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Po dobrym zachowaniu kursu w grudniu i styczniu, notowania PGNiG wrécity w okolice 6,0 PLN, czyli
poziomoéw, przy ktérych wyd Smy ostatnia rek dacje (08/12/2017, Akumuluj z ceng docelowa
6,55 PLN). Spotka pokazata juz wstepne wyniki za 4Q’17. Oczyszczona EBITDA nieznacznie wzrosta o 1%
r/r. Oznacza to lekka poprawe wzgledem poprzednich kwartatéw (w 2Q’17 i 3Q’17 spétka notowata erozje
r/r). Inwestoréw mogly jednak rozczarowaé stabe wyniki w segmencie Obrotu oraz styczniowa obnizka
taryf dystrybucyjnych. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze trudno wyobrazi¢ sobie, by segment Obrotu
generowat ujemna roczng EBITDA w diugim terminie: i) krajowy rynek zostat w ostatnim czasie
uregulowany pod katem pozycji PGNIG, ii) zbliza si¢ termin rozstrzygnie¢ w sprawie zmiany formuty
cenowej w kontrakcie jamalskim. Natomiast w obszarze Dystrybucji zaktadamy, ze obnizenie taryf
(gtéwnie pochodna relatywnie niskich rentownosci obligacji w latach 2016-17) jest przejSciowe. Zwracamy
takze uwage, ze wyniki Wydobycia w 2018 roku powinny by¢ wspierane przez wyisze ceny
weglowodoréw. Uwazamy, ze obecne poziomy s3 atrakcyjne do ponowienia naszej rekomendacji
Akumuluj. Utrzymujemy cene docelowa na poziomie 6,55 PLN. Zwracamy uwage, ze wycena nie
uwzglednia potencjalnego one-off'a w postaci potencjalnej ptatnosci retroaktywnej w arbitrazu z
Gazpromem.

URE obnizyto taryfe PSG w dystrybucji o ponad 7% (poprzednia obowigzywata az od 2014 roku). To nieco wigcej niz
sig spodziewalismy (w poprzedniej rekomendacji zaktadali$my obnizke o 4%). Przy statej bazie kosztowej, 1% obnizki
to okoto 40-50 min PLN mniej EBITDA w skali roku. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze jednym z czynnikéw
decydujgcych o poziomie taryfy jest rentownosc¢ obligacji 10Y - taryfa budowane jest na bazie kosztu + zwrot z kapitatu
(WACC x WRA). Obecnie jestesmy juz w fazie wzrostowej rentownosci na rynku obligacji — kolejne taryfy powinny by¢
dla spotki korzystniejsze.

Na ostatnig dekade marca’18 przewidziane jest finalne posiedzenie Sadu Arbitrazowego w Sztokholmie w sprawie
sporu z Gazpromem dotyczacego poziomu cen gazu (sprawa w réznej formule ciagnie sie od 4Q’14). Z ostatnich
wypowiedzi prezesa PGNiG wynika, ze na przestrzeni nastepnych kilku tygodni powinna by¢ znana ostateczna decyzja
sgdu. Od 4Q’12 formuta cenowa oparta jest na kombinacji 9M-$redniej ceny wybranych produktéw ropopochodnych
oraz rynkowej cenie gazu w Europie Zachodniej. Nowa formuta powinna zmierza¢ w kierunku wiekszego
urynkowienia, dodatkowo za okres od 4Q’14 ceny dostaw zostang jeszcze raz przeliczone (szacujemy, ze szczegdlnie
w okresie do 2Q’16 ceny mogly by¢ wyraZnie wyzsze niz, gdyby byly w wiekszym stopniu urynkowione, co powinno
skutkowac ptatnoscig retroaktywna na rzecz PGNiG).

Spétka pokazata juz wstepne wyniki za 4Q’17 (publikacja petnego raportu przewidziana jest na 14 marca).
Skorygowana o one-offy EBIITDA wyniosta 1,84 mld PLN vs 1,83 mld PLN rok wczesniej. Jeszcze pod koniec 2017 roku
spodziewalismy sie nieco lepszego wyniku, jednak do$¢ stabo wypadt segment Obrotu. Poprawa r/r mozliwa byta
gtdwnie ze wzgledu na bardzo dobry wynik Wydobycia. Wynik raportowane obcigzone s3 przez one-offy, o ktérych
spotka informowata w styczniu. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach nadal najmocniej do wynikéw bedzie
kontrybuowat segment wydobywczy. Stabszej r/r EBITDA w 2018 roku oczekujemy w Dystrybucji (przy czym
zwracamy uwage, ze obnizka efektywnie wchodzi w zycie dopiero w marcu). Poréwnywalnego r/r wyniku
spodziewamy sie w Wytwarzania, natomiast lekkg poprawe zaktadamy w Obrocie. Per saldo prognozujemy poziom
oczyszczonej EBITDA na 7,6 mld PLN (vs niespetna 7,1 mld PLN w 2017 roku). W dtuzszym terminie zwracamy uwage
na szanse jakie otwiera przed spétka w segmencie Obrotu potencjat wzrostu popytu na gaz na rynku polskim (m.in.
zachodzace strukturalne zmiany wsrdd klientdw indywidualnych) oraz potencjalna zmiana ceny w kontrakcie z
Gazpromem. Opublikowana na poczatku 2017 roku strategia spotki zaktadata $redniorocznie 5,6 mld PLN EBITDA do
2023 roku oraz 9,2 mld PLN docelowo w pdzniejszym okresie (zaktadajac petne urynkowienie uméw na dostawy gazu
oraz rozbudowe potencjatu w upstreamie)

Ryzykiem dla zachowania kursu pozostaje potencjalne nierynkowe wykorzystanie dobrej pozycji bilansowej spotki.
Gotéwka generowana przez spotke moze by¢ takomym kagskiem do zagospodarowania przez gtéwnego wtasciciela.
Przez ostatnie dwa lata spdtka zaangazowata sie przede wszystkim w ratowanie gérnictwa. Obowigzujaca strategia
zaktada wyptate do 50% skonsolidowanego zysku netto w formie dywidendy (naszym zdaniem potencjat jest sporo
wyzszy, jednak nie zaktadamy, by miato dojs¢ do zmiany polityki w tym zakresie).

2015 2016 2017E*** 2018P 2019P 2020P
Przychody [mld PLN] 36,46 33,20 35,86 37,31 36,12 35,15
EBITDA skoryg. [mid PLN]* 6,74 6,58 7,07 7,62 7,46 7,41
EBITDA [mid PLN] 6,08 5,97 6,55 7,62 7,46 7,41
EBIT [mld PLN] 3,29 3,36 3,88 4,87 4,69 4,62
Zysk netto [mld PLN] 2,13 2,35 2,89 3,43 3,35 3,20
Dtug netto [mld PLN] 0,36 0,52 0,76 -0,60 -1,61 2,26
CAPEX [mld PLN]** 3,21 4,00 3,86 3,94 4,02 3,80
Dywidenda + skup [mld PLN] 1,18 1,71 1,16 1,45 1,72 1,67
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 09 0,9
P/E 16,9 15,1 12,2 10,3 10,6 11,1
EV/EBITDA skoryg. 54 55 51 4,6 45 45
EV/EBITDA 6,0 6,0 55 4,6 45 45
EV/EBIT 11,1 10,7 9,3 71 7,2 7,2
DPS 0,20 0,18 0,20 0,25 0,30 0,29

*wynik oczyszczony (oprocz spisanej sejsmiki), **z akwizycjami i finansowaniem jedn. stowarzyszonych, ***na bazie wynikéw
szacunkowych opublikowanych przez spétke 13/02/2018
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Wycena DCF [PLN] 6,46
Wycena poréwnawcza [PLN] 6,76
Wycena koricowa [PLN] 6,55
Potencjat do wzrostu / spadku 7%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 6,13
Kapitalizacja [mIn PLN] 35421
llo$¢ akeji [mln. szt.] 5778
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 6,94
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 581
Stopa zwrotu za 3 mc 3,4%
Stopa zwrotu za 6 mc -8,5%
Stopa zwrotu za 9 mc -1,5%
Struktura akcjonariatu:
Skarb Parstwa 71,9%
Pozostali 28,1%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wycena spétki PGNiIG na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Przy wycenie koficowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30%
dla wyceny poréwnawczej. Wycena metoda DCF na lata 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 6,46 PLN. Wycena
poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikdw na lata 2018 — 2020 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 6,76 PLN.
Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 6,55 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 6,46
Wycena metoda poréwnawcza 30% 6,76
Inne 0,00
Wycena 1 akcji PGNiG [PLN] 6,55

Zrédto: BDM S.A.

W wycenie nie uwzgledniamy potencjalnego pozytywnego one-off’a w postaci rozstrzygniecia arbitrazu z Gazpromem w
kwestii poziomu cen gazu. Obecnie spodziewany termin (finalnej) rozprawy przed sagdem arbitrazowym to ostatnia dekada
marca tego roku. Oczekiwany termin rozstrzygniecia arbitrazu przesuwany byt juz kilkukrotnie. Okienko negocjacyjne trwa
juz od listopada 2014 (w 2017 roku uruchomiono juz takze kolejne okienko negocjacyjne przystugujace co 3 lata). Za caty
ten okres jednej ze stron moze przystugiwac ptatnos¢ retroaktywna (jednorazowy wptyw gotéwki wyréwnujgcy cene do
nowej formuty), jesli dojdzie do zmian w formule. W 2012 roku PGNiG otrzymat ok. 3 mld PLN (na mocy dojscia do
porozumienia z Gazpromem i aneksu do umowy).

Dla przypomnienia zawarty w 1996 roku kontrakt jamalski na dostawy gazu do Polski zawarty pomiedzy PGNiG a
Gazpromem obowigzuje do korica 2022 roku i po aneksie z 2010 roku obejmuje obecnie 10,2 mld m3 gazu rocznie, przy
czym formuta take-or-pay dotyczy 85% tej wielkosci (8,7 mld m3). PGNiG nie ujawnia po jakiej cenie kupuje rosyjski gaz.
Formuta ceny gazu w kontrakcie jamalskim od paZdziernika 2012 opiera sie na dwdch elementach (nie ujawniono w jakich
proporcjach):

¢ 9-miesiecznej Sredniej notowar produktéw ropopochodnych, skorelowanej z notowaniami ropy naftowej w blisko 100%.
e cenach gazu na ptynnym rynku zachodnioeuropejskim.

Na bazie porozumienia z 2012 roku i jego wptywu w tamtym okresie na wynik finansowy PGNiG oraz notowan
ropopochodnych (ropa oraz ciezki i lekki olej opatowy) a takze cen gazu na TTF w 2012 roku, szacujemy, ze obowigzujgca
od tego czasu formuta moze mie¢ profil bliski 60% ropopochodne (m.in. lekki i ciezki olej opatowy) / 40% gaz europejski.

Dostarczony od listopada 2014 do korica 2017 roku wolumen gazu z Gazpromu to ok. 29 mld m3, czyli ok. 321 min MWh.
Do korica 1Q’18 liczba ta moze wzrosng¢ do ok. 31-32 mld m3 (340-350 min MWh). Kazda korekta $redniej ceny o 1
EUR/MWh oznacza¢ wiec moze 340 min EUR ptatnosci. Trudno powiedzie¢ jak bedzie wyglada¢ nowa formuta PGNiG. W
wycenie obecnie konserwatywnie nie uwzgledniamy potencjalnej ptatnosci retroaktywnej (znakiem zapytanie jest dla nas
np. kwestia pézniejszej redystrybucji tej ptatnosci), natomiast w modelu przyjmujemy przejsciu na formute cenowg opartg
w 66% na TTF od 3Q’18 oraz 100% TTF od 2023 roku (w 2022 wygasa dtugoterminowy kontrakt z Gazpromem — zaktadamy,
ze gaz w kolejnych latach bedzie kupowany na zasadach rynkowych albo z Rosji albo z innego Zrédta).

Informacje prasowe ktére dotyczyty cen w kontrakcie PGNiG z Gazpromem od 2014 roku:

e agencja Interfax informowata, ze cena gazu dostarczanego z Rosji do Polski wynosita w 2013 roku $rednio 429 USD/1000
m3 a w 2014 roku 379 USD/1000 m3 (odpowiednio dla Niemiec byto to 366 i 325 USD/1000 m3) link1

w pazdzierniku 2016 prezydent Rosji W. Putin informowat, ze Polska kupuje gaz po 185 USD/1000 m3, w tym samym
czasie rosyjska Federalna Stuzba Celna podawata, ze Srednia cena rosyjskiego gazu dla obszaru Europa+Turcja wynosita
170 USD/1000 m3; ceny w tym okresie byty nizsze niz na rynku TTF (mocne znizki cen ropy wptynety na benchmark do
cen kontraktowych) link2

Zwracamy takze uwage na wykres cenowy kontraktéw gazowych publikowany przez Komisje Europejska (s. 24-25: link3)
— ceny w typowych kontraktach typu ,oil-indexed” jak Rosja-totwa czy Algieria-Wtochy w okresie 2014, 2015 oraz
czesciowo 2016 i 2017 roku byty wyzsze niz ceny na rynku TTF

Modelowe ceny gazu z Rosji vs kontrakt TTF 1M [EUR/MWh] PGNiG - wolumen importu gazu z kierunku wschodniego [min MWh]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, * cena oparta w 60% na Bloomberg Russian Proxy (9-miesieczna Srednia .
cena ropopochodnych - wzér wg Bloomberga) oraz 40% na kontrakcie TTF 1M Zrédfo: BDM S.A., spotka
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Prognoza podstawowych danych

Podstawowe dane: 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Brent [usd/bbl] 1088 99,1 524 441 543 636 600 577 565 560 561 564 565 565 56,5
USD/PLN ($redni) 316 315 377 394 378 341 337 331 322 322 322 322 322 322 322
EUR/PLN ($redni) 420 418 418 436 4,26 423 431 435 435 435 435 435 435 435 435

Taryfa gazowa [PLN/Mwh]
Klienci przemystowi 114 116 102 79 86 - - - - - -
Klienci detaliczni 105 119 114 100 94 94 91 88 87 87 85

Gaz rynek TGE [PLN/Mwh]
spot 117 94 89 68 80 89 79 76 74 74 73 73 73 73 73
im 112 96 89 67 81 85 79 76 74 74 73 73 73 73 73

Gaz rynek TTF

1M [EUR/MWh] 27 21 20 14 17 18 17 16 16 16 16 16 16 16 16
1M [PLN/Mwh] 112 90 83 61 73 76 73 70 69 69 69 69 69 69 69

Gazprom kontrakt szac.:*

PLN/1000 m3 1486 1423 1171 780 862 924 864 819 793 788 749 749 749 749 749
PLN/MWh 140 134 110 73 81 87 81 77 75 74 71 71 71 71 71

LNG rynek azjatycki [USD/mmbtu] 16,5 16,4 9,4 6,2 7,8 9,6 9,1 8,7 8,5 8,4 8,4 8,5 8,5 8,5 8,5
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, *zaktadamy zmiane formuty w 2018 roku i nastepnie w 2023 przejscie na catkowicie rynkowe ceny gazu

WYCENA DCF

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

Gtoéwne zatozenia modelu:

=  Prognoze ceny ropy Brent, notowan gazu na rynku TTF oraz kurséw walut oparto o krzywg forward.
Prognozy ceny gazu rosyjskiego (pochodna ropopochodnych opartych na Brent oraz TTF), katarskiego
(pochodna Brent w 100%) oraz notowanego na TGE zaleza od wyzej wymienionych czynnikéw. W 2012
roku do formuty cenowej gazu rosyjskiego dodano element europejskich cen gietdowych (na bazie
zysku, ktory pokazat jednorazowo wtedy PGNiG szacujemy go dla potrzeb modelu na ok. 40%). Obecnie
trwaja negocjacje pomiedzy PGNiG a Gazpromem o zwiekszeniu elementu rynkowego w formule. W
modelu zaktadamy, ze jego udziat zwiekszy sie do 66% z koricem 2018 roku i 100% po 2022 roku.

CAPEX w naszych zatozeniach jest nizszy niz w prognozie zarzadu, poniewaz nie uwzgledniamy w nim
przede wszystkim akwizycji nowych zt6z wydobywczych. CAPEX w okresie rezydualnym wyréwnalismy
do poziomu amortyzacji.

= W pozostatych aktywach uwzgledniamy zgodnie z wyceng bilansowa wartos¢ inwestycji w jednostkach
zaleznych wycenianych metodg praw witasnosci (Europol Gaz, PGG).

=  Efektywna stopa podatkowa uwzglednia aktywa norweskie (rozliczenie tarczy podatkowej, a nastepnie

78% efektywna stawka podatku) oraz wprowadzenie opodatkowania wydobycia weglowodoréw w
Polsce od 2020 roku.

= Wzrost wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na
poziomie 1,0%.
= Do obliczen przyjelismy 5,78 mld akcji.

= Koncowa wartos¢ w przeliczeniu na jedng akcje jest wyceng na dzien 12 marzec 2018 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 37,3 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
6,46 PLN.
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Model DCF
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [mld PLN] 37,31 36,12 35,15 34,68 34,61 34,28 34,36 34,41 34,47 34,52
EBIT oczyszczony [mld PLN], w tym: 4,87 4,69 4,62 4,62 4,63 4,67 4,67 4,67 4,70 4,68
Poszukiwanie i Wydobycie 3,44 3,02 2,78 2,66 2,64 2,57 2,58 2,58 2,58 2,57
Obrét i Magazynowanie 0,24 -0,09 0,09 0,23 0,24 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36
Dystrybucja 1,39 1,50 1,53 1,55 1,56 1,57 1,57 1,57 1,59 1,58
Wytwarzanie 0,51 0,50 0,45 0,43 0,43 0,42 0,42 0,42 0,43 0,43
Pozostate/Eliminacje -0,24 -0,24 -0,24 -0,25 -0,25 -0,25 -0,26 -0,26 -0,27 -0,27
Stopa podatkowa* 16,0% 16,4% 30,3% 29,6% 29,5% 29,3% 29,3% 29,3% 29,3% 29,3%
Podatek od EBIT [mld PLN] 0,78 0,77 1,40 1,37 1,36 1,37 1,37 1,37 1,38 1,37
NOPLAT [mld PLN] 4,09 3,92 3,22 3,25 3,26 3,30 3,30 3,31 3,32 3,31
Amortyzacja [mld PLN] 2,75 2,77 2,80 2,83 2,85 2,88 2,91 2,92 2,93 2,97
CAPEX [mld PLN] -3,94 -4,02 -3,80 -3,54 -3,54 -3,55 -3,32 -3,21 -3,07 -3,10
Inwestycje kapitatowe [mld PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inwestycje w kapitat obrotowy [mld PLN] -0,06 0,10 0,14 0,08 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF [mld PLN] 2,85 2,78 2,36 2,62 2,61 2,67 2,89 3,02 3,18 3,17
DFCF [mld PLN] 2,66 2,39 1,87 1,91 1,75 1,64 1,63 1,56 1,51 1,38
Suma DFCF [mld PLN] 18,31
Wartos¢ rezydualna [mld PLN] 41,76 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 18,21
Wartos¢ firmy EV [mld PLN] 36,52
Dtug netto 2017P [mld PLN] 0,76
Inne aktywa [mld PLN] 1,58
Wartosé kapitatu[mld PLN] 37,34
llos¢ akgji [mld szt.] 578
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 6,46
*efektywna stopa jest rézna od ksiegowej ze wzgledu na rozliczenie aktywa podatkowego w Norwegii (w dfugim terminie przyjeto stope 78% dla dziatalnosci norweskiej)
Przychody zmiana r/r 4,0% -3,2% -2,7% -1,3% -0,2% -0,9% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r 10,8% -3,8% -1,5% 0,1% 0,1% 0,9% 0,0% 0,1% 0,6% -0,4%
FCF zmiana r/r 53,9% -2,3% -15,2% 11,3% -0,7% 2,3% 8,4% 4,3% 5,6% -0,4%
Marza EBITDA 20,4% 20,7% 21,1% 21,5% 21,6% 22,0% 22,1% 22,1% 22,1% 22,2%
Marza EBIT 13,1% 13,0% 13,1% 13,3% 13,4% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Marza NOPLAT 11,0% 10,9% 9,2% 9,4% 9,4% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
CAPEX / Przychody 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9%
CAPEX / Amortyzacja 143% 145% 136% 125% 124% 123% 114% 110% 105% 105%
Zmiana KO / Przychody 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 4% 8% 15% 18% 40% 9% 3% 3% 0% 0%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
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 90,4% 91,7% 92,9% 94,5% 96,0% 97,5% 98,9% 100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,6% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Udziat kapitatu obcego 9,6% 8,3% 7,1% 5,5% 4,0% 2,5% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,6% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 6,15 6,45 6,83 7,31 7,94 8,80 10,03 11,97 15,47
0,8 5,85 6,12 6,44 6,85 7,38 8,08 9,06 10,53 12,98
0,9 5,58 5,81 6,09 6,44 6,89 7,47 8,26 9,40 11,20

beta

1,0 5,33 5,53 5,78 6,08 6,46 6,95 7,60 8,50 9,86
1,1 5,10 5,28 5,50 5,76 6,09 6,50 7,03 7,77 8,82
1,2 4,89 5,05 5,24 5,47 5,75 6,10 6,55 7,15 7,99
1,3 4,70 4,84 5,01 521 5,46 5,76 6,14 6,63 7,31

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% 6,48 6,83 7,27 7,84 8,60 9,66 11,25 13,90 19,21
4% 5,85 6,12 6,44 6,85 7,38 8,08 9,06 10,53 12,98
. 5% 533 5,53 5,78 6,08 6,46 6,95 7,60 8,50 9,86
Premia za
ryzyko
6% 4,89 5,05 524 5,47 575 6,10 6,55 7,15 7,99
7% 4,52 4,65 4,80 4,98 519 5,45 5,77 6,19 6,74
8% 4,20 4,30 4,42 4,56 4,73 4,92 5,16 5,46 5,85
9% 3,92 4,01 4,10 4,21 4,34 4,49 4,68 4,90 518

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% 10,11 9,55 9,05 8,60 8,19 7,82 7,48 7,17 6,89
4% 8,89 8,32 7,82 7,38 6,98 6,63 6,31 6,02 5,75
. 5% 7,94 7,38 6,89 6,46 6,09 5,75 5,46 5,19 4,95
Premia za
ryzyko
6% 7,17 6,63 6,16 5,75 5,40 5,09 4,81 4,56 4,34
7% 6,54 6,02 5,57 519 4,86 4,56 4,31 4,08 3,87
8% 6,02 5,51 5,09 4,73 4,41 4,14 3,90 3,69 3,50
9% 5,57 5,09 4,68 4,34 4,05 3,79 3,57 3,37 3,20

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla prognoz na lata 2018-2020 dla
spotek uzytecznosci publicznej z Europy oraz spotek wydobywczych z sektora ropy i gazu. Dla kazdego roku
przyjelismy wage 33%. Analize oparto na wskaZnikach P/E i EV/EBITDA. Poréwnujac wyniki PGNiG ze
wskaznikami innych spotek otrzymaliSmy wartos$c spotki na poziomie 39,1 mid PLN min PLN, co odpowiada
6,76 PLN na jedng akcje. Ze wzgledu na trudnosc¢ w porownywalnosci PGNiG do innych spotek (dziatalnosé na
czesciowo regulowanym rynku polskim, duza ekspozycja na jednego dostawce) przyjmujemy udziat wyceny
poréwnawczej w koficowej wycenie na poziomie 30%.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Snam 13,2 13,1 12,8 11,8 11,8 11,7
Gas Natural 14,4 13,5 12,9 7,2 6,9 6,7
Enagas 11,8 12,2 11,1 9,5 9,5 8,9
Endesa 13,1 12,6 11,4 6,9 6,9 6,8
E.On 13,6 12,4 11,8 6,4 6,2 4,7
Engie 13,0 12,0 11,3 54 51 4,8
Transgaz 12,0 13,3 12,4 6,2 7,4 5,8
Hera 16,3 16,2 15,9 6,8 6,8 6,6
Centrica 10,6 10,9 10,6 4,6 4,7 4,6
Uniper 14,8 13,3 10,8 7,6 7,0 5,6
Enea 4,6 4,3 51 3,6 3,4 3,5
Energa 5,4 5,5 6,1 4,1 4,0 45
ENI 15,6 15,0 14,6 3,7 3,6 3,4
Romgaz 9,0 7,8 71 53 4,9 4,7
Shell 10,6 10,1 9,5 4,7 45 43
BP 10,7 10,1 9,1 4,0 3,8 3,5
Total 11,8 11,5 10,9 52 4,9 4,8
Statoil 15,2 14,4 13,2 3,6 33 2,9
Gazprom 3,8 3,8 3,3 3,3 3,4 2,6
Mediana 11,9 12,1 11,0 5,4 5,0 48
PGNiG 12,2 10,3 10,6 55 4,6 4,5
Premia/dyskonto 3,1% -14,5% -3,8% 3,0% -8,9% -4,8%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 7,05 6,99 6,09 7,18 6,75 6,49
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 6,71 6,81
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 6,76

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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SKONSOLIDOWANE WYNIKI KWARTALNE

Wybrane dane kwartalne**

4Q'14 1Q'15 2Q’15 3Q’15 4Q’15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q’'17 2Q'17 3Q'17 AQ17E***

USD/PLN 337 373 370 377 38 39 387 38 406 406 383 363 3,60
EUR/PLN 421 419 409 419 426 436 437 434 438 432 422 426 4,23
Ropa Brent [USD/bbl] 76,7 539 621 50,2 435 345 460 458 50,1 540 502 51,7 61,4
USA [Henry Hub, spot] [EUR/MWh] 10,2 8,7 8,4 8,4 6,6 6,1 6,4 8,7 9,6 9,6 9,4 8,5 8,4
TTF [Holandia, spot] [EUR/MWh] 229 212 207 198 173 126 131 131 173 183 155 159 19,3
Polska [TGE, spot] [EUR/MWHh] 263 234 227 209 182 148 145 144 185 198 173 174 20,9
Polska [TGE, spot] [PLN/MWh] 1108 980 92,7 87,7 77,7 645 632 623 8,1 87 728 740 88,3
Polska [TGE, 1M] [PLN/MWh] 1129 980 90,2 86 796 622 61,2 62,8 8,8 83 719 742 90,9
Taryfa W 1.1 (detal) [PLN/MWh] 1195 1162 1162 1137 1087 1049 993 983 983 956 939 93,9 93,9

Dane operacyjne

Wydobycie gazu [mIn m3] 1132 1185 1109 1137 1198 1179 1083 1032 1165 1186 1036 1123 1176
Wydobycie ropy [tys t] 271 386 317 367 358 348 328 298 344 346 270 313 329
Sprzedaz gazu [min m3] 6797 7721 4803 3936 6541 7972 4709 4250 7342 8865 5602 4594 8046
- w tym przez TGE [mIn m3] 2576 2940 1588 1164 2639 3450 1620 1220 2840 3300 1480 1110 2590
Przychody [mIn PLN] 11608 12495 7895 6305 9768 10980 6370 5700 10146 11652 7163 6075 10970
Poszukiwanie i Wydobycie 1212 1217 1316 1179 1143 1351 1232 1119 1586 1851 1294 1270 1733
Obrét/magazynowanie 10219 11190 6634 5296 8623 9620 5262 4725 8573 9932 5887 5051 9697
Dystrybucja 1181 1316 1078 1030 1160 1397 1065 1037 1416 1469 1141 1085 1373
Wytwarzanie 617 688 343 239 617 742 381 315 757 859 408 262 748
Pozostate 90 88 73 89 74 80 105 95 82 72 87 98 73
Eliminacje -1711  -2004 -1549 -1528 -1849 -2210 -1675 -1591 -2268 -2531 -1654 -1691 -2 654
Koszty [min PLN] 10728 10833 6948 5678 9715 9259 6296 5182 9098 9578 6397 5657 10352
Zuzycie surowcow i materiatéw 8027 8837 4887 3770 6721 7636 3620 3281 6207 7392 4327 3600 6999
Swiadczenia pracownicze 823 698 583 525 908 545 639 611 780 640 672 590 793
Amortyzacja 600 664 723 686 717 672 665 619 658 695 640 661 671
Ustugi obce 818 523 755 583 813 521 620 639 1057 655 674 709 1132
Koszt wytworzenia $wiadczeri na wiasne potrzeby ~ -313 -206 -229 -206 -311 -163 -161 -202 -342 -159 -229 -219 -248
Pozostate koszty operacyjne netto 773 317 229 320 868 48 913 234 738 355 313 316 1005
EBIT 759 1662 947 627 54 1721 73 519 1047 2074 768 418 618
EBITDA [min PLN] 1359 2326 1670 1313 770 2393 737 1137 1707 2769 1407 1079 1290
Poszukiwanie i Wydobycie 208 878 664 767 117 879 17 653 657 1376 863 797 830
Obrét/magazynowanie 482 619 205 -66 -135 423 8 -141 324 358 -268 -280 -273
Dystrybucja 517 521 697 596 524 758 665 542 594 692 691 581 530
Wytwarzanie 154 310 102 5 262 362 88 110 199 409 170 23 240
Pozostate -12 -1 6 13 -6 -33 -43 -32 -78 -66 -54 -42 -39
Eliminacje 10 -1 -4 -2 8 4 2 5 11 0 5 1 1
EBITDA skoryg. [min PLN]* 1809 2306 1708 1311 1409 2228 1396 1125 1826 2804 1350 1065 1848
Poszukiwanie i Wydobycie 589 878 727 746 537 879 727 688 735 1376 785 763 1024
Obrét/magazynowanie 551 599 180 -47 84 258 -43 -115 292 393 -247 -281 91
Dystrybucja 517 521 697 596 524 758 665 542 594 692 691 581 530
Wytwarzanie 154 310 102 5 262 362 88 37 272 409 170 44 240
Pozostate -12 -1 6 13 -6 -33 -43 -32 -78 -66 -54 -42 -39
Eliminacje 10 -1 -4 -2 8 4 2 5 11 0 5 1 1
Saldo finansowe -131 -72 14 -96 -70 48 -68 7 -62 19 -10 22 -45
Inne 129 0 0 -51 0 0 -41 -19 -14 12 -4 13 35
Zysk brutto 757 1590 961 480 -17 1769 -36 507 971 2105 754 453 608
Zysk netto 688 1243 621 291 -21 1386  -115 358 722 1599 499 367 427

Zrédto: BDM S.A., spotka, *wyniki skorygowane o odpisy/odwrdcenia odpisow w E&P (poza sejsmikg), w Obrocie (gtdwnie zapasy gazy) oraz Wytwarzaniu,

**W 1Q’17 dokonano zmian w ujeciu wynikdw w segmentach PiW (Poszukiwania i Wydobycie) oraz OiM (Obrét i Magazynowanie), za okres 1Q’16-4Q’16

przedstawiono dane poréwnywalne w nowym ujeciu. Gtdwne zatozenia nowego ujecia:

e Przekazanie gazu pomiedzy segmentem PiW a OiM nastepuje po cenie kalkulowanej jako srednia miesieczna notowari TGE RDN (Rynek Dnia Nastepnego)
pomniejszona o dyskonto gwarantujgce segmentowi OiM pokrycie uzasadnionej czesci kosztéw magazynowania gazu wysokometanowego oraz marze.

e Zsegmentu sprawozdawczego OiM wyodrebniono centrum korporacyjne PGNIG S.A. oraz spétke PGNiIG Finance AB, spotki te zostaty zaprezentowane w ramach
segmentu ,Pozostate”.

***w oparciu o wyniki szacunkowe opublikowane przez spétke 13/02/2018 o szacunkowe dane operacyjne z 23/01/2018
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Szacunkowe wyniki skonsolidowane za 4Q’17

4Q'16 4Q'17E  zmianar/r 4:5:;: odchyl 2016 2017E zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 10146 10970 8,1% 11392 -3,7% 33196 35862 8,0%
EBITDA skoryg. 1825 1838 0,7% 1849 -0,6% 6574 7068 7,5%
EBITDA 1706 1290 -24,4% 1319 -2,2% 5974 6546 9,6%
Poszukiwanie i Wydobycie 657 830 26,4% 708 17,3% 2206 3866 75,3%
Obrét/Magazynowanie 324 -273 -184,2% -77 254,4% 614 -462 -175,3%
Dystrybucja 594 530 -10,8% 501 57% 2559 2493 -2,6%
Wytwarzanie 199 240 20,8% 234 2,7% 759 842 10,9%
Pozostate/Eliminacje -68 -38 - -48 - -164 -194 18,1%
EBIT 1048 618 -41,0% 647 -4,4% 3360 3878 15,4%
Zysk (strata) brutto 972 608 - 581 4,7% 3211 3920 22,1%
Zysk (strata) netto 721 427 -40,8% 408 4,6% 2352 2892 22,9%
Marza EBITDA 16,8%  11,8% 11,6% 18,0% 18,3%

Marza EBIT 10,3% 5,6% 5,7% 10,1% 10,8%

Marza zysku netto 7,1% 3,9% 3,6% 7,1% 8,1%

Zrédto: BDM S.A., spotka, *wg prognoz kwartalnych dla sektora Oil&Gas z 24/01/2018

Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q’17 w dniu 13 lutego 2018, wczesniej publikowano takze dane
o wolumenach oraz odpisach. Rezultaty finansowe byty zblizone do naszych oczekiwan ze stycznia’18 (po
publikacji wybranych danych wolumenowych) oraz nizsze niz spodziewali$my sie w grudniu’17 (w ostatniej
rekomendacji zaktadaliSmy 2,0 mld PLN oczyszczonej EBITDA w 4Q’17). Wyniki raportowane zostaty
obcigzone przez odpisy (spotka informowata o nich juz wczesniej, gtéwnie dotyczyty one
Poszukiwan/Wydobycia - spisane aktywa oraz Obrotu - zmiana modelu biznesowego bloku energetycznego
w Wierzchowicach). Dodatkowo w obszarze Poszukiwar i Wydobycia poziom spisanej sejsmiki wynidst -246
mln PLN (sejsmiki i odwiertéw negatywnych nie uznajemy jako koszt jednorazowy — wydatki te pojawiajg sie
regularnie i sg zwigzane z dziatalnoscig operacyjng, rok temu w 4Q’16 koszty te wynosity -237 min PLN).

W przekroju segmentowym pozytywnie zaskoczyt wynik Wydobycia (1,02 mld PLN oczyszczonej EBITDA v s
0,73 mld PLN rok temu — wzrost na bazie wyzszych cen weglowodoréw), rozczarowat natomiast Obrot
(jedynie 0,09 mld PLN oczyszczonej EBITDA vs 0,33 mld PLN rok temu).

Spogladajac na wolumeny - sprzedazy gaz w catej grupie wzrosta w 4Q’17 0 10% r/r z 7,3 mld m3 do 8,1 mld
m3 (przy tym wzrosta sprzedaz przede wszystkim w PGNiG S.A., a takze w PST, spadfa natomiast w PGNiG
OD). Import z Rosji oraz LNG byty na podobnym poziomie r/r, pojawity sie natomiast wieksze wolumeny
zakupow z innych kierunkéw. Sezonowo spadty zapasy q/q (poziom z korica kwartatu jest troche wyzszy r/r).
Spadek wolumenu o 4% r/r odnotowano w Dystrybucji. Wydobycie gazu wzrosto o 1% r/r a ropy spadto o 4%.

Raportowana EBITDA [mIn PLN] Zysk netto [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka
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POSZUKIWANIE | WYDOBYCIE

P ki ie i wydobycie: wyniki s u [min PLN]
3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17E 2016 2017E 2018P
Przychody 1119 1588 1851 1294 1270 1733 5290 6148 6636
- w tym wewn. PGNiG 516 794 888 620 639 899 2514 3046 3306
Zuzycie surowcow i materiatéw 88 113 114 75 75 75 358 338 348
Swiadczenia pracownicze 194 233 190 195 172 229 876 785 832
Ustugi obce 182 240 192 185 205 441 791 1023 971
Inne 1 345 -21 -23 22 158 1058 136 -128
EBITDA 653 657 1376 863 797 830 2206 3866 4612
EBITDA skoryg. * 688 735 1376 785 763 1024 3029 3948 4612
Amortyzacja 236 255 292 257 258 274 1068 1081 1173
CAPEX 359 385 249 274 302 534 1314 1359 1500
Wydobycie gazu [mIn m3] 1032 1165 1186 1036 1123 1176 4457 4521 4502
Wydobycie ropy [tys ton] 298 344 346 270 313 329 1318 1258 1323
- udziat ropy [jako boe] 24,8% 25,2% 25,0% 22,8% 24,0% 24,2% 25,2% 24,0% 25,0%
Przychody/boe [USD] 33 39 47 39 37 48 35 43 50
Koszty/boe [USD]* 13 21 12 15 15 20 15 15 15

Zrédto: BDM S.A., spétka, *skoryg. o odpisy na srodki trwate w budowie, aktywa wydobywcze oraz rezerwy na likwidacje odwiertéw

4Q’17:

e Nieznaczny wzrost wydobycia ropy i spadek w przypadku gazu w 4Q’17.

e Wyrazny wzrost cen weglowodoréw w Europie w ujeciu r/r, niwelowany przez silniejszy kurs PLN vs USD.

e Oczyszczona EBITDA wzrosta z 735 min PLN do ponad 1,0 mld PLN. Raportowana wzrosta z 657 min PLN do 830 min PLN.

o Wptyw zdarzen jednorazowych: odpisy na aktywa wydobywcze w PGNiG SA: -87 mIn PLN, odpis na aktywa w obszarze
poszukiwan: -89 min PLN

o Pojawity sie odpisy na sejsmike i odwierty negatywne na -246 min PLN (rok temu: -237 min PLN) — nie uznajemy tego jednak
jako one-off ze wzgledu na do$¢ powtarzalny charakter.

Kolejne okresy:

e W 1Q’'18 ceny gazu wg kontraktu TTF 1M s3g na razie minimalnie nizsze r/r i q/q (lepiej wygladajg natomiast ceny spotowe, ze
wzgledu na mrozny luty), Wyzsze o ponad 20% r/r sa natomiast ceny ropy w USD (wiekszos¢ pozytywnego efektu moze byc
zniwelowana przez mocniejszy kurs PLN vs USD, $rednia w 1Q’17 siegata blisko 4,1).

Ceny gazu w Europie, NBP UK spot [USD/boe] Ceny ropy w Europie, Brent spot [USD/bbl]
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Dom Maklerski BDM S.A.
OBROT | MAGAZYNOWANIE

Obrét i magazynowanie: wyniki segmentu [min PLN]

3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17E 2016 2017E 2018P
Przychody* 4724 8573 9932 5887 5051 9697 28180 30567 31640
- w tym wewn. PGNIiG 65 211 169 20 24 234 447 447 446
Zuzycie surowcow i materiatéw 3846 6690 7973 5016 4236 7758 22838 24984 26 498
Swiadczenia pracownicze 80 112 68 83 72 120 322 343 360
Ustugi obce 901 1316 1428 980 1002 1642 4380 5052 4568
Inne 39 131 105 76 20 450 27 651 243
EBITDA -141 324 358 -268 -280 -273 614 -462 -29
EBITDA skoryg ** -115 292 393 -247 -281 91 392 -43 -29
Amortyzacja 54 53 50 52 52 52 207 206 208
CAPEX 46 40 59 4 6 33 122 102 130
Sprzedaz gazu w GK [mIn m3] 4250 7342 8865 5602 4594 8046 24273 27107 26474
- PGNIG S.A. 2552 4439 5410 3350 3021 5237 14 500 17 018 16 253
-wtym na TGE 1165 2859 3280 1450 1100 2590 9000 8420 8026
- PGNiG OD 1033 2341 2750 1550 1121 2210 7300 7631 7783
Import gazu [mIn m3] 3020 2968 3219 3334 3488 3633 11527 13674 12401
- w tym ze wschodu [mIn m3] 2429 2539 2709 2518 1889 2540 2623 2429 2539
Stan magazynéw [min m3] 2811 2156 879 1661 2858 2300 2156 2300 2315
Brent 9M avg -1Q [PLN/bbl] 161 171 192 191 186 187 176 189 206
Taryfa detal [PLN/MWh] 98 98 96 94 94 94 100 94 94
TGE spot [PLN/MWh] 62 81 86 73 74 88 68 80 89
TTF 1M [PLN/MWHh] 57 76 79 65 68 82 61 73 76

Zrédto: BDM S.A., spétka, *od 3Q’14 konsolidacja PGNiG OD (przychody nie podlegajq wytqczeniom), **oczyszcz.

4Q’17:

» Wzrost wolumendw - gtéwnie za sprawg PGNiG S.A. Niewielki wzrost eksportu na Ukraine. Odbiorcy domowi — nieznaczny spadek
wolumenu.

» Wyrazny wzrost importu gazu, przy poréwnywalnym wolumenie z kierunku wschodniego (relatywnie wysokie ceny).

» EBITDA raportowana wyniosta -273 mIn PLN (vs +324 miIn PLN rok wczes$niej). Po oczyszczeniu o odpisy (-364 min PLN na bloku
energetycznym w Wierzchowicach) wynik EBITDA 4Q’17: +91 min PLN vs 4Q’16:+292 mIn PLN. Staby wynik ze wzgledu na wzrost cen
gazu rosyjskiego przy stabych cenach sprzedazy uzyskiwanych przez PGNiG (zwracamy uwage, ze ceny na TGE/TTF rosty r/r).

Kolejne okresy:

0d 4Q’17 taryfa przemystowa zostata zniesiona. Na 1Q’18 utrzymana zostata dotychczasowa taryfa detaliczna.

Do potowy marca w ujeciu r/r ceny na gietdach s3 zréznicowane w zaleznosci od podziatu na spot/kontrakt terminowy

(wzrosty/niewielkie spadki — swoj wptyw miata mrozna druga czes¢ lutego). Cena w kontrakcie z Gazpromem wg naszych szacunkéw

moze by¢ nieznacznie nizsza r/r.

Finat rozstrzygniecia arbitrazu dotyczacego formuty cenowej w kontrakcie z Gazpromem oczekiwany byt juz kilkukrotnie. Obecnie

spodziewany termin to koricéwka 2Q’18 (ostatnie posiedzenie sadu w marcu i nastepnie wyrok w ciggu kilku tygodni). W listopadzie

2017 otwarto kolejne okienko negocjacyjne (umowa przewiduje takie co trzy lata).

TGE 1M [PLN/MWh] TGE 1Y [PLN/MWh]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Taryfa detaliczna [PLN/MWh] TTF 1M [EUR/MWh]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

DYSTRYBUCIJA
Dystrybucja: wyniki segmentu [min PLN]

3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17E 2016 2017E 2018P
Przychody 1037 1416 1469 1141 1085 1373 4915 5068 4889
- w tym wewn. PGNIG 824 1015 1209 847 903 1272 3837 4231 3857
Zuzycie surowcow i materiatow 21 145 238 =77 17 141 285 319 311
Swiadczenia pracownicze 242 332 281 285 251 358 995 1174 1196
Ustugi obce 181 258 206 202 196 250 787 854 823
Inne 51 87 52 40 41 95 289 227 220
EBITDA 542 594 692 691 581 530 2559 2493 2339
Amortyzacja 232 237 231 229 228 241 924 929 952
CAPEX 250 322 332 237 274 350 1123 1193 1369
Wynik na niezbilansowaniu systemu 139 -193 -218 172 147 -193 -48 -92 -92
Wolumen [mIn m3] 1877 3444 3941 2442 1968 3289 10859 11639 11872
zmiana r/r 12% 20% 13% 19% 5% -5% 11% 7% 2%
Przychody z dystrybucji 835 1282 1435 1017 882 1262 4386 4596 4409
Optata przytaczeniowa 31 49 22 33 41 31 130 127 135
Inne przychody 171 85 12 91 162 80 399 345 345

Zrédto: BDM S.A., spotka

4Q’17:

e Spadek wolumenu r/r (ciepta koricéwka roku).
e Wzrost EBITDA (+39 min PLN r/r) wskutek m.in. nieco wyzszego wyniku na niezbilansowaniu systemu oraz niskg dynamike

kosztow.
o CAPEX minimalnie wyzszy r/r.
Kolejne okresy:

e Wynik na niezbilansowaniu powinien by¢ sezonowo ujemny w 1Q’18, wolumen moze by¢ dobry ze wzgledu na mrozny luty.
o W segmencie obowigzuje nowa, URE zatwierdzito taryfe w styczniu (nizszg o ponad 7% w stosunku do poprzedniej —zwracamy
uwage, ze to gtéwnie pochodna spadku rentownosci obligacji w 2016-17 vs 2013-14). Spétka miat 45 dni na jej wprowadzenie

— zaktadamy, ze nowe stawki weszty w zycie dopiero w marcu (czyli po dobrym w wolumeny lutym).

Dystrybucja: EBITDA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wytwarzanie: wyniki u [min PLN]

3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17E 2016 2017E 2018P
Przychody 315 756 859 408 262 748 2195 2277 2379
- w tym wewn. PGNiG 133 197 217 107 65 212 723 601 756
Zuzycie surowcow i materiatow 160 301 319 141 100 326 938 886 963
Swiadczenia pracownicze 47 51 49 52 46 50 174 197 206
Ustugi obce 52 48 34 39 51 47 168 172 178
Inne -53 157 48 6 42 84 156 180 158
EBITDA 109 199 409 170 23 240 759 842 874
EBITDA skoryg. 36 272 409 170 44 240 758 863 874
Amortyzacja 83 101 108 90 110 90 360 398 360
CAPEX 171 92 81 117 271 275 390 744 910
Przychody
Ciepto 130 474 534 231 144 454 1280 1363 1414
Energia elektryczna 71 205 231 118 72 217 606 638 677
Handel 114 77 94 59 46 76 308 275 287
Produkcja
Ciepto [TJ] 2945 15079 17 669 6732 3471 14175 39527 42 047 42 047
Energii elektr. [GWh] 418 1204 1458 737 407 1276 3604 3878 3878
Ceny
EC uzyskana [PLN/GJ] 44,1 31,4 30,2 34,3 41,5 321 32,4 32,4 33,6
EE uzyskana [PLN/MWh] 169,7 170,2 158,4 160,2 176,9 170,2 168,1 164,6 174,7

Zrédto: BDM S.A., spotka

4Q'17:
e Spadek wolumenu sprzedazy ciepta 0 6% r/r i wzrost w energii
elektrycznej z wytwarzania o 6% r/r.

e Raportowana EBITDA z 4Q’16 uwzgledniata ujemny one-off na SEJ, w

4Q’17 bez one-offéw — nieco stabsze r/r.
Kolejne okresy:

e Podwyzki cen wegla mogg negatywnie wptynaé¢ na rentownosé

segmentu w perspektywie 2018 roku.
e Spotka prowadzi obecnie dos¢ szeroki
(Zofiéwka, Stalowa-Wola, Zeran).

program

Wytwarzanie: przychody [min PLN]*
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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PROGNOZA WYNIKOW

EBITDA [mld PLN]
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Strategia PGNIG na lata 2017-22 (z perspektywa do 2026 roku)
zostata opublikowana na poczatku 2017 roku. Zaktada ona $rednig

[, EBITDA na poziomie 5,6 mld PLN w podstawowym okresie oraz 9,2

2021 2022 2023

======= EBITDA'23-26 cel PGNIG

Zrédto: BDM S.A., spétka
Kwartalna EBITDA [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka

mld PLN $rednio w latach 2023-26. Wzrost EBITDA w dtuzszym
horyzoncie czasu zostat uzasadniony urynkowieniem portfela
zakupu gazu, inwestycjami (gtéwny CAPEX wg strategii
przeznaczony ma byé na upstream) oraz wzrostem rynkowych cen
gazu/ropy (szczegblnie gazu po 2022 roku, wczesniej spotka
spodziewa sie dotka zwigzanego z nadywzkg LNG). Spdtka nie
podata celéw EBITDA w podziale na segmenty.

2024 2025 2026

2014 m2015 m2016 mW2017

EBITDA'17-22 cel PGNIG Raportowany wynik za 2017 wynosi 6,55 mld PLN a skorygowany o

one-offy (wg naszej metodologii) 7,06 mld PLN.

Kwartalna EBITDA oczyszczona [min PLN]

3200
2800
2400
2000

o o
S o

1600 1600
1200 1200
800 8
00 I i a
0 0
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2014 m2015 m2016 m2017

Zrédto: BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw skonsolidowanych na 2018-19 [mIn PLN]

Przychody ze sprzedazy
EBITDA skoryg.

EBITDA

Poszukiwanie i Wydobycie
Obrét/Magazynowanie
Dystrybucja
Wytwarzanie
Pozostate/Eliminacje
EBIT

2Zysk (strata) brutto
Zysk (strata) netto

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza zysku netto

2017E
35862
7068
6546
3866
-462
2493
842
-194
3878
3920
2892

18,3%
10,8%
8,1%

2018P zmianar/r

37308
7622
7622
4612

-29
2339
874
-174
4873
4798
3431

20,4%
13,1%
9,2%

4,0%
7,8%
16,4%
19,3%
-93,7%
-6,2%
3,8%
-10,2%
25,6%
22,4%
18,7%

2019P
36120
7463
7463
4146
115
2482
897
-177
4688
4640
3345

20,7%
13,0%
9,3%

zmiana r/r
-3,2%
2,1%
2,1%
-10,1%

-492,3%
6,1%
2,7%
2,1%
-3,8%
-3,3%
-2,5%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Poréwnanie prognoz wynikéw na lata 2017-2019 rok w stosunku do poprzedniej rekomendacji [min PLN]

Przychody

EBITDA

EBIT

Zysk (strata) netto

Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

2017P
poprzedni
35878
7 266
4552
3229

20,3%
12,7%
9,0%

2017E

io* realizacja

35862
6 546
3878
2892

18,3%
10,8%
8,1%

2018P 2018P** 2019P 2019P**
odchyl. poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
0,0% 38563 37308 -3,3% 37129 36120 -2,7%
-9,9% 7704 7622 -1,1% 7 505 7463 -0,6%
-14,8% 4912 4873 -0,8% 4679 4688 0,2%
-10,4% 3397 3431 1,0% 3276 3345 2,1%
20,0% 20,4% 20,2% 20,7%
12,7% 13,1% 12,6% 13,0%
8,8% 9,2% 8,8% 9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., **wyniki bez uwzgledniania mozliwego efektu retroaktywnego, *poprzednio: rekomendacja z 08.12.2017
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza wynikéw kwartalna i roczna [min PLN]

1Q'16  2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17E  2017E 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2018P*  2019P

USD/PLN 396 387 38 406 3,94 4,06 38 363 360 378 340 3,82 3,41 3,40 3,41 3,37
EUR/PLN 436 437 434 438 4,36 4,32 422 426 423 426 418 422 4,4 4,27 4,23 431
Ropa Brent [USD/bbl] 345 460 458 50,1 44,1 54,0 502 51,7 61,4 543 662 63,7 62,8 61,8 63,6 60,0
USA [Henry Hub, spot] [EUR/MWh] 6,1 64 87 9,6 7,7 96 9,4 85 84 9,0 9,0 7,9 7,9 7,9 8,1 75
TTF [Holandia, spot] [EUR/MWh] 126 131 131 173 14,1 183 155 159 193 172 18,6 18,0 17,4 18,4 18,1 17,0
Polska [TGE, spot] [EUR/MWh] 148 145 144 185 15,5 19,8 173 174 209 188 234 20,0 20,0 20,6 21,0 18,4
Polska [TGE, spot] [PLN/MWh] 645 632 623 811 67,8 85,7 728 740 83 802 978 84,6 84,7 87,7 88,7 79,5
Polska [TGE, 1M] [PLN/MWh] 622 612 628 818 67,0 85,3 719 742 909 806 840 84,6 84,7 87,7 85,3 79,5
Gaz wysokometanowy E (Taryfa) [PLN/MWh] 1049 99,3 983 983 100,2 95,6 939 939 939 943 939 93,9 93,6 93,6 93,8 91,3

Powyizsze dane — Srednia roczna
Dane operacyjne

Wydobycie gazu [min m3] 1179 1083 1032 1165 4457 1186 1036 1123 1176 4521 1177 1028 1115 1182 4502 4596
Wydobycie ropy [tys t] 348 328 298 344 1318 346 270 313 329 1258 363 286 323 350 1323 1229
Sprzedaz gazu [mIn m3] 7972 4709 4250 7342 24273 8865 5602 4594 8046 27107 8743 5514 4489 7727 26474 26559
- w tym przez TGE [mIn m3] 3450 1620 1220 2840 9130 3300 1480 1110 2590 8480 2945 1479 1122 2479 8026 8106
Przychody [min PLN] 10980 6370 5700 10146 33196 11652 7163 6075 10970 35860 11857 7876 6809 10767 37308 36120
Poszukiwanie i Wydobycie 1351 1232 1119 1586 5288 1851 1294 1270 1733 6148 1942 1415 1505 1773 6636 6084
Obrét, magazynowanie 9620 5262 4725 8573 28180 9932 5887 5051 9697 30567 10080 6584 5626 9350 31640 30719
Dystrybucja 1397 1065 1037 1416 4915 1469 1141 1085 1373 5068 1434 1090 1045 1320 4889 5093
Wytwarzanie 742 381 315 757 2195 859 408 262 748 2277 909 432 267 771 2379 2304
Pozostate 80 105 95 82 362 72 87 98 73 330 73 89 100 75 337 343
Eliminacje -2210 -1675 -1591 -2268 -7744 -2531 -1654 -1691 -2654 -8530 -2582 -1734 -1735 -2522 -8573  -8424
EBITDA [min PLN] 2393 737 1137 1707 5974 2769 1407 1079 1290 6546 2706 1458 1307 2153 7622 7463
Poszukiwanie i Wydobycie 879 17 653 657 2206 1376 863 797 830 3866 1461 942 1070 1139 4612 4146
Obrét, magazynowanie 423 8 -141 324 614 358 -268 -280 -273 -462 195 -236 -288 300 =) 115
Dystrybucja 758 665 542 594 2559 692 691 581 530 2493 670 635 546 488 2339 2482
Wytwarzanie 362 88 110 199 759 409 170 23 240 842 417 162 30 265 874 897
Pozostate -33 -43 -32 -78 -186 -66 -54 -42 -39 -201 -39 -47 -53 -40 -179 -182
Eliminacje 4 2 5 11 22 0 5 1 1 6 1 1 1 1 5 5
EBITDA skoryg. [min PLN] 2228 1396 1125 1826 6575 23804 1350 1065 1848 7068 2706 1458 1307 2153 7622 7463
Poszukiwanie i Wydobycie 879 727 688 735 3029 1376 785 763 1024 3948 1461 942 1070 1139 4612 4146
Obrét, magazynowanie 258 -43 -115 292 392 393 -247 -281 91 -43 195 -236 -288 300 -29 115
Dystrybucja 758 665 542 594 2559 692 691 581 530 2493 670 635 546 488 2339 2482
Wytwarzanie 362 88 37 272 759 409 170 44 240 863 417 162 30 265 874 897
Pozostate -33 -43 -32 -78 -186 -66 -54 -42 -39 -201 -39 -47 -53 -40 -179 -182
Eliminacje 4 2 5 11 22 0 5 1 1 6 1 1 1 1 5 5
EBIT 1721 73 519 1047 3360 2074 768 418 618 3878 2000 781 627 1465 4873 4688
Saldo finansowe 48 -68 7 -62 -75 19 -10 22 -45 -14 -30 -30 -30 -41 -131 -105
Inne 0 -41 -19 -14 -74 12 -4 13 35 56 14 14 14 14 56 56
Zysk brutto 1769 -36 507 971 3211 2105 754 453 608 3920 1984 765 611 1438 4798 4640
Zysk netto 1386 -115 358 722 2351 1599 499 367 427 2892 1508 505 428 991 3431 3345

Zrédto: BDM S.A., spétka, nie uwzgledniamy wplywu efektu retroaktywnego na renegocjacji umowy z Gazpromem na poziomie EBITDA

Oczyszczona EBITDA w 4Q’17 byta minimalnie lepsza r/r, gtdéwnie pomogty wyzsze ceny weglowodordw r/r.
Odpisy, ktore pojawity sie w raportowanych wynikach nie byty przez nas zaktadane, stad wynika dos¢ staby
rezultat netto w koricéwce roku.

W 2018 roku zaktadamy EBITDA na poziomie 7,6 mld PLN (vs 7,1 mld PLN oczyszczonej EBITDA w 2017 roku).
Poprawa wynika przede wszystkim z zatozonej kontynuacji dobrych pozioméw cen ropy i gazu (w 2-3Q’17
cena Brent wynosita jedynie 50-52 USD/bbl). Stabszej r/r EBITDA w 2018 roku oczekujemy w Dystrybucji (przy
czym zwracamy uwage, ze obnizka efektywnie wchodzi w zycie dopiero w marcu, w poprzedniej
rekomendacji takze zaktadalismy juz, ze segment nie poprawi wynikdw r/r). Poréwnywalnego r/r wyniku
spodziewamy sie w Wytwarzania, natomiast minimalng poprawe zaktadamy w Obrocie. Zwracamy uwage, ze
nasze prognozy zaktadajg zmiany w formule z Gazpromem dopiero po 2018, konserwatywnie nie
przyjmujemy wiekszego wptywu na rentownos¢ z tego tytutu, aczkolwiek dostrzegamy spory potencjat do
poprawy wynikdw segmentu Obrotu na tej bazie w dtuzszym terminie (m.in. zachodzgce strukturalne zmiany
wsrdd klientéw indywidualnych)

Zwracamy uwage, ze opublikowana na poczatku 2017 roku strategia spotki zaktadata sredniorocznie 5,6 mid
PLN EBITDA do 2023 roku oraz 9,2 mld PLN docelowo w pdzZniejszym okresie (zaktadajac petne urynkowienie
umow na dostawy gazu oraz rozbudowe potencjatu w upstreamie).

Nasze prognozy na 2017-18 zblizone do konsensusu. Spadek EBITDA w 2019 roku w naszym przypadku
podyktowany jest gtéwnie spadkiem wyniku w Wydobyciu (zatozono mniej korzystne ceny ropy).
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Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2018P kons.  2018P BDM  odchyl. : 2019P kons.  2019P BDM  odchyl.
Przychody ze sprzedazy 37335 37308 -0,1% 38318 36120 -5,7%
EBITDA 7513 7622 1,4% 7713 7463 -3,2%
EBIT 5132 4873 -5,0% 5016 4688 -6,5%
Zysk netto 3497 3431 -1,9% 3648 3345 -8,3%
Dtug (gotéwka) netto -911 -598 - -1536 -1610
Marza EBITDA 20,1% 20,4% 20,1% 20,7%
Marza EBIT 13,7% 13,1% 13,1% 13,0%
Marza zysku netto 9,4% 9,2% 9,5% 9,3%

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

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji 2018P 2019P zmiana r/r
2018-03-07 6607 7723 16,9%
2018-03-05 8310
2018-01-25 7090 7148 0,8%
2018-01-14 7379 7473 1,3%
2018-01-12 8085 8532 5,5%
2017-12-08 7704 7 505 -2,6%
2017-12-01 7419 7065 -4,8%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg

Ryzykiem dla wyceny spoétki pozostaje (i pozostanie) potencjalne nierynkowe wykorzystanie dobrej pozycji
bilansowej spotki. Przy 7-8 mid PLN EBITDA rocznie oraz braku zadtuzenia netto, gotéwka generowana przez
spotke jest takomym kaskiem do zagospodarowania przez gtdwnego wiasciciela. Przez ostatnie dwa lata
spotka zaangazowata sie przede wszystkim w ratowanie gornictwa. Na bok odtozono zapowiedzi podnoszenia
nominatu akcji w spétkach podlegajgcych pod Ministerstwo Energii, ktérych wymiernym efektem miata by¢
koniecznos¢ zaptaty podatku (PGNiG ma bardzo wysoki poziom zyskdéw zatrzymanych). Obowigzujaca
strategia zaktada wyptate do 50% skonsolidowanego zysku netto w formie dywidendy (naszym zdaniem
potencjat jest sporo wyzszy, jednak nie zaktadamy, by miato doj$¢ do zmiany polityki w tym zakresie).

Zwracamy jednoczesnie uwage, ze obecny zarzad spotki optuje za odejsciem od dominujacej pozycji kierunku
rosyjskiego w zakupach gazu, co w konsekwencji moze zwiekszy¢ ekspozycje spoétki na upstream, ale tez
pozwoli wykorzystaé gotowke na inwestycje wewnatrz spétki. Preferowanym kierunkiem rozwoju upstreamu
wydaje sie by¢ Norwegia. PGNiG posiada juz od wielu lat aktywa wydobywcze w obszarze Morza Pétnocnego.
Wedtug zapowiedzi zarzadu, w 2022 roku PGNiG mégtby pozyskiwaé wiasnymi sitami 2-2,5 mld m3 gazu
(obecnie 0,5 mld m3) z tego kierunku. W koncepcji budowy potaczenia gazowego Norwegia — Polska, gtéwna
role ma odgrywac Gaz-System (gtéwnie chodzi to o sfinansowania odcinka po dnie Battyku). PGNiG moze
ewentualnie przypasc¢ tu rola sfinansowania jakie$ czesci odcinka norweskiego.
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mid PLN] 2015 2016 2017P  2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 3581 36,29 37,28 37,87 38,58 39,58 40,29 40,98 41,65 42,05 42,34 42,48 42,62
Wartosci niematerialne i prawne 1,14 1,08 1,01 0,96 0,91 0,87 0,84 0,81 0,78 0,76 0,75 0,73 0,72
Rzeczowe aktywa trwate 32,97 33,15 34,07 35,31 36,59 37,64 38,39 39,10 39,79 40,22 40,52 40,68 40,82
Pozostate aktywa trwate 1,70 2,06 2,21 1,61 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Aktywa obrotowe 12,49 13,38 13,33 14,15 14,34 14,15 14,24 14,40 14,59 15,09 15,91 17,50 19,08
Zapasy 2,23 2,51 2,94 2,96 2,89 2,78 2,71 2,68 2,67 2,67 2,67 2,66 2,66
Naleznosci krétkoterminowe 3,52 4,42 4,77 4,96 4,81 4,68 4,62 4,60 4,56 4,57 4,58 4,59 4,59
Inwestycje krotkoterminowe 6,73 6,45 5,62 6,23 6,64 6,69 6,91 7,11 7,37 7,85 8,66 10,25 11,83
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 6,02 5,83 5,00 5,60 6,02 6,07 6,29 6,48 6,74 7,23 8,04 9,63 11,20
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 48,29 49,67 50,62 52,02 52,92 53,73 54,53 55,38 56,24 57,14 58,25 59,98 61,70
Kapitat (fundusz) wiasny 30,74 32,01 33,75 35,73 37,36 38,89 40,54 42,20 43,90 45,59 47,29 49,02 50,73
Udziaty mniejszosci 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zobowiazania i rezerwy na zob. 17,55 17,66 16,86 16,28 15,55 14,84 13,99 13,18 12,34 11,55 10,95 10,96 10,96
Rezerwy na zobowigzania 4,54 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05
Zobowiazania dfugoterminowe 5,90 1,44 0,84 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
- w tym dtug oprocentowany 5,80 1,35 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zobowiazania krétkoterminowe 5,44 9,59 9,39 9,56 8,82 8,11 7,26 6,45 5,62 4,82 4,22 4,23 4,24
- w tym dtug oprocentowany 0,58 5,01 5,01 5,01 4,41 3,81 3,01 2,21 1,41 0,61 0,00 0,00 0,00
Pasywa razem 48,29 49,67 50,62 52,02 52,92 53,73 54,53 55,38 56,24 57,14 58,25 59,98 61,70
Rachunek zyskow i strat [mld PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 36,46 33,20 35,86 37,31 36,12 35,15 34,68 34,61 34,28 34,36 34,41 34,47 34,52
EBITDA 6,08 5,97 6,55 7,62 7,46 7,41 7,45 7,48 7,55 7,58 7,59 7,63 7,65
EBIT 3,29 3,36 3,88 4,87 4,69 4,62 4,62 4,63 4,67 4,67 4,67 4,70 4,68
Saldo dziatalnosci finansowe;j -0,23 -0,08 -0,01 -0,13 -0,10 -0,08 -0,06 -0,04 -0,01 0,02 0,05 0,07 0,08
Inne -0,05 -0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Zysk (strata) brutto 3,01 3,21 3,92 4,80 4,64 4,59 4,62 4,65 4,72 4,74 4,78 4,82 4,82
Zyski (straty) mniejszosci 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
Zysk (strata) netto 2,13 2,35 2,89 3,43 3,35 3,20 3,25 3,28 3,34 3,36 3,39 3,42 3,42
CF [mld PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 7,27 5,92 4,83 6,79 6,77 6,14 6,14 6,12 6,18 6,17 6,18 6,21 6,23
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,15 -3,84 -3,76 -3,83 -3,91 -3,69 -3,42 -3,42 -3,43 -3,19 -3,08 -2,93 -2,95
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,83 -2,27 -1,91 -2,35 -2,46 -2,40 -2,50 -2,50 -2,49 -2,50 -2,29 -1,69 -1,71
Przeptywy pienigzne netto 3,30 -0,19 -0,83 0,61 0,41 0,05 0,22 0,20 0,26 0,48 0,81 1,59 1,57
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,73 6,02 5,83 5,00 5,60 6,02 6,07 6,29 6,48 6,74 7,23 8,04 9,63
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,02 5,83 5,00 5,60 6,02 6,07 6,29 6,48 6,74 7,23 8,04 9,63 11,20
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Wybrane dane finansowe [mld PLN] i wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Dane finansowe 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 8% 4% -3% -3% -1% 0% -1% 0% 0% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r 10% 16% -2% -1% 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
EBIT zmiana r/r 15% 26% -4% -2% 0% 0% 1% 0% 0% 1% 0%
Zysk netto zmiana r/r 23% 19% -3% -4% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 0%
Marza EBITDA 18,3% 20,4% 20,7% 21,1% 21,5% 21,6% 22,0% 22,1% 22,1% 22,1% 22,2%
Marza EBIT 10,8% 13,1% 13,0% 13,1% 13,3% 13,4% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Marza brutto 10,9% 12,9% 12,8% 13,1% 13,3% 13,4% 13,8% 13,8% 13,9% 14,0% 14,0%
Marza netto 8,1% 9,2% 9,3% 9,1% 9,4% 9,5% 9,7% 9,8% 9,8% 9,9% 9,9%
ROE 8,6% 9,6% 9,0% 8,2% 8,0% 7,8% 7,6% 7,4% 0,0% 0,0% 0,0%
ROA 5,7% 6,6% 6,3% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug 5,75 5,01 4,41 3,81 3,01 2,21 1,41 0,61 0,00 0,00 0,00
D/ (D+E) 11,4% 9,6% 8,3% 7,1% 5,5% 4,0% 2,5% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 12,8% 10,6% 9,1% 7,6% 5,8% 4,1% 2,6% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -0,4% -2,7% -2,2% -1,8% -1,3% -0,8% -0,2% 0,4% 1,0% 1,4% 1,8%
Dtug / kapitat wiasny 17,0% 14,0% 11,8% 9,8% 7,4% 52% 3,2% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 0,8 -0,6 -1,6 -2,3 -3,3 -4,3 -5,3 -6,6 -8,0 -9,6 -11,2
Dtug netto / kapitat wtasny 2,2% -1,7% -4,3% -5,8% -8,1% -10,1% -12,2% -14,5% -17,0% -19,6% -22,1%
Dtug netto / EBITDA 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1 -1,3 -1,5
Dtug netto / EBIT 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,4 -1,7 -2,0 -2,4
EV 36,2 34,8 33,8 33,2 32,1 31,1 30,1 28,8 27,4 25,8 24,2
Dtug / EV 15,9% 14,4% 13,0% 11,5% 9,4% 7,1% 4,7% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 9,8% 10,6% 11,1% 10,8% 10,2% 10,2% 10,3% 9,6% 9,3% 8,9% 9,0%
CAPEX / Amortyzacja 131,8% 143,2% 144,8% 135,9% 125,2% 124,1% 123,1% 114,0% 109,9% 104,8% 104,6%
Amortyzacja / Przychody 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 9%
Zmiana KO / Przychody 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 38% 4% 8% 15% 18% 40% 9% 3% 3% 0% 0%
Wskainiki rynkowe 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/S* 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
P/E* 12,2 10,3 10,6 11,1 10,9 10,8 10,6 10,5 10,5 10,3 10,4
P/BV* 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
P/CE* 6,4 57 58 59 58 58 57 57 56 56 55
EV/EBITDA* 55 46 45 45 43 42 4,0 3,8 3,6 3,4 3,2
EV/EBIT* 9,3 71 7,2 7,2 7,0 6,7 6,4 6,2 5,9 5,5 5,2
EV/S* 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
BVPS 58 6,2 6,5 6,7 7,0 7,3 7,6 79 8,2 8,5 8,8
EPS 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
CEPS 1,0 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
DPS 0,20 0,25 0,30 0,29 0,28 0,28 0,28 0,29 0,29 0,29 0,30
Payout ratio** 49,1% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 6,13 PLN, ** do skonsolidowanego zysku netto
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/sta
Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI 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

zalecerie cenadocelows L hecelows | publkaci  pobliag O WS
Akumuluj 6,55 Akumuluj 6,55 12.03.2018 12:40 CEST 6,13 61984
Akumuluj 6,55 Trzymaj 4,66 08.12.2017 08:45 CEST 5,91 62 165
Trzymaj 4,66 Redukuj 4,52 17.11.2016 08:55 CEST 4,80 47 635
Redukuj 4,52 Redukuj 4,70 01.02.2016 511 44 050
Redukuj 4,70 Sprzedaj 5,54 04.12.2015 5,15 46 544
Sprzedaj 5,54 - - 03.09.2015 6,61 50 808
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i 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,
zyskéw, 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, zyskéw, 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 poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

Liczba % liczba %
Kupuj 8 62% 0 0%
Akumuluj 2 15% 0 0%
Trzymaj 1 8% 0 0%
Redukuj 2 15% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

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

Nota prawna:

Niniejszy raport 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 zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

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

Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktorych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé 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 osiggna¢ 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostgpniony klientom BDM dnia 12.03.2018 roku (12:40 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 14.03.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci
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 sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztos$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia 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 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) sporzadzajgcy 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 pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktdre miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 12.03.2018 roku:

e BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
Emitent instrumentdw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana,
o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdw 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 rekomendaciji.
BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentdw 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 wspédtorganizujacego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug s$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
powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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