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Kurs Lotosu spadt z okolic 33 PLN w okresie wakacyjnym do nieco ponad 24 PLN obecnie (roczne
minima). Poza stabym sentymentem do catego rynku akcji w Polsce, do pogorszenia sie notowan
przyczynity sie m.in. stabe marze na dieslu oraz spadek cen ropy (wptyw na wycene segmentu
wydobywczego). Wysoki kurs USD wzgledem PLN z jednej strony zwieksza poziom zadtuzenia, ale
z drugiej przektada sie na wyisza EBITDA. Spétka powinna jednak naszym zdaniem pokazaé
catkiem dobre oczyszczone wyniki za 4Q’15 (raportowane beda obcigzone przez duzy odpis na
zapasach, nie mozna tez wyklucza¢ odpisu w upstreamie). Sfinalizowane pod koniec grudnia
przejecie kolejnych aktywoéw w Norwegii pozwoli w najblizszych latach na zutylizowanie tarczy
podatkowej z inwestycji w Yme. Konsensus rynkowy na 2016 rok jest dos¢ rozchwiany,
opublikowane w styczniu i lutym prognozy EBITDA’16 wynosza 1,3-2,1 mid PLN. Uwazamy, ze
ostatnia przecena akcji dyskontuje pogorszenie EBITDA w 2016 w kierunku dolnych widetek, co
moze by¢ jednak zbyt pesymistycznym scenariuszem (zaktadamy 1,7 mid PLN EBITDA LIFO).
Uwzgledniajac w modelu zaktualizowane zatozenia dotyczace podstawowych zmiennych (cena
ropy, USD/PLN, marze przerobowe) obnizamy wycene do 27,1 PLN, utrzymujac zalecenie
Akumuluj (spadek wyceny w stosunku do poprzedniej rekomendacji wynika przede wszystkim ze
znacznej utraty wartosci przez segment wydobywczy przy aktualnej krzywej forward cen ropy).

Zwracamy uwage, ze poréwnywanie wskaznikéw EV/EBITDA czy P/E w 2016 roku z grupa
poréwnawcza moze nie by¢ miarodajne ze wzgledu na duzy CAPEX zwigzany z DCU (kontrybucja
do EBITDA dopiero w 2H’18) oraz wysoki ksiegowy podatek (wyksiegowanie tarczy podatkowej z
Norwegii).

W naszej ocenie spotka jest w mniejszym zakresie narazona na potencjalne negatywne zmiany
strategiczne niz Orlen czy PGNIG ze wzgledu na m.in. wysokie zadtuzenie a tym samym ograniczone
pole do podejmowania nowych inicjatyw inwestycyjnych. Wedtug pierwotnych zatozen aktualizacja
strategii miata pojawi¢ sie jesienig 2015, jednak zmiany na scenie politycznej opdznity proces
publikacji dokumentu (zaktadamy, ze pojawi sie w tym roku). W spotce jako jednej z niewielu z
udziatem MSP nie doszto do zmian w zarzadzie. Pojawity sie z to spekulacje o mozliwej konsolidacji
w branzy paliwowej. Temat powraca kolejny raz, jednak bez wiekszych szczegétéw — naszym
zdaniem gtéwnym katalizatorem do takiego dziatania mogtaby by¢ che¢ zbycia przez Skarb Paristwa
swojego udziatu do innego panstwowego podmiotu w zamian za gotdwke.

Mimo spadku cen ropy spotce udaje sie utrzymywac sie dobre wyniki w upstreamie (spadek
kosztéw w przeliczeniu na bbl; w 2016 roku ubytek wydobycia z Heimdala zostanie z nawigzka
zrekompensowany przez niskokosztowe poktady B8 oraz Sleipner). Zaktadamy, ze w 2016 roku
taczna produkcja weglowodoréw wzrosnie ponad dwukrotnie do 9,2 min boe (z tego 4,9 min boe
produkcja ropy). W modelu przyjmujemy $rednioroczng cene Brent na poziomie 34 USD/bbl.
Zmiana o 10 USD/bbl oznacza zmiane EBITDA upstreamu o 193 min PLN w 2016 roku (na samej
ropie). Natomiast w downstreamie z jednej strony ktopotliwy jest wyrazny spadek marzy na
$rednich destylatach (wysoka podaz diesla, staby popyt w Chinach), z drugiej jednak sprzyja szeroki
dyferencjat Ural/Brent oraz spadek cen gazu (roczne zuzycie na poziomie 0,5 mld m3). Zwracamy
przy tym uwage, ze do kalkulacji marzy modelowej spdtka przyjmuje stata cene gazu na poziomie
ok 3 USD/bbl od 2H’13, gdy $rednia cena taryfowa wynosita ok 400 USD/1000m3, a obecnie jest to
240 USD/1000m3 a na TGE nawet kolejne 25% nizej. Daje to ok. 1,5 USD/bbl marzy wiecej niz w
ujeciu modelowym prezentowanym przez spdtke (raportowana marza w styczniu’16 spadta do 5,6
USD/bbl z 8,8 USD/bbl rok temu).

2013 2014 2015P 2016P 2017P** 2018P
Przychody [min PLN] 28 559 28 502 22 685 17 883 19 858 22 004
EBITDA raportowana [mIn PLN] 809 -584 1229 1867 1737 2002
EBITDA LIFO [mIn PLN] 1186 378 1527 1738 1620 1935
EBITDA LIFO skoryg.* [min PLN] 833 1393 2056 1739 1620 1935
EBIT raportowany [min PLN] 167 -1393 511 968 969 1249
Zysk netto raportowany [min PLN] 39 -1466 -211 338 508 820
Dtug netto [mIn PLN] 5686 5287 5636 5685 5272 4165
P/BV 0,3 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
P/E 79,7 - - 13,2 88 5,5
EV/EBITDA 10,9 - 8,2 54 5,6 4,3
EV/EBITDA LIFO 7,4 25,8 6,6 58 6,0 4,5
EV/EBITDA LIFO skoryg.* 10,6 7,0 4,9 5,8 6,0 4,5
EV/EBIT 53,0 - 19,8 10,5 10,1 6,9

*wynik skorygowany o saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, réznice kursowe oraz raportowane przez spotke inne
zdarzenia (odpisy na zapasach wg MSR2, rozpoznanie tariszych warstw ropy itp.),**postdj remontowy (co 4 lata)
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WYCENA 27,1 PLN
15 LUTY 2016

Wycena SOTP [PLN] 27,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 18,9
Wycena koricowa [PLN] 27,1
Potencjat do wzrostu / spadku 12,0%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 24,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 44739
1l0$¢ akcji [min. szt.] 184,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 31,6
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 23,8
Stopa zwrotu za 3 mc -20,7%
Stopa zwrotu za 6 mc -1,6%
Stopa zwrotu za 9 mc -3,0%
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Wykres skorygowany o prawa poboru

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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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spétki Lotos powstata w oparciu o SOTP. Dokonali$my osobnej wyceny dziatalnosci rafineryjno-detalicznej
(downstream) oraz poszukiwawczo-wydobywczej (upstream) w oparciu o modele zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF/NPV). Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje warto$¢ segmentu rafineryjno-
detalicznego na poziomie 24,0 PLN (wycena segmentu uwzglednia caty dtug spotki). Natomiast wycena
poszczegdlnych projektéw wydobywczych (Polska, Litwa, Norwegia) wraz z aktywem podatkowym uzyskanym w
Norwegii, sugeruje wartos¢ segmentu upstream na poziomie 3,1 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 27,1
PLN. Dla celéw poréwnawczych dokonali$my takze wyceny za pomocg mnoznikéw rynkowych do innych spétek z
branzy paliwowej z regionu. Jednak m.in. ze wzgledu na brak poréwnywalnosci miedzy tymi spétkami a Lotosem
(m.in. réznie roztozony ciezar dziatalnosci pomiedzy downstream/upstream/petrochemie, prowadzona inwestycja
w instalacje DCU, ktéra wygeneruje EBITDA od 2H’18) przyjmujemy udziat wyceny poréwnawczej w koricowej
wycenie na poziomie 0%.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena SOTP 100% 27,1

- Rafineria i detal 24,0

- Upstream 3,1

Wycena metoda poréwnawczg 0% 18,9

Woycena 1 akcji Lotosu [PLN] 27,1

Zrédto: BDM S.A.
Prognoza podstawowych danych
Podstawowe dane: 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Brent [usd/bbl]* 111,3 1116 1086 99,1 52,4 36,1 423 456 480 500 51,2 520 522 522 522
Ural [usd/bbl] 109,1 1101 1076 97,4 50,6 343 41,3 446 470 490 502 51,0 51,2 51,2 512
Dyferencjat [usd/bbl] 1,7 1,3 1,0 1,7 1,8 1,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Marza modelowa [USD/bbl]** b.d. 8,6 5.8 6,1 7,8 55 6,1 59 59 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,7
Gaz NBP UK [usd/mmBTU]* 9,0 9,5 10,6 8,2 6,5 4,1 4,6 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
USD/PLN ($redni) 29 326 316 3,15 3,77 396 394 38 38 379 379 379 379 379 379
USD/PLN (eop) 3,42 3,10 3,01 3,51 3,90 3,95 3,94 3,89 3,82 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79
Cena produktéw [USD/t]:
Benzyna 985 1037 987 915 570 401 438 468 489 506 517 524 526 526 526
ON 964 985 943 862 506 350 419 445 463 478 488 494 495 495 495
coo 610 631 592 528 257 146 180 200 214 226 234 239 240 240 240
Marza na produktach [USD/t]***:
Benzyna 144 189 163 165 173 128 118 122 125 128 129 130 130 130 130
ON 124 138 120 112 110 77 99 99 99 100 100 100 100 100 100
[elee] 2231 217 -232 -222 -140 128 -140  -146  -149  -152  -154  -155  -155  -155  -155

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *prognozy na bazie krzywej kontraktéw forward ** od 1Q’16 obliczenia wtasne na podstawie notowar z
Bloomberga (uwzglednia dyferencjat oraz ceny gazu wg taryfy PGNIG — spétka przyjmuje w swoich kalkulacjach statq wartos¢ 3 USD/bbl),
***cena z notowann NWE — Brent (1t =7,57 bbl)

Lotos: modelowa marza rafineryjna [USD/bbl]* Brent [USD/bbl]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *uwzglednia ceny gazu wg taryfy PGNIiG Frédio: BOM S.A., Bloomberg
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WYCENA SEGMENTU RAFINERII | DETALU (DOWNSTREAM)

Wycene metoda DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspdtczynnika beta na
poziomie 1,1.

Gtéwne zatozenia modelu:

. Prognoze ceny ropy Brent oparto o krzywga forward z notowan na NYMEX. Dtugoterminowy dyferencjat Brent
— Ural przyjeto na poziomie 1,0 USD/bbl.

. Zatozenie dotyczace przychoddw i marz poszczegdlnych segmentow przedstawiono w osobnych tabelach.
Zaktadany spadek oczyszczonego wyniku EBITDA LIFO w 2016 vs 2015 ma swoje zrodto gtéwnie w przyjeciu
spadku marzy rafineryjnej. W 2017 roku zaktadamy generalny przestdj remontowy (wypada co 4 lata).

=  Wycena uwzglednia przeprowadzenie przez spétke inwestycji w instalacje opdznionego koksowania (DCU) i
instalacje towarzyszace (niesie to za sobg zmiane struktury uzyskdw — sprzedawane z ujemng marzg ciezki
olej opatowy i asfalt zastgpione gtdownie przez olej napedowy oraz koks). W modelu przyjeto, ze instalacje w
petni beda kontrybuowaé do wynikéw od 3Q’18 (harmonogram przedstawiony przez spdtke w prospekcie
zaktada oddanie od eksploatacji w 2Q"18). CAPEX w okresie rezydualnym jest réwny amortyzacji z 2025 roku.

. Prognoze cen produktéw a tym samym marz przerobowych sporzadzono na bazie wfasnego 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 tanszego 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).

. Prognoza dtug netto dotyczy catej spétki na koniec 2015 roku (5,6 mld PLN).

. Wycena uwzglednia odkup zapaséw obowigzkowych przez panstwo (zmniejszenie podstawy obowigzku z 76
dni do 53 dni w latach 2015-17). Zaktadamy, ze koszty zwigzane z wprowadzeniem opfaty zapasowej zostaty
przerzucone na odbiorcow.

. Efektywng stopa podatkowa dla segmentu downstream przyjelisSmy na poziomie 19%.

. Wozrost wolnych przeptywdéw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustaliliémy na poziomie
1,0%.

. Do obliczen przyjelismy 184,9 min akgji.

. Koricowa wartos¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzien 15 lutego 2016 roku.

Metoda DCF data wartos¢ segmentu downstream, skorygowanego o dtug netto catej spotki, na poziomie 4,4 mid
PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 24,0 PLN.
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Model DCF dla dziatalnosci rafineryjnej i handlu
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Przychody ze sprzedazy [min PLN]

EBIT [mlIn PLN]*

EBIT LIFO [mIn PLN]*

Stopa podatkowa

Podatek od EBIT [mIn PLN]

NOPLAT [min PLN]*

Amortyzacja [min PLN]

CAPEX [mIn PLN]

Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN]*
FCF [mIn PLN]

DFCF [min PLN]

Suma DFCF [mIn PLN]

Wartos¢ rezydualna [mIn PLN]
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN]
Wartos¢ firmy EV [min PLN]

Dtug netto [mIn PLN]**

Wartos¢ kapitatu[min PLN]

1l0$¢ akcji [mln szt.]

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]

2016P

17 193
995,8
866,7
19,0%
189,2
806,6
446,1

-1273,6
458,4
437,6
410,2
5344,2

10671,3
4728,7

10072,9
5635,7
4437,2
184,9

24,0

2017P

19373
822,8
705,4
19,0%
156,3
666,5
430,8
-768,6
-79,9
248,8
216,3

2018P

21706
1076,0
1009,2
19,0%
204,4
871,5
504,0
-336,6
-127,6
911,4
733,2

2019P

22776
1214,3
1181,9
19,0%
230,7
983,6
601,4
-355,4
81,1
13106
973,5

2020P

23226
1175,0
1141,3
19,0%
2233
951,8
584,2
-453,6
-16,1
1066,2
730,0

2021P

22767
994,0
968,3
19,0%
188,9
805,1
575,9
-571,3
-264,3
545,4
3436

2022P 2023P

23965 24061
1131,3 11159
11195 11166

19,0%  19,0%

215,0 212,0
916,4 903,9
572,3 568,9
-569,6 -570,1
132,6 65,8

1051,7 968,4
608,4 513,6

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%

2024P

24105
1114,8
11156
19,0%
211,8
903,0
565,7
-569,4
-38,1
861,2
417,9

2025P

24151
1109,6
1110,3
19,0%
210,8
898,7
566,8
-568,9
0,5
897,2
397,6

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

poréwnawczych
Przychody zmiana r/r -22,9% 12,7% 12,0% 4,9% 2,0% -2,0% 5,3% 0,4% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r 154,8%  -17,4% 30,8% 12,9% -3,2% -15,4% 13,8% -1,4% -0,1% -0,5%
FCF zmiana r/r -3,8% -43,1%  266,3%  43,8% -18,6%  -48,8% 92,8% -7,9% -11,1% 4,2%
Marza EBITDA 8,4% 6,5% 7,3% 8,0% 7,6% 6,9% 7,1% 7,0% 7,0% 6,9%
Marza EBIT 5,8% 4,2% 5,0% 5,3% 5,1% 4,4% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6%
Marza NOPLAT 4,7% 3,4% 4,0% 4,3% 4,1% 3,5% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%
CAPEX / Przychody 7,4% 4,0% 1,6% 1,6% 2,0% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 285,5%  178,4% 66,8% 59,1% 77,7% 99,2% 99,5% 100,2%  100,7%  100,4%
Zmiana KO / Przychody -2,7% 0,4% 0,6% -0,4% 0,1% 1,2% -0,6% -0,3% 0,2% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 9,0% 3,7% 5,5% -7,6% 3,6% -57,5%  -11,1%  -68,4% 86,3% -1,1%
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 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
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 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 62,8% 66,8% 71,6% 76,3% 80,0% 83,7% 88,0% 91,8% 95,8% 100,2%
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 37,2% 33,2% 28,4% 23,7% 20,0% 16,3% 12,0% 8,2% 4,2% -0,2%
WACC 7,6% 7,8% 8,1% 8,3% 8,5% 8,7% 8,9% 9,1% 9,3% 9,5%
Zrédto: BDM S.A.
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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 23,8 26,5 29,8 34,0 39,5 47,0 57,9 74,9 105,6
0,8 21,3 23,7 26,6 30,2 34,8 41,0 49,7 62,7 84,3
0,9 19,1 21,2 23,7 26,8 30,7 35,9 42,9 53,1 69,0

beta

1,0 17,0 18,9 21,1 23,8 27,2 31,5 37,3 45,4 57,5
1,1 15,1 16,8 18,7 21,1 24,0 27,7 32,5 39,1 48,6
1,2 13,4 14,8 16,6 18,6 21,2 24,3 28,4 33,8 41,4
1,3 11,8 13,1 14,6 16,4 18,6 21,4 24,8 29,4 35,5

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%
1% 39,7 45,2 52,5 62,6 77,8 102,6 151,1 287,7 3118,3
2% 31,4 35,3 40,2 46,8 55,9 69,3 91,1 132,7 243,4
) 3% 24,8 27,7 31,2 35,7 41,6 49,8 61,7 80,9 116,7
Premia za
ryzyko
4% 19,5 21,7 24,2 27,4 31,5 36,9 44,2 54,8 71,7
5% 15,1 16,8 18,7 21,1 24,0 27,7 32,5 39,1 48,6
6% 11,5 12,7 14,2 16,0 18,2 20,8 24,2 28,5 34,5
7% 83 9,3 10,5 11,9 13,5 15,5 17,9 20,9 24,9

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

1% 88,9 85,9 83,1 80,3 77,8 75,3 73,0 70,7 68,6

2% 70,7 66,5 62,7 59,2 55,9 52,9 50,1 47,4 45,0

X 3% 57,5 52,9 48,7 45,0 41,6 38,5 35,7 33,1 30,7

Premia za
ryzyko

4% 47,4 42,7 38,5 34,8 31,5 28,5 25,9 234 21,2

5% 39,5 34,8 30,7 27,2 24,0 21,2 18,6 16,4 14,3

6% 33,1 28,5 24,6 21,2 18,2 15,5 13,1 11,0 9,1

7% 27,8 23,4 19,6 16,4 13,5 11,0 8,8 6,8 5,0

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA SEGMENTU WYDOBYWCZEGO (UPSTREAM)

Dokonalismy czterech wycen czgstkowych segmentu wydobywczego: Norwegia (ztoza produkcyjne w
ramach aktywéw Heimdal oraz Sleipner z uwzglednieniem rozliczenia aktywa podatkowego), Litwa
(Geonafta), Polska (szelf Morza Battyckiego: ztoza B3, B8). Ze wzgledu na zbyt wiele niewiadomych w
modelu nie uwzgledniamy obecnie projektow B4/B6 oraz Alfa Central. Dla kalkulacji kosztu kapitatu
przyjeto takie same zatozenia jak w segmencie downstream, przy czym teoretyczny udziat kapitatu
wtasnego ustalono na 100% (uwazamy, ze nawet jesli projekty w czesci finansowane sg dtugiem to jego
koszt jest wyzsze niz w przypadku dziatalnosci rafineryjnej). Ceny ropy/gazu przyjeto na takich samych
poziomach jak w przypadku segmentu downstream.

Realizowana cena sprzedazy a koszty w segmencie upstream Lotosu [USD/bbl] Sprzedaz weglowodoréw w skali roku [tys boe] — narastajaco 4Q
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2019P E————

1t [USD/bbI]

ealizowana cena sprzedazy [USD/bbl]

yine bez amortyzacji (USD/bbI] mWolumen ropa [tys boe] (4Qn) W Wolumen gaz [tys boe] (4Qn)
Zrédto: Spotka, BDM S.A., Bloomberg rédio: Spétka, BDM S.A.(prognoza)

Gtéwne zatozenia modelu:

= W wycenie ujeto zasoby 2P (pewne i prawdopodobne) dla Norwegii, Litwy i zt6z B3/B8.

= Jedyng warto$¢ aktywow polskich stanowig projekty B3/B8. Przy prognozowaniu przysztych
przeptywdw (szczegdlnie od strony kosztowej) postuzylismy sie gtdwnie danymi przedstawionymi w
zatgczniku do prospektu emisyjnego. Przypominamy, ze dla zt6z B4/B6 spdtka nie przedstawita w
zasadzie zadnych szczegétowych zatozen.

=  Zatozono wydobycie do wyczerpania obecnych zasobdéw 2P ze wszystkich zt6z. Wycena uwzglednia
zdyskontowang wartos¢ rezerw na likwidacje wedtug wartosci bilansowych (takze dla ztoza Yme, na
kwote 146,8 min PLN, co ujeliSmy przy wycenie aktywow norweskich).

= Przyjeto, ze realizowana cena sprzedazy ropy bedzie rdwna ropie Brent (BFOE) a benchmark dla ceny
gazu stanowi cena z brytyjskiego hubu NBP (National Balancing Point).

=  Przy wycenie norweskich projektéw Heimdal oraz Sleipner uwzgledniono rozliczenie aktywa
podatkowego, co implikuje zerowg stawke podatku do 2020 roku.

= W przypadku zasobdéw polskich zatozono obtozenie produkcji od 2020 roku dodatkowymi podatkami
(3% stawki od przychoddw oraz 12,5%-25,0% cash flow tax, ktéry umozliwi odliczenie wydatkow).

=  Wycena nie uwzglednia niezagospodarowanych aktywéw czy aktywdéw poszukiwawczych.
= Do obliczen przyjelismy 184,9 min akgji.
= Konicowa wartos¢ przypadajgca na jedng akcje jest wyceng na dzien 15 lutego 2016 roku.

Otrzymalismy wartos¢ segmentu upstream na poziomie 0,57 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to
wartos¢ 3,1 PLN.

Segment wydobywczy — podsumowanie wyceny DCF

Podsumowanie min PLN PLN/akcje
Norwegia 64,9 0,4
Litwa 30,5 0,2
Polska 477,3 2,6
suma 572,7 31

Zrédto: DM BDM S.A.
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Model DCF (segment wydobywczy)
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Norwegia 2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 690,1 484,4 297,8 285,4 167,1 96,4 47,8
Wydobycie ropy [min bbl] 2,1 1,2 0,7 0,7 0,4 0,2 0,1
Wydobycie gazu [mIn t] 670,4 454,7 261,0 239,6 142,2 81,2 40,0
EBITDA [min PLN] 323,1 230,1 145,2 140,8 80,0 45,4 22,3
EBIT [mIn PLN] 16 63,5 61,6 75,2 41,6 23,5 11,5
Podatek od EBIT[mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35,4 17,4
NOPLAT [mIn PLN] 16 63,5 61,6 75,2 41,6 -11,9 -5,9
Amortyzacja [mln PLN] 321,5 166,6 83,6 65,6 38,3 21,9 10,8
CAPEX [mIn PLN] -69,6 -54,0 -25,6 -25,1 -14,5 -8,3 -4,1
FCF [mIn PLN] 253,5 176,1 119,6 115,7 65,5 1,7 0,8
DFCF [mIn PLN] 234,0 148,5 92,1 81,4 42,0 1,0 0,4
WACC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Suma DFCF [min PLN] 599,5
Rezerwy na likwidacje [min PLN] 534,6
Wartos¢ zt6z [min PLN] 64,9
llo$¢ akcji [mIn szt.] 184,9
Wartos¢ na akcje [PLN] 0,4
Litwa 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy [mlIn PLN] 68,4 79,6 84,9 87,8 90,6 92,9 94,3 94,7 94,7 94,7 48,6
Wydobycie ropy [min bbl] 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,2
EBITDA [mIn PLN] 58 11,6 14,6 16,5 18,1 19,2 20,0 20,1 20,1 20,4 10,5
EBIT [mIn PLN] -33,3 -27,1 -23,7 -21,4 -19,4 -17,8 -16,7 -16,1 -15,7 -19,3 -9,9
Podatek od EBIT[mIn PLN] -5,0 -4,1 -3,6 -3,2 -2,9 -2,7 -2,5 -2,4 -2,4 -22,2 -21,3
NOPLAT [min PLN] -28,3 -23,0 -20,1 -18,2 -16,5 -15,1 -14,2 -13,7 -13,4 29 11,4
Amortyzacja [mln PLN] 39,0 38,7 38,3 379 37,5 37,1 36,7 36,3 35,9 39,7 20,4
CAPEX [mIn PLN] -15,6 -15,5 -15,3 -15,1 -15,0 -14,8 -14,7 -14,5 -14,3 -15,9 -8,2
FCF [mIn PLN] -4,9 0,2 2,8 4,5 6,0 71 7,8 8,1 8,2 26,7 23,6
DFCF [mIn PLN] -4,5 0,1 2,2 3,2 39 4,2 4,2 3,9 3,6 8,3 6,7
WACC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Suma DFCF [min PLN] 44,8
Rezerwy na likwidacje [mIn PLN] 14,3
Wartos¢ zt6z [min PLN] 30,5
llo$¢ akcji [mIn szt.] 184,9
Wartos$¢ na akcje [PLN] 0,2
Polska 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 331,8 549,8 564,3 561,1 556,8 549,3 537,0 518,7 499,4 480,9 149,3
Wydobycie ropy/kondensatu [mIn bbl] 2,2 32 31 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 0,7
Wydobycie gazu [mln m3] 23,7 30,1 28,9 27,7 26,6 25,6 24,6 23,6 22,7 21,8 55
EBITDA [mIn PLN] 96,2 242,1 262,1 266,1 266,2 263,4 255,6 241,7 226,7 212,2 44,9
EBIT [mIn PLN] 38 110,0 134,9 143,6 148,4 149,9 146,4 136,5 125,4 114,7 14,6
Podatek od wydobycia weglowodoréw [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 23,4 23,6 23,2 22,6 22,0 21,4 4,5
Podatek od EBIT[mIn PLN] 0,7 20,9 25,6 27,3 28,2 28,5 27,8 25,9 23,8 21,8 2,8
NOPLAT [min PLN] 31 89,1 109,3 116,3 96,8 97,9 95,4 88,0 79,6 71,5 74
Amortyzacja [mln PLN] 92,4 132,1 127,2 122,4 117,9 113,5 109,2 105,2 101,3 97,5 30,3
CAPEX [mIn PLN] -281,1 -132,1 -95,4 -80,8 -77,8 -74,9 -72,1 -69,4 -66,8 -64,4 -20,0
FCF [mIn PLN] -185,6 89,1 141,1 158,0 136,9 136,5 132,6 123,8 114,0 104,7 17,6
DFCF [mIn PLN] -171,4 75,1 108,6 1111 87,9 80,0 71,0 60,5 50,9 42,7 4,2
WACC 9,50%  9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%  9,50%  9,50% 9,50% 9,50%
Suma DFCF [min PLN] 660,8
Rezerwy na likwidacje [min PLN] 183,6
Wartos¢ zt6z [min PLN] 477,3
llo$¢ akcji [mIn szt.] 184,9
Wartos¢ na akcje [PLN] 2,6
Zrédfo: DM BDM S.A.
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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 réwng 33%. Poréwnujac wyniki Lotosu ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy
wartosc¢ spoétki na poziomie 3,5 mld PLN min PLN, co odpowiada 18,9 PLN na jedng akcje.

Ze wzgledu na brak petnej poréwnywalnosci Lotosu do innych spétek z branzy (i) Lotos nie posiada
segmentu petrochemicznego, ii) kontrybucja segmentu upstream mocno fluktuuje, iii) istnieja réznice
pomiedzy lokalnymi przepisami prawa w kwestii np. zapaséw obowigzkowych), przyjmujemy udziat
wyceny porownawczej w koricowej wycenie na poziomie 0%. Zwracamy takze uwage, ze wycena na bazie
EV/EBITDA jest zaburzona przez prowadzong inwestycje w DCU (biezacy wzrost dtugu; zaktadana
kontrybucja EBITDA dopiero w 2H’18). Natomiast w przypadku P/E nalezy bra¢ pod uwage, ze Lotos
bedzie wykazywat w najblizszych latach wysoky ksiegowa stope podatku dochodowego (rozliczenie
tarczy podatkowej w Norwegii), za ktorg nie idg wyptywy gotowki.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Orlen 6,8 6,3 6,9 4,2 3,7 3,6
MOL 9,2 8,4 79 3,5 3,2 2,6
omMmv 17,2 10,8 8,9 4,0 33 2,9
Tupras-Turkiye 7,7 7,8 9,1 6,1 6,0 6,0
Neste Oil 10,1 11,2 10,7 6,1 6,3 59
Mediana 9,2 8,4 8,9 4,2 3,7 3,6
Lotos (D/U) 13,2 8,8 5,5 5,4 5,6 43
Premia/dyskonto 44,0% 4,4% -38,7% 30,3% 52,4% 20,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 16,8 23,2 39,5 11,4 6,1 16,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN] 26,5 11,3
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 18,9

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, D=Downstream, U=Upstream

Poréwnanie wskaznika EV/EBITDA’16 i mediana dla poszczegélnych grup spétek
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, mediana dla kolejno: 1) PKN/Tupras, 2) OMV/MOL, 3) spotki zintegrowane, 4) rafinerie UE/USA, 5) spotki
poszukiwawczo-wydobywcze

LOTOS
RAPORT ANALITYCZNY



bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA NA RYNKU ROPY

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] Produkcja ropy w USA [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, $wiat = skala prawa
Krzywa catkowitych kosztéw produkcji ropy [USD/bbl]

$/bbl, Brent equivalent
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Krzywa kosztéw gotéwkowych produkcji ropy [USD/bbl]

l Crude calculations
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Zrédto: BP: New Economics of Oil 13/10/2015
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Citi Research Deepwater

Economisl.com
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 ostatnich tygodniach rynek prébowat
wykonac¢ korekte na fali spekulacji o mozliwych cieciach produkcji (rzekomo majgcych by¢
skoordynowanymi pomiedzy Rosjg a OPEC).

e Pytanie, ktére warto sobie postawi¢ przy Zyczeniach ze strony rosyjskich producentéw, to z kim
naprawde walczy o udziat w rynku Arabia Saudyjska i czy nie jest to wtasnie bardziej Rosja niz
amerykanscy tupkowi producenci (ktérzy nie eksportujg ropy), a polem walki jest rynek chinski i
europejski

e Jak na razie styczniowe dane o produkcji wskazujg na lekki spadek globalnej produkc;ji - dalsze przyrosty
w krajach OPEC, przy ograniczeniu produkcji w pozostatych krajach. Popyt jest jednak na tyle niski, ze
nadal trwa budowanie zapasow (wg lutowego raportu IEA taka sytuacja mozliwa jest nadal w 2H’16,
chociaz juz w mniejszym zakresie).

e Pierwszy lutowy odczyt amerykanskiej produkcji ropy wskazat pierwszy od 2012 roku spadek w ujeciu
r/r. Trudno orzekac czy jest to juz moment przetomowy, musiatyby go potwierdzi¢ kolejne tygodnie.
Faktem jest, ze sama produkcja ropy z tupkdéw 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
(warto tez zwrdci¢ uwage, ze przewazajgca wiekszos¢ producentéw nawet przy cenach ropy <20
USD/bbl z nawigzky pokrywa biezgce koszty operacyjne wydobycia dziatajgcych juz zt6z — nieoptacalne
sg natomiast wydatki inwestycyjne na nowe ztoza). Cze$¢ spotek ma takze otwarte pozycje
zabezpieczajgce ceny ropy na 2016 rok po wyraznie wyzszych cenach niz obecne na rynku:
http://investors.pxd.com/phoenix.zhtmI?c=90959&p=irol-presentations

Modelowa marza rafineryjna Lotosu z dyferencjatem [USD/bblI]* - r/r Modelowa marza rafineryjna Lotosu z dyferencjatem [USD/bbl]* - dane spétki
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ZFrédto: BDM S.A., Bloomberg, *ceny gazu wg taryfy PGNIG irszg)/.bngM S.A., spotka, *Lotos przyjmuje staly koszt zuzycia gazu na poziomie

e Otoczenie w downstreamie dla Lotosu od jesieni 2015 ulega stopniowemu pogorszeniu w ujeciu r/r.
Modelowa marza rafineryjna (z dyferencjatem) w 4Q’15 spadta do 6,2 USD/bbl z 7,3 USD/bbl rok temu.
W styczniu marza wyniosta 5,6 USD/bbl wobec 8,8 USD/bbl. Gtéwnym problemem jest znaczny spadek
marz na s$rednich destylatach (duza podaz, staba zima). Zwracamy przy tym uwage, ze do kalkulacji
marzy modelowej spétka przyjmuje statg cene gazu na poziomie ok 3 USD/bbl od 2H’13. Wtedy $rednia
cena taryfowa gazu z PGNiG wynosita ok 400 USD/1000m3, a obecnie jest to 240 USD/1000m3 a na TGE
nawet kolejne 25% nizej. Daje to ok. 1,5 USD/bbl marzy wiecej niz w ujeciu modelowym
prezentowanym przez spotke.

e Warto pamieta¢, ze duzy wptyw na uzyskiwang przez spotke EBITDA ma kurs USD/PLN. Operacyjnie kurs
w okolicach 3,9 pozwala przynajmniej w czesci rekompensowaé ubytek marzy w porédwnaniu do
ubiegtego roku.

e Sytuacja na marzach wedtug poszczegdlnych produktéw jest zréznicowana. Z punktu widzenia Lotosu
niepokoi¢ moga utrzymujgce sie stabe odczyty crackédw na s$rednich destylatach (diesel, Jet, lekki olej
opatowy), bedace pochodng stabej zimy oraz sporej podazy (wysokie zapasy na gtéwnych rynkach,
ujemne dynamiki popytu w Chinach w ostatnich miesigcach). Nieco lepiej wyglgda marza na benzynie.
Natomiast nadal korzystnie przedstawia sie sytuacja na ciezkim oleju opatowym a koszty przerobu
wtasnego obniza niska cena ropy.

o Dyferencjat Brent-WTI (im nizszy tym lepiej dla europejskich rafinerii) po zejsciu na przetomie 2015/16
nawet w wartosci ujemne (WTI drozsza niz Brent), jest obecnie na zblizonych do ubiegtego roku
poziomach (znacznie nizszych niz jeszcze w 2014 roku). Na bardzo dobrych poziomach w okolicy 3 USD
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utrzymuje sie kluczowy dla polskich spétek dyferencjat Brent — Ural (w czym pomaga pojawienie sie
podazy ropy z Bliskiego Wschodu na Battyku).

e Ceny gazu na rynkach europejskich, w $lad za ropg oraz z powodu braku mocnej zimy, sg na bardzo
niskich poziomach (okolice 4 USD/mmBtu).

e Po dobrym mieszanym styczniu, w lutym nieco wyzsze r/r sg marze biznesu detalicznego na rynku
polskim, jednak sezonowo, szczegdlnie na benzynie okres do wakacji jest zwykle staby. Dos¢ korzystnie
dla krajowych producentéw wyglada natomiast sytuacja na rynku hurtowym (gtéwnie tez ze wzgledu na
wysoki kurs USD/PLN).

Brent [USD/bbl] —r/r Dyferencjat Brent — WTI [USD/bbl] r/r
120,0 16,0
1100 SR AN == |
PTR X I Sl Rt - N Wt OV
L e S e B N T
80,0 |
B e e e e e B B
40,0
30,0 P
20,0
1 2 3 4
Q Q Q Q 80
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Dyferencjat Brent — Ural [USD/bbl, $rednia 5-dni] r/r Cena gazu NBP UK [USD/boe]
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USD/PLN Cena gazu w taryfie przemystowej PGNiG [PLN/MWh]
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COO marza [USD/t] r/r
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Spread ON - COO [USD/t] r/r
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Zmiana popytu na diesla i benzyne w Chinach r/r
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Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci wynikéw Orlenu i Lotosy na: i) zmiane ceny ropy w kontekscie
kosztéw zuzyé witasnych i wyniku segmentu wydobywczego, ii) zmiane marzy rafineryjnej na produkcji
diesla. Zwracamy przy tym uwage, ze analiza nie uwzglednia innych zmian, ktére sg zazwyczaj powigzane ze
zmianami cen ropy (np. kurs USD/PLN, cena gazu w Polsce, cena ustug obcych w upstreamie, zmiana
kapitatu obrotowego itp), ktére trudno bytoby ujgé ponizej w jednej tabelce a ktére moga mie¢ wptyw na

wycene spotek.

Struktura modelowej marzy rafineryjnej PKN Orlen vs Lotos

Przeréb ropy [min t] PKN Orlen vs Lotos

60% 54,9% 30,0
24,6 25,
50% 43,0% 25,0
" 36,0%
40% 20,0
30% 9
2% 18,1% 150
20% 14,5% - 97 87 95 10,2
10,0 £
10%
5,0
0%
PKN modelowa mar- Lotos modelowa marza 0,0
-10% 6,5% “4,1% 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015P
Benzyny +LPG M Srednie destylaty M Ciezki olej opatowy M Zuzycia whasne W Przer6b ropy Grupa PKN [min ] Przerob ropy Lotos [min t]
Zrédto: BDM S.A., spotki Zrédto: BDM S.A., spotki
Analiza wrazliwosci na cene ropy oraz marze na produkgji diesla (przy innych danych statych*) — PKN vs Lotos
ropa Ural [USD/bbl]
2015 2016P réznica
51 34 -16
koszt zuzyé wtasnych [mIn USD]
[min e réznica [min USD] % EBITDA LIFO wydobycie'16 réznica [min USD] +/- % EBITDA LIFO
o] 2015 2016p rOINiCd  y1a +/-10 USD/bbI skoryg'16 [min boe]** 10 USD/boe** skoryg'16
PKN: Modelowe zuzycia 9
wiasne (2015) 12,9 -650 -441 -209 +/-129 7,2% 58 +/-58 -12,9
Lotos: Modelowe zuzycia o
wiasne (2015) 3,0 -152 -103 -49 +/-30 6,8% 9,2 +/-92 3,0
*przy zatozeniu, ze ceny gazu rosnq w skali réwnej wzrostowi cen ropy
marza Diesel NWE [USD/t]
2015 2016P réznica
110 77 -33
marza [min USD]
e réznica [mln USD] % EBITDA LIFO
[mint] 2015 2016P réznica dla +/-10 USD/t skoryg'16
PKN: Modelowa produkcja
$rednich destylatow 11,7 1285 901 -385 +/-117 6,5%
(2015)
Lotos: Modelowa
produkcja $rednich 5,6 614 430 -184 +/-56 12,8%
(2015)
Zrédto: BDM S.A., zatozenia wiasne, *analiza nie uwzglednia innych zmian, ktdre sq zazwyczaj powigzane ze zmianami cen ropy (np. kurs USD/PLN,
cena gazu w Polsce, cena ustug obcych w upstreamie ,zmiana kapitatu obrotowego itp) a ktére mogg mie¢ wpfyw na wycene spétek, ** razem
weglowodory ciekte i gaz (na 2016 rok zaktadamy, ze w Orlenie gaz stanowi ok. 55%, w Lotosie ok. 47%)
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PROGNOZA 4Q’15 | KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na 4Q'2015

4Q'14  4Q'15P zmianar/r 2014 2015P  zmianar/r 2016P zmianar/r 2017P  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 65758 5201,3  -20,9%  28501,9 226850  -20,4% 178835  -21,2% 198575 11,0%

EBITDA -856,8  -53,8 -584,1  1229,4 - 1867,0 51,9% 1737,4 -6,9%
EBITDA LIFO 6,5 -28,7 - 378,0 1526,8 303,9% 1737,9 13,8% 1620,0 -6,8%
EBITDA LIFO skoryg* 369,4 402,5 8,9% 13933 2056,1 47,6% 1739,3 -15,4% 1620,0 -6,9%

EBIT 210749 -232,2 - 413930  510,7 - 968,0 89,5% 969,2 0,1%
EBIT LIFO 2116 -207,1 - -430,9 808,1 - 838,8 3,8% 851,8 1,5%
EBIT LIFO skorg* 151,3 2241 48,1% 584,4 1337,4 128,9% 840,3 -37,2% 851,8 1,4%

Zysk (strata) brutto -1502,6 -359,9 - -2123,7 -138,5 - 744,7 - 809,0 8,6%

Zysk (strata) netto -1276,4 -3389 - -1466,3  -210,8 - 338,3 - 507,8 50,1%

Marza EBITDA -13,0%  -1,0% -2,0% 5,4% 10,4% 8,7%

Marza EBITDA LIFO 0,1% -0,6% 1,3% 6,7% 9,7% 8,2%

Marza EBITDA LIFO skoryg. 5,6% 7,7% 4,9% 9,1% 9,7% 8,2%

Marza EBIT -16,3% -4,5% -4,9% 2,3% 5,4% 4,9%

Marza zysku netto -19,4% -6,5% -5,1% -0,9% 1,9% 2,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO i operacyjne réznice kursowe a takze o komunikowane przez spotke
inne zdarzenia (odpisy wg MSR2, rozpoznanie wyniku na ,tariszych” warstwach ropy itp)

Downstream EBITDA LIFO skorygowana* [min PLN] Przeré6b ropy kwartalnie [tys ton]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, * oczyszczona o saldo PPO/PKO, réznice kursowe oraz

przeszacowania zapasow oraz rozpoznanie ,tanich” warstw ropy ujete w wyniku 2rédfo: BDMS.A., spétka

Upstream EBITDA skorygowana* [min PLN] Upstream — sprzedaz ropy i gazu [tys boe/d]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, * oczyszczona o saldo PPO/PKO Zrédito: BDM S.A., spétka, kwartat=90/91/92 dni
D ream — marza el [USD/bbl] D eam — marza el [PLN/bbl]
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Zrédto: BDM S.A., spotka, do 4Q’11 szacunki wlasne Zrédto: BDM S.A., spotka, do 4Q’11 szacunki wlasne
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Spatka opublikuje raport za 4Q’15 3 marca 2016

e Marza rafineryjna Lotosu w 4Q'15 byta relatywnie staba - wyniosta 6,2 USD/bbl vs 7,3 USD/bbl rok
wczesniej. Zawazyty tu przede wszystkim stabe marze na srednich destylatach, ktére sg przewazone w
strukturze uzyskéw gdanskiej spétki. Niskie ceny ropy wptywaty negatywnie na wynik wydobycia.
Korzystnie na dziatalno$¢ operacyjng wptywat kurs USD/PLN (3,89 w 4Q'15 vs 3,37 w 4Q'14) - marza po
przeliczeniu na PLN jest poréwnywalna r/r (24,2 vs 24,7 PLN/bbl). Ostabienie PLN w korcéwce roku
odbije sie na rdéznicach kursowych z zadtuzenia.

e W wydobyciu zwracamy uwage na uruchomienie wydobycia z B8.

e Zaktadamy, ze w 4Q’15 skonsolidowana oczyszczona EBITDA LIFO (bez salda pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, operacyjnych réznic kursowych oraz odpiséw na zapasach wg MSR2) moze by¢ lekko
powyzej zanotowanej w 4Q’14. Zaktadamy, ze wyniesie ona 0,41 mld PLN (vs 0,37 mild PLN w 4Q'14) -
przyjmujemy wyzsze wykorzystanie mocy rafinerii niz w 4Q'14, szacujemy takze, ze lepsze r/r byty
premie ladowe.

e Mocny spadek cen ropy implikuje dokonanie odpiséw na zapasach wg MSR2 (tym bardziej, ze w 3Q'15
byty one minimalne). Spotka poinformowata juz, ze na poziomie EBITDA LIFO wyniosg ok 440 min PLN
(ok. 230 min PLN na poziomie EBITDA). Efekt LIFO obcigzy wyniki raportowane o 25 min PLN (faktyczny
efekt jest sporo wiekszy, ale nalezy go skorygowac o réznice w odpisach pomiedzy zapasami liczonymi
wg LIFO a $rednig wazong).

e Dla poréwnania wynik raportowany w 4Q'14 byt obcigzony przez odpisy na aktywach wydobywczych na
166 min PLN, odpis zapasow wg MSR2 na 131 min PLN (na poziomie EBITDA LIFO) oraz operacyjne
réznice kursowe na -33 min PLN.

e W segmencie downstream spodziewamy sie wypracowania, bez odpisu na zapasy, 318 min PLN czystej
EBITDA LIFO (w tym 19 min PLN w detalu). Nie spodziewamy sie wiekszego wptywu operacyjnych réznic
kursowych (zaktadamy +10 min PLN z tego tytutu). W wydobyciu spodziewamy sie ponad 80 min PLN
EBITDA (stabiej r/r na wyniku oczyszczonym, w 4Q'14 byto 118 min PLN, ale nie tak mocno jak wskazujg
na to ceny ropy, ze wzgledu na ciecie kosztow).

e Spadek cen ropy moze przetozy¢ sie na odpisy w wydobyciu. Nie podejmujemy sie szacunku — jednak
fakt, ze spdtka nie poinformowata o nich przy okazji publikacji komunikatu o odpisach na zapasach,
moze wskazywaé, ze nie musza by¢ one jednak znaczace.

e Na saldzie finansowym spodziewamy sie wyniku ok. -0,13 mld PLN (odsetki od dtugu, ujemny wynik na
réznicach kursowych).

Perspektywy na kolejne okresy

e Otoczenie w downstreamie dla Lotosu od jesieni ulega stopniowemu pogorszeniu w ujeciu r/r. W
styczniu modelowa marza wyniosta 5,6 USD/bbl wobec 8,8 USD/bbl rok wczesniej. Gtéwnym
problemem jest znaczny spadek marz na $rednich destylatach (duza podaz, staba zima). Zwracamy przy
tym uwage, ze do kalkulacji marzy modelowe] spotka przyjmuje statg cene gazu na poziomie ok 3
USD/bbl od 2H’13, gdy s$rednia cena taryfowa wynosita ok 400 USD/1000m3, a obecnie jest to 240
USD/1000m3 a na TGE nawet kolejne 25% nizej. Daje to ok. 1,5 USD/bbl marzy wiecej niz w ujeciu
modelowym prezentowanym przez sp6tke. Dodatkowo nie nalezy zapominac o kursie USD/PLN.

e W modelu zaktadamy, ze w 2016 roku modelowa marza rafineryjna z dyferencjatem wyniesie 5,5
USD/bbl (vs 7,8 USD/bbl w 2015) a sam dyferencjat 1,8 USD/bbl (1,9 USD/bbl w 2015).

e Prognoze ceny ropy Brent oparto o biezaca krzywa forward — w dtugim terminie przyjmuje ona obecnie
poziom ok. 52 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.

e Oczyszczona EBITDA LIFO za 2015 rok wyniosta wedtug naszych prognoz ponad 2,0 mid PLN. W 2016
roku zaktadamy spadek do 1,74 mld PLN. Na poziomie EBITDA estymujemy wynik na poziomie 1,87 mld
PLN (zaktadany efekt LIFO na wzroscie cen ropy — niska baza spisanych w 4Q’15 zapasow).

e Na wynik EBITDA LIFO w 2016 w naszym modelu sktada sie: rafineria — 1,20 mld PLN (pochodna spadku
marze rafineryjnych), detal 0,11 mld PLN (zaktadamy wynik poréwnywalny r/r — negatywnie odbije sie
czesciowo podatek od sprzedazy oraz nizsze marze w Srodowisko przyjmowanego lekkiego odbicia cen
ropy, z drugiej strony powinien nastgpic dalszy wzrost efektywnosci sieci). Kontrybucja wydobycia to w
naszych zatozeniach dla EBITDA 0,43 mld PLN (estymujemy ponad dwukrotny wzrost wydobycia r/r, ale
tez sporo nizesz ceny sprzedazy), z czego 0,26 mld PLN to Sleipner (spdtka sygnalizowata przy akwizycji
bardzo niskie koszty operacyjne).

e Obecny konsensus Bloomberga na poziomie EBITDA’16 wynosi 1,9 mld PLN, jednak gdy przyjrzy sie jego
strukturze w ostatnim czasie to wida¢ mocny rozjazd prognoz od 1,3 mild PLN do 2,1 mid PLN.
Uwazamy, ze dolne widetki mimo wszystko przyjmujg zbyt pesymistyczny scenariusz. Natomiast
wypracowanie wyniku na poziomie >2,0 mld PLN a wiec poréwnywalnego z oczyszczonym wynikiem za
2015 rok moze by¢ zbyt trudne ze wzgledu na ostabienie marz w rafinerii.
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o Nalezy sobie zdawa¢ sprawe z cyklicznosci trendéw makro w rafinerii — lata bardzo dobre przeplatane
sg stabymi. Gtéwnym ryzykiem zewnetrznym dla downstreamu sg ceny ropy (ich ewentualny wzrost
negatywnie odbije sie na marzach przerobowych juz przez sam koszt zuzy¢ wtasnych). Spétka jednak w
wiekszym stopniu jest wystawiona na ekspozycje na ceny ropy w upstreamie, przy czym w zaleznosci od
poziomu wydobycia zmienia sie to w czasie. Szacujemy, ze w 2016 roku wzrost cen ropy o 10 USD/bbl
przektada sie na roczny ubytek 30 min USD EBITDA w rafinerii, przy 50 min USD dodatkowego zysku w
upstreamie (na samej ropie, bez zmiany ceny gazu — przy zatozeniu takiego samego ruchu na gazie
nalezy dodac kolejne ok. 40 min USD do upstreamu— przy czym nalezy pamieta¢ o zuzyciu gazu w
rafinerii — tu dodatkowy koszt rynkowy wyniéstby 30 min USD).

e Na 2017 rok w naszym modelu zatozony jest przestdj. Od 2017 roku uwzgledniamy dziatanie WOW a od
potowy 2018 dziatanie DCU, co drastycznie zmienia strukture uzyskéw (spadek ciezkich frakcji, w
zamian powstaje diesel, koks oraz inne produkty). W 2017 roku przyjmujemy komercyjng eksploatacje
ztoza B8 (spodziewana produkcja 2,0-2,2 min bbl rocznie w pierwszych latach produkcji, w 2016 roku
zatozono produkcje testowg na okoto potowe nizszym poziomie). Nie uwzgledniamy w modelu ztéz
B4/B6 oraz Alfa Central. Do$¢ szybko w nastepnych latach po 2016 roku bedzie malato znaczenie
wydobycia ze zt6z norweskich.

Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2015-2017 rok [min PLN]

2015P 2015P 2016P 2016P 2016P 2016P
poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 23888 22685 -5,0% 25120 17 883 -28,8% 25902 19 858 -23,3%
EBITDA 2164 1229 -43,2% 2066 1867 -9,6% 1843 1737 -5,7%
EBITDA LIFO 2155 1527 -29,1% 1923 1738 -9,6% 1792 1620 -9,6%
EBITDA LIFO skoryg. 2111 2056 -2,6% 1923 1739 -9,6% 1792 1620 -9,6%
EBIT 1412 511 -63,8% 1348 968 -28,2% 1109 969 -12,6%
Zysk (strata) brutto 882 -139 - 1114 745 -33,1% 967 809 -16,3%
Zysk (strata) netto 532 -211 - 830 338 -59,2% 757 508 -32,9%
Marza EBITDA 9,1% 5,4% 8,2% 10,4% 7,1% 8,7%
Marza EBIT 5,9% 2,3% 5,4% 5,4% 4,3% 4,9%
Marza zysku netto 2,2% -0,9% 3,3% 1,9% 2,9% 2,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja 16.07.2015

Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2015 kons 2015 BDM odchyl.| 2016 kons 2016 BDM odchyl.| 2017 kons 2017 BDM odchyl.| 2018 kons 2017 BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 22189 22685 2,2% 21203 17 883 -15,7% 22 400 19 858 -11,4% 24 409 22004 -9,9%
EBITDA 1544 1229 -20,4% 1870 1867 -0,1% 1787 1737 -2,8% 2013 2002 -0,5%
EBITDA LIFO - 1689 - - 1738 - - 1620 - - 1935 -
EBIT 789 511 -35,3% 1012 968 -4,4% 931 969 4,1% 1057 1249 18,1%
Zysk netto -1 -211 - 545 338 -37,9% 498 508 2,1% 608 820 35,0%
Dtug netto 5939 5636 -5,1% 5842 5685 -2,7% 5652 5272 -6,7% 5247 4165 -20,6%
Amortyzacja 754 719 -4,7% 857 899 4,9% 856 768 -10,3% 955 753 -21,2%

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

Prognozy EBITDA wg ostatnich 10 raportéw analitycznych [mld PLN]

Data rekomendacji  2015P 2016P 2017P
2016-02-02 1,44 2,15

2016-01-28 1,29 1,32 1,47
2016-01-26 1,45 1,57 1,72
2016-01-25 1,40 2,14 1,98
2016-01-15 1,52 1,71 1,73
2016-01-13 1,31 1,98 1,93
2015-12-21 1,39 1,90 1,73
2015-11-27 1,46 2,35 1,87
2015-11-03 1,80 1,87 1,95
2015-10-23 1,62 2,18 2,01
2015-10-05 1,87 1,96 1,87
2015-10-02 2,36 1,89 1,65
2015-09-18 1,98 1,85 1,84

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza na 4Q’15-4Q’16 [mIn PLN]
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14  1Q'15 2Q'15 3Q'15  4Q'15P 1Q'16P 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P

Dated Brent FOB 108,2 109,7 102,0 76,6 53,9 61,7 50,4 43,7 324 35,4 37,4 39,2
Ural CIF Rotterdam 106,8 107,5 100,2 75,1 52,1 60,2 49,0 41,0 29,3 33,6 36,2 38,2
Dyferencjat Brent - Ural 1,4 2,2 1,8 1,5 1,8 1,4 1,4 2,7 31 1,8 1,3 1,0
Modelowa marza rafineryjna* 5,0 5,0 7,0 7.3 9,4 8,1 7,4 6,2 6,3 55 4,6 57
USD/PLN $redni 31 3,0 31 3,4 37 3,7 38 3,9 4,0 3,9 39 3,9
USD/PLN [eop] 3,0 3,0 33 35 3,8 3,8 38 3,9 39 3,9 39 3,9
Przerdb ropy [tys t] 2267 2379 2417 2482 2379 2628 2651 2547 2400 2485 2570 2567
Sprzedaz produktow [tys t] 2436 2448 2576 2643 2438 2824 2745 2619 2455 2543 2600 2638
Wydobycie ropy [tys t] 81,9 67,1 78,3 77,9 77,7 74,7 72,1 90,7 165,9 155,1 155,5 156,5
Sprzedaz ropy [tys t] 73,5 89,2 60,4 75,8 72,3 76,8 58,8 90,7 165,9 155,1 155,5 156,5
Wydobycie gazu [mIn m3] 80,1 28,9 56,1 74,1 74,8 83,0 76,6 67,3 198,6 173,3 173,4 148,8
Sprzedaz gazu [min m3] 78,3 28,0 54,2 72,6 80,4 77,7 70,8 65,8 197,1 171,8 171,8  147,2
Siec stacji [szt] 426 430 432 441 445 449 459 468 470 472 474 476

Wydobycie 259 240 198 209 186 194 160 169 280 260 271 279

Rafineria 5679 5649 5885 5070 3824 4995 4075 3806 2767 2713 2962 3454
Detal 1369 1509 1595 1401 1205 1550 1540 1313 1132 1412 1449 1307
Inne/korekty -130 -199 -129 -105 -84 -97 -64 -86 -93 -94 -100 -114

Wydobycie 57,6 -483,3 -469  -151,5 12,3 33,5 15,2 21,3 -28,4 -21,4 -1,5 23,5
Rafineria -35,0 89,9 69,3 -916,6 1969 537,3 -138,5 -255,7 120,2 304,4 2889 2383
efekt LIFO -56,0 9,5 -52,3  -863,3 -15,0 60,6 -3180 -25,0 -77,6 70,3 68,2 68,3
Rafineria LIFO 21,0 80,4 121,6 -53,3 2119 476,7 1795 -230,7 197,8 234,1 220,7 170,0
Rafineria LIFO ex/FX 22,2 84,6 1479 -19,9 2552 439,2 1729 -241,0 1973 237,9 220,0 168,9

Detal 3,4 2,7 23,3 -11,5 6,2 10,3 32,0 23 3,4 8,6 29,4 2,6
Inne/korekty -8,7 -24,3 339 4,7 52,3 -12,4 -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operacyjne réznice kursowe (FX) -1,2 -4,2 -26,3 -33,4 -43,3 37,5 6,6 10,3 0,5 -3,8 0,7 1,2
EBIT LIFO 73,3 -424,5 1319 -211,6 282,7 5081 2244 -207,1 172,8 221,3 248,6  196,1
marza 1,0% -58% 2,1% -2,7% 6,4% 71% 3,8% -4,2% 4,2% 5,2% 5,4% 4,0%
zdarzenia jednorazowe 4,3 -558,3 -66,7 -329,5 60,2 63,1 -222,2  -440,0 0,0 0,0 0,0 0,0
marza 1,0% 1,9%  3,0% 2,3% 52% 6,1% 7,7% 4,3%

Amortyzacja 214,3 172,6  203,9 218,1 177,8 1865 176,0 179,9 235,3 223,5 223,7 216,6
EBITDA 2316  -242,4 2835 -856,8 4455 7552 82,4 -52,2 330,5 515,1 540,5 481,0
marza 4,0% 43%  57% 5,6% 8,6% 89% 10,8% 7,7% 10,0%  10,5%  10,3%  8,4%
Wydobycie 156,6  124,9 105,7 117,8 751 102,6 91,0 84,3 95,5 90,5 1106 1284
Produkcja 121,7 187,6 2457 225,8 312,0 4806 4708 299,4 292,1 332,8 3149 263,7
Detal 17,6 17,0 39,8 20,1 20,7 27,0 48,2 18,8 20,0 25,3 46,1 19,4
Inne/korekty -11,4 -18,9 37,6 57 35,8 -16,2 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dziatalnos¢ finansowa -38,1 -90,8 -1751 -402,3 -377,0 278 -171,2 -128,8 -499 -60,8 -45,0 -67,5
Jednostki stowarzyszone -0,3 -0,1 1,5 -25,4 -0,7 -0,2 -0,2 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek 11,3 -383,4 -59,0 -226,2 -8,6 117,6  -15,7 -21,0 57,0 88,3 98,8 162,3
Zyski mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Diug netto** 5996 6019 6101 5287 6245 6122 5857 5636 5752 5904 5991 5685
Diug netto/EBITDA adj 6,3 4,9 4,8 38 4,0 33 2,9 2,7 2,8 3,1 35 3,3
Zrédfo: BDM S.A., spotka (dane historyczne na bazie plikéw databook), *wg spotki, ** bez leasingu, wyceny hedgingu
***wynik oczyszczony o LIFO, operacyjny réznice kursowe, saldo PPO/PKO oraz inne zdarzenia jednorazowe (odpisy na
zapasach, , tanie” warstwy ropy itp)
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Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Dated Brent FOB 108,6 99,1 52,4 36,1 42,3 45,6 48,0 50,0 51,2 52,0 52,2 52,2 52,2
Ural CIF Rotterdam 107,6 97,4 50,6 34,3 41,3 44,6 47,0 49,0 50,2 51,0 51,2 51,2 51,2
Dyferencjat Brent - Ural 1,0 1,7 1,8 1,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Modelowa marza rafineryjna* 5,8 6,1 7,8 5,5 6,1 5,9 5,9 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,7
USD/PLN sredni 32 32 3,8 4,0 39 39 38 38 3,8 38 38 38 3.8
USD/PLN [eop] 3,0 35 3,9 3,9 39 39 38 3,8 38 38 38 38 3.8
Przerdb ropy [tys t] 8703 9544 10204 10023 9343 10171 10146 10128 9331 10141 10146 10151 10156
Wykorzystanie mocy 83,9% 90,9% 97,4%  94,6% 87,6% 953% 951% 94,9% 87,4% 950% 951%  951%  952%
Produkgja: [tys t]
Diesel/Jet/LOO 5032 5399 5494 5432 5024 5899 6325 6325 5818 6327 6327 6327 6327
Benzyna 1348 1420 1459 1418 1304 1414 1414 1414 1303 1414 1414 1414 1414
COO/Asfalty 1712 1921 2155 2068 1910 1256 433 433 401 433 433 433 433
Inne 1405 1641 1722 1716 1678 1915 2011 2011 1852 2012 2012 2012 2012
Wydobycie ropy [tys t] 219,4 305,2 315,2 633,0 630,2 554,0 535,6 481,9 446,4 418,5 391,5 379,2 367,4
Wydobycie gazu [mIn m3] 16,8 239,2 301,7 694,1 484,8 289,8 267,3 168,8 106,8 64,6 23,6 22,7 21,8
Sie¢ stacji [szt] 439 441 468 476 484 492 500 508 516 524 532 540 548
Przychody 28559 28502 22685 17883 19858 22004 23061 23394 22863 24061 24061 24105 24151
Wydobycie 586 906 709 1090 1114 947 934 814 739 728 613 594 576
Rafineria 22781 22283 16700 11894 13640 15706 16561 16783 16089 17067 16967 16818 16668
Detal 5806 5875 5608 5299 5733 6 000 6214 6443 6677 6898 7094 7287 7483
Inne/korekty -614 -562 -332 -400 -629 -649 -649 -647 -642 -631 -613 -594 -576
EBIT 166,6 -1393,0 510,7 968,0 969,2 12488 1411,8 13457 11496 12725 12363 12245 12086
Wydobycie 174,0 -624,1 82,3 -27,9 146,4 172,8 197,5 170,7 155,6 141,2 120,4 109,7 99,0
Rafineria 38,0 -792,4 340,0 951,8 767,8 10133 11481 11050 9199 10536 10349 10308 10223
efekt LIFO -376,6  -962,1 -297,4 129,1 117,4 66,8 32,4 33,7 25,7 11,8 -0,8 -0,7 -0,8
Rafineria LIFO 414,6 169,7 637,4 822,7 650,4 946,6 11157 1071,2 8942 1041,7 10357 10315 10231
Rafineria LIFO ex/FX 338,0 234,8 626,3 824,1 650,4 946,6 11157 1071,2 8942 1041,7 10357 10315 10231
Detal -24,1 17,9 50,8 44,0 55,0 62,6 66,2 70,1 74,1 77,8 80,9 84,0 87,2
Inne/korekty -21,3 5,6 37,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO 543,2 -430,9 808,1 838,8 851,8 11820 13794 13119 11238 1260,7 12370 12252 12093
EBIT LIFO ex/FX 466,6 -365,8 797,0 840,3 851,8 11820 13794 13119 11238 1260,7 12370 12252 12093
marza 1,6% -1,3% 3,5% 4,7% 4,3% 5,4% 6,0% 5,6% 4,9% 5,2% 5,1% 5,1% 5,0%
zdarzenia jednorazowe 294,5 -950,2 -538,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO ex/FX adj** 172,1 584,4 13359 8403 851,8 11820 13794 13119 11238 1260,7 12370 12252 12093
marza 0,6% 2,1% 5,9% 4,7% 4,3% 5,4% 6,0% 5,6% 4,9% 5,2% 5,1% 5,1% 5,0%
Amortyzacja 642,5 808,9 718,7 899,1 768,2 753,0 827,2 777,8 748,3 729,0 710,3 702,8 696,1
EBITDA 809,1 -584,1 12294 1867,0 17374 2001,8 22390 21235 18979 2001,5 194655 1927,3 1904,6
EBITDA LIFO ex/FX adj** 814,6 13933 2054,7 17393 1620,0 19350 22066 2089,8 18722 1989,6 19473 19281 19054
marza 2,9% 4,9% 9,1% 9,7% 8,2% 8,8% 9,6% 8,9% 8,2% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9%
Wydobycie 316,6 505,0 353,0 425,1 483,8 421,8 423,3 364,3 328,0 297,9 261,8 246,8 232,4
Produkcja 475,8 780,8 1562,8 12035 1013,3 13816 16469 15841 1397,7 15404 15299 1521,4 15130
Detal 44,1 94,5 114,7 110,8 122,9 131,7 136,3 141,4 146,5 151,3 155,6 159,8 164,1
Inne/korekty -21,9 13,0 24,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,1
Dziatalnos¢ finansowa -207,1  -706,2  -649,2  -223,2 -160,2 -116,1 -72,5 -78,2 -86,6 -67,2 -46,0 -26,2 -6,0
Jednostki stowarzyszone -18,1 -24,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek -98,1 -657,3 72,3 406,4 301,1 312,4 348,8 294,9 256,4 268,9 251,7 252,9 253,1
Zyski mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 39,4 -1466,3 -210,8 338,3 507,8 820,2 990,4 972,6 806,5 936,4 938,5 945,4 949,4
Dtug netto 5686 5287 5636 5685 5272 4165 2572 1863 1720 1005 408 -84 -611
Dtug netto/EBITDA adj** 7,0 3,8 2,7 3,3 33 2,2 1,2 0,9 0,9 0,5 0,2 0,0 -0,3
Zrédto: BDM S.A. *wg benchmarku spétki, od 2016 roku kalkulacja wg taryfy gazu PGNiIG (spétka przyjmuje do wiasnych obliczer statq wartos¢ 3 USD/bbl),
**wynik oczyszczony o LIFO, operacyjny réznice kursowe, saldo PPO/PKO oraz 273 min PLN zysku na tariszych warstwach ropy w 2013, odpis -131 min PLN straty
na przeszacowaniu zapaséw w 2014 roku oraz -377 min PLN w sumie w 2015 roku
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2013 2014  2015P  2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P
Aktywa trwate 11981 11792 12198 12 686 12 709 12 315 11855 11613 11534 11 466 11410 11357 11309
Wartosci niematerialne i prawne 705 600 582 564 547 529 512 496 479 462 446 430 414
Rzeczowe aktywa trwate 10009 9486 10538 11296 11515 11 252 10919 10719 10 656 10 604 10 564 10528 10 496
Pozostate aktywa trwate 1266 1706 1078 826 647 534 424 399 399 399 399 399 399
Aktywa obrotowe 8304 7155 6172 5030 4996 5763 6617 6679 6242 6230 6 066 5898 5655
Zapasy 5729 3917 3089 2507 2519 2849 2788 2833 2901 2994 2927 2963 2946
Naleznosci krétkoterminowe 1668 1466 1287 1230 1483 1553 1630 1662 1764 1715 1722 1725 1741
Inwestycje krétkoterminowe 907 1772 179 1292 994 1361 2199 2184 1576 1521 1417 1210 968
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 525 1377 1401 897 599 966 1804 1789 1181 1126 1022 815 573
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 20285 18947 18370 17716 17 705 18 078 18472 18 292 17776 17 696 17 475 17 256 16 964
Kapitat (fundusz) wtasny 9190 8258 7674 7967 8486 9347 10393 10894 11214 11747 12218 12694 13170
Zobowiazania i rezerwy na zob. 11095 10689 10695 9749 9219 8731 8079 7399 6562 5949 5258 4562 3793
Rezerwy na zobowiazania 1296 1039 1313 1313 1313 1313 1313 1313 1313 1313 1313 1313 1313
Zobowiazania dtugoterminowe 4549 4558 4931 4477 3766 3025 2270 1546 796 25 25 25 25
- w tym dtug oprocentowany 4496 4496 4869 4415 3703 2962 2207 1484 734 -37 -37 -37 -37
Zobowigzania krétkoterminowe 5250 5092 4451 3958 4140 4393 4496 4539 4452 4610 3919 3224 2455
- w tym dtug oprocentowany 1715 2168 2168 2168 2168 2168 2168 2168 2168 2168 1468 768 0
Pasywa razem 20285 18947 18370 17716 17 705 18 078 18472 18 292 17776 17 696 17 475 17 256 16 964
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 28559 28502 22685 17883 19858 22004 23061 23394 22863 24061 24061 24105 24151
Zysk (strata) na sprzedazy 145 -574 673 968 969 1249 1412 1346 1150 1273 1236 1224 1209
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 8 -819 -162 0 o] 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 809 -584 1229 1867 1737 2002 2239 2124 1898 2001 1947 1927 1905
EBITDA LIFO 1186 378 1527 1738 1620 1935 2207 2090 1872 1990 1947 1928 1905
EBIT 167 -1393 511 968 969 1249 1412 1346 1150 1273 1236 1224 1209
EBIT LIFO 543 -431 808 839 852 1182 1379 1312 1124 1261 1237 1225 1209
Saldo dziatalnosci finansowej -207 -706 -649 -223 -160 -116 -73 -78 -87 -67 -46 -26 -6
Zysk (strata) brutto -59 -2124 -139 745 809 1133 1339 1267 1063 1205 1190 1198 1203
Zysk (strata) netto 39 -1466 -211 338 508 820 990 973 807 936 939 945 949
CF [miIn PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1416 1380 1687 1814 1537 1685 2133 1836 1376 1839 1759 1635 1652
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -931 -958 -1477 -1630 -964 -467 -465 -545 -657 -651 -646 -644 -643
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -244 -597 -185 -687 -871 -851 -831 -1306 -1326 -1243 -1217 -1199 -1250
Przeptywy pieniezne netto 241 -175 25 -504 -298 367 838 -15 -607 -56 -103 -207 -242
Srodki pieniezne na poczatek okresu* -243 -3 1377 1401 897 599 966 1804 1789 1181 1126 1022 815
Srodki pieniezne na koniec okresu* -3 -167 1401 897 599 966 1804 1789 1181 1126 1022 815 573
*poziom raportowany przez spétke w bilansie i rachunku przeptywow nie jest réwny w latach 2012-14
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -20,4% -21,2% 11,0% 10,8% 4,8% 1,4% -2,3% 5,2% 0,0% 0,2% 0,2%
EBITDA zmiana r/r - 51,9% -6,9% 15,2% 11,8% -5,2% -10,6% 5,5% -2,7% -1,0% -1,2%
EBIT zmiana r/r - 89,5% 0,1% 28,8% 13,1% -4,7% -14,6% 10,7% -2,9% -1,0% -1,3%
Zysk netto zmiana r/r - - 50,1% 61,5% 20,7% -1,8% -17,1% 16,1% 0,2% 0,7% 0,4%
Marza EBITDA 5,4% 10,4% 8,7% 9,1% 9,7% 9,1% 8,3% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9%
Marza EBITDA LIFO 6,7% 9,7% 8,2% 8,8% 9,6% 8,9% 8,2% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9%
Marza EBIT 2,3% 5,4% 4,9% 5,7% 6,1% 5,8% 5,0% 5,3% 5,1% 5,1% 5,0%
Marza EBIT LIFO 3,6% 4,7% 4,3% 5,4% 6,0% 5,6% 4,9% 5,2% 5,1% 5,1% 5,0%
Marza brutto -0,6% 4,2% 4,1% 5,1% 5,8% 5,4% 4,6% 5,0% 4,9% 5,0% 5,0%
Marza netto -0,9% 1,9% 2,6% 3,7% 4,3% 4,2% 3,5% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
ROE -2,7% 4,2% 6,0% 8,8% 9,5% 8,9% 7.2% 8,0% 7,7% 7,4% 0,0%
ROA -1,1% 1,9% 2,9% 4,5% 5,4% 5,3% 4,5% 5,3% 5,4% 5,5% 0,0%
Dtug 7037 6583 5871 5130 4375 3652 2902 2131 1431 731 -37
D/ (D+E) 38,3% 37,2% 33,2% 28,4% 23,7% 20,0% 16,3% 12,0% 8,2% 4,2% -0,2%
D/E 62,1% 59,1% 49,6% 39,6% 31,0% 24,9% 19,5% 13,7% 8,9% 4,4% -0,2%
Odsetki / EBIT -127,1% -23,1% -16,5% -9,3% -5,1% -5,8% -7,5% -5,3% -3,7% -2,1% -0,5%
Dtug / kapitat wtasny 91,7% 82,6% 69,2% 54,9% 42,1% 33,5% 25,9% 18,1% 11,7% 5,8% -0,3%
Dtug netto 5636 5685 5272 4165 2572 1863 1720 1005 408 -84 -611
Dtug netto / kapitat wiasny 73,4% 71,4% 62,1% 44,6% 24,7% 17,1% 15,3% 8,6% 3,3% -0,7% -4,6%
Dtug netto / EBITDA 4,6 3,0 3,0 2,1 11 0,9 0,9 0,5 0,2 0,0 -0,3
Dtug netto / EBIT 11,0 59 5,4 33 1,8 1,4 15 0,8 0,3 -0,1 -0,5
EV 10110 10 159 9746 8639 7 046 6337 6194 5479 4882 4390 3863
Dtug / EV 69,6% 64,8% 60,2% 59,4% 62,1% 57,6% 46,8% 38,9% 29,3% 16,6% -1,0%
CAPEX / Przychody 6,5% 9,2% 4,9% 2,1% 2,1% 2,4% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
CAPEX / Amortyzacja 205,5% 182,4% 126,3% 62,8% 57,6% 72,1% 89,4% 90,6% 92,1% 92,6% 93,0%
Amortyzacja / Przychody 3,2% 5,0% 3,9% 3,4% 3,6% 3,3% 3,3% 3,0% 3,0% 2,9% 2,9%
Zmiana KO / Przychody -3,7% -1,8% 1,0% 0,9% -0,2% 0,2% 1,3% -0,5% -0,3% 0,2% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 14,6% 6,9% 10,0% 9,1% -4,6% 15,0% -54,7% -10,1% - 84,6% -2,8%
Wskazniki rynkowe 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/s* 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* -21,2 13,2 8,8 5,5 4,5 4,6 5,5 4,8 4,8 4,7 4,7
P/BV* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
P/CE* 8,8 3,6 35 2,8 2,5 2,6 2,9 2,7 2,7 2,7 2,7
EV/EBITDA* 8,2 54 5,6 4,3 31 3,0 33 2,7 2,5 23 2,0
EV/EBITDA LIFO* 6,6 58 6,0 4,5 32 3,0 33 2,8 2,5 23 2,0
EV/EBIT* 19,8 10,5 10,1 6,9 5,0 47 5,4 43 3,9 3,6 3,2
EV/S* 0,4 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 41,5 43,1 45,9 50,6 56,2 58,9 60,7 63,5 66,1 68,7 71,2
EPS 1,1 1,8 2,7 44 5,4 53 44 5,1 5,1 5,1 5,1
CEPS 2,7 6,7 6,9 8,5 9,8 9,5 84 9,0 8,9 8,9 8,9
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 2,6 2,2 2,5 2,5 2,6
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 24,2 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
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 Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa re‘:(c:)rr)rzz;ddrzsja pop(;:)ecglr:)iilzena data kurs WIG
akumuluj 27,1 akumuluj 33,5 15.02.2016 24,2 44 393
akumuluj 33,5 akumuluj 30,4 16.07.2015 30,4 53400
akumuluj 28,5 trzymaj 25,8 17.03.2015 25,2 53181
trzymaj 25,8 redukuj 31,0 26.11.2014 26,6 53154
redukuj 31,0 trzymaj 40,5 26.07.2013 34,2 46 259
trzymaj 40,5 akumuluj 38,9 28.05.2013 42,0 47 649
akumuluj 38,9 akumuluj 29,4 23.11.2012 34,9 44 437
akumuluj 29,4 - - 28.08.2012 26,2 41 600
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:
Kupuj 4 50%
Akumuluj 3 38%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 13%
Sprzedaj 0 0%
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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
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Obiaéni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw 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 kapitatéw 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 przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych 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 czekajgc na wigksze spadki;

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

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor sprzedaje gtéwnie
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 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi 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 klientow, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatdéw 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 kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczeg6lnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzglednia¢, 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 osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 15.02.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
19.02.2016 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 sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 spétki,
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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 dzien 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 sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta 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 moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 15.02.2016 roku:
L] BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w facznej 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 przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych 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 wspaétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych 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 instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych 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 sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci 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.
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