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Swietny poziom marz rafineryjnych w 3Q’17 (szczegélnie we wrzesniu) mocno podbit
oczekiwania wynikowe w stosunku do PKN Orlen. Zaraportowane rezultaty nie sprostaty jednak
konsensusowi. Oczyszczona EBITDA LIFO wypadta 16% ponizej rynkowych oczekiwan. Uwazamy,
ze mocna przecena po publikacji wynikdbw moze nie by¢ tylko jednorazowym wypadkiem przy
pracy. Inwestorzy powinni takze zacza¢ dostrzegac, ze obecne poziomy marz w 4Q’17 oraz kursy
walutowe moga powaznie ogranicza¢ pole do utrzymania wzrostowego trendu oczyszczonej
EBITDA LIFO, a baza wynikowa w kolejnych kwartatach bedzie juz zdecydowanie bardziej
wymagajaca niz na przestrzeni 2017 roku. Podtrzymujemy nasze zalecenie Redukuj, utrzymujac
cene docelowa na poziomie 103,0 PLN.

Oczyszczona EBITDA LIFO w 3Q’17 wyniosta 2,76 mld PLN w stosunku do blisko 3,3 mid PLN
zaktadanych przez nas oraz konsensus (oraz vs 1,88 mld PLN rok temu, przy czym nie dziatat wtedy
jeszcze steam cracker w Litvinovie). Rezultat raportowany (3,0 mld PLN) byt wsparty przez
odwrdcenie rezerw na zapasach (0,2 mld PLN) oraz lekko dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci.
Oczyszczony wynik byt na poréwnywalnym poziomie do 2Q’17 (2,70 mld PLN), mimo sezonowo
wyzszych wolumendw (przy poréwnywalnej marzy rafineryjne wyrazonej PLN). Nadspodziewanie
duzy negatywny efekt przyniosta presja na premie hurtowe. Nie sprzyjaty tez nizsze marze w detalu
i pet-chemie.

Nasze czerwcowe zalecenie Redukuj (wydane przy cenie 115 PLN) okazata sie w krotkim terminie
nieco przedwczesne. Kurs co prawda spadt w okolice 105 PLN na przetomie lipca i sierpnia, jednak
bardzo korzystne otoczenie makro w sektorze rafineryjnym (wptyw awarii w Shellu oraz warunkéw
pogodowych w USA) pchneto notowania na nowe szczyty. Wyniki za 3Q’17 byty sporo lepsze r/r,
nie spetnity jednak oczekiwan rynku. Uwazamy, ze od 4Q’17 wyraZnie rosnie ryzyko trudnosci z
utrzymaniem trendu mocnej poprawy wynikow, ktdrg obserwujemy w ostatnich kwartatach. Tym
samym bedzie brakowato paliwa do podtrzymania pozytywnego sentymentu do kursu akcji PKN
Orlen.

Na poczatku 4Q’17 wptywu efektu anomalii pogodowych na marze rafineryjne wyparowat.
Relatywnie najmniej spadty na razie marze na dieslu (efekt niskich zapaséw), jednak catosciowa
marza modelowa z dyferencjatem jest obecnie nizsza o ok. 0,4 USD/bbl r/r i 1,3 USD/bbl q/q,
gtdwnie przez presje na lekkich i ciezkich destylatach (chociaz poprawit sie w stosunku do 3Q’17, to
nadal nizszy r/r jest takze dyferencjat B-U). Warto zwrdéci¢ uwage, ze w koricowce 2016 roku kurs
USD/PLN przekraczat poziom 4,0, obecnie jest 10% nizej. Na lekki plus obecnie zaliczy¢é mozna
jedynie nieco wyiszg q/q i r/r marze petrochemiczng, jednak nie zbuduje ona wyniku
skonsolidowanego. Sezonowo wolumeny produkcji w 4Q’17 beda nizsze q/q. Automatycznie przy
stabszym poziomie marzy rafineryjnej w PLN (i nawet wedtug naszych szacunkdw pewnej poprawie
w stosunku do stabego wrzesnia marz hurtowych) trudno bedzie o wypracowanie poréwnywalnej
q/q oczyszczonej EBITDA LIFO. Rdwnoczesnie baza w 4Q’17 (2,46 mld PLN) nie jest juz tak niska jak
w poprzednich kwartatach, co stawia znak zapytania przy mozliwosci utrzymania wzrostowej
dynamiki r/r oczyszczonej EBITDA LIFO. W przypadku wyniku raportowanego poziomu spétka ma
jeszcze w zanadrzu do rozpoznaniu ok. 0,5 mld PLN potencjalnego odszkodowania za steam
cracker, przy czym powinno to by¢ juz naszym zdaniem uwzgledniane w wycenie przez rynek.

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody [mid PLN] 88,3 79,6 95,9 99,2 99,4 98,2
EBITDA [mld PLN] 6,2 9,6 11,5 9,0 8,7 8,5
EBITDA LIFO [mld PLN] 7,7 9,6 10,8 9,3 8,9 8,6
EBITDA LIFO skoryg. [mld PLN]* 10,4 8,0 10,1 9,3 8,9 8,6
EBIT [mld PLN] 43 7,5 9,2 6,4 6,1 58
Zysk netto [mld PLN] 2,8 53 6,9 4,3 4,2 4,0
Dtug (gotéwka) netto [mld PLN] 7,0 3,5 -0,6 -2,1 -3,6 -4,8
P/BV 23 19 1,6 14 13 13
P/E 18,2 9,8 7,5 11,9 12,4 12,9
EV/EBITDA 9,4 5,7 4,4 5,5 5,5 5,5
EV/EBITDA LIFO 7,6 5,8 4,7 54 5,4 5,5
EV/EBITDA LIFO skoryg. 56 6,9 51 54 54 55
EV/EBIT 13,5 73 56 7,7 79 8,1

*wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz inne okreslone przez spétke zdarzenia
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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 spotki PKN Orlen opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny sporzadzone;j
przy uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej (przyjmujemy taki poziom ze wzgledu na ograniczong
porownywalno$¢ miedzy PKN Orlen a innymi spotkami: m.in. réznie roztozony ciezar dziatalnosci pomiedzy
downstream/upstream/petrochemie). Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje warto$¢ 1 akcji na
poziomie 103,0 PLN. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikdéw na lata 2017 — 2019 data
wartosc¢ 1 akcji na poziomie 110,6 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 103,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF
Wycena metodg poréwnawczg

Wycena 1 akgcji PKN Orlen [PLN]

Waga Wycena
100% 103,0
0% 110,6

103,0

Zrédto: BDM S.A.

Kurs PKN vs skoryg. EBITDA LIFO* [4Q narastajgco, min PLN]

Od 4Q’16 oczyszczona EBITDA LIFO
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4Q’17). Taki poziom jest powyzej
celu (gtéwnie efekt czynnikoéw
makro), ktéry w strategii okreslono
na $rednio 8,8 mld PLN w latach
2017-18.

PKN

Zrédfo: BDM S.A.(prognoza od 2Q’15), spdtka, *skoryg, o wszystkie mozliwe czynniki (m.in. saldo PPO/PKO, wyniki na transakcjach

dotyczgcych sprzedazy/odkupu zapaséw ropy lub rozpoznaniu wyniku na ,tanich”
Kwartalna EBITDA LIFO [min PLN]

EBITDA LIFO skoryg.  MEBITDA LIFO skoryg.*

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

” warstwach ropy — dane szacunkowe)

Modelowa marza rafineryjna + dyferencjat [USD/bbl]
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marza rafineryjna +dyferencjal === strategia 2017-18 (7,5 USD/bbl)

Zrédto: BDM S.A., spotka

Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] - poré ier/r del maria petr [EUR/t] poréwnanie r/r
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Zrédito: BDM S.A., Bloomberg, dane dzienne
Marza= 36% benzyna + 43% diesel + 14,5% ciezki olej opatowy - 100% Brent

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane tygodniowe, marza=44% HDPE + 7% LDPE + 35%
PP Homo + 12% PP Copo - (75% nafta + 25% LS VGO)
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

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

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

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

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

. Wycena zaktada kontynuacje odkupu czesci zapaséw obowigzkowych przez panstwo wedtug ustawy (do odkupu
pierwszych transz doszto juz w 2015; na koniec 2017 roku obowigzkowe bedzie utrzymywanie zapaséw na poziomie
53 dni produkcji paliw za poprzedni rok kalendarzowy wobec 76 dni przed zmianami — obydwie wartosci powieksza
sie 0 10% rezerwy).

- W wycenie ujmujemy otrzymane w 1-3Q’17 (0,85 mld PLN brutto) i prawdopodobne (0,46 mld PLN brutto) wptywy
z odszkodowania netto z tytutu utraconych korzysci z tytutu awarii instalacji do produkcji etylenu w Litvinovie, do
ktdrej doszto w 2015 roku oraz z tytutu uszkodzonej w 2016 roku instalacji w Kralupach.

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

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

- Koncowa wartos$¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzieri 20 pazdziernika 2017 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 44,1 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 103,0 PLN.

Prognoza podstawowych danych w ujeciu rocznym

Podstawowe dane: 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Brent [usd/bbl] 111,6 1086 99,0 52,4 43,7 53,4 56,4 55,1 54,7 54,8 55,1 55,6 56,1 56,2 56,2
Ural [usd/bbl] 110,3 1076 97,3 50,6 41,2 51,9 55,4 54,1 53,7 53,8 54,1 54,6 55,1 55,2 55,2
Dyferencjat [usd/bbl] 13 1,0 1,7 19 2,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl]* 57 34 3,4 8,2 54 6,5 6,3 6,1 6,0 6,0 59 58 58 57 56
Modelowa marza petrochemiczna [EUR/t] 686 730 781 963 961 940 909 894 875 875 875 875 875 875 875
USD/PLN ($redni) 3,26 3,16 3,15 3,77 3,94 3,78 3,59 3,57 3,51 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47
USD/PLN (eop) 3,10 3,01 3,51 3,90 4,18 3,60 3,59 3,57 3,51 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47
EUR/PLN ($redni) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,29 4,37 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
EUR/USD ($redni) 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,19 1,22 1,25 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27
Cena produktéw raf. [USD/t]:

Benzyna 1037 987 915 570 456 546 565 550 547 548 550 555 559 560 560
ON 985 943 862 506 406 499 525 515 512 512 515 519 523 523 523
coo 631 592 528 257 208 297 313 301 295 292 291 291 292 289 286
Benzyna surowa 936 901 842 464 383 474 503 492 489 490 492 496 501 501 501
Marza na produktach [USD/t]**:

Benzyna 189 163 165 173 122 141 138 133 133 133 133 134 134 134 134
ON 138 120 112 110 72 93 98 98 98 98 98 98 98 98 98
coo -217 -232 -222 -140 -125 -109 -114 -116 -119 -122 -126 -130 -133 -136 -140
Cena produktéw petchem. [EUR/t]:

Etylen 1037 1010 915 925 838 1004 916 870 858 854 856 859 862 863 863
Propylen 1006 1049 1068 801 628 857 779 759 761 757 759 762 766 766 766
Benzen 1015 996 980 640 610 749 681 662 650 646 648 652 655 656 656
PX 1114 1050 850 695 628 676 663 644 637 633 635 638 641 642 642
PCW 1071 861 853 877 870 960 888 866 867 865 866 867 869 869 869
HDPE 1419 1417 1369 1451 1421 1386 1435 1389 1351 1347 1349 1352 1356 1356 1356
PP 1400 1383 1431 1322 1157 1311 1245 1226 1208 1204 1206 1209 1212 1213 1213

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, * nie uwzglednia dyferencjatu, **cena z notowari NWE — Brent (1t =7,57 bbl)
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Model DCF
2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy [mld PLN] 95,9 99,2 99,4 98,2 99,9 101,4 103,2 105,1 106,5 107,9
EBIT [mld PLN]* 8,38 6,43 6,08 5,76 5,71 5,74 5,71 5,59 5,47 5,43
EBIT LIFO [mld PLN]* 7,67 6,68 6,22 5,88 575 5,70 5,65 5,55 5,48 5,43
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mld PLN] 1,59 1,22 1,16 1,09 1,08 1,09 1,08 1,06 1,04 1,03
NOPLAT [mld PLN]* 6,80 521 4,93 4,67 4,62 4,65 4,62 4,53 4,43 4,40
Amortyzacja [mld PLN] 2,38 2,57 2,67 2,71 2,75 2,76 2,77 2,78 2,79 2,80
CAPEX [mld PLN] -4,36 -4,85 -4,35 -4,31 -3,82 -3,56 -2,93 -2,87 -2,81 -2,80
Inwestycje w kapitat obrotowy [mld PLN]* 0,21 -0,10 -0,07 -0,08 0,03 -0,08 -0,04 -0,04 -0,04 -0,06
Odszkodowania netto** [mld PLN] 1,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF [mld PLN] 6,08 2,83 3,17 2,98 3,58 3,77 4,42 4,39 4,37 4,32
DFCF [mld PLN] 5,98 2,56 2,64 2,28 2,52 2,44 2,63 2,39 2,18 1,98
Suma DFCF [mld PLN] 27,61

Wartos¢ rezydualna [mld PLN] 54,58 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 25,02

Wartos¢ firmy EV [mld PLN] 52,63

Dtug netto 2016 [mld PLN] 3,50

Dywidenda 2017 [mld PLN] 1,28

Udziaty mniejszosci [mld PLN] 3,79

Wartosé kapitatu[mld PLN] 44,05

1l0$¢ akcji [mln szt.] 427,7

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 103,0

Przychody zmiana r/r 20,5% 3,4% 0,2% -1,2% 1,7% 1,6% 1,8% 1,8% 1,4% 1,3%
EBIT zmiana r/r 11,3% -23,4% -5,4% -5,2% -1,0% 0,5% -0,5% -2,1% -2,1% -0,8%
FCF zmiana r/r 41,6% -53,5% 12,1% -6,0% 20,3% 51% 17,4% -0,8% -0,4% -1,0%
Marza EBITDA 11,2% 9,1% 8,8% 8,6% 8,5% 8,4% 8,2% 8,0% 7,8% 7,6%
Marza EBIT 8,7% 6,5% 6,1% 5,9% 5,7% 5,7% 5,5% 5,3% 5,1% 5,0%
Marza NOPLAT 71% 5,3% 5,0% 4,8% 4,6% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 4,1%
CAPEX / Przychody 4,6% 4,9% 4,4% 4,4% 3,8% 3,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6%
CAPEX / Amortyzacja 182,9%  188,6%  163,1%  159,4%  138,9%  129,1%  105,9% 103,5%  101,0%  100,3%
Zmiana KO / Przychody -0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -1,3% 3,0% 29,9% -6,9% -1,7% 4,9% 2,1% 2,4% 2,5% 4,6%
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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 88,1% 90,3% 92,6% 95,1% 96,9% 98,6% 99,0% 99,5% 99,7% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 11,9% 9,7% 7,4% 4,9% 3,1% 1,4% 1,0% 0,5% 0,3% 0,0%
WACC 8,4% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.,

*NOPLAT obliczony na podstawie EBIT, kapitat obrotowy oczyszczony z wyceny zapaséw (wycena zapaséw ujeta jest w wyniku EBIT), EBIT LIFO podany dla celow
poréwnawczych, wyniki oczyszczone o saldo pozostatej dziatalnosci operacyijnej, **ptatnosc z Litvinova i Kralup + dalsze oczekiwane wptywy z Litvinova minus podatek
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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 96,5 102,1 109,1 117,9 129,5 145,2 168,0 203,8 268,2
0,8 91,2 96,1 102,1 109,7 119,4 132,3 150,4 177,6 222,9
0,9 86,4 90,7 95,9 102,4 110,6 121,4 136,0 157,2 190,4

beta

1,0 81,9 85,8 90,4 96,0 103,0 112,0 124,0 140,9 166,1
1,1 77,9 81,3 85,3 90,2 96,2 103,9 113,9 127,5 147,2
1,2 74,2 77,2 80,8 85,0 90,3 96,8 105,2 116,4 132,0
1,3 70,8 73,4 76,6 80,3 84,9 90,5 97,6 106,9 119,6

Zrédto: BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 102,3 108,8 116,9 127,4 141,3 160,8 190,0 238,7 336,1
4% 91,2 96,1 102,1 109,7 119,4 132,3 150,4 177,6 222,9
. 5% 81,9 85,8 90,4 96,0 103,0 112,0 124,0 140,9 166,1
Premia za
ryzyko
6% 74,2 77,2 80,8 85,0 90,3 96,8 105,2 116,4 132,0
7% 67,6 70,0 72,8 76,1 80,1 84,9 91,0 98,8 109,2
8% 61,9 63,8 66,1 68,7 71,8 75,5 80,0 85,6 92,9
9% 56,9 58,5 60,3 62,4 64,8 67,7 71,2 75,4 80,7

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 168,3 158,3 149,3 141,3 134,0 127,3 121,3 115,7 110,6
4% 146,6 136,3 127,3 119,4 112,3 105,9 100,2 95,0 90,3
. 5% 129,5 119,4 110,6 103,0 96,2 90,3 84,9 80,1 75,7
Premia za
ryzyko
6% 115,7 105,9 97,5 90,3 83,9 78,3 73,3 68,8 64,8
7% 104,4 95,0 87,0 80,1 74,1 68,8 64,2 60,1 56,4
8% 95,0 85,9 78,3 71,8 66,1 61,2 56,9 53,1 49,6
9% 87,0 78,3 71,0 64,8 59,5 54,9 50,9 47,3 44,1

Zrédto: BDM S.A.

PKN ORLEN | 6
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WYCENA POROWNAWCZA
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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 33%. Poréwnujac wyniki PKN ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos$é spotki
na poziomie 47,3 mld PLN min PLN, co odpowiada 110,6 PLN na jedng akcje. Ze wzgledu na brak petnej
poréwnywalnosci PKN do innych spétek z branzy (spdtka posiada marginalny dla wynikow segment
wydobywczy, natomiast silnie rozwinieta jest petrochemia) przyjmujemy udziat wyceny poréwnawczej w
koricowej wycenie na poziomie 0%.

Wycena poréwnawcza

Lotos

MOL

omv
Tupras-Turkiye
Neste Oil

Mediana

PKN Orlen

Premia/dyskonto

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2017p
7,4
8,4
11,6
78
14,7
8,4

7,5
-10,5%

135,0
33%

110,6

P/E
2018pP

10,3
8,8

14,5
9,1

14,9
10,3

11,9
15,8%

104,3
33%
110,5
50%

2019pP
7,2
8,5
14,6
9,5
14,7
9,5

12,4
31,0%

92,2
33%

2017p
4,8
43
42
6,4
8,1
4,8

44
-8,3%

1316
33%

EV/EBITDA

2018pP
4,9
4,1
4,2
6,8
8,4
4,9

55
11,3%

109,0
33%
110,8
50%

2019P
4,0
3,9
4,1
71
8,1
4,1

55
34,8%

91,8
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Lotos — prognozy BDM; wyniki raportowane
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Popyt i podaz ropy na $wiecie [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE
Produkcja ropy na $wiecie [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloombera, $wiat = skala prawa
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1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0
A DD PSP OO R
P L O P PSS SS SN
DA S B R S S S S S S S
USA ropa USA gaz

Zrédto: BDM S.A.. Bloombera
Popyt na rope w Chinach - zmiana r/r
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20%
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

e Od czerwca cena ropy Brent zanotowata
ponad 30% rajd, wspierany m.in. wzrostem
ryzyka geopolitycznego (Irak) czy dynamika
popytu w Chinach. Obecne poziomy 57-58
USD/bbl to do$¢ wazna strefa oporu, gdzie
zatrzymata sie poprzednia fala zwyzkowa z

|| ll | Il I| koncoéwki 2016 roku (zaczeto wtedy
ity ll | '||'|' I systematycznie  rosng¢  wydobycie  z
| -1,0 amerykanskich zt6z niekonwencjonalnych;
2,0 wyhamowato ono po lipcu, gdy ceny byly

3,0 wyraznie <50 USD/bbl).
-4,0 . Obecnie rynek jest nieco bardziej popytowy
-5,0 niz podazowy, zapotrzebowanie na rope

sty 17 sty 18

systematycznie rosnie, natomiast dynamika
wzrostu produkcji (poza USA) w tym roku
wyraznie przyhamowata.

Produkcja ropy w USA [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloombera
Eksport diesla z Rosji [mIn t]
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Zrédto: BDM S.A.. Bloombera
Krzywa kontraktéw futures na rope Brent — cena na koniec okresu [USD/bbl]

57

60 57 5757
56 56 oo 55 56

55 55

55

48 43

50

45

40

35

30

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

PKN ORLEN
RAPORT ANALITYCZNY

8



Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen z dyferencjatem [USD/bbl] - poré ier/r
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, dane dzienne

Marza— 36% benzyna + 43% diesel + 14,5% ciezki olej opatowy - 100% Brent Zrodto: BDM S.A., spdtka
marza petrochemi [EUR/t] poré ier/r del marza petrochemi [EUR/t] - poré ier/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, marza=44% HDPE + 7% LDPE + 35% PP Homo + 12% PP
Copo - (75% nafta + 25% LS VGO) Zrédto: BDM S.A., spotka

W 3Q'17 marza rafineryjna z dyferencjatem byta wyrainie wyzsza w ujeciu r/r i wyniosta (z
dyferencjatem) 8,9 USD/bbl vs 6,7 USD/bbl rok wczesniej. Mimo nizszego kursu USD/PLN (3,63 vs 3,89)
wzrost marzy po przeliczeniu na PLN byt wyrazny (do 32,4 USD/bbl z 26,0 PLN/bbl rok temu),
aczkolwiek poréwnywalny z 2Q'17 (32,3 USD/bbl). Okres 3Q'17 przynidst wyraznie nizsze r/r i g/q marze
w segmencie petrochemicznym: 911 EUR/t vs 957 EUR/t w 3Q'16 i 1004 EUR/t w 2Q'17. W detalu
relatywnie niskie ceny paliw nadal powinny sprzyjaé¢ konsumpciji, jednak sam poziom marz detalicznych
w 3Q'17 nie byt zbyt dobry.

Marze rafineryjne szczegdlnie dobre byly we wrzesniu, gdy zadziatat efekt huraganu Harvey oraz
wyraznie poprawit sie dyferencjat Brent-Ural (efekt m.in. przestojoéw rafinerii skandynawskich).

Na poczatku 4Q’17 wptywu efektu anomalii pogodowych na marze rafineryjne wyparowat. Relatywnie
najmniej spadty na razie marze na dieslu (efekt niskich zapaséw), jednak catosciowa marza modelowa
Orlenu z dyferencjatem jest obecnie nizsza o ok. 0,4 USD/bbl r/ri 1,3 USD/bbl g/q, gtéwnie przez presje
na lekkich i ciezkich destylatach.

Chociaz poprawit sie w stosunku do $Sredniej z 3Q’17 (jedynie wrzesien byt relatywnie dobry), to nadal
nizszy r/r pozostaje dyferencjat B-U.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w koricowce 2016 roku kurs USD/PLN przekraczat poziom 4,0, obecnie jest
10% nizej.

Wedtug naszych szacunkéw pewng poprawe w stosunku do stabego wrzesnia mozna zauwazy¢ na
marzy hurtowej na dieslu (nadal jest to jednak poziom nizszy r/r — przy czym rynek byt wtedy bardzo
chtonny ze wzgledu na pierwsze miesigce realnego ograniczania szarej strefy).

Dyferencjat Brent-WTI (im nizszy tym lepiej dla europejskich rafinerii) jest obecnie w okolicy 6 USD/bbl,
podczas gdy rok temu o tej porze oscylowat w okolicy 0 USD/bbl.

Ceny gazu na rynkach europejskich po stabym przetomie 2/3Q’17 obecnie wyraznie rosng i s3 nawet
wyzsze r/r (dla przypomnienia w zesztym roku do$¢ wczesnie spekulowano o mrozniejszej zimie) O
marzy pet-chem piszemy w kolejnym akapicie.

PKN ORLEN
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Dyferencjat Brent — Ural [USD/bbl, $rednia 5-dni] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Neste Oil
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Diesel marza [USD/t] r/r — spot
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Benzyna marza [USD/t] r/r — spot
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dyferencjat Brent — WTI [USD/bbl] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena gazu TGE 1M [PLN/MWh]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Diesel marza [USD/t] r/r — futures 1M
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COO marza [USD/t] r/r — spot Spread ON - COO [USD/t] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloombera Zrédfo: BOM S.A.. Bloombera
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Zrédfo: BDM S.A.. obliczenia wlasne na bazie cen hurtowvch PKN. nie uwzaledniaia rabatéw it Zrédto: BDM S.A.. obliczenia wiasne na bazie cen hurtowvch PKN. nie uwzaledniaia rabatéw ito
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Marza petrochemiczna we wrzesniu wyraznie spadta r/r (910 EUR/t vs 942 EUr/t), natomiast lekko sie
poprawita m/m (w sierpniu byto 903 EUR/t). W skali catego 3Q'17 marza wyniosta 911 EUR/t vs 957
EUR/t rok temu. Na poczatku pazdziernika kontynuowany jest lekki trend wzrostowy (poprawa m/m o
kilkanascie EUR/t), co mozna wigza¢ m.in. z pewnym umocnieniem USD vs EUR (wzrost
konkurencyjnosci europejskich producentéw). Koricéwka 2016 roku nie byta zbyt mocna (Srednia 906
EUR/t).

Marze wygladaja dobrze na etylenie i propylenie. Przecietnie na benzenie. Nieco stabiej jest w dalszej
czesci taricucha produkcyjnego (polietylen, polipropylen czy PTA).

Marza etylen — nafta [EUR/t] Marza propylen — nafta [EUR/t]

Zrédto.
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: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

polipropylen — propylen [EUR/t] Marza PTA - nafta [EUR/t]
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- BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, ZCE Purified Terephthalic Acid (PTA) Future Contract
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WYNIKI ZA 3Q’17 ORAZ PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’2017 [min PLN]

3Q'16 3Q'17 =zmianar/r 3Q'17PBDM odchyl. 3Q'17P kons odchyl. zakres 2015
Przychody ze sprzedazy 21083 24730 17,3% 29139 -15,1% 25365 -2,5% 23509-29139 88336
EBITDA 2311 2890 25,1% 3317 -12,9% 3242 -10,9% 2743-3461 6235
EBITDA LIFO 2224 2997 34,8% 3287 -8,8% - - - 7745
EBITDA LIFO skoryg* 1875 2756 47,0% 3287 -16,2% 3263 -15,5% 2843-3435 10376
EBIT 1774 2274 28,2% 2717 -16,3% 2637 -13,8% 1985-2889 4340
EBIT LIFO 1687 2381 41,1% 2687 -11,4% - - - 5850
EBIT LIFO skoryg* 1338 2140 59,9% 2687 -20,4% 2679 -20,1% 2273-2863 8481
Zysk (strata) brutto 1927 2060 6,9% 2635 -21,8% - - - 3698
Zysk (strata) netto 1527 1603 5,0% 1934 -17,1% 1957 -18,1% 1405-2154 2837
Marza EBITDA 11,0%  11,7% 11,4% 12,8% 7,1%
Marza EBITDA LIFO 10,5% 12,1% 11,3% - 8,8%
Marza EBITDA LIFO skoryg ~ 8,9%  11,1% 11,3% 12,9% 11,7%
Marza EBIT 8,4% 9,2% 9,3% 10,4% 4,9%
Marza zysku netto 7,2% 6,5% 6,6% 7,7% 3,2%

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

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

2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q17P  2017P

Przychody 106832 20005 24776 23468 20087 88336 16213 19355 21083 22902 79553 22875 23025 24730 25224 95854
EBITDA -2720 1662 2627 1625 321 6235 993 2999 2311 3339 9642 23838 2701 2890 3109 11538
EBITDA LIFO -147 1899 2458 1959 1429 7745 1930 2590 2224 2813 9557 2319 3045 2997 2467 10828
EBITDA LIFO skoryg* 5021 2077 2876 3361 2062 10376 1813 1856 1875 2457 8001 2134 2702 2756 2467 10 059
rafineria 1829 1282 1710 2047 1404 6443 1063 1086 972 1774 4895 1060 1279 1462 1403 5204
petrochemia 2175 663 1002 908 452 3025 638 470 378 292 1778 798 904 851 750 3303
detal 1444 281 347 546 382 1556 300 444 638 450 1832 372 580 616 464 2032
inne/korekta salda 164 -14 -25 -20 9 -50 -37 20 30 104 117 45 83 -35 29 122

korporacyjne -591 -135 -158 -120 -185 -598 =il -164 -143 -163 -621 -141 -144 -138 -179 -602

EBIT -4711 1210 2163 1156 -189 4340 478 2491 1774 2789 7532 2276 2120 2274 2484 9154
Zysk (strata) brutto -6 246 1034 1951 1055 -342 3698 434 2036 1927 2490 6887 2539 2123 2060 2710 9432
Zysk (strata) netto -5811 756 1367 795 -81 21837 337 1608 1527 1789 5261 1920 1541 1603 1804 6868

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o LIFO oraz saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, a takze inne raportowane przez spétke
zdarzenia uznane za jednorazowe, **prognozy wynikéw nie uwzgledniajq rozpoznania dodatkowych 0,5 mld PLN za uszkodzongq instalacje
w Litvinovie (kwota natomiast jest ujeta w wycenie DCF).

Wyniki za 3Q’17

e W 3Q’17 skorygowana EBITDA LIFO wyniosta 2,76 mld PLN, czyli wyraZnie stabiej niz w naszej prognoza
i konsensus. Na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+0,04 mld PLN) na plus zaksiegowano m.in.
uzyskane kary za budowe CCGT we Wtoctawku (+49 min PLN) a na minus odpisy aktywéw w upstreamie
(-43 mIn PLN). Raportowana EBITDA LIFO byta wsparta przez ok. 200 min PLN odwrdécenia odpiséw na
zapasach (NRV).

e Oczyszczona EBITDA LIFO w 3Q’17 wg segmentéw. Rafineria: 1,46 mld PLN — giéwne Zrédto
rozczarowania - wynik okazat sie lepszy r/r, jednak biorgc pod uwage otoczenie makro oczekiwania
mogty by¢ o 0,3-0,4 mld PLN wyzsze (zawazyt spadek marz hurtowych we wrzesniu oraz przestoje w
tym miesigcu, ktéry charakteryzowat sie najwyzszymi marzami). Petrochemia: 0,85 mld PLN — wynik
zdecydowanie lepszy r/r ze wzgledu na niskg baze, wynikajacg z awarii w Litvinovie. Detal: 0,62 mld PLN
- zatrzymanie wzrostowej Sciezki wynikdw ze wzgledu na presje na marze detaliczne.

e Na raportowany wynik netto w 3Q’17 lekko negatywny wptyw miaty wycena zapasow (efekt LIFO) oraz
réznice kursowe.

e Oczekiwana jeszcze obecnie warunkowa kwota odszkodowarn za Litvinov to blisko 0,5 mid PLN
(zarowno do zaksiegowania w wynikach jak i gotéwkowego otrzymania).

e Dtug netto po 3Q'17 wynosit 0,7 mld PLN (razem z leasingiem finansowym). Swietny cash flow
operacyjny w 3Q’17: +3,0 mld PLN. CAPEX po 1-3Q’17: 2,9 mld PLN — wedtug zapowiedzi spdtka nie
zrealizuje juz w tym roku prognozowanego wczesniej poziomu >5 mld PLN (natomiast taka kwota
podtrzymywany jest do wykonania w przysztym roku).

Perspektywy na kolejne okresy

e Prognoze ceny ropy Brent oparto o biezacg krzywa forward — w dtugim terminie przyjmuje ona obecnie
poziom ok 55-56 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.
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e W 4Q’17 spodziewamy sie spadku marzy rafineryjnej w ujeciu g/q i r/r (do 7,5 USD/bbl) oraz minimalnie
lepszej q/q i r/r marzy petrochemicznej (914 EUR/t).

e Zaktadamy, ze zaréwno w oczyszczona EBITDA LIFO spoétki zatrzyma swoj trend wzrostowy. Sezonowo
wolumeny produkcji w 4Q’17 beda nizsze qg/q. Automatycznie przy stabszym poziomie marzy
rafineryjnej w PLN (i nawet wedtug naszych szacunkéw pewnej poprawie w stosunku do stabego
wrzesnia marz hurtowych na dieslu) trudno bedzie o wypracowanie poréwnywalnej q/q oczyszczonej
EBITDA LIFO. Rownoczesnie baza w 4Q'17 (2,46 mld PLN) nie jest juz tak niska jak w poprzednich
kwartatach (od koricowki 2016 roku dziatat juz steam cracker w Litvinovie, bardzo sprzyjajacy byt tez
kurs USD/PLN), co stawia znak zapytania przy mozliwosci utrzymania wzrostowej dynamiki r/r
oczyszczonej EBITDA LIFO.

e W przypadku wyniku raportowanego poziomu spoétka ma jeszcze w zanadrzu do rozpoznaniu ok. 0,5
mld PLN potencjalnego odszkodowania za steam cracker, przy czym powinno to by¢ juz naszym
zdaniem uwzgledniane w wycenie przez rynek.

e Obecnie narastajaca za 4Q oczyszczona EBITDA LIFO wynosi 10,0 mld PLN. Zaktadamy, ze w catym 2017
roku spoétka wypracuje 10,1 mld PLN. Taki poziom jest powyzej celu (gtéwnie efekt czynnikdéw makro),
ktéry w strategii okre$lono na $rednio 8,8 mld PLN w latach 2017-18. Od 4Q’17 poprawa wynikow r/r
bedzie stawac sie juz wymagajacym zadaniem (m.in. zanik efektu bazy na ograniczeniu szarej strefy i
powrocie mocy produkcyjnych w Czechach, mniej korzystny kurs USD).

e Srednia EBITDA LIFO w latach 2019-26 w naszych prognozach skalkulowana jest na poziomie ponad 8,5
mld PLN. W odniesieniu do sredniego poziomu 8,8 mld PLN w latach 2017-18 zawartego w strategii,
zwracamy uwage, ze zaktadamy umocnienie PLN vs USD (w strategii jest 3,88 vs 3,49 w dtugim terminie
w naszym modelu opartym o krzywg forward).

e Obecny konsensus Bloomberga na poziomie EBITDA’18 wynosi 9,1 mld PLN. Trudno nam powiedzie¢,
ktore doktadnie wyniki dodane sg do konsensusu: EBITDA czy EBITDA LIFO - rozstrzat pomiedzy
poszczegdlnymi prognozami jest dos¢ spory (od 6,9 mid PLN do 11,1 mid PLN).

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

e W wynikach raportowanych ujmujemy rozpoznanie jedynie dotychczasowych pozostatych przychodéw
operacyjnych z tytutu odszkodowarn (Litvinov, Kralupy). Na bazie posiadanych polis ubezpieczeniowych
oraz szacunkow Unipetrol zaktada jeszcze pokrycie przez ubezpieczycieli kosztow w kwocie blisko 0,5
mld PLN (kwota jest przez nas ujeta w modelu DCF w osobnej pozycji).

e Zmiana naszych prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji to gtéwnie efekt przyjecia nieco
wyzszych zatozen dotyczacych realizowanych marz przy nizszym kursie USD/PLN.

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

2017P 2018P 2019P

poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana
Brent [USD/bbl] 50,0 53,4 6,8% 49,8 56,4 13,3% 51,2 55,1 7,6%
Marza rafineria z dyf. [USD/bbl] 7,5 8,1 7,4% 71 73 2,4% 7,0 71 1,1%
Marza pet-chem [EUR/t] 946 940 -0,7% 894 909 1,7% 865 894 3,3%
USD/PLN 3,88 3,78 -2,6% 3,81 3,59 -5,7% 3,77 3,57 -5,3%
Przychody 94 849 95 854 1,1% 95519 99152 3,8% 98163 99394 1,3%
EBITDA 9492 11538  21,6% 9577 8999 -6,0% 9082 8750 -3,7%
EBITDA LIFO 9857 10828 9,9% 9359 9257 -1,1% 9006 8885 -1,3%
EBITDA LIFO skoryg 9672 10059 4,0% 9359 9257 -1,1% 9006 8885 -1,3%
EBIT 7201 9154 27,1% 7115 6425 -9,7% 6531 6081 -6,9%
Zysk brutto 7552 9432 24,9% 6887 6239 -9,4% 6420 5987 -6,7%
Zysk netto 5378 6868 27,7% 4865 4342  -10,8% 4512 4167 -7,6%
Marza EBITDA 10,0% 12,0% 10,0% 9,1% 9,3% 8,8%
Marza EBIT 7,6% 9,5% 7,4% 6,5% 6,7% 6,1%
Marza zysku netto 5,7% 7,2% 5,1% 4,4% 4,6% 4,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * z 19/06/2017
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Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2017P kons. 2017P BDM odchyl. 2018P kons. 2018P BDM odchyl. 2019P kons. 2019P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 93634 95 854 2,4% 97731 99 152 1,5% 101878 99394 -2,4%
EBITDA LIFO skoryg. - 10059 - - 9257 - - 8885 -
EBITDA LIFO - 10828 - - 9257 - - 8885 -
EBITDA 9984 11538 15,6% 9055 8999 -0,6% 8949 8750 -2,2%
EBIT 8089 9154 13,2% 6650 6425 -3,4% 6305 6081 -3,6%
Zysk netto 5923 6868 16,0% 4841 4342 -10,3% 4672 4167 -10,8%
Dtug (gotéwka) netto 1227 -620 - 697 -2090 - -193 -3613 -
Marza EBITDA 10,7% 12,0% 9,3% 9,1% 8,8% 8,8%
Marza EBIT 8,6% 9,5% 6,8% 6,5% 6,2% 6,1%
Marza zysku netto 6,3% 7,2% 5,0% 4,4% 4,6% 4,2%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg (konsensus na 18/10/2017)

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji 2017P 2018P zmianar/r 2019P zmiana r/r
2017-10-18 9,71 8,44 -13,1% 8,89 5,4%
2017-10-18 9,76 9,28 -4,9% - -
2017-10-13 10,52 11,09 5,4% 10,10 -8,9%
2017-10-13 10,28 8,87 -13,7% - -
2017-10-09 11,20 10,53 -6,0% 10,32 -2,0%
2017-10-06 10,22 6,88 -32,6% 6,64 3,5%
2017-10-02 10,22 9,14 -10,6% 9,42 3,0%
2017-09-04 10,22 10,15 -0,7% 10,77 6,1%
2017-08-01 8,81 8,53 3,2% 8,18 -4,2%
2017-07-21 8,00 7,93 -0,8% 8,07 1,7%
2017-07-20 9,83 7,53 -23,4% 8,15 8,3%
2017-07-05 10,70 9,74 -9,0% 9,10 -6,5%
2017-06-30 9,49 9,58 0,9% 9,08 5,2%
2017-05-26 10,82 9,08 -16,1% -

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg

Gtéwne zatozenia strategii 2017-2021

e Opublikowana w potowie grudnia 2016 roku strategia rozwoju obejmuje lata 2017-2021. W zwigzku z
duzg zmiennoscig parametrow makroekonomicznych konkretne cele finansowe i operacyjne
zaprezentowano na lata 2017-2018. Jednoczes$nie spdtka deklaruje, ze bedzie cyklicznie aktualizowac i
komunikowac plany na kolejne okresy.

e Orlen w latach 2017-2018 planuje sredniorocznie 8,8 mld PLN EBITDA LIFO i CAPEX na poziomie 5,4 mld
PLN (60% wydatkdéw to Polska, 24% Czechy). Spotka zaktada prawie poréwnywalng z okresem 2014-16
marze rafineryjng liczong z dyferencjatem oraz nizsza marze petrochemiczng. Zaktadana srednia cena
ropy w okresie 2017-18 to 55 USD/bbl. Zaktadany przeréb ropy w 2018 roku to 32,8 min ton.
Wydobycie ma wzrosng¢ w 2018 roku do 15,7 tys boe/d.

e Zarzad zadeklarowat utrzymanie polityki dywidendowej zaktadajacej systematyczny wzrost wyptacanej
dywidendy na akcje (w 2016 roku byto to 2,0 PLN/akcje, propozycja za 2017 rok to 3,0 PLN/akcje).

Zatozenie strategii vs prognozy DM BDM [mld PLN] Zatozenie strategii vs prognozy DM BDM
2014-16 cel 2017-18 2017-18 2019-26 . 2014-16 2017-18 2017-18 2019-26
$rednia spétka BDM BDM jednostka srednia spotka BDM BDM
EBITDA LIFO* 7,8 8,8 9,7 8,5 dyferencjat Brent/Ural USD/bbl 2,0 2,2 1,3 1,0
downstream 6,7 7,6 8,1 6,8 marza rafineryjna z dyferencj. UsD/bbl 7,7 7,5 7,7 6,9
detal 1,6 1,8 2,1 2,3 marza pet-chem EUR/t 902 793 924 877
wydobycie 0,1 0,3 0,2 0,1 ropa Brent UsD/bbl 65 55 55 55
koszty korporacyjne -0,6 -0,9 -0,6 -0,8 gaz ziemny w PL EUR/MWh 19,8 15,7 18,5 17,5
CAPEX 4,6 54 4,6 3,4 energia elektryczna w PL PLN/MWh 164 158 166 165
downstream - 3,3 3,1 0,7 USD/PLN - 3,62 3,88 3,69 3,49
detal - 3,7 3,1 23 EUR/PLN - 424 4,27 427 4,40
wydobycie : 06 07 05 Zrédto: BDM S.A., spotka
koszty korporacyjne - 0,8 0,6 0,4

Zrédto: BDM S.A., spotka, *wynik oczyszczony
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Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Przerdb ropy [tys t]

Przychody
Downstream

Detal

Upstream

Funkcje korporacyjne

EBIT
EBIT LIFO
Rafineria
Rafineria LIFO
Petrochemia
Petrochemia LIFO
Detal
Upstream
Funkcje korporacyjne

Amortyzacja

EBITDA

EBITDA LIFO

EBITDA LIFO adj*
Rafineria
Petrochemia

Detal

Upstream

Funkcje korporacyjne
Inne

Zysk brutto
Zysk netto**

Dtug netto

Dtug netto/EBITDA LIFO adj

2013
28216

113 852

77 303

36461
17
71

332
1000
-1180
-492
1314
1294
915

-679

2170
2502
3086
3369
719
2043
1278
-26
-645

157

176

4668
1,4

2014
27276

106 832

70 549

35913
298
72

-4711
-2138
-6 133
-3716
1299
1455
1085
-292
-671

1991
-2720
-147
5021
1824
2175
1444
149
-591
20

-6 246
-5811

6810
1,4

2015
30909

88336

56 987

31052
215
82

4340
5850
2579
4092
2282
2305
1171
-981
-711

1895
6235
7745
10376
6443
3025
1556
41
-598
-91

3698
2837

6950
0,7

2016
30147

79 553

49 202

29841
442
68

7532
7447
3895
4597
2380
2411
1402
-119
-844

2110
9642
9557
8001
4895
1778
1832
205
-621
-88

6 887
5261

3504
0,4

2017P
32678

95 854

61421

33859
509
65

9154
8443
5442
4718
2979
2991
1595
-138

-723

2385
11538
10 828
10059
5204
3303
2032
244
-602
-122

9432
6 868

-620
-0,1

2018P
32701

99 152

62427

36 150
510
65

6425
6682
3667
3911
2153
2166
1682
-268
-809

2574
8999
9257
9257
4783
2946
2105
115
-693

6239

4342

-2090
-0,2

2019P
32701

99 394

61550

37 285
494
65

6081
6217
3382
3511
2071
2077
1772
-283
-861

2669
8750
8 885
8 885
4436
2896
2200
98
-745

5987

4167

3613
0,4

2020P
31961

98 184

59 267

38372
479
65

5765
5884
BHE0)
3272
1936
1942
1859
-291
-898

2707
8472
8591
8591
4198
2802
2289
85
-782

5773

4017

-4786
-0,6

2021P
32701

99 866

59 805

39525
471
65

5707
5753
3067
3111
1892
1894
1940
-294
-898

2747
8455
8500
8500
4036
2797
2372
78
-782

5759

4012

-6 338
-0,7

2022P
32710

101 417

60011

40 870
471
65

5737
5698
3084
3047
1887
1885
1957
-293
-898

2756
8493
8455
8455
3972
2797
2389
78
-782

5784

4036

-7770
-0,9

2023P
32716

103 224

60 361

42 322
476
65

5708
5653
3042
2990
1878
1876
1975
-289
-898

2766
8474
8419
8419
3915
2797
2 406
83
-782

5790

4044

9656
-1,1

2024P
32726

105 062

60 736

43778
483
65

5590
5548
2983
2943
1869
1866
1920
-284
-898

2777
8366
8325
8325
3869
2797
2352
89
-782

5702

3980

-11330
1,4

2025P
32726

106 494

60 739

45 205
485
65

5472
5476
2898
2901
1857
1857
1897
-282
-898

2786
8258
8261
8261
3826
2797
2329
91
-782

5612

3911

-12 836
-1,6

2026P
32726

107 906

60 662

46 693
485
65

5429
5432
2859
2863
1847
1847
1902
-282
-898

2795
8224
8227
8227
3788
2796
2333
91
-782

5591

3897

-14.100
-1,7

Zrédto: BDM S.A. *wynik oczyszczony o efekt LIFO, saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz inne zdarzenia uznane za jednorazowe,
**dla akcjonariuszy jedn. dominujqcej
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mld PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2016P
Aktywa trwate 2501 27,46 30,38 32,36 34,64 36,32 37,93 39,00 39,80 39,97 40,06 40,09 40,10
Wartosci niematerialne i prawne 0,70 1,30 1,38 1,42 1,46 1,49 1,53 1,56 1,58 1,61 1,64 1,66 1,69
Rzeczowe aktywa trwate 22,64 24,54 27,67 29,61 31,85 33,49 35,07 36,11 36,88 37,02 37,09 37,10 37,08
Pozostate aktywa trwate 1,66 1,63 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33
Aktywa obrotowe 21,72 20,68 25,18 30,61 30,05 29,77 28,68 29,17 29,72 31,54 33,10 34,35 35,55
Zapasy 9,83 10,72 11,18 12,41 11,84 11,59 11,20 11,26 11,37 11,49 11,58 11,53 11,58
Naleznosci krétkoterminowe 7,09 6,64 8,67 9,84 9,58 9,43 9,16 9,24 9,34 9,45 9,55 9,55 9,62
Inwestycje krotkoterminowe 4,80 3,32 532 8,36 8,63 8,75 8,32 8,67 9,01 10,59 11,97 13,27 14,35
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 3,94 2,35 5,07 8,11 8,38 8,50 8,07 8,42 8,76 10,35 11,72 13,02 14,10
Pozostate aktywa obrotowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa razem 46,73 48,14 55,56 62,97 64,69 66,09 66,61 68,17 69,52 71,50 73,16 74,45 75,65
Kapitat (fundusz) wtasny 18,77 22,17 26,76 33,00 35,85 38,31 40,40 42,28 43,96 45,44 46,64 47,56 48,25
Udziaty mniejszosci 1,62 2,07 2,52 3,30 4,01 4,69 5,35 6,00 6,65 7,30 7,94 8,58 9,21
Zobowiazania i rezerwy na zob. 26,34 23,89 26,28 26,67 24,83 23,09 20,86 19,89 18,91 18,76 18,58 18,31 18,19
Rezerwy na zobowigzania 1,43 2,13 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
Zobowigzania dtugoterminowe 11,51 8,84 8,02 6,93 573 4,33 2,73 1,52 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43
- w tym dtug oprocentowany 9,76 8,27 7,59 6,50 5,30 3,90 2,30 1,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zobowigzania krétkoterminowe 13,26 12,79 15,81 17,29 16,65 16,32 15,68 15,92 16,03 15,88 15,71 15,44 15,32
- w tym dtug oprocentowany 0,99 1,03 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,69 0,39 0,19 0,00
Pasywa razem 46,73 48,14 55,56 62,97 64,69 66,09 66,61 68,17 69,52 71,50 73,16 74,45 75,65
Rachunek zyskow i strat [mld PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2016P
Przychody netto ze sprzedazy 106,83 88,34 79,55 95,85 99,15 99,39 98,18 99,87 101,42 103,22 105,06 106,49 107,91
Zysk (strata) na sprzedazy 0,39 5,02 5,78 8,38 6,43 6,08 5,76 5,71 5,74 5,71 5,59 5,47 5,43
EBITDA -2,72 6,24 9,64 11,54 9,00 8,75 8,47 8,45 8,49 8,47 8,37 8,26 8,22
EBITDA LIFO -0,15 7,75 9,56 10,83 9,26 8,89 8,59 8,50 8,45 8,42 8,32 8,26 8,23
EBIT -4,71 4,34 7,53 9,15 6,43 6,08 5,76 571 5,74 571 5,59 5,47 5,43
EBIT LIFO -2,14 5,85 7,45 8,44 6,68 6,22 5,88 5,75 5,70 5,65 5,55 5,48 543
Saldo dziatalnosci finansowej -1,54  -0,64 -0,65 0,28 -0,19 -0,09 0,01 0,05 0,05 0,08 0,11 0,14 0,16
Zysk (strata) brutto -6,25 3,70 6,89 9,43 6,24 5,99 5,77 5,76 5,78 5,79 5,70 5,61 5,59
Zyski (straty) mniejszosci -0,02 0,40 0,48 0,77 0,71 0,68 0,66 0,65 0,65 0,65 0,64 0,64 0,63
Zysk (strata) netto -5,81 2,84 5,26 6,87 4,34 4,17 4,02 4,01 4,04 4,04 3,98 3,91 3,90
CF [mld PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2016P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 3,19 5,35 9,33 9,86 7,90 7,63 7,41 7,46 7,26 7,26 7,18 7,14 7,08
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,02 -4,10 -4,44 -4,33 -4,73 -4,23 -4,19 -3,69 -3,43 -2,79 -2,71 -2,63 -2,60
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 2,08 -2,87 -2,21 -2,49 -2,90 -3,28 -3,65 -3,42 -3,49 -2,89 -3,10 -3,20 -3,40
Przeptywy pieniezne netto 1,25 -1,61 2,69 3,04 0,27 0,12 -0,43 0,35 0,34 1,59 1,37 1,31 1,08
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,69 3,94 2,35 5,07 8,11 8,38 8,50 8,07 8,42 8,76 10,35 11,72 13,02
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,94 2,35 5,07 8,11 8,38 8,50 8,07 8,42 8,76 10,35 11,72 13,02 14,10
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Wybrane dane finansowe [mld PLN] i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -9,9% 20,5% 3,4% 0,2% -1,2% 1,7% 1,6% 1,8% 1,8% 1,4% 1,3%
EBITDA zmiana r/r 54,6% 19,7% -22,0% -2,8% -3,2% -0,2% 0,5% -0,2% -1,3% -1,3% -0,4%
EBIT zmiana r/r 73,5% 21,5% -29,8% -5,4% -5,2% -1,0% 0,5% -0,5% -2,1% -2,1% -0,8%
2Zysk netto zmiana r/r 85,4% 30,5% -36,8% -4,0% -3,6% -0,1% 0,6% 0,2% -1,6% -1,7% -0,4%
Marza EBITDA 12,1% 12,0% 9,1% 8,8% 8,6% 8,5% 8,4% 8,2% 8,0% 7,8% 7,6%
Marza EBITDA LIFO 12,0% 11,3% 9,3% 8,9% 8,8% 8,5% 8,3% 8,2% 7,9% 7,8% 7,6%
Marza EBIT 9,5% 9,5% 6,5% 6,1% 5,9% 5,7% 5,7% 5,5% 5,3% 5,1% 5,0%
Marza EBIT LIFO 9,4% 8,8% 6,7% 6,3% 6,0% 5,8% 5,6% 5,5% 5,3% 5,1% 5,0%
Marza brutto 8,7% 9,8% 6,3% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,2%
Marza netto 6,6% 7,2% 4,4% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6%
ROE 19,7% 20,8% 12,1% 10,9% 9,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROA 9,5% 10,9% 6,7% 6,3% 6,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug 8,6 7,5 6,3 4,9 33 2,1 1,0 0,7 0,4 0,2 0,0
D/ (D+E) 15,4% 11,9% 9,7% 7,4% 4,9% 3,1% 1,4% 1,0% 0,5% 0,3% 0,0%
D/E 18,3% 13,5% 10,8% 8,0% 5,2% 3,2% 1,4% 1,0% 0,5% 0,3% 0,0%
Odsetki / EBIT -8,6% 3,0% -2,9% -1,5% 0,1% 0,9% 0,8% 1,4% 2,0% 2,6% 3,0%
Dtug / kapitat wtasny 32,0% 22,7% 17,6% 12,8% 8,1% 4,9% 2,2% 1,5% 0,8% 0,4% 0,0%
Dtug netto 3,5 0,6 2,1 3,6 -4,8 -6,3 7,8 9,7 -11,3 -12,8 -14,1
Dtug netto / kapitat wtasny 13,1% -1,9% -5,8% -9,4% -11,8% -15,0% -17,7% -21,2% -24,3% -27,0% -29,2%
Dtug netto / EBITDA 0,4 0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 0,9 1,1 -1,4 -1,6 -1,7
Dtug netto / EBIT 0,5 -0,1 0,3 -0,6 0,8 11 -1,4 1,7 -2,0 2,3 -2,6
EV 55,2 51,0 49,6 48,1 46,9 45,3 43,9 42,0 40,3 38,8 37,6
Dtug / EV 15,5% 14,7% 12,7% 10,2% 7,0% 4,6% 2,3% 1,6% 1,0% 0,5% 0,0%
CAPEX / Przychody 6,3% 4,6% 4,9% 4,4% 4,4% 3,8% 3,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6%
CAPEX / Amortyzacja 238,5%  182,9%  188,6%  163,1%  159,4%  1389%  129,1%  1059%  103,5%  101,0% 100,3%
Amortyzacja / Przychody 2,7% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6%
Zmiana KO / Przychody -1,5% 0,5% -0,2% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 13,5% 3,1% -4,8% -26,3% 3,0% -4,5% 7,4% 5,2% 4,7% 2,2% 4,3%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018pP 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P
MC/s* 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
p/E* 9,8 7,5 11,9 12,4 12,9 12,9 12,8 12,8 13,0 13,2 13,3
p/BV* 1,9 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
p/CE* 7,0 56 7,5 7,6 7,7 7,6 7,6 7,6 7,6 7,7 7,7
EV/EBITDA* 5,7 4,4 55 5,5 55 54 52 5,0 4.8 4,7 4,6
EV/EBIT* 73 56 7,7 7,9 8,1 7,9 7,7 74 7,2 71 6,9
EV/S* 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BVPS 62,6 77,2 83,8 89,6 94,5 98,9 102,8 106,2 109,0 111,2 112,8
EPS 12,3 16,1 10,2 9,7 9,4 9,4 9,4 9,5 9,3 9,1 9,1
CEPS 17,2 21,6 16,2 16,0 15,7 15,8 15,9 15,9 15,8 15,7 15,6
DPS 2,00 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50 6,00 6,50 7,00 7,50
Payout ratio** 30,1% 24,4% 21,8% 39,4% 46,2% 53,2% 58,6% 63,6% 68,7% 75,2% 82,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 120,8 PLN, ** do skonsolidowanego zysku netto
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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, 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 rekomendacji spétki:

poprzednia poprzednia cena

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa dzien publikacji  godzina publikacji kurs WIG
Redukuj 103,0 Redukuj 103,0 20.06.2017 08:40 CEST 120,8 63745
(w tym DPS =3,0 PLN)
. 103,0 . .
Redukuj (W tym DPS 23,0 PLN) Akumuluj 78,0 19.06.2017 10:43 CEST 115,0 60 968
Akumuluj 78,0 Akumuluj 72,3 24.10.2016 16:00 CEST 70,5 48473
(w tym DPS =2,0 PLN)
Akumuluj 72,3 Trzymaj 73,0 06.05.2016 65,5 46 240
(w tym DPS =2,0 PLN)
Trzymaj 73,0 Kupuj 69,1 13.04.2016 71,9 47 888
Kupuj 69,1 Akumuluj 80,0 15.02.2016 57,0 44 469
Akumuluj 80,0 Trzymaj 70,0 10.07.2015 72,5 52173
Trzymaj 70,0 Akumuluj 40,8 21.05.2015 73,0 56 900
Akumuluj 40,8 Trzymaj 39,8 05.08.2014 37,0 51090
Trzymaj 39,8 Trzymaj 41,1 31.03.2014 42,1 51832
Trzymaj 41,1 Redukuj 45,2 13.09.2013 43,1 49 349
Redukuj 45,2 - - 4.02.2013 50,7 47 076
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17:
Kupuj 3 43%
Akumuluj 2 29%
Trzymaj 1 14%
Redukuj 1 14%
Sprzedaj 0 0%
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Obiacni

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 przychoddéw 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 przeptywoéw 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).

bd(y
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System rekomendacj
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy 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, 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 osiaggnie cene docelowa, ktdra 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 czy subiektywnie ledni t

przez analityka

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

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

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego 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 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 $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé 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 skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych 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$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagnaé 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 20.10.2017 roku (08:40 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 24.10.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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 podmiotdw 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 spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi 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 dzier 20.10.2017 roku:
. BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow 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 przygotowujaca rekomendacjg 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

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

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

L] 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 istniejg inne istotne powiazania

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktow interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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