 9956 11127 11061 11023
EBITDA LIFO adj* 10376 8001 9504 8330 8971 9072 9243 9553 9 845 9956 11127 11061 11023
Rafineria 6443 4895 4856 3987 3896 3990 4119 4019 4209 4406 4432 4420 4425
Petrochemia 3025 1778 3034 2069 2738 2810 2775 3083 3068 3030 4227 4227 4226
Detal 1556 1832 2066 2794 2754 2700 2795 2885 2976 2927 2875 2820 2780
Upstream 41 205 294 343 397 404 385 398 424 425 425 425 423
Funkcje korporacyjne -598 -621 -603 -693 -792 -832 -832 -832 -832 -832 -832 -832 -832
Inne -91 -88 -143 -170 -22 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 3698 6887 8717 6998 4678 4878 4999 5403 5769 5945 6325 6292 6265
Zysk netto** 2837 5261 6655 5463 3729 3892 3990 4315 4609 4751 5051 5025 5004
Dtug netto 6950 3504 927 5599 6486 7833 7875 8025 7730 5431 2610 282 -1556
Dtug netto/EBITDA LIFO adj 0,7 0,4 0,1 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8 0,8 0,5 0,2 0,0 -0,1

2028P
33146

120 556

71015

48 811
626
104

6371
6371
2872
2872
2236
2236
2153
82
-972

4708
11079
11079
11079

4476

4225

2789

421
-832

6344

5067

-2997
-0,3

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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STRATEGIA ORAZ CZYNNIKI MOGACE WPI‘.YNAC NA WYCENE W PRZYSZtOSCI

Gtéwne zatozenia strategii 2017-2021

e W grudnia 2016 roku spdtka opublikowata strategie rozwoju na lata 2017-2021, w ktérej przedstawione
cele finansowe i operacyjne na lata 2017-2018. W grudniu 2018 roku spétka wyznaczyta cele finansowe
na dwa kolejne lata (2019-2020) oraz cele operacyjne na 2022 rok.

e Orlen w latach 2019-2020 planuje sredniorocznie 10,3 mid PLN EBITDA LIFO (bez uwzglednienia
MSSF16, wedtug danych, ktdre spotka pokazata w 1Q’19 — roczna EBITDA powinna by¢ ok. 0,5 mid PLN
wyzsza). W okresie 2017-18 spdtka miata $rednio 8,9 min PLN oczyszczonej EBITDA LIFO. Wzrost
zaktadany jest gtdwnie w downstreamie.

e Spotka zaktada w wzrost marzy rafineryjnej (z dyferencjatem) do srednio 8,6 USD/bbl (vs 7,2 USD/bbl w
latach 2017-18). Spotka oczekuje m.in. wyraznego wzrostu dyferencjatu do ponad 3 USD/bbl (jako m.in.
pochodnej spadku popytu na ciezkie gatunki ropy po wprowadzeniu regulacji IMO 2020). W okresie
styczen-czerwiec’19 marza wyniosta 5,6 USD/bbl (w tym dyferencjat 0,4 USD/bbl).

e W segmencie petrochemicznym spoétka zaktada spadek marzy ok. 10% w poréwnaniu z okresem 2017-
18 (808 EUR/t vs 898 EUR/t).

e Zaktadany przeréb ropy w 2022 roku to 33,7 min ton (33,4 min ton w 2018 roku). Wydobycie ma
wzrosng¢ w 2022 roku do 25 tys boe/d.

e Sredni CAPEX w okresie 2019-20 ma ksztattowa¢ sie na poziomie 6,8 mld PLN/rok (5,0 mld PLN ma
zostaé¢ wydane w 2019 roku, co implikuje wzrost w 2020 roku do ok. 8,5 mld PLN). Wzrost w 2020 roku
zwigzany jest gtéwnie z rozpoczeciem nowych projektéw w segmencie petrochemicznym: i) budowa
kompleksu pochodnych aromatéw, ii) rozbudowa kompleksu olefin oraz iii) rozbudowa zdolnosci
produkcyjnych fenolu. Ich tgczna wartosé to 8,3 mld PLN do 2023 roku, a szacowany wzrost EBITDA to
1,5 mld PLN od 2024 roku. W 2019 roku rozpoczeta sie takze rozbudowa instalacji Anwilu (zaktadany
wzrost mocy o 50% do 2022 za 1,3 mld PLN, szacowany przez spotke pozytywny wptyw na EBITDA ok.
250 min PLN/rok).

e Plan inwestycyjny zaprezentowany w strategii nie uwzglednia Lotosu.

e Spotka w strategii zasygnalizowata natomiast analize inwestycji w energetyke w postaci morskich farm
wiatrowych. Orlen ma koncesje na wybudowanie 1,2 GW mocy (wedtug szacunkdéw PGE inwestycja w
1,0 GW mocy = 12-14 mld PLN. W strategii nie pojawit sie natomiast watek, rozwazanego wczesniej
oficjalnie, udziatu w budowie potencjalnej elektrowni atomowe;.

e Zarzad zakfada systematyczng wyptata dywidendy ,,uwzgledniajgca sytuacje finansowa”. Za 2019 rok
spotka wyptaci 3,5 PLN/akcje (vs 3,0 PLN w 2017 i 2018 roku).

Zatozenie strategii vs prognozy DM BDM [mld PLN] Zatozenie strategii vs prognozy DM BDM
2017-18  cel2019-20 201920  2021-25 ] 2017-18 cel 201920 202125
$rednia spotka BDM BDM jednostka . 2019-20
$rednia . BDM BDM

EBITDA LIFO* 8,9 10,3 9,0 9,9 spotka
downstream 7,0 8,3 6,7 7,5 dyferencjat Brent/Ural UsD/bbl 1,4 3,1 1,0 1,0
detal 2,4 2,4 2,7 2,9 marza rafineryjna z dyferenc;j. USD/bbl 7,2 8,6 5,9 58
wydobycie 0,2 0,5 0,4 0,4 marza pet-chem EUR/t 910 808 831 805
koszty korporacyjne -0,6 -0,9 0,8 -0,8 ropa Brent UsD/bbl 63 73 63 60
CAPEX 4,5 6,8 6,4 5,6 gaz ziemny w PL EUR/MWh 22 20 19,2 19,3
downstream 2,7 49 46 43 energia elektryczna w PL PLN/MWh 199 211,5 239 228
detal 0,8 0,7 0,8 0,7 USD/PLN - 3,70 3,7 3,77 3,56
wydobycie 0,8 0,7 0,7 0,4 EUR/PLN - 4,26 4,17 4,29 4,30
koszty korporacyjne 0,2 0,5 0,2 0,3 Zrédto: BDM S.A., spétka

Zrédto: BDM S.A., spétka, CAPEX’17-18 wg danych z prezentacji,
*wynik oczyszczony

Zakup udziatow w Lotosie

e Pod koniec lutego 2018 roku PKN Orlen poinformowat o podpisaniu ze Skarbem Panstwa listu
intencyjnego w sprawie przejecia kontroli nad Lotosem (nabycie bezposrednio lub posrednio przez
Orlen minimum 53% akcji gdarskiej spotki). Skarb Paristwa ma w Lotosie obecnie 53,2% akcji (nie ma
innych akcjonariuszy, ktérzy posiadaliby powyzej 5% akcji). Orlen zastrzegt, ze list intencyjny nie
stanowi wigzacego zobowigzania do przeprowadzenia transakgcji.

e Bazowy scenariusz to nabycie przez PKN od Skarbu Panstwa 32,99% akcji, a nastepnie ogtoszenie
wezwania w celu osiggniecia 66% (w zwigzku z zamiarem przekroczenia 33%). Tu kwestig do
rozwigzania jest prawdopodobienstwo, ze Skarb Panstwa zostanie jednak z jakim$ pakietem akcji
Lotosu, jesli dojdzie do redukcji zapisow. Taki scenariusz zaktadatby tez utrzymanie Lotosu na GPW.
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e W momencie rozpoczecia procesu zaktadano, ze moze potrwac od roku do kilkunastu miesiecy. PKN
zaktadat m.in., ze ztozy do Komisji Europejskiej wniosek dotyczacy potaczenia na przetomie 2018 i 2019
roku a zgoda zostanie uzyskana do potowy 2019 roku.

e Spotka ztozyta wniosek do KE dopiero na poczatku lipca. Ostatnie wypowiedzi prezesa Orlenu stawiajg
jednak w naszej opinii wieksze niz wczesniej znaki zapytania w kwestii pozytywnego zamkniecia
transakcji. PKN Orlen ztozyt wniosek, aby wyjs¢ z fazy prenotyfikacji, ale KE oczekuje gtebszych analiz i
dalszych rozméw. Prezes Orlenu oczekuje decyzji ze strony KE w ciggu 5-6 miesiecy. Wedtug niego
ewentualna negatywna decyzja nie zatrzyma wspotpracy obydwu spétek a Orlen prawdopodobnie po
pewnym czasie ponownie ztozy wniosek do KE.

e Orlen szacuje, ze zoptymalizowane w ramach catego koncernu procesy pozwolg na ograniczenie
kosztéw funkcjonowania — w komunikacie podano, ze moze to by¢ nawet kilkaset min PLN rocznie.
Nowy podmiot ma poprawi¢ swojg pozycje negocjacyjng przy zaopatrzeniu w surowce (przede
wszystkim zakupy ropy), uzyskac szereg synergii w zakresie logistyki produktéw, planowania produkcji,
naktadéw inwestycyjnych.

e Ze wzgledu na brak finalnych parametréw nie uwzgledniamy na razie transakcji w prognozach (przejecie
66% akcji kosztowatoby przy obecnym kursie Lotosu ok. 10,4 mld PLN). Nie znamy bowiem np. ceny po
jakiej PKN odkupitby akcje od Skarbu Panstwa oraz dokonywat wezwania. Pytaniem jest tez jak gteboka
bedzie integracja spotek — np. pozostawienie Lotos na gietdzie moze daé¢ mniejsze korzysci (np. nadal w
spotce bedy mniejszosciowi akcjonariusze, ktérzy moga chcieé realizowac wtasne interesy — podobny
przypadek jak przez lata w Unipetrolu) niz przejecie petnej kontroli nad spotka.

Poréwnanie PKN vs Lotos

PKN Orlen Lotos
MC [mIn PLN] 39 905 MC [mIn PLN] 15825
dtug netto 1Q'19 [mIn PLN]* 8707 dtug netto 1Q'19 [min PLN] 2963

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Przychody [min PLN] 88336 79553 95364 109 706 Przychody [min PLN] 22709 20931 24186 30122
EBITDA [min PLN] 6235 9642 11078 9776 EBITDA [min PLN] 1138 2923 3073 3704
EBITDA LIFO skoryg [min PLN] 10376 8001 9504 1814 EBITDA LIFO skoryg [mIn PLN] 2126 2633 3049 3138
Zysk netto [mIn PLN] 2837 5261 6655 5463 Zysk netto [mIn PLN] -263 1015 1672 1587
Aktywa [mln PLN] 48137 55559 60664 64141 Aktywa [min PLN] 19169 19326 21171 22224
KW [min PLN] 24244 29285 35211 35739 KW [min PLN] 7712 8611 10713 12035
Dtug netto [mIn PLN] 6950 3504 927 5599 Dtug netto [mIn PLN] 5616 4623 2468 1909
Dtug netto/EBITDA LIFO skoryg. 0,7 0,4 0,1 3,1 Dtug netto/EBITDA LIFO skoryg. 2,6 1,8 0,8 0,6
CF operacyjny [mIn PLN] 5354 9331 8050 4980 CF operacyjny [mIn PLN] 1488 2654 3127 2328
CAPEX + akwizycje [min PLN] 3079 5033 4039 4454 CAPEX + akwizycje [mIn PLN] 1202 997 1439 967
P/E 14,1 7,6 6,0 73 P/E - 15,6 9,5 10,0
EV/EBITDA 7,5 4,5 3,7 4,7 EV/EBITDA 18,8 7,0 6,0 4,8
EV/EBITDA LIFO skoryg 4,5 54 4,3 25,1 EV/EBITDA LIFO skoryg 10,1 7,8 6,0 57
P/BV 16 14 1,1 1,1 P/BV 2,1 1,8 15 13
Segment rafineryjny Segment rafineryjny
Przerdb ropy [tys t] 30909 30147 33228 33380 Przerdb ropy [tys t] 10213 10387 9626 10764
Sprzedaz [tys t] 24991 25574 27055 27150 Sprzedaz [tys t] 10681 10838 10637 11452
Sprzedaz [min PLN] b.d. b.d. b.d. b.d. Sprzedaz [mIn PLN] 16599 15169 17632 22436
EBITDA LIFO skoryg. [mln PLN] 6443 4895 4856 3987 EBITDA LIFO skoryg. [mIn PLN] 1668 1838 2044 2021
Marza modelowa [USD/bbl] 10,0 78 7,7 6,6 Marza modelowa [USD/bbl] 7,8 6,8 7,5 7,4
EBITDA LIFO skoryg. [USD/bbl] 9,2 6,6 6,4 55 EBITDA LIFO skoryg. [USD/bbl] 56 58 6,9 6,6
Segment petrochemiczny Segment petrochemiczny
Wolumen [tys t] 5389 5134 5870 5566
Sprzedaz [mIn PLN] b.d. b.d. b.d. b.d.
EBITDA LIFO skoryg. [min PLN] 3025 1778 3034 2069
Marza petrochemiczna [EUR/t] 963 961 934 887
Segm. rafineryjny + petrochemiczny Segm. rafineryjny + petrochemiczny
Sprzedaz [mIn PLN] 69611 60094 75241 89737 Sprzedaz [mIn PLN] 16599 15169 17632 22436
Segment detaliczny Segment detaliczny
Sie¢ stacji ogotem [$rednio] 2685 2689 2743 2790 Sie¢ stacji ogotem [$rednio] 454 480 487 489
Sie¢ stacji ogétem [eop] 2679 2695 2783 2803 Sie¢ stacji ogétem [eop] 476 487 493 495
Wolumen [tys t] 7984 8187 8819 9448 Wolumen [tys t] 1216 1082 1168 1253
Sprzedaz [mIn PLN] 31122 30121 33630 37474 Sprzedaz [mIn PLN] 5771 4952 5694 6736
EBITDA skoryg. [min PLN] 1556 1832 2066 2794 EBITDA skoryg. [min PLN] 112 140 154 181
Sprzedaz/stacje [min PLN] 11,6 11,2 12,3 13,4 Sprzedaz/stacje [mIn PLN] 12,7 10,3 11,7 13,8
Wolumen/stacje [tys t] 3,0 3,0 3,2 3,4 Wolumen/stacje [tys t] 2,7 2,3 2,4 2,6
EBITDA/stacje [mIn PLN] 0,58 0,68 0,75 1,00 EBITDA/stacje [mIn PLN] 0,25 0,29 0,31 0,37
Segment wydobywczy Segment wydobywczy
Wydobycie weglowodoréw [mIn boe] 2,66 4,93 5,65 6,51 Wydobycie weglowodoréw [min boe] 4,34 9,75 8,50 7,55
Sprzedaz [mIn PLN] 215 442 515 605 Sprzedaz [mIn PLN] 699 1228 1359 1464
EBITDA skoryg. [mIn PLN] 41 205 294 343 EBITDA skoryg. [min PLN] 339 688 863 917

Zrédto: BDM S.A., spotki, *wg MSSF16
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mld PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 30,38 31,82 34,13 38,95 43,05 45,98 48,95 51,43 51,64 51,47 51,37 51,36 51,38
Wartosci niematerialne i prawne 1,38 1,27 1,32 1,35 1,37 1,39 1,40 1,41 1,43 1,44 1,46 1,47 1,49
Rzeczowe aktywa trwate 27,67 29,07 31,39 36,18 40,26 43,17 46,13 48,60 48,80 48,61 48,49 48,46 48,47
Pozostate aktywa trwate 1,33 1,47 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42
Aktywa obrotowe 25,18 28,85 30,01 30,66 27,53 26,23 24,90 24,19 24,47 25,29 25,33 25,15 25,17
Zapasy 11,18 12,44 14,36 13,20 12,56 12,23 11,95 11,87 11,78 11,99 12,03 12,05 11,90
Naleznosci krétkoterminowe 8,67 9,60 10,59 9,97 9,53 9,32 9,14 9,11 9,19 9,38 9,45 9,49 9,41
Inwestycje krétkoterminowe 5,32 6,81 5,05 7,49 5,43 4,67 3,81 3,20 3,50 3,92 3,85 3,61 3,86
-srodki pieniezne i ekwiwalenty 5,07 6,24 4,19 6,63 4,57 3,81 2,95 2,34 2,64 3,06 2,99 2,75 3,00
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 55,56 60,66 64,14 69,61 70,57 72,21 73,85 75,62 76,11 76,77 76,70 76,51 76,55
Kapitat (fundusz) wtasny 26,76 32,20 35,73 38,15 40,55 43,06 45,68 48,37 50,98 53,57 55,81 57,61 59,04
Udziaty mniejszosci 2,52 3,01 0,01 0,07 0,12 0,18 0,23 0,29 0,35 0,42 0,49 0,55 0,62
Zobowigzania i rezerwy na zob. 26,28 25,45 28,40 31,40 29,90 28,97 27,94 26,96 24,78 22,78 20,40 18,34 16,89
Rezerwy na zobowiazania 2,30 2,67 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52
Zobowiazania dtugoterminowe 8,02 7,07 9,01 9,01 8,70 8,39 8,08 7,57 5,97 3,97 1,97 0,41 0,41
- w tym dtug oprocentowany 7,59 6,85 8,60 8,60 8,29 7,98 7,67 7,16 5,56 3,56 1,56 0,00 0,00
Zobowiazania krétkoterminowe 15,81 15,71 15,65 18,63 17,45 16,83 16,12 15,64 15,06 15,06 14,68 14,18 12,73
- w tym dtug oprocentowany 0,99 0,32 1,19 4,51 4,11 3,71 3,31 2,91 2,51 2,11 1,71 1,19 0,00
Pasywa razem 55,56 60,66 64,14 69,61 70,57 72,21 73,85 75,62 76,11 76,77 76,70 76,51 76,55
Rachunek zyskéw i strat [mld PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 79,55 95,36 109,71 112,49 109,16 108,27 107,50 108,39 113,71 117,09 118,75 120,29 120,56
Zysk (strata) na sprzedazy 578 7,73 6,06 4,89 514 521 5,61 6,00 6,19 6,51 6,41 6,33 6,37
EBITDA 9,64 11,08 9,78 8,34 8,80 8,96 9,38 9,80 10,00 11,16 11,08 11,02 11,08
EBITDA LIFO 9,56 10,28 8,92 8,96 9,07 9,24 9,55 9,85 9,96 11,13 11,06 11,02 11,08
EBIT 7,53 8,66 7,10 4,89 514 521 5,61 6,00 6,19 6,51 6,41 6,33 6,37
EBIT LIFO 7,45 7,86 6,24 5,51 5,42 5,49 5,78 6,05 6,15 6,48 6,39 6,33 6,37
Saldo dziatalnosci finansowej -0,65 0,06 -0,11 -0,21 -0,27 -0,21 -0,21 -0,23 -0,24 -0,18 -0,12 -0,07 -0,03
Zysk (strata) brutto 6,89 8,72 7,00 4,68 4,88 5,00 5,40 5,77 5,95 6,32 6,29 6,27 6,34
Zyski (straty) mniejszosci 0,48 0,52 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07
Zysk (strata) netto 5,26 6,66 5,46 3,73 3,89 3,99 4,32 4,61 4,75 5,05 5,02 5,00 5,07
CF [mld PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 9,33 8,05 4,98 9,09 8,15 8,38 8,53 8,73 8,66 9,91 9,75 9,75 9,80
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,44 -3,93 -3,80 -4,90 -7,69 -6,64 -6,70 -6,25 -3,99 -4,45 -4,53 -4,65 -4,70
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -2,21 -2,83 -3,24 -1,78 -2,52 -2,50 -2,69 -3,09 -4,37 -5,03 -5,29 -5,22 -5,36
Przeptywy pieniezne netto 2,69 1,29 -2,06 2,41 -2,05 -0,76 -0,86 -0,61 0,30 0,42 -0,07 -0,12 -0,27
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,35 5,07 6,24 4,19 6,60 4,55 3,79 2,93 2,31 2,61 3,03 2,96 2,84
Srodki pieniezne na koniec okresu 5,07 6,24 4,19 6,60 4,55 3,79 2,93 2,31 2,61 3,03 2,96 2,84 2,57
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Dane finansowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 15,0% 2,5% -3,0% -0,8% -0,7% 0,8% 4,9% 3,0% 1,4% 1,3% 0,2%
EBITDA zmiana r/r -11,8% -14,7% 5,5% 1,8% 4,7% 4,5% 2,0% 11,6% -0,7% -0,5% 0,5%
EBIT zmiana r/r -18,0% -31,2% 5,3% 1,2% 7,7% 7,0% 3,0% 5,2% -1,4% -1,3% 0,6%
Zysk netto zmiana r/r -17,9% -31,7% 4,4% 2,5% 8,1% 6,8% 3,1% 6,3% -0,5% -0,4% 1,3%
Marza EBITDA 8,9% 7,4% 8,1% 8,3% 8,7% 9,0% 8,8% 9,5% 9,3% 9,2% 9,2%
Marza EBITDA LIFO 8,1% 8,0% 8,3% 8,5% 8,9% 9,1% 8,8% 9,5% 9,3% 9,2% 9,2%
Marza EBIT 6,5% 4,3% 4,7% 4,8% 5,2% 5,5% 5,4% 5,6% 5,4% 5,3% 5,3%
Marza EBIT LIFO 5,7% 4,9% 5,0% 5,1% 5,4% 5,6% 5,4% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3%
Marza brutto 6,4% 4,2% 4,5% 4,6% 5,0% 5,3% 5,2% 5,4% 5,3% 5,2% 5,3%
Marza netto 5,0% 3,3% 3,6% 3,7% 4,0% 4,3% 4,2% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2%
ROE 15,3% 9,8% 9,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROA 8,5% 5,4% 5,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug 9,8 13,1 12,4 11,7 11,0 10,1 8,1 57 33 1,2 0,0
D/ (D+E) 15,3% 18,8% 17,6% 16,2% 14,9% 13,3% 10,6% 7,4% 4,3% 1,6% 0,0%
D/E 18,0% 23,2% 21,3% 19,3% 17,5% 15,4% 11,9% 8,0% 4,5% 1,6% 0,0%
Odsetki / EBIT -1,5% -4,3% -5,2% -4,0% -3,7% -3,9% -3,9% -2,8% -1,9% -1,1% -0,4%
Dtug / kapitat wtasny 27,4% 34,4% 30,6% 27,1% 24,0% 20,8% 15,8% 10,6% 5,9% 2,1% 0,0%
Dtug netto 5,6 6,5 7,8 7,9 8,0 7,7 5,4 2,6 0,3 -1,6 -3,0
Dtug netto / kapitat wiasny 15,7% 17,0% 19,3% 18,3% 17,6% 16,0% 10,7% 4,9% 0,5% -2,7% -5,1%
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 -0,1 -0,3
Dtug netto / EBIT 0,8 1,3 1,5 1,5 1,4 1,3 0,9 0,4 0,0 -0,2 -0,5
EV 45,5 46,4 47,7 47,8 47,9 47,6 45,3 42,5 40,2 38,3 36,9
Dtug / EV 21,5% 28,3% 26,0% 24,5% 22,9% 21,1% 17,8% 13,3% 8,1% 3,1% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,1% 4,4% 7,1% 6,2% 6,3% 5,8% 3,5% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9%
CAPEX / Amortyzacja 166,6% 143,5% 212,1% 178,2% 178,8% 165,5% 105,5% 96,4% 97,7% 99,8% 100,5%
Amortyzacja / Przychody 2,4% 3,1% 3,3% 3,5% 3,5% 3,5% 3,3% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9%
Zmiana KO / Przychody 2,6% -1,4% -0,3% -0,3% -0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 19,5% -58,3% 9,7% 37,7% 19,6% -2,4% 4,1% 1,2% 6,5% 3,3% 12,6%
Wskazniki rynkowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
P/E* 73 10,7 10,3 10,0 9,2 8,7 8,4 7,9 7,9 8,0 7,9
P/BV* 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 4,9 5,6 53 52 4,9 4,7 4,7 4,1 4,1 4,1 4,1
EV/EBITDA* 4,7 5,6 5,4 5,3 5,1 49 45 3,8 3,6 3,5 33
EV/EBIT* 6,4 9,5 9,3 9,2 8,5 79 7,3 6,5 6,3 6,1 5,8
EV/S* 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BVPS 83,5 89,2 94,8 100,7 106,8 113,1 119,2 125,2 130,5 134,7 138,0
EPS 12,8 8,7 9,1 9,3 10,1 10,8 11,1 11,8 11,7 11,7 11,8
CEPS 19,0 16,8 17,6 18,1 18,9 19,7 20,0 22,7 22,7 22,7 22,9
DPS 3,00 3,50 3,50 3,50 4,00 4,50 5,00 5,75 6,50 7,50 8,50
Payout ratio** 19,3% 27,4% 40,1% 38,5% 42,9% 44,6% 46,4% 51,8% 55,0% 63,8% 72,7%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 93,3 PLN, ** do skonsolidowanego zysku netto
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa, strategia

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

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

zalecenie cena docelowa pOpI’ZeanaA poprzednia cena dzien publikacji  godzina publikacji kurs WIG
rekomendacja docelowa
Akumuluj 98,0 Akumuluj 94,9 10.07.2019 08:20 CEST 93,3 60 200
Akumuluj 94,9 Redukuj 103,0 17.06.2019 08:30 CEST 89,2 59092
Redukuij 103,0 Redukuj 103,0 20.10.2017 08:40 CEST 120,8 63 745
(w tym DPS =3,0 PLN)
Redukuij 103,0 Akumulyj 78,0 19.06.2017 10:43 CEST 115,0 60 968
(w tym DPS =3,0 PLN)
Akumuluj 78,0 Akumulyj 72,3 24.10.2016 16:00 CEST 70,5 48 473
(w tym DPS =2,0 PLN)
Akumuluj 72,3 Trzymaj 73,0 06.05.2016 65,5 46 240
(w tym DPS =2,0 PLN)

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 452 13.09.2013 431 49349
Redukuj 452 . . 4.02.2013 50,7 47076
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 przychoddéw 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

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 kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, 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 wrazliwo$¢ 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$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’19*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 0 0%
Akumuluj 1 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie
emitentoéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie
naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie s klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument
lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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 kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym
poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 10.07.2019 roku (08:20 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 15.07.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 instrumentéw 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 szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 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 dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg 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
okreélona.

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 przyznaé¢ 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 swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Nie zidentyfikowaliémy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 10.07.2019 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*0Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogdotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*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 instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0soba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spo6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania,
ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje
powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien
zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

PKN ORLEN | 23
RAPORT ANALITYCZNY



