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Kurs Lotosu po ustanowieniu szczytu pod koniec kwietnia (powyzej 62 PLN),
zachowywat sie w kolejnych miesigcach relatywnie stabo na tle PKN Orlen czy indeksu
WIG20. Mimo ostatniego odbicia kursu (zwigzanego gtéwnie z reakcjg na wyniki za
2Q’17) uwazamy, ze nadal istnieje potencjat do kontynuacji wzrostowego ruchu.
Spodziewamy sie bardzo dobrego odczytu wynikowego za 3Q’17 (w okolicach 0,8 mid
PLN EBITDA LIFO - bedzie to pierwszy w tym roku kwartat, w ktérym wyniki nie beda
obcigzone przez przestdj, jednoczesnie nadal bedzie dziatat efekt bazy na eliminacji
szarej strefy). Zwracamy uwage, ze w przeciwienstwie do Orlenu, wycena Lotosu w
czesci jest zahedgowana na zmiane kursu USD/PLN ze wzgledu na posiadanie
wiekszosci zadtuzenia w USD oraz istnieje pole do kontynuacji trendu poprawy
oczyszczonej EBITDA LIFO w 2018 roku (co moze by¢é wymagajacym celem dla ptockiej
spotki). Poprzednie nasze rekomendacje dotyczaca Lotosu publikowane byly na
przestrzeni 2016 roku (2 x Akumuluj), jeszcze przed pojawieniem sig strategii na lata
2017-22 i zmaterializowaniem sie najwiekszych efektow ograniczenia szarej strefy na
rynku paliw w Polsce. Przy dos¢ znacznym skorygowaniu w goére naszych zatozen
dotyczacych generowanego wyniku EBITDA, uzyskujemy obecnie wycene na poziomie
60,0 PLN (poprzednio 33,2 PLN). Sktania nas to do potrzymania zalecenia Akumuluj.

W krétkim terminie dostrzegamy pole do podniesienia naszych konserwatywnych
zatozer na 4Q’17 (zaktadamy m.in. spadek marz rafineryjnej po bardzo dobrym 3Q’17),
co implikowatoby wzrost prognozy rocznej, ktéra i tak jest powyzej konsensusu. W
Srednim terminie naszym zdaniem rynek moze nie docenia¢ wyraznego wzrostu
generowanego free cash flow w downstreamie (pojawienie sie efektéw projektu EFRA
przy ograniczonym zapotrzebowaniu na CAPEX dla istniejgcych instalacji). W dtugim
terminie nasz model nie uwzglednia ani potencjalnych inwestycji w posiadane juz
aktywa w upstreamie (B4/B6, Yme i inne posiadane licencje norweskie) ani realizacji
nowych inwestycji rozwojowych w dowstreamie (decyzji w tym zakresie spodziewac
mozna sie w koncowce 2018 roku).

W 2Q’17 spotka miata 0,59 mld PLN oczyszczonej EBITDA LIFO (po skorygowaniu jeszcze
o koszt remontu byto to 0,69 mld PLN). Lipiec i sierpien przynosza bardzo dobre odczyty
marzy rafineryjnej (mimo stabego dyferencjatu Ural/Brent i umocnienia PLN vs USD).
Pomaga m.in. wyrazna poprawa cracku na dieslu (niski poziom zapaséw, awaria rafinerii
Pernis). Jednoczesnie rosna tez ceny ropy i gazu, co bedzie sprzyjaé¢ wynikom upstreamu.
Aktualnie spodziewamy sie, ze w 3Q’17 spdtka ma potencjat wypracowac ok. 0,8 mlid
PLN EBITDA LIFO. Nasza roczna prognoza to obecnie 2,7 mld PLN skorygowanej EBITDA,
przy czym konserwatywnie podchodzimy do 4Q’17 i dostrzegamy pole do podniesienia
zatozen. W 2018 roku oczekujemy wzrostu EBITDA LIFO do >3,0 mld PLN, jednoczesnie
dostrzegamy mozliwos¢ dalszej poprawy w 2019 roku (petny efekt projektu EFRA, przy
stopniowej erozji wynikdw w upstreamie na obecnie eksploatowanej bazie aktywow).

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody [mIn PLN] 22709 20931 22969 24 039 24254 23 960
EBITDA raportowana [mIn PLN] 1138 2923 2683 3032 3152 2954
EBITDA LIFO [min PLN] 1417 2999 2704 3018 3155 2964
EBITDA LIFO skoryg.* [min PLN] 2126 2633 2708 3018 3155 2964
EBIT raportowany [mIn PLN] 423 1855 1802 2094 2174 2038
Zysk netto raportowany [min PLN] -263 1015 1140 1234 1557 1387
Dtug netto [min PLN] 5616 4623 3971 3140 1731 797
P/BV 13 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8
P/E - 9,9 8,8 82 6,5 72
EV/EBITDA 13,8 5,0 5,2 4,4 3,7 3,7
EV/EBITDA LIFO 11,1 4,9 52 4,4 3,7 3,7
EV/EBITDA LIFO skoryg.* 74 56 5,2 4,4 3,7 3,7
EV/EBIT 37,0 79 7,8 6,3 54 53

*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.), w 2017 wynik nie jest oczyszczony o
koszty remontu (wpfyw na EBITDA: 149 min PLN)
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Wycena SOTP [PLN] 60,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 68,2
Wycena koricowa [PLN] 60,0
Potencjat do wzrostu / spadku 10,4%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 54,4
Kapitalizacja [mIn PLN] 10 057
llos¢ akcji [min. szt.] 184,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN]* 61,2
Cena minimalna za 6 mc [PLN]* 48,5
Stopa zwrotu za 3 mc -1,4%
Stopa zwrotu za 6 mc 6,4%
Stopa zwrotu za 9 mc 47,8%

Struktura akcjonariatu:
Skarb Paristwa 53,2%
Pozostali 46,8%

*kurs zamkniecia

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

—— | OtOS WIG znormalizowany

1
5151
116 1
1j16 1
216
516
t17 1
j17

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub cato$ci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spétki Lotos powstata w oparciu o SOTP. Dokonali$my osobnej wyceny dziatalnosci rafineryjno-detalicznej
(downstream) oraz poszukiwawczo-wydobywczej (upstream) w oparciu o modele zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF/NPV). Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje warto$¢ segmentu rafineryjno-
detalicznego na poziomie 54,9 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 5,2 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi
60,0 PLN.

Dla celéw poréwnawczych dokonalismy 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% 60,0

- Rafineria i detal 54,9

- Upstream 5,2

Wycena metoda poréwnawcza 0% 68,2

Wycena 1 akcji Lotosu [PLN] 60,0

Zrédto: BDM S.A.
Prognoza podstawowych danych

Podstawowe dane: 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Brent [usd/bbl]* 111,6 1086 99,1 524 435 512 516 522 531 541 554 565 567 567 56,7
Ural [usd/bbl] 110,10 1076 974 506 41,1 499 506 51,2 521 531 544 555 557 557 557
Dyferencjat [usd/bbl] 1,3 1,0 1,7 1,8 2,5 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Marza modelowa [USD/bbl] 8,6 5,8 6,1 7,8 6,8 72 72 71 6,9 6,9 6,7 6,6 6,6 6,5 6,4
Gaz NBP UK [usd/mmBTU]* 95 106 82 6,5 4,7 5,4 5,7 58 5,8 5,8 58 5,8 5,8 5,8 5,8
USD/PLN ($redni) 3,26 3,16 3,15 3,77 3,94 3,79 3,63 3,58 3,51 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47
USD/PLN (eop) 3,10 3,01 351 390 418 363 363 358 351 347 347 347 347 347 347
Cena produktéw [USD/t]:

Benzyna 1037 987 915 570 456 524 523 525 533 542 553 562 564 564 564
ON 985 943 862 506 406 477 481 486 493 501 511 519 521 521 521
coo 631 592 528 257 208 280 277 278 281 285 290 294 292 289 286
Marza na produktach [USD/t]:

Benzyna 189 163 165 173 122 135 133 130 131 132 134 135 135 135 135
ON 138 120 112 110 72 88 91 91 91 91 92 92 92 92 92
€00 217 -232 222 -140  -125  -110  -113  -117  -121  -125  -129  -133  -137  -140  -143

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *prognozy na bazie krzywej kontraktéw forward

Lotos: modelowa marza rafineryjna [USD/bbl] Brent [USD/bbl]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, do korica 2015 ceny gazu wg taryfy, od 2016 wg TGE Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
LOTOS | 3

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SEGMENTU RAFINERII | DETALU (DOWNSTREAM)

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac 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 1,1.

Gtoéwne 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 segmentéw przedstawiono w osobnych tabelach.
Woyrazny spadek oczyszczonego wyniku EBITDA LIFO w 2021 i 2025 roku to efekt zaktadanego generalnego
przestdj remontowego (wypada co 4 lata).

. Wycena uwzglednia przeprowadzenie przez spotke inwestycji w instalacje opdznionego koksowania (DCU) i
instalacje towarzyszace (niesie to za sobg zmiane struktury uzyskéw — sprzedawane z ujemna marzg ciezki olej
opatowy i asfalt zastgpione gtéwnie przez olej napedowy oraz koks). W modelu przyjeto, ze instalacje w petni
beda kontrybuowa¢ do wynikdw stopniowo od 3Q’18 (harmonogram przedstawiony przez spotke w
prospekcie zaktada oddanie od eksploatacji w 2Q’18).

= CAPEX w okresie rezydualnym jest réwny amortyzacji z 2026 roku. Zmiana kapitatu obrotowego w okresie
rezydualnym = 0 min PLN.

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

. Dtug netto dotyczy catej spétki na koniec 2016 roku. Wartos¢ kredytu dolarowego skorygowano do biezacego
kursu USD/PLN (3,63).

. 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 podatkowg dla segmentu downstream przyjelisSmy na poziomie 19%.

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

. Do obliczen przyjelismy 184,9 min akcji.

. Koncowa wartos¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzien 24 sierpnia 2017 roku.

Metoda DCF data warto$¢ segmentu downstream, skorygowanego o dtug netto catej spotki, na poziomie
10,1 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 54,9 PLN.
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Model DCF dla dziatalnosci rafineryjnej i handlu
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Przychody ze sprzedazy [min PLN]

EBIT [mIn 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 [mlIn PLN]

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

Dtug netto [mIn PLN]**

Wartos¢ kapitatu[min PLN]

llo$¢ akcji [min szt.]

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]

2017P

22075
1246,1
12673
19,0%
236,8
1009,3
542,0
-1503,0
-36,7
11,6
11,3
7395,3
15097,9
6727,9
141232
39758
10 147,4
184,9
54,9

2018P

23233
1556,6
15425
19,0%
295,8
1260,8
602,7
-828,0
-157,6
878,0
786,8

2019P  2020P  2021P  2022P
23646 23479 22047 23690
17151 1637,8 12273 16037
17177 16473 12134 15698
19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
325,9 311,2 233,2 304,7
1389,3 13266 9941  1299,0
668,6 649,6 633,7 618,2
571,7  -532,9  -503,7  -4875
4,8 22,3 157,2 -45,2
1481,4 14657 12813 13845
1221,9 1111,1 8916 883,0

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym:

2023P

24035
1590,2
1567,3
19,0%
302,1
1288,0
605,6
-535,1
-101,3
1257,2
734,1

1,0%

2024pP

24115
1568,5
15706
19,0%
298,0
1270,5
595,4
-521,7
31,3
1313,0
701,1

2025P

22829
1221,2
12244
19,0%
232,0
989,2
588,7
-600,9
167,2
1144,2
558,3

2026P

24 144
1568,7
15708
19,0%
298,0

12706
585,2

-592,6
-149,7
11135
496,2

*NOPLAT obliczony na podstawie EBIT, kapitat obrotowy oczyszczony z wyceny zapaséw (wycena zapasow ujeta jest w wyniku EBIT), EBIT LIFO podany dla celow
poréwnawczych, **dtug netto 2016 przy skorygowaniu kredytu walutowego do biezgcego kursu USD/PLN

Przychody zmiana r/r 9,7% 5,2% 1,8% -0,7% -6,1% 7,5% 1,5% 0,3% -5,3% 5,8%
EBIT zmiana r/r -32,1% 24,9% 10,2% -4,5% -25,1% 30,7% -0,8% -1,4% -22,1% 28,4%
FCF zmiana r/r - - 68,7% -1,1% -12,6% 8,1% -9,2% 4,4% -12,9% -2,7%
Marza EBITDA 8,1% 9,3% 10,1% 9,7% 8,4% 9,4% 9,1% 9,0% 7,9% 8,9%
Marza EBIT 5,6% 6,7% 7,3% 7,0% 5,6% 6,8% 6,6% 6,5% 5,3% 6,5%
Marza NOPLAT 4,6% 5,4% 5,9% 5,7% 4,5% 5,5% 5,4% 5,3% 4,3% 5,3%
CAPEX / Przychody 6,8% 3,6% 2,4% 2,3% 2,3% 2,1% 2,2% 2,2% 2,6% 2,5%
CAPEX / Amortyzacja 277,3%  137,4% 85,5% 82,0% 79,5% 78,9% 88,4% 87,6% 102,1%  101,3%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 0,7% 0,0% -0,1% -0,7% 0,2% 0,4% 0,1% -0,7% 0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,9% 13,6% 1,2% 13,4% 11,0% 2,8% 29,4% 39,2% 13,0% 11,4%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500% 5,00% 5,00% 5,00% 500%  500%  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 75,8% 79,5% 83,1% 86,2% 89,1% 92,1% 94,6% 97,1% 98,6% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 24,2% 20,5% 16,9% 13,8% 10,9% 7,9% 5,4% 2,9% 1,4% 0,0%
WACC 8,3% 8,5% 8,6% 8,8% 9,0% 9,1% 9,2% 9,4% 9,4% 9,5%
Zrédto: BDM S.A.
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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 54,8 58,7 63,4 69,5 77,4 88,1 103,7 128,2 172,2
0,8 51,2 54,6 58,8 63,9 70,6 79,4 91,8 110,4 141,4
0,9 48,0 51,0 54,6 59,0 64,6 72,0 82,1 96,6 119,4

beta

1,0 45,0 47,6 50,8 54,6 59,5 65,7 73,9 85,5 102,9
1,1 42,3 44,6 47,4 50,7 54,9 60,1 67,0 76,4 90,0
1,2 39,7 41,8 44,3 47,2 50,8 55,3 61,1 68,8 79,6
1,3 37,4 39,2 41,4 44,0 47,2 51,0 56,0 62,4 71,1

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%
1% 78,1 86,0 96,5 111,2 133,0 168,9 238,9 436,3 4581,9
2% 65,9 71,5 78,6 88,1 101,2 120,5 151,9 211,8 3716
. 3% 56,3 60,4 65,5 71,9 80,4 92,1 109,2 136,7 188,2
Premia za
ryzyko
4% 48,6 51,7 55,4 59,9 65,8 73,4 83,9 99,1 123,3
5% 42,3 44,6 47,4 50,7 54,9 60,1 67,0 76,4 90,0
6% 36,9 38,8 40,9 43,4 46,5 50,2 55,0 61,2 69,6
7% 32,4 339 355 37,5 39,8 42,5 46,0 50,3 55,9

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
1% 149,2 144,8 140,7 136,7 133,0 129,4 126,0 122,7 119,6
2% 122,7 116,6 111,1 105,9 101,2 96,8 92,7 88,9 85,3
. 3% 103,5 96,8 90,7 85,3 80,4 75,9 71,8 68,1 64,6
Premia za
ryzyko
4% 88,9 82,0 75,9 70,6 65,8 61,5 57,6 54,0 50,8
5% 77,4 70,6 64,6 59,5 54,9 50,8 47,2 43,9 40,9
6% 68,1 61,5 55,8 50,8 46,5 42,6 39,2 36,2 334
7% 60,5 54,0 48,6 43,9 39,8 36,2 33,0 30,1 27,5

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

Dokonalismy trzech wycen czastkowych segmentu wydobywczego: Norwegia (ztoza produkcyjne w ramach
aktywéw Heimdal, Sleipner oraz zagospodarowanie Utgard), Litwa (Geonafta), Polska (szelf Morza
Battyckiego: ztoza B3, B8). 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

140 2800
10 000

2400 9000
100 2000 8000
80 1600 7000
60 1200 6000

5000
4000
3000
2000
1000

0

800

400

Wolumen [tys boe] = = = == == ropaBrent [USD/bbI]

_______ gaz NBP [USD/boe] e Realizowana cena sprzedaiy (USD/bbI)

Koszty operacyjne bez amortyzacji [USD/bbl] W Wolumen ropa [tys boe] (4Qn) W Wolumen gaz [tys boe] (4Qn)

Zrédto: Spétka, BDM S.A., Bloomberg Fradtn- Snéten RDM < A (nroannsa)

Gtéwne zatozenia modelu:
= W wycenie ujeto zasoby 2P (pewne i prawdopodobne) dla Norwegii (Heimdal, Sleipner oraz Utgard —
wydobycie od 2020 roku), Litwy i zt6z B3/B8.

=  Jedyng wartos$c aktywow polskich stanowig projekty B3/B8. Dla zt6z B4/B6 spétka nie przedstawita nadal
blizszych szczegdtowych zatozen.

= Zatozono wydobycie do wyczerpania obecnych zasobdéw 2P ze wszystkich ztéz. Wycena uwzglednia
zdyskontowang wartos¢ rezerw na likwidacje wedtug wartosci bilansowych (takze dla ztoza Yme,) oraz
réwnolegle aktywo podatkowe zwigzane z likwidacjg zt6z.

= 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).

= W przypadku zasobdw polskich zatozono obtozenie produkcji od 2020 roku dodatkowymi podatkami
(3% stawki od przychoddw oraz 12,5%-25,0% cash flow tax, ktéry umozliwi odliczenie wydatkéw). Przy
aktywach norweskich zatozone wykorzystanie tarczy podatkowe;.

= Wycena nie uwzglednia niezagospodarowanych aktywodw czy aktywow poszukiwawczych.
= Do obliczen przyjeliSmy 184,9 min akgji.

= Koncowa warto$¢ przypadajaca na jedng akcje jest wycena na dzien 24 sierpnia 2017 roku.

Otrzymalismy wartos¢ segmentu upstream na poziomie 0,95 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to
wartosc 5,2 PLN.

Segment wydobywczy — podsumowanie wyceny DCF

Podsumowanie min PLN PLN/akcje
Norwegia 211,7 1,1
Litwa 165,3 0,9
Polska 575,7 3,1
suma 952,7 52

Zrédto: DM BDM S.A.
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Model DCF (segment wydobywczy)
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Norwegia 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 878,5 806,5 607,9 480,3 230,4 210,6 181,4 136,4 13,3 8,9
Wydobycie ropy [min bbl] 1,7 1,5 1,1 1,3 0,8 0,7 0,6 0,5 0,0 0,0
Wydobycie gazu [mln t] 823,6 724,3 544,3 335,6 107,1 96,4 81,9 61,4 6,0 4,0
EBITDA [mIn PLN] 697,0 619,2 460,8 370,8 181,9 166,0 142,7 107,3 10,5 7,0
EBIT [mIn PLN] 456,2 407,9 303,9 252,5 144,5 138,4 123,5 94,4 10,1 7,0
Podatek od EBIT[mIn PLN] 184,0 387,6 256,9 259,5 127,3 118,7 103,8 78,7 8,0 55
NOPLAT [mIn PLN] 272,2 20,2 47,0 -6,9 17,2 19,7 19,7 15,7 2,1 15
Amortyzacja [mIn PLN] 240,8 211,4 156,9 118,3 37,4 27,6 19,2 12,9 0,4 0,0
CAPEX [min PLN] -118,2 -122,3 -131,4 -38,2 -18,7 -13,8 -9,6 -6,4 -0,2 0,0
FCF [mIn PLN] 394,9 109,3 72,5 73,2 35,9 33,5 29,3 22,2 2,3 15
DFCF [mIn PLN] 382,3 96,7 58,5 54,0 24,2 20,6 16,5 11,4 0,7 0,4
WACC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Suma DFCF [min PLN] 682,9
Rezerwy na likwidacje [mIn PLN] 945,5
Aktywo podatkowe z likwidacji [mIn PLN] 474,4
Wartos¢ zt6z [min PLN] 211,7
llo$¢ akeji [mIn szt.] 184,9
Wartos¢ na akcje [PLN] 1,1
Litwa 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 64,5 66,1 62,7 59,4 56,9 55,3 53,6 51,1 37,5 34,4
Wydobycie ropy [min bbl] 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
EBITDA [min PLN] 50,8 52,0 49,4 46,7 44,7 43,5 42,1 40,2 29,5 27,1
EBIT [mIn PLN] 29,0 30,4 28,1 25,7 24,1 23,1 22,0 20,3 11,3 27,1
Podatek od EBIT[mIn PLN] 4,4 4,6 4,2 3,9 3,6 3,5 33 3,1 1,7 4,1
NOPLAT [mIn PLN] 24,7 25,9 23,9 21,9 20,5 19,6 18,7 17,3 9,6 23,0
Amortyzacja [mIn PLN] 21,8 21,5 21,2 21,0 20,7 20,4 20,1 19,8 18,3 0,0
CAPEX [mIn PLN] -19,7 -19,4 -19,1 -18,9 -18,6 -18,3 -18,1 -17,9 -16,4 0,0
FCF [mIn PLN] 26,8 28,0 26,0 24,0 22,5 21,7 20,7 19,3 11,4 23,0
DFCF [mIn PLN] 26,0 24,8 21,0 17,7 15,2 13,3 11,6 9,9 3,4 6,2
WACC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Suma DFCF [min PLN] 179,3
Rezerwy na likwidacje [mIn PLN] 14,0
Wartos$¢ zt6z [min PLN] 165,3
1los¢ akeji [min szt.] 184,9
Wartos$¢ na akcje [PLN] 0,9
Polska 2017p 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2024P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 324,0 437,0 561,7 543,1 531,9 528,5 523,2 510,3 423,5 413,7
Wydobycie ropy/kondensatu [min bbl] 17 2,2 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5 2,0 2,0
Wydobycie gazu [mIn m3] 25,7 33,6 43,5 42,3 41,1 40,0 38,9 37,8 31,4 30,8
EBITDA [min PLN] 162,6 201,2 258,2 249,4 244,1 242,2 239,5 2335 193,7 189,2
EBIT [mIn PLN] 86,0 98,6 126,6 121,5 119,8 121,4 122,1 119,4 99,1 96,8
Podatek od wydobycia weglowodoréw [min PLN] 0,0 0,0 0,0 28,7 28,1 27,9 27,6 26,9 32,9 30,5
Podatek od EBIT[mIn PLN] 16,3 18,7 24,0 23,1 22,8 23,1 23,2 22,7 18,8 18,4
NOPLAT [mIn PLN] 69,6 79,9 102,5 69,7 68,9 70,5 71,3 69,8 47,3 47,9
Amortyzacja [min PLN] 76,6 102,6 131,7 127,9 124,3 120,8 117,4 114,1 94,6 92,4
CAPEX [mIn PLN] -150,0 -100,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -62,5 -61,0
FCF [mIn PLN] -3,8 82,5 154,2 117,7 113,2 111,2 108,7 103,9 79,5 79,3
DFCF [min PLN] -3,7 72,9 124,5 86,8 76,3 68,4 61,1 53,3 23,7 21,6
WACC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Suma DFCF [min PLN] 762,2
Rezerwy na likwidacje [min PLN] 186,5
Wartos¢ zt6z [min PLN] 575,7
llos¢ akeji [min szt.] 184,9
Wartos$¢ na akcje [PLN] 3,1
Zrédfo: DM BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla prognoz na lata 2017-2019 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 warto$¢
spotki na poziomie 12,6 mld PLN min PLN, co odpowiada 68,2 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) istniejg réznice
pomiedzy lokalnymi przepisami prawa w kwestii np. zapaséw obowigzkowych), przyjmujemy udziat
wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie na poziomie 0%. Zwracamy takze uwage, ze wycena na bazie
EV/EBITDA jest zaburzona przez prowadzong inwestycje w DCU (biezacy wzrost diugu; zaktadana
kontrybucja EBITDA dopiero w 2H’18).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Orlen 7,6 10,1 11,1 4,5 51 5,2
MOL 9,5 9,4 8,7 4,0 3,8 3,5
oMV 11,1 13,1 12,7 4,1 4,1 3,9
Tupras-Turkiye 8,8 9,8 9,5 7,0 7,3 7,2
Neste Oil 13,3 13,3 13,1 73 7,4 7,2
Mediana 9,5 10,1 11,1 4,5 51 52
Lotos (D/U) 8,8 8,2 6,5 5,2 4,4 3,7
Premia/dyskonto -6,7% -19,2% -41,5% 16,0% -13,8% -28,1%
Woycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 58,3 67,3 93,0 43,9 65,8 79,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 72,9 63,4
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 68,2

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, D=Downstream, U=Upstream
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SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA NA RYNKU ROPY

Popyt i podaz ropy na $wiecie [mIn bbl/d] . Po wzroscie w poblize 60 USD/bbl na przetomie
2016/17 roku (po wcze$niejszych zapowiedziach
102,0 50 ograniczania produkcji ze strony OPEC), cena ropy
100,0 4,0 Brent znalazta sie pod presja podazy. Obecnie
98,0 3,0 jednak znéw nastapit powrét powyzej 50 USD/bbl
96,0 2,0 . Obecnie rynek jest mniej wiecej zbilansowany pod
94,0 | I | \ 1,0 wzgledem popytu i podazy.
%20 1| 1 ||| J | ... . H III Ll I. 00 e  Produkcia ropy w  USA ze oz
90,0 | ’ “|l'||” l l |l | | ‘ 10 niekonwencjonalnych powrdécita do pozioméw z
5.0 20 potowy 2015 roku. Ostatnio nieco jednak
' . wyhamowat, dynamiczny w 1H’17, przyrost liczby
86,0 30 aktywnych  wiertni w USA. Ograniczenie
84,0 40 wydobycia w I-VI'17 nastgpito w Arabii
82,0

5.0 Saudyjskiej i innych krajach OPEC, produkcja w
Rosji jest wieksza r/r, aczkolwiek nie rosnie juz
wzgledem korica 2016 roku.
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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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Modelowa marza rafineryjna Lotosu z dyferencjatem [USD/bbl]- r/r Modelowa marza rafineryjna Lotosu z dyferencjatem [USD/bbl]* - dane spétki
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *do korica 2015 ceny gazu wg taryfy, od 2016 wg TGE .
Zrédto: BDM S.A., spotka, *od 2016 roku rynkowy koszt gazu (wczesniej 3 USD/bbl)

e W lipcu 2017 roku modelowa marza rafineryjna Lotosu (7,4 USD/bbl) byta lepsza zaréwno w ujeciu r/r
(przed rokiem 5,3 USD/bbl - cate minione wakacje to staby okres), jak i m/m (6,9 USD/bbl w czerwcu'17).
Po przeliczeniu na PLN marza byta lepsza r/r 0 6,4 PLN/bbl.

e Juzdziewiagty miesigc z rzedu stabszy r/r byt dyferencjat (w lipcu 0,7 USD/bbl vs 2,1 USD/bbl rok wczesniej)
- spadek ponizej 1,0 USD/bbl w ujeciu miesiecznym zanotowano po raz pierwszy od marca'l4.

e W lipcu lepsze r/r byty marze na wszystkich gtéwnych produktach.

e  Dotychczas w sierpniu sytuacja pod wzgledem marzy takze wyglagda dobrze. Mimo stabego dyferencjatu
(momentami zaczat sie ociera¢ o 0,0 USD/bbl), $rednia marza w biezgcym miesigcu moze byé o >2
USD/bbl lepsza r/r (sierpien i lipiec byty w 2016 roku najstabszymi miesigcami).

e Spotce nie sprzyja kurs USD/PLN. Jednak umocnienie PLN o ok. 5% nie niweluje pozytywnego efektu na
marzy modelowej. Warto takze pamietac¢ o zadtuzeniu dolarowym, na koniec 2016 roku wynosito on
blisko 1,2 mld PLN (kredyt + obligacje).

e  Zwracamy uwage na relatywnie niski poziom zapaséw. Zaréwno na benzynie, jak i na dieslu sg one
obecnie nizsze r/r w portach ARA. Takze wskazniki zapasy/popyt w USA spadty ponizej ubiegtorocznego,
co czesto jest pozytywnym sygnatem dla marzy przerobowe;j.

o Dyferencjat Brent-WTI (im nizszy tym lepiej dla europejskich rafinerii) nieznacznie ostatnio sie rozszerzyt
w kierunku 3,0 USD/bbl i jest mniej korzystny, jezeli spojrzeé r/r. Do$¢ stabo w ostatnich tygodniach
zachowuije sie kluczowy dla polskich spdtek dyferencjat Brent — Ural (ograniczenie podazy ciezkiej ropy z
Bliskiego Wschodu i Rosji oraz wyzsza produkcja w rosyjskich rafineriach).

e Ceny gazu na rynkach europejskich ostatnio wyraznie odbity, co powinno sprzyja¢ wynikom czesci
wydobywczej Lotosu (z drugiej strony negatywny efekt dla rafinerii).

e Zwracamy uwage na wzrost premii ladowych (marz hurtowych) na rynku polskim w USD w ostatnich
tygodniach — przy czym po przeliczeniu na PLN wedtug naszych szacunkéw sg one poréwnywalne r/r.
Nasze kalkulacje premii ladowej na wykresach na kolejnej stronie majg charakter orientacyjny (cennik
hurtowy netto ze strony PKN Orlen minus cena hurtowa w Europie), nie uwzgledniajg m.in. rabatéw, ale
historycznie dos$¢ dobrze oddawaty trendy na rynku.

Brent [USD/bbl] - r/r Dyferencjat Brent — WTI [USD/bbl] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dyferencjat Brent — Ural [USD/bbl, $rednia 5-dni] r/r
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Cena gazu NBP UK [USD/boe]

2015 2016 2017

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena gazu TGE 1M [PLN/MWh]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Diesel marza [USD/t] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Benzyna marza [USD/t] r/r
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COO marza [USD/t] r/r
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Benzyna — premia ladowa w Polsce [USD/t]
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ON - premia ladowa w Polsce [USD/t]
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Benzyna — zapasy/popyt USA [dni]
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Zrédto: BDOM S.A., Bloombera, DOE

Zapasy benzyny w portach ARA [tys t]
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Zrédfo: BDM S.A., Bloombera, DOE
Zapasy diesla w portach ARA [tys t]
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI 2Q’17 | PROGNOZY WYNIKOW NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 2Q’2017

2Q'16 2Q'17 =zmianar/r 2Q'17PBDM odchyl 2Q'17Pkons odchyl 2Q'17P kons (zakres)

Przychody ze sprzedazy 4969 5455 9,8% 5994 -9,0% 5286 3,2% 4193 - 5994

EBITDA 810 384 -52,7% 431 -11,0% 443 -13,4% 280-552
EBITDA LIFO 798 521 -34,8% 573 -9,1% - - -
EBITDA LIFO skoryg* 535 586 9,5% 559 4,9% 592 - 454 -716
EBITDA LIFO skoryg (+remont)** 535 692 29,3% 654 5,9%

EBIT 551 173 -68,6% 174 -0,8% 212 -18,4% 41-391
EBIT LIFO 539 310 -42,4% 316 -1,9% - - -
EBIT LIFO skorg 276 375 36,2% 302 - - - -

Zysk (strata) brutto 400 268 -32,9% 333 -19,3% - - -

Zysk (strata) netto 226 157 -30,3% 187 -15,8% 154 - 50-245

Marza EBITDA 16,3%  7,0% 7.2% 8,4%

Marza EBITDA LIFO 16,1% 9,5% 9,6% -

Marza EBITDA LIFO ex/FX skoryg 10,8% 10,7% 9,3% 11,2%
Marza EBIT 11,1%  3,2% 2,9% 4,0%
Marza zysku netto 4,5% 2,9% 3,1% 2,9%

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), **wynik skorygowany dadatkowo o bezposredni
koszt remontu

Downstream EBITDA LIFO skorygowana* [min PLN] Przeréb ropy kwartalnie [tys ton]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, * oczyszczona o saldo PPO/PKO, roznice kursowe oraz 2012 ®2013 ®W2014 m2015 W2016 mW2017
przeszacowania zapaséw oraz rozpoznanie ,tanich” warstw ropy ujete w wyniku
LIFO, nieoczyszczona o koszt przestoju remontowego (43 min PLN w 1Q’17, 106 min

PLN w 2017) Zrodto: BDM S.A., spotka
Upstream EBITDA skorygowana* [min PLN] Upstream — sprzedaz ropy i gazu [tys boe/d]
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25,0
200
20,0
150
15,0
100
10,0
0 0,0
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2012 ®2013 W2014 W2015 2016 M2017 2012 ®2013 W2014 W2015 M2016 W2017
Zrédto: BDM S.A., spétka, * oczyszczona o saldo PPO/PKO Zrédto: BDM S.A., spétka, kwartat=90/91/92 dni
Rafineria — marza modelowa [USD/bbl] Rafineria — marza modelowa [PLN/bbl]
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Zrodto: BDM S.A., spétka, do 4Q’11 szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., spétka, do 4Q’11 szacunki wlasne
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Wyniki za 2Q’17:

Skorygowana EBITDA (bez salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej, operacyjnych réznic kursowych oraz
odpiséw na zapasach wg MSR2) za 2Q’17 byta nieco powyzej naszych oczekiwan, zaréwno przed (586
min PLN) jak i po dodatkowym oczyszczeniu o koszty bezposrednie remontu (692 min PLN, wptyw
remontu na EBITDA na poziomie 106 min PLN). Konsensus na poziomie skorygowanej EBITDA LIFO
wynosit 592 min PLN, przy czym mdgt o uwzglednia¢ prawdopodobnie zaréwno prognozy skorygowane
o koszty remontu jak i nieoczyszczone o ten efekt.

Raportowany EBIT jest w punkt z naszg prognoza, nieco mniejsze okazato sie dodatnie saldo finansowe,
stad tez nieco stabszy od naszej prognozy zysk netto.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze oczyszczona EBITDA LIFO zaréwno w 1Q’17 jak i 2Q’17 przekroczyta
ubiegtoroczng, pomimo przestoju remontowego na przetomie 1Q/2Q’17: i) lepsza byta marza rafineryjna
w przeliczeniu na PLN, ii) nadal dziatat efekt niskiej bazy na ograniczaniu szarej strefy (wzrost popytu,
ograniczenie mato rentownego eksportu), iii) w segmencie wydobywczym wyzsze byty ceny ropy i gazu

Wyniki i prognozy** wg segmentéw w ujeciu kwartalnym 2015-2017 [min PLN]

2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2017 1Q'18  2Q'18 3Q'18
Przychody 22710 3936 4969 5660 6366 20931 5447 5455 6022 6045 22969 5160 6030 6469
EBITDA 1138 400 810 670 1042 2923 803 384 773 723 2682 570 775 912
EBITDA LIFO 1417 592 798 653 956 3000 680 521 795 707 2704 581 744 900
EBITDA LIFO skoryg* 2126 536 535 627 935 2633 631 586 786 706 2708 581 744 900
downstream 1780 383 357 525 712 1978 384 368 582 477 1811 365 522 691
upstream 339 156 194 il 221 688 266 213 204 228 910 216 223 209
inne 7 =2 -16 -15 2 -32 =il 6 0 0 -13 0 0 0
EBIT 423 138 551 432 735 1855 577 173 551 502 1802 335 541 678
Zysk (strata) brutto -195 185 400 495 499 1580 625 268 529 425 1848 294 499 636
Zysk (strata) netto -263 106 226 380 303 1015 411 157 362 210 1140 188 320 407

4Q'18

6380
775
792
792
567
225

540
499
319

2018
24039
3032
3018
3018
2145
872

2094
1928
1234

Zrédto: 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), wynik nie jest oczyszczany o koszty przestoju remontowego w
2017 roku (43 min PLN w 1Q’17, 106 min PLN w 2Q’17)

Perspektywy na kolejne okresy

W grudniu 2016 roku spotka przedstawita strategie na lata 2017-22, z ktdrej wynika, ze Sredni rezultat
EBITDA LIFO ma wynies¢ w okresie 2017-18: 2,2-2,6 mld PLN, a w okresie 2019-22: 3,8-4,4 mld PLN.
Obecnie spodziewamy sie, ze EBITDA LIFO w 2017 roku moze by¢ nieco powyzej zatozonych przez spétke
widetek.

Nasze prognozy sg takze powyzej konsensusu na 2017 i w wiekszym stopniu na 2018 rok — przy czym
trudno nam okresli¢ czy w konsensusie Bloomberga uwzgledniony jest wynik raportowany czy
oczyszczony.

W 3Q’17 spodziewamy sie obecnie ok. 0,8 mld PLN EBITDA LIFO. Zwracamy uwage, ze bardzo
konserwatywnie podchodzimy na razie do 4Q’17 i tu dostrzegamy pole do ewentualnego podniesienia
naszych zatozen (4Q'16 byt splotem kilku bardzo sprzyjajacych czynnikéw w dowstreamie) — na dzi$
zaktadamy spadek w tym okresie marzy modelowej <7 USD/bbl oraz kurs USD/PLN=3,6.

Podkreslamy, ze w 2017 roku spdtka poniosta blisko 150 mIn PLN kosztéw przestoju remontowego
(kolejny za 4 lata). Na 2Q’18 planowane jest zakoriczenie prac i rozruch instalacji DCU. W 3Q’18 powinna
ona juz by¢ w petni sprawna (co drastycznie zmienia strukture uzyskow - spadek ciezkich frakcji, w zamian
powstaje diesel, koks oraz inne produkty) — proces dojscia do petnych mocy nie powinien by¢ ani dtugi
ani skomplikowany. Wedtug naszych kalkulacji i zatozerh makro, spodziewamy sie, ze dotozy ona w 2018
roku do wyniku ok. 160 min PLN (w petnym 2019 roku 370 min PLN wzgledem bazy z 2017 roku).

W takim uktadzie, przy podobnej marzy modelowej i nawet dalszym lekkim umocnieniu PLN vs USD,
zaktadamy, ze wynik EBITDA w downstreamie moze poprawic sie o >500 min PLN wzgledem 2017 roku
tylko z tytutu efekt braku remontu oraz uruchomienie instalacji projektu EFRA.

Jednoczesnie do$¢ znacznie juz od 2H’18 spadnie CAPEX — utrzymanie rafinerii w obecnym stanie (bez
projektéw rozwojowych) to 0,2-0,3 mld PLN/rok + 0,1 mld PLN/rok CAPEX-u w detalu. Downsteam przy
obecnym otoczeniu makro i petnym ukoriczeniu projektu EFRA ma potencjat, by generowaé wyraznie >2
mid PLN EBITDA LIFO rocznie.

W segmencie wydobywczym zaktadamy, ze w kolejnych latach EBITDA bedzie stopniowo spadac.
Norweskie ztoza Heimdal oraz Sleipner majg schytkowy charakter i nawet zwiekszenie produkcji z
polskiego B8 (kolejny raz przesuwamy osiggniecie optymalnych zdolnosci na poczatek 2019 roku) czy
uruchomienie produkcji ze ztozg Utgard nie zrekompensujg spadku. W modelu nie uwzgledniamy jednak
potencjalnych akwizycji ani projektow, ktére potencjalnie moga zmienic¢ $ciezke wynikowg (B4/B6, Yme,
Frigg Gamma), ale co do ktérych nie zapadty ostateczne decyzje.
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e Prognoze ceny ropy Brent oparto o biezacg krzywa forward — w dtugim terminie przyjmuje ona obecnie
poziom ok. 56-57 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 Nalezy sobie zdawac sprawe z cyklicznosci trendéw makro w rafinerii — lata bardzo dobre przeplatane s3
stabymi. Gtéwnym ryzykiem zewnetrznym dla downstreamu s ceny ropy (ich ewentualny wzrost
negatywnie odbije sie na marzach przerobowych juz przez sam koszt zuzyé wtasnych) i gazu. Spdtka
obecnie jednak w wiekszym stopniu jest wystawiona na ekspozycje na ceny ropy/gazu w upstreamie, przy
czym w zaleznosci od poziomu wydobycia zmienia sie to w czasie.

Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2017-2018 rok [min PLN]

2016P 2016 2017P 2017P 2018P 2018P
poprzednio* raport zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 20605 20931 1,6% 24510 22969 -6,3% 26 454 24039 -9,1%
EBITDA 2624 2923 11,4% 2176 2683 23,3% 2316 3032 30,9%
EBITDA LIFO 2526 2999 18,7% 2015 2704 34,2% 2274 3018 32,7%
EBITDA LIFO skoryg. 2200 2633 19,7% 2015 2708 34,4% 2274 3018 32,7%
EBIT 1673 1855 10,9% 1325 1802 36,0% 1407 2094 48,8%
Zysk (strata) brutto 1395 1579 13,2% 1078 1848 71,4% 1245 1928 54,9%
Zysk (strata) netto 804 1015 26,3% 633 1140 80,2% 857 1234 43,9%
Marza EBITDA 12,7% 14,0% 8,9% 11,7% 8,8% 12,6%
Marza EBIT 8,1% 8,9% 5,4% 7,8% 5,3% 8,7%
Marza zysku netto 3,9% 4,9% 2,6% 5,0% 3,2% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja 20.10.2016

Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2017 kons 2017 BDM odchyl.| 2018 kons 2018 BDM odchyl.| 2018 kons 2018 BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 23188 22969 -0,9% 25762 24039 -6,7% 26 681 24254 -9,1%
EBITDA 2479 2683 8,2% 2692 3032 12,6% 2997 3152 5,2%
EBITDA LIFO skoryg. - 2692 - - 3018 - - 3155 -
EBIT 1506 1802 19,6% 1706 2094 22,7% 2041 2174 6,5%
Zysk netto 1157 1140 -1,5% 1063 1234 16,1% 1186 1557 31,4%
Dtug netto 4764 3971 -16,6% 4463 3140 -29,6% 3471 1731 -50,1%
Amortyzacja 972 881 -9,4% 986 938 -4,8% 957 978 2,3%

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

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [mid PLN]

Data rekomendacji  2017P 2018P 2019P
2017-08-21 2,65 2,68 2,87
2017-08-18 2,62 2,82 2,98
2017-08-18 2,61 2,77 2,93
2017-07-26 1,89 2,49 -

2017-07-20 2,55 2,72 -

2017-07-20 2,32 2,58 2,77
2017-07-02 2,71 2,79 2,98

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg
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Prognoza na 3Q’17-4Q’18 [mIn PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17P 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P

Dated Brent FOB 33,8 456 457 49,1 53,6 49,6 50,4 51,2 51,3 51,5 51,7 51,8
Ural CIF Rotterdam 31,1 43,0 43,4 46,9 51,5 48,0 49,8 50,2 50,1 50,5 50,9 50,8
Dyferencjat Brent - Ural 2,7 2,6 2,3 2,2 2,1 1,6 0,5 1,0 1,3 1,0 0,8 1,0
Modelowa marza rafineryjna* 6,5 6,5 6,0 8,2 73 71 7,6 6,9 6,4 7,7 7,7 6,9
USD/PLN éredni 4,0 3,9 3,9 41 41 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
USD/PLN [eop] 3,8 4,0 3,9 4,2 3,9 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Przerdb ropy [tys t] 2444 2513 2716 2714 1924 2217 2702 2737 2522 2574 2703 2738
Sprzedaz produktéw [tys t] 2428 2641 2840 2929 2272 2537 2814 2913 2473 2851 2847 2923
Wydobycie ropy [tys t] 148,5 134,66 1211 129,3 1243 126,1 1234 122,5 116,6 137,4 138,4 143,2
Sprzedaz ropy [tys t] 123,8 1257 101,0 108,7 91,5 122,5 1234 122,5 116,6 137,4 138,4 143,2
Wydobycie gazu [min m3] 256,3 2290 183,1 2372 219,8 217,01 202,8 209,6 193,5 1993  179,5 1856
Sprzedaz gazu [min m3] 263,5 212,5 1269 222,4 2058 2054 201,7 208,6 192,5 198,3 178,5 184,6
Sie¢ stacji [szt] 477 478 480 487 487 485 487 489 491 493 495 497
Przychody 3936 4969 5660 6366 5447 5455 6022 6 045 5160 6030 6469 6380
Wydobycie 294 322 245 367 369 344 302 326 311 335 321 342
Rafineria 2701 3529 4163 4775 3893 3862 4378 4515 3731 4396 4779 4833
Detal 1030 1229 1359 1333 1287 1394 1444 1302 1214 1426 1506 1347
Inne/korekty -90 -111 -108 -109 -102 -146 -100 -98 -96 -127 -137 -143
EBIT 137,8 550,6 431,8 7346 5765 172,9 550,6 501,8 335,1 540,8 677,6 540,0
Wydobycie 6,9 25,7 -12,7 49,3 1824 123,7 1174 1384  132,3 1387 1248 1412
Rafineria 122,5 573,0 406,2 675,3 4021 21,6 390,0 355,9 201,4 376,4 505,8 389,4
efekt LIFO -192,0 12,0 17,2 85,9 122,8 -137,3  -22,5 15,8 -11,4 30,8 12,3 -17,6
Rafineria LIFO 3145 561,0 389,0 589,4 279,3 158,9 412,6 340,1 212,8 345,6 493,5 407,0
Rafineria LIFO ex/FX 312,2 553,6 3748 610,6  272,9 1583 4033 338,7 212,8 345,6 493,5 407,0
Detal 0,4 11,2 394 7,6 2,2 23,6 432 7,5 1,5 25,7 47,1 9,4
Inne/korekty 8,8 -7,9 -1,1 24 -10,2 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operacyjne roznice kursowe (FX) 2,3 7,4 14,2 -21,2 6,4 0,6 9,2 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO 329,8 5386 414,6 648,7 453,7 310,2 573,1 485,9 346,5 509,9 665,3 557,6
EBIT LIFO ex/FX 3275 531,2 4004 669,9 4473 3096 5639 484,5 346,5 509,9 665,3 557,6
marza 83% 10,7% 7,1% 10,5% 8,2% 5,7% 9,4% 8,0% 6,7% 8,5% 10,3% 8,7%
zdarzenia jednorazowe 54,5 255,6 11,1 42,4 43,1 -65,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO ex/FX adj*** 2730 2756 3893 627,5 4042 3753 5639 484,5 346,5 509,9 665,3 557,6
marza 6,9% 55% 6,9% 9,9% 7,4% 6,9% 9,4% 8,0% 6,7% 8,5% 10,3% 8,7%
Amortyzacja 262,5 259,7 238,0 307,7 226,6 210,7 222,2 221,0 234,4 234,5 234,6 234,7
EBITDA 400,3 810,3 669,8 1042,3 803,1 3836 7728 722,8 569,5 775,3 912,2 774,7
EBITDA LIFO ex/FX adj*** 5355 5353 6273 9352 630,8 5860 7861 705,6 581,0 744,5 899,9 792,3
marza 13,6% 10,8% 11,1% 14,7% 11,6% 10,7% 13,1% 11,7% 11,3% 12,3%  13,9% 12,4%
Wydobycie 156,6 193,6 118,7 220,9 2655 212,8 | 203,6 2285 216,1 222,6 208,6 225,1
Produkcja 366,3 3290 4684 6739 3641 3255 | 520,8 4511 344,8 477,5 625,4 539,0
Detal 16,4 28,4 56,7 38,4 20,0 42,0 61,7 26,0 20,1 44,4 65,8 28,3
Inne/korekty -3,8 -15,7  -16,5 2,0 -18,8 57 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dziatalnoé¢ finansowa 46,8 -151,5 62,1 -2356 486 946 -21,3  -757  -41,4  -414  -41,4  -414
Jednostki stowarzyszone 0,5 0,8 1,3 0,3 0,2 0,9 0,0 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek 79,1 174,1 115,2 195,9 214,4 110,9 166,9 215,4 105,8 179,9 229,2 179,6
Zyski mniejszoéci 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 106,0 2259 380,0 3035 4109 157,5 3624 209,6 187,9 319,5 407,1 319,0
Dtug netto** 5808 5531 4458 4623 4883 4123 4047 3971 3833 3694 3486 3140
Dtug netto/EBITDA adj 2,6 2,6 2,1 1,8 1,8 1,5 1,4 1,5 1,4 1,3 1,2 1,0

Zrédto: BDM S.A., spétka (dane historyczne na bazie plikéw databook), ** wg benchmarku spétki, od 2016 roku kalkulacja
wg notowari rynkowych gazu (spdtka przyjmowata wczesniej staty koszt gazu 3 USD/bbl), ** kwartalne bez leasingu,
***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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2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P

Dated Brent FOB 99,1 52,4 43,5 51,2 51,6 52,2 53,1 54,1 55,4 56,5 56,7 56,7 56,7
Ural CIF Rotterdam 97,4 50,6 41,1 49,9 50,6 51,2 52,1 53,1 54,4 55,5 55,7 55,7 55,7
Dyferencjat Brent - Ural 1,7 1,8 2,5 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Modelowa marza rafineryjna* 6,1 7,8 6,5 7,2 7,2 7,1 6,9 6,9 6,7 6,6 6,6 6,5 6,4
USD/PLN $redni 3,2 38 39 3,8 3,6 3,6 35 35 35 35 35 3,5 3,5
USD/PLN [eop] 3,5 39 4,2 3,6 3,6 3,6 35 35 35 35 35 3,5 35
Przerdb ropy [tys t] 9544 10213 10387 9580 10537 10560 10547 9631 10406 10411 10416 9646 10421
Wykorzystanie mocy 90,9% 97,5% 100,2% 103,7% 99,9% 100,1% 100,0% 91,3% 98,7% 98,7% 98,8%  99,7%  98,8%
Produkcja: [tys t]

Diesel/Jet/LOO 5399 5400 5409 5463 5965 6390 6390 5832 6299 6299 6299 5830 6296
Benzyna 1420 1495 1506 1439 1530 1530 1530 1384 1506 1506 1506 1383 1506
COO/Asfalty 1921 2154 2144 1951 1375 551 551 485 540 540 540 485 540
Inne 1641 1768 1838 1718 2056 2152 2152 1964 2121 2121 2121 1963 2120
Wydobycie ropy [tys t] 305,2 319,5 533,5 496,2 535,7 564,1 572,9 496,7 473,9 447,7 415,6 386,0 362,5
Wydobycie gazu [mIn m3] 17,8 306,6 905,6 849,3 757,9 587,8 377,9 148,2 136,4 120,8 99,2 79,8 65,8
Sie¢ stacji [szt] 441 476 487 489 497 505 513 521 529 537 545 553 2232
Przychody 28502 22710 20931 22969 24039 24254 23960 22277 23901 24216 24251 22925 24210
Wydobycie 906 699 1228 1340 1310 1232 1083 819 794 758 698 640 595
Rafineria 22283 16599 15169 16648 17739 18010 17710 16108 17539 17672 17569 16105 17237
Detal 5875 5771 4952 5427 5494 5636 5770 5939 6152 6363 6546 6725 6907
Inne/korekty -562 -359 -418 -446 -503 -624 -602 -589 -584 -577 -561 -545 -528
EBIT -1393,0 4234 18548 1801,8 20935 2173,7 2037,6 15156 1886,7 18579 18027 14225 17456
Wydobycie -624,1 -57,4 17,8 561,9 536,9 458,6 399,8 288,4 283,0 267,7 234,2 201,3 177,0
Rafineria -792,4 408,7 17770 1169,6 14730 1623,0 15372 1116,7 14814 14558 14226 10636 13988

efekt LIFO -962,1  -278,6 -76,9 -21,2 14,1 -2,6 -9,5 13,9 33,9 22,8 -2,1 -3,1 -2,1

Rafineria LIFO 169,7 687,3 18539 1190,8 14589 16256 15466 11028 14475 14329 1424,7 1066,7 14009

Rafineria LIFO ex/FX 234,8 676,2 1851,2 1173,2 14589 16256 15466 11028 14475 14329 1424,7 1066,7 14009
Detal 17,9 40,3 57,8 76,4 83,6 92,1 100,7 110,6 122,3 134,4 145,9 157,6 169,9
Inne/korekty 5,6 31,8 2,2 -6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO -430,9 702,0 19317 18230 20794 2176,3 2047,1 1501,8 1852,8 18350 1804,8 14257 17477
EBIT LIFO ex/FX -365,8 690,9 19290 18053 20794 21763 20471 1501,8 1852,8 18350 1804,8 14257 17477
marza -1,3% 3,0% 9,2% 7,9% 8,7% 9,0% 8,5% 6,7% 7,8% 7,6% 7,4% 6,2% 7,2%
zdarzenia jednorazowe -950,2 -721,1 363,7 -21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO ex/FX adj** 584,4 1412,0 15653 1827,2 20794 21763 20471 1501,8 18528 18350 1804,8 14257 1747,7
marza 2,1% 6,2% 7,5% 8,0% 8,7% 9,0% 8,5% 6,7% 7,8% 7,6% 7,4% 6,2% 7,2%
Amortyzacja 808,9 714,6 10679 8813 938,2 978,4 916,8 816,1 787,0 762,2 742,2 727,6 717,6
EBITDA -584,1 11380 2922,7 26831 3031,8 3152,1 2954,4 2331,7 26736 2620,1 25449 2150,1 2463,2
EBITDA LIFO ex/FX adj** 13933 21265 26332 27085 3017,6 3154,7 2963,9 2317,8 2639,7 2597,3 25470 2153,3 24653
marza 4,9% 9,4% 12,6% 11,8% 12,6% 13,0% 12,4% 10,4% 11,0% 10,7%  10,5% 9,4% 10,2%
Wydobycie 505,0 339,2 689,8 910,4 872,4 768,4 666,9 470,8 451,7 424,3 381,0 340,2 309,4
Produkcja 7808 1667,5 18376 16615 19866 22180 21189 16578 19859 19575 19379 1572,0 19014
Detal 94,5 112,2 139,9 149,7 158,6 168,3 178,1 189,2 202,1 215,4 228,1 241,1 254,5
Inne/korekty 13,0 7,6 -34,1 -13,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dziatalno$¢ finansowa -706,2 -587,6 -278,1 46,2 -165,4 -109,9 -63,5 -65,1 -60,5 -36,4 -16,1 0,7 11,5
Jednostki stowarzyszone -24,5 -31,1 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek -657,3 68,0 564,2 707,6 694,6 506,4 586,8 403,7 466,4 453,5 427,7 340,1 390,1
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 -1466,3 -263,3 10152 1140,4 12335 15574 13873 10468 1359,7 13679 13589 10832 1367,0
Dtug netto 5287 5616 4623 3971 3140 1731 797 84 -742 -1235 -1663 -1914 -1896
Dtug netto/EBITDA adj** 3,8 2,6 1,8 15 1,0 0,5 0,3 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -0,8

Zrédto: BDM S.A. *wg benchmarku spétki, od 2016 roku kalkulacja wg notowari rynkowych gazu, **wynik oczyszczony o LIFO, operacyjny réznice kursowe, saldo
PPO/PKO, zysku na tariszych warstwach ropy w 2013, odpis (i odwrdcenia) z tytutu przeszacowaniu zapaséw
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STRATEGIA 2017-22

Cele strategiczne Lotosu

2015 2016 cele strategiczne
EBITDA LIFO skoryg. [mld PLN] 2,1 2,6 4 mld PLN $rednio w 2019-22
upstream 03 0,7 0,6 -0,7 mid PLN s‘rredn?o w 2017-18
1,6 - 1,8 mld PLN srednio w 2019-22
dowrstream 18 19 3502 mid rLN drecniow 201925
dtug netto/EBITDA 2,6x 1,8x <1,5x
CAPEX [mid PLN] 1,2 1,0 9,4 mid PLN w 2017-22 -> 1,6 mld PLN/rok
upstream R 03 1,5 mld PLN w 2019-22
1,5 mld PLN w 2019-22*
dounstream : O omidninw o192
wydobycie tys boe/d 12 27 30-50
zasoby 2P [mIn boe] 67 73 pozyskanie bazy rezerw 2P na poziomie > 60 min boe
stacje paliw 476 487 550 w 2022

Zrédto: BDM S.A., spotka, *bez dodatkowej alokacji 3,3 mid PLN do podziatu miedzy segmenty

Pod koniec 2016 roku spdtka opublikowata strategie na lata 2017-22. Sktada sie ona z dwdch horyzontéw

czasowych:

e lata 2017 - 2018: koncentracja na stabilizacji przeptywow pienieznych, redukcji zadtuzenia i kontynuacja
rozpoczetych projektow inwestycyjnych.

e |ata 2019 —2022: dalszy rozwdj w oparciu o nowy portfel projektdw inwestycyjnych — na bazie srodkéow
finansowych pozyskanych ze zrealizowanych projektdw, a takze m.in. dzieki dyscyplinie kosztowe;j i
programowi oszczednosciowemu.

Spotka przedstawita cele strategiczne, w ktérych przewiduje m.in. wzrost EBITDA LIFO do $redniorocznie
4 mld PLN w latach 2019-22 oraz przeznaczenie 9,4 mld PLN na CAPEX w catym okresie strategii (3,0 mld PLN
na upstream, 2,5 mld PLN na rafinerig, 0,6 mld PLN na handel, dodatkowe 3,3 mld PLN ma by¢ alokowane do
segmentow do kornca 2018 roku z perspektywa wykorzystania w latach kolejnych).

Alokacja naktadéw inwestycyjnych

kwota

{mld PLN] cel

3,0 rozwoj upstreamu

0,8 eksploatacja obecnie produkujacych polskich zt6z B8 i B3, norweskich Heimdal i Sleipner
1,9 zagospodarowanie B4/B6, Utgard, Frigg Gamma Delta oraz Yme (lub innego projektu),
0,3 poszukiwanie weglowodoréw

31 rafineria i handel

1,3 dokonczenie EFRA

1,2 naktady modernizacyjne i odtworzeniowe dla aktualnej infrastruktury technologicznej;
0,6 optymalizacje sieci stacji paliw

3,3 alokacja do obszaréw dziatalnosci do korica 2018 roku

Zrédto: BDM S.A., spdtka

Upstream

W obszarze wydobywczym Lotos planuje budowe portfela aktywdéw na bazie znanych dzi$ projektow
inwestycyjnych. Spotka zamierza zwiekszyé zaangazowanie w zagospodarowanie zt6z, uzupetnia¢ portfel
aktywoéw wydobywczych w oparciu o szanse rynkowe oraz ogranicza¢ udziat koncesji dotyczacych ztéz
bedacych w dojrzatej fazie wydobycia, w catym portfelu aktywow. Dziatania skoncentrujg sie na Norweskim
Szelfie Kontynentalnym (ewentualna dywersyfikacja geograficzna bedzie na biezaco analizowana).

Rafineria

W obszarze produkcji w pierwszym etapie dokonczy program inwestycyjny EFRA. Spoétka analizuje trzy

potencjalne kierunki dalszego rozwoju:

e budowa kompleksu olefinowego (z ETBE) albo przekierowanie benzyny surowej z eksportu do produkcji
benzyn motorowych, lub

e wchodzenie na nowe rynki produktowe z rozszerzong ofertg wysokomarzowych olejéw bazowych Ili Il
grupy produkowanych z wtasnego surowca — tj. hydrowaksu, lub

e zwiekszenie niezawodnosci dostaw energii elektrycznej i wejscie na rynek mocy poprzez budowe
elektrocieptowni na wtasne potrzeby.
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Handel
W obszarze handlu detalicznego spétka zaktada organiczny rozwdj sieci detalicznej do osiggniecia liczby 550
stacji paliw w sieci LOTOS w 2022 roku.

Koszty
Spotka planuje obnizy¢ koszty, co ma daé oszczednosci na poziomie 300 min PLN rocznie z petna realizacja
powtarzalnego, rocznego efektu oszczednosciowego w 2019 roku wzgledem bazy kosztowej roku 2015.

Zatozenia makroekonomiczne ze strategii
2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

USD/PLN 377 394 38 370 370 370 370 3,70
Brent [USD/bbl] 52 44 50 57 66 63 67 69
gaz NBP [USD/boe] 36 26 28 34 35 35 42 48
marze produktowe [USD/t]

benzyna 173 122 148 177 175 166 179 187
ON 110 72 75 114 117 117 108 104
lekki olej opatowy 98 66 68 106 110 109 100 96
paliwo lotnicze 130 84 102 142 151 149 140 137

ciezkiolej opatowy  -140  -125 -132 -175 -199 -223 -231 -224
Zrédto: BDM S.A., spotka

Prognozy przyjete w aktualnej rekomendacji

DM BDM 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
EBITDA LIFO skoryg. 2,1 2,6 2,7 3,0 g2 3,0 25 2,6
upstream 0,3 0,7 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5
downstream 1,8 1,9 1,8 2,1 2,4 23 1,8 2,2
dtug netto/EBITDA 2,6 1,8 15 1,0 0,5 0,3 0,0 -0,3
CAPEX 1,2 1,0 1,7 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6
upstream - 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
downstream - 0,7 135 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
wydobycie tys boe/d 12 27 25 24 22 18 13 12
zasoby 2P [min boe] 67 73 64 55 47 40 35 31
stacje paliw 476 487 489 497 505 513 521 529

Zrédto: BDM S.A.

Zatozenia makroekonomiczne przyjete w aktualnej rekomendaciji

DM BDM 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
USD/PLN 3,77 394 379 3,63 3,58 3,51 3,47 3,47
Brent [USD/bbl] 52 44 51 52 52 53 54 55
gaz NBP [USD/boe] 36 26 30 32 32 32 32 32
marze produktowe [USD/t]

benzyna 173 122 135 133 130 131 132 134
ON 110 72 88 91 91 91 91 92
lekki olej opatowy 98 66 78 84 84 83 83 83
paliwo lotnicze 130 84 91 114 114 114 115 116
ciezki olej opatowy  -140  -125 -110 -113 -117 -121 -125 -129

Zrédto: BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 11792 12446 12331 12921 12962 12666 12388 12176 11977 11848 11725 11696 11668
Wartosci niematerialne i prawne 600 664 652 626 603 581 561 542 524 508 493 478 464
Rzeczowe aktywa trwate 9486 10568 10652 11535 11599 11325 11067 10874 10692 10580 10473 10458 10444
Pozostate aktywa trwate 1706 1213 1028 760 760 760 760 760 760 760 760 760 760
Aktywa obrotowe 7155 6723 6995 6170 6642 7420 7683 7621 7951 8114 8081 7820 7639
Zapasy 3917 3236 3334 3015 3152 3104 3074 3043 2973 3111 3144 3050 3041
Naleznosci krétkoterminowe 1466 1563 2260 2042 2149 2187 2171 2039 2191 2223 2230 2111 2233
Inwestycje krétkoterminowe 1772 1925 1402 1113 1341 2130 2437 2539 2786 2779 2707 2659 2364
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 1377 1384 934 645 873 1662 1969 2071 2318 2311 2239 2191 1896
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 18947 19169 19326 19091 19604 20087 20071 19798 19927 19961 19807 19516 19307
Kapitat (fundusz) wiasny 8258 7712 8611 9907 10867 11982 12618 12982 13651 14121 14 454 14 518 14 802
Zobowiazania i rezerwy na zob. 10689 11457 10715 9184 8737 8105 7453 6816 6277 5840 5352 4998 4505
Rezerwy na zobowigzania 1039 1666 1520 1520 1520 1520 1520 1520 1520 1520 1520 1520 1520
Zobowiazania dtugoterminowe 4558 4509 4017 3076 2472 1853 1225 614 36 36 36 36 36

- w tym dtug oprocentowany 4496 4454 3981 3040 2436 1816 1189 578 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 5092 5283 5179 4589 4745 4732 4708 4682 4721 4284 3796 3442 2949
- w tym dtug oprocentowany 2168 2545 1577 1577 1577 1577 1577 1577 1577 1077 577 277 0
Pasywa razem 18947 19169 19326 19091 19604 20087 20071 19798 19927 19961 19807 19516 19307
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 28502 22709 20931 22969 24039 24254 23960 22277 23901 24216 24251 22925 24210
Zysk (strata) na sprzedazy -574 716 1998 1790 2094 2174 2038 1516 1887 1858 1803 1423 1746
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -819 -293 -144 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -584 1138 2923 2683 3032 3152 2954 2332 2674 2620 2545 2150 2463
EBITDA LIFO 378 1417 2999 2704 3018 3155 2964 2318 2640 2597 2547 2153 2465
EBIT -1393 423 1855 1802 2094 2174 2038 1516 1887 1858 1803 1423 1746
EBIT LIFO -431 702 1932 1823 2079 2176 2047 1502 1853 1835 1805 1426 1748
Saldo dziatalnosci finansowe;j -706 -588 -278 46 -165 -110 -63 -65 -61 -36 -16 1 12
Zysk (strata) brutto -2124 -195 1579 1848 1928 2064 1974 1451 1826 1821 1787 1423 1757
Zysk (strata) netto -1466 -263 1015 1140 1234 1557 1387 1047 1360 1368 1359 1083 1367
CF [mIn PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1380 1488 2654 2644 2253 2673 2433 2081 2159 2056 2087 1967 1743
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -958 -1162 -1003 -1739 -974 -672 -623 -587 -568 -612 -599 -679 -672
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -597 115 -1201 -990 -1051 -1212 -1503 -1393 -1344 -1451 -1559 -1336 -1365
Przeptywy pienigzne netto -175 441 449 -85 228 789 308 102 247 -7 -72 -49 -294
Srodki pieniezne na poczatek okresu* -3 -167 278 731 645 873 1662 1969 2071 2318 2311 2239 2191
Srodki pieniezne na koniec okresu* -167 278 731 645 873 1662 1969 2071 2318 2311 2239 2191 1896

*poziom raportowany przez spétke w bilansie i rachunku przeptywow nie jest rowny w latach 2014-16
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -7,8% 9,7% 4,7% 0,9% -1,2% -7,0% 7,3% 1,3% 0,1% -5,5% 5,6%
EBITDA zmiana r/r 156,8% -8,2% 13,0% 4,0% -6,3% -21,1% 14,7% -2,0% -2,9% -15,5% 14,6%
EBIT zmiana r/r 338,0% -2,9% 16,2% 3,8% -6,3% -25,6% 24,5% -1,5% -3,0% -21,1% 22,7%
Zysk netto zmiana r/r -485,6% 12,3% 8,2% 26,3% -10,9% -24,5% 29,9% 0,6% -0,7% -20,3% 26,2%
Marza EBITDA 14,0% 11,7% 12,6% 13,0% 12,3% 10,5% 11,2% 10,8% 10,5% 9,4% 10,2%
Marza EBITDA LIFO 14,3% 11,8% 12,6% 13,0% 12,4% 10,4% 11,0% 10,7% 10,5% 9,4% 10,2%
Marza EBIT 8,9% 7,8% 8,7% 9,0% 8,5% 6,8% 7,9% 7,7% 7,4% 6,2% 7,2%
Marza EBIT LIFO 9,2% 7,9% 8,7% 9,0% 8,5% 6,7% 7,8% 7,6% 7,4% 6,2% 7,2%
Marza brutto 7,5% 8,0% 8,0% 8,5% 8,2% 6,5% 7,6% 7,5% 7,4% 6,2% 7,3%
Marza netto 4,9% 5,0% 5,1% 6,4% 5,8% 4,7% 5,7% 5,6% 5,6% 4,7% 5,6%
ROE 11,8% 11,5% 11,4% 13,0% 11,0% 8,1% 10,0% 9,7% 9,4% 0,0% 0,0%
ROA 5,3% 6,0% 6,3% 7,8% 6,9% 5,3% 6,8% 6,9% 6,9% 0,0% 0,0%
Dtug 5557 4616 4013 3393 2766 2155 1577 1077 577 277 0
D/ (D+E) 28,8% 24,2% 20,5% 16,9% 13,8% 10,9% 7,9% 5,4% 2,9% 1,4% 0,0%
D/E 40,4% 31,9% 25,7% 20,3% 16,0% 12,2% 8,6% 5,7% 3,0% 1,4% 0,0%
Odsetki / EBIT -15,0% 2,6% -7,9% -5,1% -3,1% -4,3% -3,2% -2,0% -0,9% 0,0% 0,7%
Dtug / kapitat wtasny 64,5% 46,6% 36,9% 28,3% 21,9% 16,6% 11,6% 7,6% 4,0% 1,9% 0,0%
Dtug netto 4623 3971 3140 1731 797 84 -742 -1235 -1663 -1914 -1896
Dtug netto / kapitat wiasny 53,7% 40,1% 28,9% 14,4% 6,3% 0,6% -5,4% -8,7% -11,5% -13,2% -12,8%
Dtug netto / EBITDA 16 15 1,0 0,5 0,3 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -0,8
Dtug netto / EBIT 2,5 2,2 15 0,8 0,4 0,1 -0,4 -0,7 -0,9 -1,3 -1,1
EV 14 681 14028 13197 11788 10 854 10 141 9315 8823 8395 8143 8161
Dtug / EV 37,9% 32,9% 30,4% 28,8% 25,5% 21,2% 16,9% 12,2% 6,9% 3,4% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,8% 7,6% 4,1% 2,8% 2,7% 2,7% 2,5% 2,6% 2,6% 3,0% 2,8%
CAPEX / Amortyzacja 93,4% 197,3% 104,4% 69,8% 69,6% 74,1% 74,6% 83,1% 83,5% 96,0% 96,1%
Amortyzacja / Przychody 51% 3,8% 3,9% 4,0% 3,8% 3,7% 3,3% 3,1% 3,1% 3,2% 3,0%
Zmiana KO / Przychody 1,6% 0,1% 0,7% 0,0% -0,1% -0,6% 0,3% 0,5% 0,1% -0,7% 0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -18,4% 0,8% 16,0% 1,0% 10,8% 8,5% 4,9% 39,4% 83,9% 12,8% 11,5%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 9,9 8,8 8,2 6,5 7,2 9,6 74 7,4 74 9,3 74
P/BV* 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 4,8 5,0 4,6 4,0 4,4 5,4 4,7 4,7 4,8 5,6 4,8
EV/EBITDA* 5,0 52 44 3,7 3,7 43 3,5 3,4 3,3 3,8 33
EV/EBITDA LIFO* 49 52 44 3,7 3,7 44 3,5 3,4 3,3 3,8 33
EV/EBIT* 7,9 7,8 6,3 5,4 53 6,7 4,9 47 4,7 5,7 4,7
EV/S* 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 04 0,3 0,4 03
BVPS 46,6 53,6 58,8 64,8 68,3 70,2 73,8 76,4 78,2 78,5 80,1
EPS 55 6,2 6,7 8,4 7,5 5,7 74 7,4 74 59 7,4
CEPS 11,3 10,9 11,7 13,7 12,5 10,1 11,6 11,5 11,4 9,8 11,3
DPS 0,0 1,0 1,5 2,5 4,2 3,8 3,7 49 5,5 5,5 59
Payout ratio 0,0% 18,2% 24,3% 37,5% 50,0% 50,0% 66,0% 66,0% 75,0% 75,0% 100,0%
Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 54,4 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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 rekomendaciji spétki:
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

ralecenie cenadoceons o heceiows | ubihaci  publiac s wis
akumuluj 60,0 akumuluj 33,2 24.08.2017 09:09 CEST 54,4 62 700
akumuluj 33,2 akumuluj 27,1 20.10.2016 09:58 CEST 30,1 47 876
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 3Q’17:

Kupuj 2 18%

Akumuluj 7 64%

Trzymaj 1 9%

Redukuj 1 9%

Sprzedaj 0 0%
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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 przychodow ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do 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 przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ 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. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada 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 trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

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 klientéw, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczeg6lnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggna¢ 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 24.08.2017 roku (09:09 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 29.08.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie og6lnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja 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 obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim

stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 24.08.2017 roku:

§ BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

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

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 wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow
finansowych emitenta.

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

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

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

BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

 w
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Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktéw interesu jest szeroki i w przyszfosci moga zajs¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczeg6lnosci inwestor powinien zakfadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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