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Akcje Lotosu w lipcu zachowywaty sie lepiej niz WIG, ale stabiej na tle PKN Orlen. Potencjat do
pozytywnego zaskoczenie w wynikach 2Q’19 w gdanskiej spétce nie jest tak duzy jak w Ptocku.
Zwracamy jednocze$nie uwage na poprawe otoczenia makro w rafinerii w lipcu (marza modelowa
po trzech miesigcach przerwy bedzie wyisza r/r). Z koricem czerwca spétce udato sie w koricu
uzyskaé stan gotowosci do rozruchu instalacji DCU (kluczowy element projektu EFRA), ktéra w
4Q’19, jesli nic nie stanie na przeszkodzie, powinna zacza¢ kontrybuowac¢ do wynikéw spétki. Tym
samym moze sie to zbiec w czasie z wyzszym popytem na srednie destylaty zwigzanym z wejsciem
w zycie regulacji IMO 2020. Ostatnie wypowiedzi ptynace ze spétek z branzy rafineryjnej (np. SK
Innovation, Repsol czy S-Oil) wskazujg na optymizm w kwestii marz juz w koricowym okresie 2019
roku. Przy obecnych poziomach kursu akcji decydujemy sie podnies¢ nasza rekomendacje z
Trzymaj do Akumuluj. Cene docelowga ustalamy na poziomie 93,7 PLN.

W 1Q’19 Lotos pokazat 16% wzrost r/r oczyszczonej EBITDA LIFO (0,63 mld PLN). Okres 2Q"19 przynidst nizsza
r/r marze rafineryjna, jednak jej wptyw na wyniki powinien by¢ w duzej mierze amortyzowany przez
korzystniejszy kurs USD/PLN oraz lepsze spotowe premie lgdowe. Niskie ceny gazu odbijg sie jednak na
wyniku upstreamu, przez co nalezy jednak liczy¢ sie ze spadkiem skonsolidowanej EBITDA LIFO r/r.

W lipcu jak na razie $rednia marza modelowa wynosi 8,6 USD/bbl, co oznacza, ze bedzie to pierwszy miesigc
od marca, w ktérym spétka poprawi odczyt r/r (7,7 USD/bbl w lipcu’18; 7,4 USD/bbl w catym 2Q’18).

Konsensus na poziomie EBITDA na caty 2019 rok wynosi wedtug Bloomberga 3,05 mld PLN, co oznacza lekki
spadek r/r. Nasze zatozenia sg nieco bardziej optymistyczne. W catym 2019 zaktadamy skorygowang EBITDA
LIFO na poziomie 3,16 mld PLN (poréwnywalnie r/r). Nadzieje dla wzrostu wigzemy z przysztym rokiem
(zaktadamy blisko 3,8 mld PLN EBITDA LIFO). Do rezultatéw w catosci powinien juz kontrybuowac projekt
EFRA (ok. 0,5-0,6 mld PLN), natomiast w segmencie wydobywczym pojawi sie ztoze Utgard (w
optymistycznym scenariuszu jeszcze w koricdwce 2019 roku) oraz by¢ moze ztoze Yme (planowany start
produkcji w 2Q’20, w modelu zaktadamy w 2021). Przyjmujemy tez wyzsze niz w tym roku ceny gazu (zgodnie
z krzywa forward)., co powinno pozytywnie wptyngé na wynik upstreamu.

Przypominamy, ze w strategii z 2016 roku celowano w srednio 3,8-4,4 mld PLN EBITDA LIFO w latach 2019-
22 (jednak rok opéznienia ma EFRA i nie zrealizowano czesci planéw w upstreamie, natomiast z drugiej
strony duze wsparcie dla wynikéw stanowi ograniczenie szarej strefy). Wedtug ostatnich zapowiedzi
aktualizacja strategii miata by¢ przedstawiona w 3Q’19, jednak nie mozna wykluczy¢, ze ostatnie zmiany w
zarzadzie spowodujg dalsze obsuniecie. Przed spdtka takze m.in. decyzja o zaangazowaniu w projekt
Polimery Police (potencjalnie do 500 min PLN, czyli 2,7 PLN/akcje Lotosu). Zwracamy uwage, ze w przysztym
roku CAPEX bedzie w zasadzie opierat sig tylko na inwestycjach odtworzeniowych (kwartalna amortyzacja to
obecnie ok. 0,2 mld PLN) oraz ukoriczeniu projektéw wydobywczych B8 i Yme. Wraz z aktualizacja strategii
powinny pojawi¢ decyzje odnosnie nowych projektdw inwestycyjnych.

W naszych S$rednioterminowych prognozach ostroznie podchodzimy do potencjalnych efektow
wprowadzenie regulacji IMO 2020. Kontrakty terminowe nie wskazujg dotychczas na skokowy wzrost marz
na $rednich destylatach w przysztym roku (zauwazalne s3 natomiast nizsze ceny terminowe cigzkich
produktow). Jednoczesnie przy publikacji wynikéw za 2Q’19 m.in. SK Innovation, Repsol czy S-Oil
zapowiedziaty, ze oczekujg wzrost marz juz w 2H'19.

Na poczatku lipca PKN Orlen ztozyt wniosek do KE w sprawie przejecia Lotosu. Wedtug ostatnich zapowiedzi
KE ma sie wypowiedzie¢ w tej sprawie do 7 sierpnia. Ostatnie wypowiedzi ptynace z PKN s3 duzo bardziej
zachowawecze niz kilka miesiecy wczesniej. Na obecnym etapie nie uwzgledniamy skutkéw transakcji w
prognozach (np. mozliwych do wypracowania efektéw synergii).

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 20931 24186 30122 29522 30978 27671
EBITDA raportowana [mIn PLN] 2923 3073 3704 3021 3650 3271
EBITDA LIFO [mIn PLN] 2999 2902 3204 3142 3762 3385
EBITDA LIFO skoryg.* [min PLN] 2633 3049 3138 3159 3766 3557
EBIT raportowany [min PLN] 1855 2229 2981 2161 2672 2210
Zysk netto raportowany [min PLN] 1015 1672 1587 1334 1725 1205
Dtug netto [mIn PLN] 4623 2468 1909 2126 435 -336
P/BV 19 15 13 13 11 1,1
P/E 15,9 9,6 10,2 12,1 9,3 13,4
EV/EBITDA 71 6,0 4,9 6,0 4,5 4,8
EV/EBITDA LIFO 6,9 6,4 56 58 4,4 4,7
EV/EBITDA LIFO skoryg.* 79 6,1 5,7 58 4,4 4,4
EV/EBIT 11,2 8,3 6,0 8,4 6,2 71

*wynik skorygowany o saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, réznice kursowe oraz raportowane przez spétke inne

zdarzenia (odpisy na zapasach wg MSR2, rozpoznanie tariszych warstw ropy, postdj remontowy itp.)
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Wycena SOTP [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

1l0$¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]*

Cena minimalna za 6 mc [PLN]*

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:
Skarb Paristwa
Pozostali

*kurs zamkniecia

93,7
72,8
93,7

7,5%
9,0%

87,2
16 121

184,9

98,9
71,1

4,9%
-6,2%
25,9%

53,2%
46,8%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Woycena spétki Lotos powstata w oparciu o SOTP. Dokonali$my osobnej wyceny dziatalnosci rafineryjno-detalicznej
(downstream) oraz poszukiwawczo-wydobywczej (upstream) w oparciu o modele zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF/NPV). Wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje warto$¢ segmentu rafineryjno-
detalicznego na poziomie 87,2 PLN (wycena segmentu uwzglednia caty dtug spotki). Natomiast wycena
poszczegdlnych projektéw wydobywczych (Polska, Litwa, Norwegia) sugeruje wartos¢ segmentu upstream na
poziomie 6,5 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 93,7 PLN.

Dla celéw poréwnawczych dokonalismy takze wyceny za pomocg mnoznikéw rynkowych do innych spétek z branzy
paliwowej z regionu. Jednak m.in. ze wzgledu na brak poréwnywalnosci miedzy tymi spétkami a Lotosem (m.in.
réznie roztozony ciezar dziatalnosci pomiedzy downstream/upstream/petrochemie) przyjmujemy udziat wyceny
poréwnawczej w koricowej wycenie na poziomie 0%.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena SOTP 100% 93,7
- Rafineria i detal 87,2
- Upstream 6,5
Wycena metoda poréwnawczg 0% 72,8
Wycena 1 akcji Lotosu [PLN] 93,7
Zrédto: BDM S.A.
Prognoza podstawowych danych
Podstawowe dane: 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Brent [USD/bbl]* 99,1 52,4 43,5 54,2 71,3 65,0 61,8 59,4 58,3 58,4 58,9 59,3 59,5 59,6 59,6
Ural [USD/bbl] 97,4 50,6 41,1 52,8 69,8 64,0 60,8 58,4 57,3 57,4 57,9 58,3 58,5 58,6 58,6
Dyferencjat [USD/bbl] 1,7 18 2,5 14 15 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Marza modelowa [USD/bbl] 6,1 7,8 6,38 7,5 7,4 7,0 7,0 72 72 7,4 7,4 73 73 73 73
Gaz NBP UK [usd/mmBTU]* 8,2 6,5 4,7 58 8,0 4,8 6,1 6,3 6,3 6,4 6,4 6,1 6,1 6,1 6,1
USD/PLN ($redni) 3,15 3,77 3,94 3,78 3,61 3,82 3,80 3,70 3,61 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57
USD/PLN (eop) 3,51 390 4,18 3,48 3,76 3,85 3,80 3,70 3,61 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57
Cena produktéw [USD/t]:
Benzyna 915 570 456 553 658 600 584 562 553 555 559 563 565 565 565
ON 862 507 404 498 642 601 584 565 555 558 561 564 566 567 567
coo 528 257 208 300 395 362 300 296 287 288 292 295 297 297 297
Marza na produktach [USD/t]:
Benzyna 165 173 122 142 120 108 117 112 112 113 114 114 114 114 114
ON 112 110 70 87 103 109 116 115 114 115 115 116 116 116 116
Ccoo -222 -140 -125 -111 -144 -130 -167 -154 -154 -154 -154 -154 -154 -154 -154
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *prognozy na bazie krzywej kontraktéw forward
Lotos: modelowa marza rafineryjna [USD/bbl] — $rednia 5 dni Brent [USD/bbl]
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WYCENA SEGMENTU RAFINERII | DETALU (DOWNSTREAM)

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspédtczynnika beta na poziomie 1,0 (ze
wzgledu na wyrazne obnizenie zadtuzenia obnizamy z 1,1 poprzednio).

Gtéwne zatozenia modelu:

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

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

. Zatozenie dotyczace przychoddw i marz poszczegdlnych segmentdw przedstawiono w osobnych tabelach.
Spadek wyniku EBITDA LIFO w 2021 i 2025 roku to efekt zaktadanego generalnego przestéj remontowego
(wypada co 4 lata).

=  Wycena uwzglednia zakoriczenie przez spotke inwestycji w instalacje opdznionego koksowania (DCU) i
instalacje towarzyszace (niesie to za sobg zmiane struktury uzyskéw — sprzedawane z ujemna marzg ciezki olej

opatowy i asfalt zastgpione gtdwnie przez olej napedowy oraz koks). W modelu przyjeto, ze instalacje w petni
beda kontrybuowaé do wynikéw od poczatku 1Q’20.

. CAPEX, poza dokonczeniem projektow EFRA, B8, Yme oraz Utgard, nie uwzglednia nowych potencjalnych
projektéow inwestycyjnych, ktére nie zostaty zatwierdzone przez zarzad spétki (zaréwno po stronie
wydatkowej, jak i przychodowo/kosztowej). Wycena nie uwzglednia m.in. potencjalnego zaangazowania w
projekt Polimery Police (zaktadajgc kwote 500 min PLN, bez uwzgledniania potencjalnych przysztych wptywoéw
z inwestycji, taki wydatek obnizytby wycene w modelu o 2,7 PLN/akcje).

. CAPEX w okresie rezydualnym jest rowny amortyzacji z 2028 roku. Zmiana kapitatu obrotowego w okresie
rezydualnym = 0 min PLN.

. Dtug netto dotyczy catej spétki na koniec 2018 roku wg MSSF16.
. Efektywng stopa podatkowg dla segmentu downstream przyjelisSmy na poziomie 19%.

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

. Do obliczen przyjelismy 184,9 min akgji.

. Koricowa wartos$¢ w przeliczeniu na jedna akcje jest wyceng na dzier 31 lipca 2019 roku.

Metoda DCF data warto$¢ segmentu downstream, skorygowanego o dtug netto catej spotki, na poziomie
16,1 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 87,2 PLN.
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Model DCF dla dziatalnosci rafineryjnej i handlu
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Przychody ze sprzedazy [min PLN]

EBIT [mlIn PLN]*

EBIT LIFO [mIn PLN]*

Stopa podatkowa

Podatek od EBIT [mIn PLN]

NOPLAT [min PLN]*

Amortyzacja [min PLN]

CAPEX [mIn PLN]

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

DFCF [min PLN]

Suma DFCF [mIn PLN]

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

Dtug netto [mIn PLN]**

Wartos¢ kapitatu[min PLN]

1l0$¢ akcji [mln szt.]

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]

2019P

28 850
1676,1
1797,0
19,0%
318,5
13576
652,1
-894,6
396,5
1511,7
1462,6
10172,4
19 554,2
8952,3
19 124,7
3000,4
16 124,3
184,9
87,2

2020P

30153
2076,3
2189,0
19,0%
394,5
1681,8
752,6
-771,8
120,6
1783,3
1593,7

2021P  2022P  2023P  2024P
26586 27573 27367 27543
1487,4 1801,9 18650 18983
1601,5 18669 18764 18814
19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
282,6 342,4 354,3 360,7
12048 14595 15106 15376
742,2 736,2 730,5 725,0
8322  -806,0  -789,2  -783,9
235,2 24,6 -104,5 19,9
1350,0 14144 13474 14987
11133 10751 9431 965,1

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym:

2025P

25 762
1502,5
1492,0
19,0%
285,5
1217,1
719,8
-768,6
158,9
1327,2
785,6

1,0%

2026P

27859
1920,1
19140
19,0%
364,8
1555,3
714,9
-754,3
-40,8
1475,0
802,0

2027P

27 906
1905,3
1905,6
19,0%
362,0
1543,3
730,4
-741,5
-85,4
1446,8
722,0

2028P

27932
1912,2
1912,2
19,0%
363,3
1548,8
732,2
-743,1
12,8
1550,8
710,0

*NOPLAT obliczony na podstawie EBIT, kapitat obrotowy oczyszczony z wyceny zapaséw (wycena zapasow ujeta jest w wyniku EBIT), EBIT LIFO podany dla celow
poréwnawczych, ** dfug netto powiekszony o zobowigzania ujawnione z tyt. MSSF16

Przychody zmiana r/r -1,1% 4,5% -11,8% 3,7% -0,7% 0,6% -6,5% 8,1% 0,2% 0,1%
EBIT zmiana r/r -13,1% 23,9% -28,4% 21,1% 3,5% 1,8% -20,8% 27,8% -0,8% 0,4%
FCF zmiana r/r -8,3% 18,0% -24,3% 4,8% -4,7% 11,2% -11,4% 11,1% -1,9% 7.2%
Marza EBITDA 8,1% 9,4% 8,4% 9,2% 9,5% 9,5% 8,6% 9,5% 9,4% 9,5%
Marza EBIT 5,8% 6,9% 5,6% 6,5% 6,8% 6,9% 5,8% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza NOPLAT 4.7% 5,6% 4,5% 5,3% 5,5% 5,6% 4.7% 5,6% 5,5% 5,5%
CAPEX / Przychody 3,1% 2,6% 3,1% 2,9% 2,9% 2,8% 3,0% 2,7% 2,7% 2,7%
CAPEX / Amortyzacja 137,2%  102,5%  112,1%  109,5%  108,0% 108,1%  106,8%  105,5%  101,5%  101,5%
Zmiana KO / Przychody -1,4% -0,4% -0,9% -0,1% 0,4% -0,1% -0,6% 0,1% 0,3% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 123,2% -9,3% 6,6% -2,5% -50,7%  -11,3% 8,9% 1,9% 181,1%  -49,4%
Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 81,0% 83,8% 86,1% 88,8% 91,2% 93,3% 95,2% 97,3% 98,9% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 19,0% 16,2% 13,9% 11,2% 8,8% 6,7% 4,8% 2,7% 1,1% 0,0%
WACC 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 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

-4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
0,7 77,9 81,7 86,4 92,1 99,4 109,0 122,0 140,8 170,3
0,8 74,0 77,4 81,5 86,4 92,7 100,7 111,4 126,3 148,8
0,9 70,4 73,4 77,0 81,4 86,7 93,5 102,4 114,5 132,0

beta

1,0 67,1 69,8 73,0 76,8 81,4 87,2 94,7 104,6 118,6
1,1 64,1 66,5 69,3 72,6 76,7 81,7 88,0 96,3 107,6
1,2 61,3 63,4 65,9 68,9 72,4 76,7 82,1 89,1 98,4
1,3 58,6 60,6 62,8 65,4 68,5 72,3 77,0 82,9 90,6

Zrédto: BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
1% 103,9 111,7 121,6 134,9 153,5 181,4 227,9 320,8 599,6
2% 91,9 97,7 104,9 114,1 126,5 143,8 169,7 212,9 299,3
. 3% 82,1 86,5 91,9 98,6 107,2 118,6 134,7 158,8 199,0
Premia za
ryzyko
4% 74,0 77,4 81,5 86,4 92,7 100,7 111,4 126,3 148,8
5% 67,1 69,8 73,0 76,8 81,4 87,2 94,7 104,6 118,6
6% 61,3 63,4 65,9 68,9 72,4 76,7 82,1 89,1 98,4
7% 56,2 57,9 59,9 62,3 65,0 68,3 72,4 77,4 83,9

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
1% 196,6 191,3 186,2 181,4 176,8 172,4 168,3 164,3 160,5
2% 164,3 156,8 150,0 143,8 138,0 132,6 127,6 123,0 118,6
X 3% 140,8 132,6 125,3 118,6 112,7 107,2 102,3 97,7 93,5
Premia za
ryzyko
4% 123,0 114,6 107,2 100,7 94,9 89,6 84,9 80,6 76,7
5% 109,0 100,7 93,5 87,2 81,7 76,7 72,3 68,3 64,7
6% 97,7 89,6 82,7 76,7 71,5 66,8 62,7 59,0 55,7
7% 88,4 80,6 74,0 68,3 63,4 59,0 55,2 51,7 48,6

Zrédto: BDM S.A.

LOTOS | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SEGMENTU WYDOBYWCZEGO (UPSTREAM)

Dokonalismy trzech wycen czgstkowych segmentu wydobywczego: Norwegia (ztoza produkcyjne w ramach
aktywow Heimdal, Sleipner oraz zagospodarowanie Utgard oraz Yme), Litwa (Geonafta), Polska (szelf Morza
Battyckiego: ztoza B3, B8). Dla kalkulacji kosztu kapitatu przyjeto takie same zatozenia jak w segmencie
downstream, przy czym teoretyczny udziat kapitatu wtasnego ustalono na 100% (uwazamy, ze nawet jesli
projekty w czesci finansowane sg dtugiem to jego koszt jest wyzsze niz w przypadku dziatalnosci rafineryjnej).
Ceny ropy/gazu przyjeto na takich samych poziomach jak w przypadku segmentu downstream.

Realizowana cena sprzedazy a koszty w segmencie upstream Lotosu [USD/bbl] Sprzedaz weglowodordéw w skali roku [mIn boe] — narastajaco 4Q
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Zrédto: Spétka, BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Spétka, BDM S.A.(prognoza)

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W wycenie ujeto zasoby 2P dla Norwegii (Heimdal, Sleipner oraz Utgard i Yme — wydobycie odpowiednio
od 1Q’20 i 1Q'21 — wg oficjalnych zapowiedzi ztoza powinny by¢ uruchomione 1-2 kwartaty wczesniej
niz przyjmujemy), Litwy i zt6z B3/B8 (B8 — osiggniecie petnej produkcji zaktadamy w 1Q’22, spétka
komunikowata w marcu’19, ze bedzie to nie wczesniej niz 2Q’21).

= Jedyng wartos¢ aktywdw polskich stanowig projekty B3/B8. Dla zt6z B4/B6 spotka nie przedstawita nadal
blizszych szczegdtowych zatozen.

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

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

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

= Wycena nie uwzglednia niezagospodarowanych aktywodw czy aktywow poszukiwawczych.
= Do obliczen przyjelismy 184,9 min akgji.
= Koncowa wartos¢ przypadajgca na jedng akcje jest wyceng na dzien 31 lipca 2019 roku.

Otrzymalismy wartos¢ segmentu upstream na poziomie 1,21 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to
wartosc 6,5 PLN.

Segment wydobywczy — podsumowanie wyceny DCF

Podsumowanie min PLN PLN/akcje
Norwegia 317,5 1,7
Litwa 207,8 1,1
Polska 681,6 3,7
suma 1206,9 6,5

Zrédto: DM BDM S.A.
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Model DCF (segment wydobywczy)
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Norwegia 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 640,6 824,5 1085,3 891,2 744,8 452,9 397,7 339,9 192,7 0,0
Wydobycie ropy [min bbl] 1,3 1,8 3,4 31 2,6 1,9 1,7 1,5 0,9 0,0
Wydobycie gazu [mln t] 599,0 574,7 476,3 346,9 274,4 62,0 50,9 37,1 10,5 0,0
EBITDA [mIn PLN] 463,9 607,0 841,2 697,9 585,3 338,1 288,4 237,7 112,6 0,0
EBIT [mIn PLN] 345,5 469,1 609,4 526,7 448,0 255,6 224,9 190,6 112,6 0,0
Podatek od EBIT[mIn PLN] 206,1 353,3 575,6 481,8 406,7 228,4 197,8 165,3 87,8 0,0
NOPLAT [mIn PLN] 139,4 115,7 33,8 44,9 41,3 27,2 27,1 25,3 24,8 0,0
Amortyzacja [mIn PLN] 118,4 137,9 231,8 171,2 137,3 82,6 63,5 47,1 0,0 0,0
CAPEX [min PLN] -199,7 -154,0 -103,3 -80,2 -63,9 -45,4 -34,8 -25,8 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 58,1 99,7 162,4 135,9 114,7 64,4 55,8 46,6 24,8 0,0
DFCF [mIn PLN] 56,1 88,2 1318 101,2 78,4 40,4 32,1 24,6 9,3 0,0
WACC 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Suma DFCF [min PLN] 607,2
Rezerwy na likwidacje [mIn PLN] 863,4
Aktywo podatkowe z likwidacji [mIn PLN] 573,7
Wartos$¢ zt6z [min PLN] 317,5
llo$¢ akeji [mIn szt.] 184,9
Wartos¢ na akcje [PLN] 1,7
Litwa 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 75,6 59,8 53,6 49,0 46,3 44,6 42,9 41,1 31,6 30,2
Wydobycie ropy [min bbl] 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
EBITDA [min PLN] 59,5 46,7 41,8 38,3 36,2 34,5 32,9 31,3 23,1 22,1
EBIT [mIn PLN] 47,4 351 30,8 27,7 26,1 24,9 23,7 22,5 16,3 15,6
Podatek od EBIT[mIn PLN] 71 53 4,6 4,2 3,9 3,7 3,6 3,4 2,4 2,3
NOPLAT [mIn PLN] 40,3 29,9 26,2 23,6 22,2 21,2 20,2 19,1 13,9 13,3
Amortyzacja [mIn PLN] 12,1 11,6 11,0 10,5 10,1 9,6 9,2 8,8 6,7 6,4
CAPEX [mIn PLN] -8,0 -7,6 -7,3 -7,0 -6,6 -6,3 -6,1 -5,8 -4,4 -4,2
FCF [mIn PLN] 44,4 33,8 29,9 27,1 25,6 24,4 23,3 22,1 16,2 15,5
DFCF [mIn PLN] 42,8 29,9 24,3 20,2 17,5 15,3 13,4 11,7 51 4,5
WACC 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Suma DFCF [min PLN] 223,4
Rezerwy na likwidacje [mIn PLN] 15,6
Wartos$¢ zt6z [min PLN] 207,8
1los¢ akeji [min szt.] 184,9
Wartos$¢ na akcje [PLN] 1,1
Polska 2019pP 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2035P 2036P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 377,5 355,2 334,8 609,8 611,1 620,8 625,8 622,7 581,4 522,1
Wydobycie ropy/kondensatu [min bbl] 15 15 15 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,6 2,3
Wydobycie gazu [mIn m3] 23,5 23,0 23,0 43,6 44,1 44,5 44,7 44,3 40,9 36,7
EBITDA [min PLN] 176,3 167,2 158,1 287,5 288,3 294,3 297,1 293,7 267,0 239,7
EBIT [mIn PLN] 98,7 91,5 82,5 144,3 143,4 148,2 150,4 148,3 132,6 119,1
Podatek od wydobycia weglowodoréw [min PLN] 0,0 21,1 20,0 31,5 32,5 33,9 34,8 34,8 57,2 49,6
Podatek od EBIT[mIn PLN] 18,8 17,4 15,7 27,4 27,2 28,1 28,6 28,2 25,2 22,6
NOPLAT [mIn PLN] 79,9 53,0 46,8 85,4 83,6 86,2 87,0 85,3 50,3 46,8
Amortyzacja [min PLN] 77,6 75,7 75,7 143,2 144,9 146,2 146,7 145,4 134,4 120,7
CAPEX [mIn PLN] -102,4 -100,0 -100,0 -90,0 -90,0 -90,0 -90,0 -90,0 -90,0 -90,0
FCF [mIn PLN] 55,1 28,7 22,5 138,6 138,6 142,3 143,7 140,7 94,7 77,5
DFCF [min PLN] 53,1 25,4 18,3 103,2 94,7 89,2 82,6 74,2 23,0 17,3
WACC 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Suma DFCF [min PLN] 909,8
Rezerwy na likwidacje [min PLN] 228,2
Wartos¢ zt6z [min PLN] 681,6
llos¢ akeji [min szt.] 184,9
Wartos$¢ na akcje [PLN] 3,7
Zrédfo: DM BDM S.A.
LOTOS | 8

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla prognoz na lata 2019-2021 dla
spotek rafineryjnych z regionu CEE. Analize oparto na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA. Dla kazdego roku
przyjelismy wage réwng 33%. Poréwnujac wyniki Lotosu ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy warto$¢
spotki na poziomie 13,5 mld PLN min PLN, co odpowiada 72,8 PLN na jedng akcje.

Ze wzgledu na brak petnej poréwnywalnosci Lotosu do innych spétek z branzy (i) Lotos nie posiada
segmentu petrochemicznego, ii) kontrybucja segmentu upstream mocno fluktuuje, iii) istnieja réznice
pomiedzy lokalnymi przepisami prawa w kwestii np. zapaséw obowigzkowych), przyjmujemy udziat
wyceny poréownawczej w koricowej wycenie na poziomie 0%. Zwracamy takze uwage, ze wycena na bazie
EV/EBITDA jest zaburzona przez prowadzong inwestycje w program EFRA (biezgcy wzrost diugu;
catoroczna kontrybucja EBITDA dopiero w 2020 roku).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2019pP 2020P 2021P 2019pP 2020P 2021P
Lotos 9,7 10,2 9,9 5,0 53 52
MoOL 9,1 7,5 7,7 4,1 3,6 3,5
oMV 8,5 7.4 7.1 3,3 2,7 2,4
Tupras-Turkiye 10,5 6,1 5,6 7,1 4,8 4,6
Neste Oil 17,7 15,7 14,8 11,2 10,2 9,6
Mediana 9,7 7,5 7,7 5,0 4,8 4,6
Lotos (D/U) 12,1 9,3 13,4 6,0 4,5 4,8
Premia/dyskonto 24,2% 25,3% 73,0% 20,7% -5,4% 4,2%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 70,2 69,6 50,4 70,3 92,3 83,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 63,4 82,1
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 72,8
Zrédto: BDM S.A. (PKN, Lotos), Bloomberg (pozostate spétki)
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SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA NA RYNKU ROPY

Popyt i podaz ropy na $wiecie [mIn bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, DOE

Produkcja ropy na $wiecie [mln bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, $wiat = skala prawa
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Popyt na rope w Chinach - zmiana r/r
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Ceny ropy w 2019 roku podlegaja duzym
wahaniom. Na poczatku stycznia cena barytki
Brent startowata z okolic 55 USD, by pod koniec
kwietnia wynosi¢ juz 75 USD. Tymczasem w
czerwce/lipce obserwujemy ceny w okolicy 60-65
UsD.

Z jednej strony mamy wzrost ryzyk politycznych
(Iran) oraz ograniczenia produkcji przez OPEC (w
czerwcu najnizsza produkcja od 2014 roku). Z

| vt L ||Hl||n

| | || l |' " 10 drugiej rekordowa produkcje w USA oraz
72:0 spowolnienie Swiatowe]j gospodarki.
30 . Najbardziej aktualna prognoza EIA z lipca zaktada
4,0 jednak cene Brent w 2H’19 na nieco wyzszym niz
5,0 obecnie poziomie - 67 USD/bbl (taki sam poziom

styl7 sty18 sty19 zaktadany jest na 2020 rok). Krzywa forward
wskazuje cene w przysztym roku na poziomie 62

USD/bbl.

Produkcja ropy w USA [min bbl/d]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Eksport diesla z Rosji [miIn t]
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Krzywa kontraktéw futures na rope Brent — cena na koniec okresu [USD/bbl]
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Modelowa marza rafineryjna Lotosu z dyferencjatem [USD/bbl]- r/r (Srednia 5 dni) Modelowa marza rafineryjna Lotosu z dyferencjatem [USD/bbl] - dane sp6tki
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka

e W 2Q'19 rafineryjna marza modelowa (z dyferencjatem) byta stabsza w ujeciu r/r (5,9 USD/bbl vs przed
rokiem 7,4 USD/bbl) oraz relatywnie niska takze na tle 1Q'19 (wynosita wtedy 6,9 USD/bbl). Marza r/r
byta stabsza przede wszystkim na kluczowych dla Lotosu $rednich destylatach. Bezposredni efekt dla
wynikdw byt w czesci kompensowany przez korzystniejszy r/r kurs USD/PLN.

e Lipiec przynosi poprawe marzy rafineryjnej po trzech stabszych r/r miesigcach. Jak dotychczas marza
wynosi ok. 8,6 USD/bbl. Dla poréwnania w lipcu’18 byto to 7,7 USD/bbl, a w catym 3Q’18 7,4 USD/bbl
(dobry sierpien i staby wrzesien).

e Koncdéwka biezgcego miesigca moze byc¢ nieco stabsza ze wzgledu na zawezenie, dobrze wygladajgcego
w ostatnich tygodniach, dyferencjatu Ural/Brent (zapowiedziana mniejsza dostepnos¢ ropy w sierpniu w
portach na Battyku, zwigzany m.in. z nadal zmagazynowang zanieczyszczong ropg w rurociggu Przyjazn).
Generalnie poprawie ulegty marze na $rednich i ciezkich destylatach, ostabta natomiast wczesniejsza
dynamika na benzynie.

e Pozytywny efekt USD/PLN nadal powinien by¢ widoczny przy poréwnaniu r/r, chociaz baza robi sie juz
bardziej wymagajaca (Srednia z 3Q’18 to 3,70).

e Zwracamy uwage, ze w 2Q’19 bardzo dobrze wygladaty spotowe premie ladowe, ktére byty w Polsce
wyzsze zaréwno r/r, jak i 9/q. W lipcu obserwujemy nieznaczne ostabienie premii na benzynie vs 2Q’19,
nadal wysoko trzymuja sie natomiast premie na dieslu.

e Wsparcie w segmencie detalicznym nadal powinien stanowi¢ dobry popyt. Wedtug naszych szacunkéw
w Polsce marze sg na wyzszy poziomach r/r. W Niemczech wsparcie moze stanowi¢ niski poziom wody w
rzekach (koniecznos$¢ zwiekszenia transportu drogowego).

e Dyferencjat Brent-WTI (im nizszy tym lepiej dla europejskich rafinerii) jest obecnie w okolicy 6-7 USD/bbl,
podczas gdy rok temu o tej porze oscylowat w okolicy 3-4 USD/bbl.

e Ceny gazu na rynkach europejskich, po krétkim odbiciu w potowie lipca, znéw wrécity w okolice 10
EUR/MWh ($rednia za 3Q’18 to 25 EUR/MWh). Nie sprzyja to wynikom cze$ci wydobywczej Lotosu (57%
wydobycia za ostatnie 4Q to gaz, w $rednim terminie wiekszego znaczenia bedzie nabiera¢ jednak ropa).
Z drugiej strony daje pozytywny efekt dla rafinerii.

Brent [USD/bbl] - r/r Dyferencjat Brent — WTI [USD/bbl] r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

LOTOS | 11
RAPORT ANALITYCZNY



bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Dyferencjat Brent — Ural [USD/bbl, $rednia 5-dni] r/r Cena gazu NBP UK [USD/boe]
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USD/PLN Cena gazu TGE 1M [PLN/MWh]
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Diesel marza [USD/t] r/r — spot Diesel marza [USD/t] r/r — futures 1M
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. Od poczatku 2020 roku w zycie wejda regulacje Miedzynarodowej Organizacji
Morskiej (IMO) dotyczace obnizenia maksymalnej zawartosci siarki w paliwach
morskich (z 3,5% do 0,5%) — przepisy znane sa szerzej jako IMO 2020. Popyt na
paliwa morskie to ok. 3,6 min bbbl/d.

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

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

. Znakiem zapytanie pozostaje nadal m.in. sama egzekucja przepiséw przez
poszczegdlne kraje, skala wykorzystania przez armatordéw tzw. scrubber’éw
(urzadzen oczyszczajacych spaliny) czy przejscia na alternatywne paliwa (np. LNG —
problemem moze by¢ brak odpowiedniej infrastruktury w portach).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

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

2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2017 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2018 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P  2019P
Przychody 20931 5447 5455 6263 7021 24186 6325 7531 8344 7922 30122 6741 7742 7724 7316 29522
EBITDA 2923 803 384 959 928 3073 631 1082 1042 950 3704 575 849 797 800 3021
EBITDA LIFO 3000 680 521 971 730 2902 456 764 868 1116 3204 617 781 871 872 3142
EBITDALIFOskoryg* 2633 674 692 924 759 3049 541 813 882 903 3138 628 779 879 874 | 3159
downstream 1978 427 474 750 547 2198 324 582 688 609 2203 433 58 746 705 2470
upstream 688 266 213 168 217 863 205 237 215 261 917 206 193 132 168 700
inne 32 -19 6 6 5 12 12 6 20 33 19 11 0 0 0 1
EBIT 1855 577 173 757 723 2229 448 898 867 769 2981 362 636 584 579 2161
Zysk (strata) brutto 1580 625 268 819 735 2448 499 754 852 617 2723 292 665 442 540 1938
2Zysk (strata) netto 1015 411 157 619 485 1672 321 535 632 100 1587 173 453 307 418 1351
Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO i operacyjne réznice kursowe a takze o komunikowane przez spétke inne zdarzenia
(odpisy wg MSR2, rozpoznanie wyniku na , tariszych” warstwach ropy itp., a takze bezposrednie koszty przestoju remontowego)
W 1Q'19 skorygowana EBITDA LIFO wyniosta 0,63 mld PLN i byta nieco wyzsza od naszej prognozy w tamtym
okresie. Wynik byt takze lepszy niz rok wczesniej, przy czym gtéwna rdznica dotyczyta wzrostu wyniku
downstreamu (wynik upstreamu byt poréwnywalny r/r), ktory zostat wsparty przez dobre marze rafineryjne
oraz kurs USD/PLN. Wptyw zdarzen jednorazowych na raportowane rezultaty byt bardzo ograniczony.
Prognoza wynikéw na 2Q’2019 [min PLN]
2Q'18 2Q'19P zmianar/r 1H'18 1H'19P zmianar/r 2018  2019P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 7531 7742 2,8% 13856 14483 4,5% 30122 29522 -2,0%
EBITDA 1082 849 -21,6% 1713 1424 -16,9% 3704 3021 -18,4%
EBITDA LIFO 764 781 2,2% 1220 1398 14,6% 3204 3142 -1,9%
EBITDA LIFO skoryg* 813 779 -4,2% 1353 1407 4,0% 3138 3159 0,7%
EBIT 898 636 -29,2% 1346 998 -25,8% 2981 2161 -27,5%
EBIT LIFO 580 568 -2,0% 853 972 14,0% 2481 2282 -8,0%
EBIT LIFO skorg* 629 566 -10,0% 986 981 -0,5% 2416 2299 -4,8%
Zysk (strata) brutto 754 665 -11,9% 1253 957 -23,6% 2723 1922 -29,4%
Zysk (strata) netto 535 453 -15,2% 856 626 269% 1587 1334  -159%
Marza EBITDA 14,4%  11,0% 12,4% 9,8% 12,3% 10,2%
Marza EBITDA LIFO 10,1% 10,1% 8,8% 9,7% 10,6% 10,6%
Marza EBITDA LIFO skoryg. 10,8% 10,1% 9,8% 9,7% 10,4% 10,7%
Marza EBIT 11,9%  82% 97%  69% 99%  7,3%
Marza zysku netto 71%  59% 62%  43% 53%  4,5%
Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO a takze o komunikowane przez spotke inne zdarzenia jednorazowe
Prognoza na 2Q’19
e Marza rafineryjna Lotosu w 2Q’19 wyniosta 5,9 USD/bbl vs 7,4 USD/bbl rok wczesniej i 6,9 USD/bbl
w 1Q’19. Marza uwzglednia dyferencjat Brent-Ural, ktéry spadt z 2,2 USD/bbl w 2Q’18 do 0,5 USD/bbl w
2Q’19. Marza r/r byfa stabsza przede wszystkim na $rednich destylatach. Sredni kurs USD/PLN byt wyzszy
przy poréwnaniu r/r (3,81 vs 3,58). Po przeliczeniu na PLN marza spadta r/r o 3,8 PLN/bbl (-14% r/r).
e Zaktadamy, ze skonsolidowana oczyszczona EBITDA LIFO (bez salda pozostatej dziatalnosci operacyjne;j,
operacyjnych réznic kursowych oraz odpiséw na zapasach wg MSR2) bedzie nieznacznie nizsza r/r przede
wszystkim ze wzgledu na stabsze otoczenie w upstreamie (presja na ceny gazu). Poréwnywalne wyniki
r/r moze odnotowa¢ naszym zdaniem segment downstream, gdzie erozja marzy modelowej powinna by¢
amortyzowana przez wyzszy kurs USD/PLN oraz dobre premie lagdowe w Polsce. Zaktadamy, ze
skonsolidowana oczyszczona EBITDA LIFO wyniesie ok 0,78 mld PLN.
e W wydobyciu zaktadamy nizszg produkcje o 11% niz w 2Q'18. Ceny ropy w USD byty nieznacznie nizsze
r/r, wyraznie natomiast stabsze byty ceny gazu wg brytyjskiego benchmarku NBP (UK). Podratowaé wyniki
moze troche przesunieta z 1Q'19 sprzedaz. Spodziewamy sie ok. 0,19 mld PLN oczyszczonej EBITDA w
segmencie (vs 0,24 mld PLN rok temu).
e W segmencie rafineryjnym 2Q'19 przyniost stabszg r/r modelowg marze rafineryjng w USD, nieco
zamortyzowang przez korzystniejszy kurs USD/PLN. Dobrze ksztattowat sie nadal popyt, a takze premie
ladowe (takze efekt zaktocen w dostawach rosyjskiej ropy do regionu CEE). Zaktadamy, ze EBITDA LIFO
rafinerii wyniosta 0,53 mld PLN (vs 0,53 mld PLN oczyszczonego wyniku rok temu). Poza wptywem
odwrdconego przez wielu tygodni dyferencjatu nie zaktadamy wiekszych perturbacji dla spétki z tytutu
zaktécen w dostawach rosyjskiej ropy.
e W detalu spodziewamy sie dobrego wyniku zaktadamy, ze oczyszczona EBITDA wyniesie ok. 55 min PLN
(51 mIn PLN rok temu).
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e W wynikach nie zaktadamy pojawienia sie odpiséw na zapasach lub wyniku na ,tanszych” warstwach
ropy (aczkolwiek nie mozna wykluczy¢, ze jaki$ maty efekt z tego tytutu sie pojawi w zwigzku z
zaktdceniami w dostawach). Raportowany efekt LIFO wedtug naszych kalkulacji bedzie miat lekko dodatni
wptyw na wyniki (zaktadamy ok. +67 mIn PLN z tego tytutu). W wynikach raportowanych uwzgledniamy
minimalnie dodatnie saldo operacyjnych réznic kursowych.

e Na saldzie finansowym spodziewamy sie lekko dodatniego rezultatu. W podatku uwzgledniamy wysoka
raportowang stope z Norwegii.

Projekt EFRA

e Umowe z Kinetics Technology na projektowanie i budowe "pod klucz" trzech gtéwnych instalacji
programu EFRA (DCU, HGU i CNHT) podpisano w potowie 2015 roku. Na 3Q’18 miato przypasc
zakonczenie testow i oddanie wszystkich instalacji programu EFRA (w tym kluczowego DCU) do petnej
eksploatacji.

e Zewzgledu na problemy generalnego wykonawcy z budowg dopiero z koricem czerwca 2019 spétce udato
sie (z rocznym opdznieniem) uzyskac stan gotowosci do rozruchu instalacji DCU (kluczowy element
projektu EFRA). Wedtug obecnych zapowiedzi instalacje w 4Q’19 powinny w petni zaczgé kontrybuowac
do wynikow spotki.

e Komunikowanym przez spétke od poczatku inwestycji gtéwnym celem ekonomicznym projektu byto
zwiekszenie marzy rafineryjnej o ok. 2 USD/bbl wskutek przede wszystkim wzrostu produkcji diesla
kosztem ciezkich pozostatosci przerobu ropy. Spétka w ostatnich latach podawata kilka wersji wzrostu
wynikdw - publicznie podawanej szacunki oscylowaty pomiedzy minimum 500 mIn PLN/rok EBITDA (co w
zaokragleniu daje wspomniane 2 USD/bbl) a nawet 780 miIn PLN/rok EBIT (réznice wynikaja
prawdopodobnie z zatozenn dotyczacych marz rafineryjnych). Wedtug naszych kalkulacji na bazie
obecnego otoczenia makro moze to by¢ 500-600 min PLN dodatkowej EBITDA w latach 2020-21 (przy
czym jest to kwestia m.in. dalszego ksztattowania sie spreadu ON-COO oraz alokacji nowej produkcji
pomiedzy eksport a kraj).

e Wedtug danych przedstawianych jeszcze w prospekcie przy okazji emisji akcji na finansowanie inwestycji
projekt EFRA ma przede wszystkim przynie$é wzrost produkcji w Lotosie srednich destylatéw (diesel/Jet)
o ok. 0,85 min ton (plus m.in. 0,39 min ton koksu i 0,15 min ton HCB oraz mniejsze ilosci benzyn/LPG)
oraz spadek uzyskéw ciezkich produktéw o 1,7 min ton (ciezki olej opatowy i asfalty, w ostatnich 4Q
spotka wyprodukowata facznie 2,2 min ton takich produktéw, z czego wiekszos¢ stano ciezki olej
opatowy).

Perspektywy na kolejne okresy

e Prognoze ceny ropy Brent na kolejne okresy opieramy o biezgcg krzywa forward — w dtugim terminie
przyjmuje ona obecnie poziom nieco ponizej 60 USD/bbl. Dtugoterminowy dyferencjat Brent - Ural
przyjeto na poziomie 1,0 USD/bbl. Tabelka ze szczegétowymi zatozeniami makro dla poszczegdlnych lat
znajduje sie na stronie 6 raport (zaktadamy m.in. lekka poprawe marz na lekkich i Srednich destylatach w
2020 roku oraz spadek na ciezkich).

e W grudniu 2016 roku spotka przedstawita strategie na lata 2017-22, z ktdrej wynika, ze $redni rezultat
EBITDA LIFO ma wynies¢ w okresie 2017-18: 2,2-2,6 mld PLN, a w okresie 2019-22: 3,8-4,4 mld PLN.

e W okresie 2017-18 oczyszczona EBITFDA LIFO wyniosta 3,1 mld PLN, wiec wynik okazata sie wyraznie
powyzej gornej granicy zatozonych widetek (pomogto m.in. ograniczenie szarej strefy na polskim rynku
paliw).

e Osiggniecie w 2019 roku wyniku nawet na dolnej granicy okreslonego na okres 2019-22 przedziatu jest
natomiast bardzo mato prawdopodobne ze wzgledu na ponad roczny poslizg w finalnym uruchomieniu
kluczowych instalacji z projektu EFRA (DCU).

e Obecnie zaktadamy, ze projekt EFRA zacznie kontrybuowac¢ w petni do wynikéw od 1Q’20 (spdtka zaktada,
ze petne efekty pojawia sie na przestrzeni 4Q’19). Wedtug naszych kalkulacji na bazie obecnego otoczenia
makro projekt powinien dotozy¢ ok. 500-600 min PLN w skali roku (przy czym jest to kwestia m.in.
dalszego ksztattowania sie spreadu ON-COO oraz alokacji nowej produkcji pomiedzy eksport a kraj).

e W segmencie wydobywczym zaktadamy, ze w kolejnych latach EBITDA wyraznie sie odbuduje. Norweskie
ztoza Heimdal oraz Sleipner majg schytkowy charakter, ale wynikom powinno pomdc wtaczenie do
produkcji zt6z Utgard oraz Yme oraz w dalszej kolejnosci zwiekszenie produkcji z polskiego B8 (co
powinno tez pozwoli¢ na zwiekszenie wolumendédw takze z B3). W modelu nie uwzgledniamy
potencjalnych akwizycji ani projektéw, ktére sg nadal w przygotowaniu (np. B4/B6, obszar Greater
Heimdal).

e Srednia EBITDA LIFO w latach 2019-22 w naszych prognozach skalkulowana jest na poziomie 3,5 mld PLN
a w okresie 2023-28 na poziomie 3,2 mld PLN (spadek m.in. wskutek wyczerpywania sie zasobdw
dotychczasowych zt6z ropy i gazu).
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Obecny konsensus Bloomberga na poziomie EBITDA’19 wynosi okoto 3,0 mld PLN. Trudno nam
powiedzie¢, ktore doktadnie wyniki dodane s3 do konsensusu: EBITDA czy EBITDA LIFO - rozstrzat
pomiedzy poszczegdlnymi prognozami jest dos¢ spory (od 2,7 mid PLN do 3,6 mld PLN). Zastanawiac
moze tez zaktadany spadek amortyzacji w konsensusie w 2020 roku (dotozenie aktywdw z projektu EFRA).
W 2021 w naszych prognozach ujety jest cykliczny przestdj remontowy. Zwracamy tez uwage, ze
konserwatywnie podchodzimy do dat uruchamiania wydobycia z nowych zt6z czy zwiekszenia produkcji
na B8.

Nalezy sobie zdawacd sprawe z cyklicznosci trendéw makro w rafinerii — lata bardzo dobre przeplatane sa
stabymi. Gtéwnym ryzykiem zewnetrznym dla downstreamu sg ceny ropy (ich ewentualny wzrost
negatywnie odbije sie na marzach przerobowych juz przez sam koszt zuzy¢ wtasnych) i gazu. Jednoczesnie
spotka jest naturalnie zahedgowana na ceny ropy/gazu w upstreamie, przy czym brak rozwoju produkcji

ograniczyt ostatnio ekspozycje na ten kierunku.

Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P

Dated Brent FOB 52,4 43,5 54,2 71,3 65,0 61,8 59,4 58,3 58,4 58,9 59,3 59,5 59,6 59,6
Ural CIF Rotterdam 50,6 41,1 52,8 69,8 64,0 60,8 58,4 57,3 57,4 57,9 58,3 58,5 58,6 58,6
Dyferencjat Brent - Ural 1,8 2,5 1,4 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Modelowa marza rafineryjna* 7,8 6,8 7,5 7,4 7,0 7,0 72 7,2 7,4 7,4 73 7,3 7,3 73
USD/PLN éredni 3,8 3,9 3,8 3,6 3,8 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
USD/PLN [eop] 39 4,2 3,5 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Przeréb ropy [tys t] 10213 10387 9626 10764 10690 10681 9642 10588 10564 10555 9613 10559 10549 10540
Wykorzystanie mocy 97,5%  100,2% 104,3% 103,0% 102,0% 101,9%  92,0% 101,0% 100,8% 100,7%  99,9%  100,7% 100,6%  100,5%
Produkcja: [tys t]

Diesel/Jet/LOO 5400 5409 5655 6192 6228 7079 6428 7057 7057 7057 6438 7073 7073 7073
Benzyna 1495 1506 1478 1627 1622 1622 1472 1617 1617 1617 1474 1621 1621 1621
COO/Asfalty 2154 2144 1873 2109 2182 535 477 533 533 533 478 535 535 535
Inne 1768 1838 1663 1858 1822 2014 1825 2008 2008 2008 1828 2012 2012 2012
Wydobycie ropy [tys t] 319,5 533,5 474,5 4273 405,1 464,6 673,1 798,1 744,0 649,4 619,4 584,2 554,5 529,0
Wydobycie gazu [min m3] 306,6 905,6 776,3 683,4 622,4 597,8 499,4 390,5 318,5 106,5 95,5 81,4 71,0 63,3
Sie¢ stacji [szt] 476 487 493 495 499 507 515 523 531 539 547 555 563 571
Przychody 22710 20931 24186 30122 29522 30978 27671 28464 28112 27996 26160 28199 28198 28185
Wydobycie 699 1228 1359 1464 1139 1239 1474 1550 1402 1118 1066 1004 949 902
Rafineria 16 599 15169 17 632 22436 21943 23241 19667 20593 20222 20181 18179 20058 19891 19701
Detal 5771 4952 5694 6736 6908 6913 6919 6979 7144 7 362 7583 7 801 8015 8231
Inne/korekty -359 -418 -500 -514 -467 -415 -388 -659 -657 -665 -669 -664 -657 -650
EBIT 423,4 18548 22286 29812 21608 26720 22101 25006 24824 23269 19016 22815 22351 22158
Wydobycie -57,4 17,8 507,2 1046,2 4917 595,7 722,7 698,7 617,4 428,6 399,0 361,4 329,8 303,6
Rafineria 408,7 17770 16787 18489 15827 19814 13908 17019 17581 17827 13779 17862 17621 17594

efekt LIFO -278,6 -76,9 170,9 499,9 -121,0 -112,8 -114,1 -65,0 -11,5 16,9 10,6 6,1 -0,3 0,0

Rafineria LIFO 687,3 18539 15078 1349,0 1703,7 20942 15049 17669 17696 17658 13673 17801 17624 17594

Rafineria LIFO ex/FX 676,2 18512 1512,6 14152 17349 20980 15071 17694 1773,7 1771,8 13733 17861 17684 17653
Detal 40,3 57,8 52,1 79,8 93,3 94,8 96,6 100,0 106,8 115,6 124,7 133,9 143,2 152,8
Inne/korekty 31,8 2,2 -9,4 6,3 -6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO 702,0 1931,7 2057,7 24813 22818 27847 23242 25656 24939 23100 18910 22754 22354 22158
EBIT LIFO ex/FX 690,9 1929,0 20625 25475 23130 27885 23264 25680 24980 23160 1897,0 22813 22414 22218
marza 3,0% 9,2% 8,5% 8,5% 7,8% 9,0% 8,4% 9,0% 8,9% 8,3% 7,3% 8,1% 7,9% 7,9%
zdarzenia jednorazowe -721,1 363,7 -141,4 230,0 3,7 0,0 -170,0 0,0 0,0 0,0 -170,0 0,0 0,0 0,0
EBIT LIFO ex/FX adj** 1412,0 15653 22039 23175 23093 27885 24964 25680 24980 23160 20670 22813 22414 22218
marza 6,2% 7,5% 9,1% 7,7% 7,8% 9,0% 9,0% 9,0% 8,9% 8,3% 7,9% 8,1% 7,9% 7,9%
Amortyzacja 714,6 1067,9 844,3 722,7 860,2 977,7 1060,7 1061,2 10228 963,4 939,2 916,2 895,5 8773
EBITDA 1138,0 2922,7 30729 37039 30210 3649,7 32708 3561,8 35052 32902 28408 31976 3130,6 30931
EBITDA LIFO ex/FX adj** 21265 26332 30482 30402 31695 37663 35571 3629,3 35208 32794 30062 31975 31369 30991
marza 9,4% 12,6% 12,6% 10,1% 10,7% 12,2% 12,9% 12,8% 12,5% 11,7% 11,5% 11,3% 11,1% 11,0%
Wydobycie 339,2 689,8 863,4 916,5 699,7 820,8 1041,2 1023,7 909,8 667,0 618,4 562,6 515,2 474,9
Produkcja 1667,5 18376 2044,1 20214 22651 27369 21338 23833 23851 23759 19704 23764 23725 23694
Detal 112,2 139,9 153,5 181,1 205,2 208,5 212,1 217,3 225,9 236,5 247,4 258,4 269,6 280,9
Inne/korekty 7,6 -34,1 -12,8 -78,8 -0,6 0,0 170,0 0,0 0,0 0,0 170,0 0,0 -20,3 -26,2
Dziatalnos¢ finansowa -587,6 -278,1 216,0 -262,0  -238,9 -142,2 -66,6 -41,3 -53,2 -65,6 -43,3 -23,9 -5,8 6,8
Jednostki stowarzyszone -31,1 2,9 3,2 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek 68,0 564,2 775,9 11352 5875 805,1 938,2 856,6 814,0 640,2 540,8 592,5 566,3 548,1
Zyski mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -263,3 10152 1671,8 15874 13345 17246 12053 16027 16153 1621,1 131755 16650 1663,0 16744
Dtug netto 5616 4623 2468 1909 2126 435 -336 -1412 -2012 -2518 -2426 -2734 -2799 -2909
Dtug netto/EBITDA adj** 2,6 1,8 0,8 0,6 0,7 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9

Zrédto: BDM S.A. *wg benchmarku spétki, od 2016 roku kalkulacja wg notowari rynkowych gazu, **wynik oczyszczony o LIFO, operacyjny réznice kursowe, saldo
PPO/PKO, zysku na tariszych warstwach ropy w 2013, odpis (i odwrdcenia) z tytutu przeszacowaniu zapaséw, koszty bezposrednie postojow remontowych
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Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2019P kons.  2019P BDM odchyl.| 2020P kons. 2020P BDM odchyl.| 2021P kons. 2021P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 30371 29522 -2,8% 30593 30978 1,3% 30941 27671 -10,6%
EBITDA 3053 3021 -1,1% 3984 3650 -8,4% 4158 3271 -21,3%
EBITDA LIFO skoryg. - 3138 - - 3762 - - 3385 -
EBIT 2231 2161 -3,2% 3199 2672 -16,5% 3295 2210 -32,9%
Zysk netto 1463 1334 -8,8% 2188 1725 -21,2% 2054 1205 -41,3%
Dtug netto 2255 2126 -5,7% 700 435 -37,9% -446 -336 -24,8%
Amortyzacja 822 860 4,6% 785 978 24,5% 863 1061 22,9%

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

STRATEGIA ORAZ CZYNNIKI MOGACE WPLYNAC NA WYCENE W PRZYSZtOSCI

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

czasowych:

e |ata 2017 —2018: koncentracja na stabilizacji przeptywdw pienieznych, redukcji zadtuzenia i kontynuacja
rozpoczetych projektow inwestycyjnych.

e lata 2019 — 2022: dalszy rozwdj w oparciu o nowy portfel projektow inwestycyjnych — na bazie Srodkéw
finansowych pozyskanych ze zrealizowanych projektéw, a takze m.in. dzieki dyscyplinie kosztowej i
programowi oszczedno$ciowemu.

Spétka przedstawita cele strategiczne, w ktorych przewidywata m.in. wzrost EBITDA LIFO do $redniorocznie

4 mld PLN w latach 2019-22.

Cele strategiczne Lotosu

2015 2016 cele strategiczne
EBITDA LIFO skoryg. [mld PLN] 2,1 2,6 4 mld PLN $rednio w 2019-22
0,6 - 0,7 mld PLN $rednio w 2017-18

upstream 03 o7 1,6 - 1,8 mld PLN érednio w 2019-22
downstream 18 19 1,6 - 1,9 mld PLN srednio w 2019-23
! ! 2,3-2,7 mld PLN $rednio w 2019-23
dtug netto/EBITDA 2,6x 1,8x <1,5x
CAPEX [mld PLN] 1,2 1,0 9,4 mld PLN w 2017-22 -> 1,6 mld PLN/rok
upstream R 03 1,5 mid PLN w 2019-22
P ’ 1,5 mid PLN w 2019-22*
downstream R 07 2,1 mld PLN w 2019-23
ownstrea g 1,0 mid PLN w 2019-23*
wydobycie tys boe/d 12 27 30-50
zasoby 2P [mIn boe] 67 73 pozyskanie bazy rezerw 2P na poziomie > 60 mln boe
stacje paliw 476 487 550 w 2022

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

Prognozy przyjete w aktualnej rekomendacji

DM BDM 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
EBITDA LIFO skoryg. 2,1 2,6 3,0 31 3,2 3,8 3,6 3,6
upstream 0,3 0,7 0,9 0,9 0,7 0,8 1,0 1,0
downstream 1,8 19 2,2 2,2 2,5 219) 235 2,6
dtug netto/EBITDA 2,6 1,8 0,8 0,6 0,7 0,1 -0,1 -0,4
CAPEX 1,2 1,0 1,4 1,0 11 0,9 1,0 0,9
upstream - 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
downstream - 0,7 11 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7
wydobycie tys boe/d 12 27 23 21 19 20 23 23
zasoby 2P [min boe] 67 73 64 57 50 42 34 26
stacje paliw 476 487 493 495 499 507 515 523

Zrédto: BDM S.A.

Strategia zaktadata przeznaczenie 9,4 mld PLN na CAPEX w catym jej okresie (3,0 mld PLN na upstream, 2,5
mld PLN na rafinerie, 0,6 mld PLN na handel, dodatkowe 3,3 mld PLN miato by¢ alokowane do segmentéw
do konca 2018 roku z perspektywa wykorzystania do 2023 roku).

Zatozenia makroek iczne ze strategii Wyk ie lat 2017-18 i zatozenia makro przyjete w aktualnej rek dacji
Lotos 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P DM BDM 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
USD/PLN 3,86 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 USD/PLN 3,78 3,61 3,82 3,80 3,70 3,61
Brent [USD/bbl] 50 57 66 63 67 69 Brent [USD/bbl] 54 71 65 62 59 58
gaz NBP [USD/boe] 28 34 35 35 42 48 gaz NBP [USD/boe] 32 45 26 34 35 35
marze produktowe [USD/t] marze produktowe [USD/t]
benzyna 148 177 175 166 179 187 benzyna 142 120 108 117 112 112
ON 75 114 117 117 108 104 ON 87 103 109 116 115 114
lekki olej opatowy 68 106 110 109 100 96 lekki olej opatowy 76 92 99 101 102 103
paliwo lotnicze 102 142 151 149 140 137 paliwo lotnicze 116 146 142 153 153 151
ciezki olej opatowy -132 -175 -199 -223 -231 -224 ciezki olej opatowy -111 -144 -130 -167 -154 -154
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Aktualizacje strategii zapowiadano juz kilkukrotnie. Przeszkoda w naszej opinii mogg by¢ czeste zmiany w
zarzadzie spotki oraz pojawianie sie kwestii przejecia Lotosu przez PKN Orlen. Ostatni sygnalizowany
publicznie termin to 3Q'19. Aktualizacja jest w naszym zdaniem konieczne ze wzgledu na przesuniecia w
harmonogramach prowadzonych inwestycji (m.in. ponad roczne opdznienie w zakonczeniu projektu EFRA
czy kolejne przesuniecia na inwestycjach w upstreamie). Spotka zapowiadata takze alokacje do konca 2018
roku dodatkowego CAPEX po analizie optacalnosci kilku projektéw, w gre wchodzity: budowa kompleksu
olefinowego z ETBE / przekierowanie benzyny surowej z eksportu do produkcji benzyn motorowych /
rozszerzenie oferty wysokomarzowych olejow bazowych Il i lll grupy produkowanych z wtasnego surowca
(hydrowaksu) / budowa elektrocieptowni na wtasne potrzeby.

Planowana w strategii z 2016 roku alokacja naktadéw inwestycyjnych

kwota

[mid PLN] cel

3,0 rozwaj upstreamu

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

31 rafineria i handel

1,3 dokonczenie EFRA

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

3,3 alokacja do obszaréw dziatalnosci do korica 2018 roku

Zrédto: BDM S.A., spotka
Projekt Polimery Police (PDH)

Jak na razie pojawita sie tylko perspektywa zainwestowania, jako inwestor mniejszosciowy, do 500 min PLN
(co stanowi réwnowartos$¢ do 2,70 PLN/akcje Lotosu) w projekt Polimery Police (PDH) planowany przez
Grupe Azoty w Policach. Lotos i Grupa Azoty podpisaty list intencyjny w tej sprawie pod koniec kwietnia i
obowigzuje on do korica pazdziernika 2019 roku.

Wartos¢ catkowita projektu PDH to 1,5 mld EUR (z czego ok. 1,0 mld EUR stanowi warto$¢ umowy z Hyundai
Engineering, ktdry bedzie generalnym wykonawca inwestycji od sierpnia 2019 do grudnia 2022 roku). Bazowy
scenariusz zaktada finansowanie kapitatem wtasnym na poziomie ok. 2,8 mld PLN, z tego ok. 1,0 mld PLN ma
pochodzi¢ od inwestoréw innych niz powigzanych z Grupg Azoty (listy intencyjne z Hyundai, Korea Overseas
Infrastructure & Urban Development Corporation oraz Lotosem). Mozliwe jest takze dotaczenie do projektu
kolejnych partneréw (w kierunku zwiekszenia udziatu kapitatu wtasnego wzgledem dtugu). Szczegdtowe
informacje na temat projektu znajduja sie w naszej rekomendacji na temat Polic z 17/06/2019 dostepnej na
stronie www.bdm.pl (pdf pod adresem: https://tiny.pl/tf5tp).

Zakup udziatow w Lotosie przez PKN Orlen

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

e Bazowy scenariusz to nabycie przez PKN od Skarbu Parnstwa 32,99% akcji, a nastepnie ogtoszenie
wezwania w celu osiggniecia 66% (w zwigzku z zamiarem przekroczenia 33%). Tu kwestig do rozwigzania
jest prawdopodobienstwo, ze Skarb Paristwa zostanie jednak z jakim$ pakietem akcji Lotosu, jesli dojdzie
do redukcji zapisdw. Taki scenariusz zaktadatby tez utrzymanie Lotosu na GPW.

e W momencie rozpoczecia procesu zaktadano, ze moze potrwac od roku do kilkunastu miesiecy. PKN
zaktadat m.in., ze ztozy do Komisji Europejskiej wniosek dotyczacy potaczenia na przetomie 2018 i 2019
roku a zgoda zostanie uzyskana do potowy 2019 roku.

e PKN ztozyt wniosek do KE dopiero na poczatku lipca. Ostatnie wypowiedzi prezesa Orlenu stawiajg jednak
w naszej opinii wieksze niz wczesniej znaki zapytania w kwestii pozytywnego zamkniecia transakcji. Orlen
ztozyt wniosek, aby wyjs¢ z fazy prenotyfikacji, ale KE oczekuje gtebszych analiz i dalszych rozméw. Z
wypowiedzi przedstawicieli PKN po publikacji raportu za 2Q’19 wynika, ze do 7 sierpnia KE powinna zajg¢
stanowisku w sprawie wniosku. Komisja moze albo podja¢ juz ostateczng decyzje w sprawie zgody na
koncentracje, albo zdecydowac¢ o przejsciu do drugiej fazy. Zdaniem Orlenu ostateczna zgoda,
prawdopodobnie warunkowa, jest nadal osiggalna. Wedtug wczesniejszych wypowiedzi prezesa Orlenu
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nawet ewentualna negatywna decyzja nie zatrzyma wspédtpracy obydwu spétek a Orlen prawdopodobnie
po pewnym czasie ponownie ztozy wniosek do KE.

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

Ze wzgledu na brak finalnych parametréw nie uwzgledniamy na razie transakcji w prognozach (przejecie
66% akcji kosztowatoby przy obecnym kursie Lotosu ok. 10,6 mld PLN). Nie znamy bowiem np. ceny po
jakiej PKN odkupitby akcje od Skarbu Panstwa oraz dokonywat wezwania. Pytaniem jest tez jak gteboka
bedzie integracja spdtek — np. pozostawienie Lotos na gietdzie moze da¢ mniejsze korzysci (np. nadal w
spotce bedy mniejszosciowi akcjonariusze, ktérzy moga chcieé realizowa¢ wtasne interesy — podobny
przypadek jak przez lata w Unipetrolu) niz przejecie petnej kontroli nad spotka.

Poréwnanie PKN vs Lotos

PKN Orlen Lotos
MC [min PLN] 41488 MC [min PLN] 16121
dtug netto 1Q'19 [mIn PLN]* 8707 dtug netto 1Q'19 [mIn PLN] 2963

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Przychody [mIn PLN] 88336 79553 95364 109 706 Przychody [mIn PLN] 22709 20931 24186 30122
EBITDA [mIn PLN] 6235 9642 11078 9776 EBITDA [mIn PLN] 1138 2923 3073 3704
EBITDA LIFO skoryg [mIn PLN] 10376 8001 9504 1814 EBITDA LIFO skoryg [mIn PLN] 2126 2633 3049 3138
Zysk netto [mIn PLN] 2837 5261 6655 5463 Zysk netto [mIn PLN] -263 1015 1672 1587
Aktywa [mIn PLN] 48137 55559 60664 64141 Aktywa [mIn PLN] 19169 19326 21171 22224
KW [min PLN] 24244 29285 35211 35739 KW [min PLN] 7712 8611 10713 12035
Dtug netto [mln PLN] 6950 3504 927 5599 Dtug netto [mln PLN] 5616 4623 2468 1909
Dtug netto/EBITDA LIFO skoryg. 0,7 0,4 0,1 3,1 Dtug netto/EBITDA LIFO skoryg. 2,6 1,8 0,8 0,6
CF operacyjny [min PLN] 5354 9331 8050 4980 CF operacyjny [min PLN] 1488 2654 3127 2328
CAPEX + akwizycje [min PLN] 3079 5033 4039 4454 CAPEX + akwizycje [min PLN] 1202 997 1439 967
P/E 14,6 7,9 6,2 7,6 P/E - 15,9 9,6 10,2
EV/EBITDA 7,8 47 3,8 48 EV/EBITDA 19,1 71 6,0 4,9
EV/EBITDA LIFO skoryg 4,7 5,6 4,5 26,0 EV/EBITDA LIFO skoryg 10,2 7,9 6,1 5,7
P/BV 1,7 1,4 1,2 1,2 P/BV 2,1 1,9 1,5 1,3
Segment rafineryjny Segment rafineryjny
Przerdb ropy [tys t] 30909 30147 33228 33380 Przerdb ropy [tys t] 10213 10387 9626 10764
Sprzedaz [tys t] 24991 25574 27055 27150 Sprzedaz [tys t] 10681 10838 10637 11452
Sprzedaz [min PLN] b.d. b.d. b.d. b.d. Sprzedaz [min PLN] 16599 15169 17632 22436
EBITDA LIFO skoryg. [miIn PLN] 6443 4895 4856 3939 EBITDA LIFO skoryg. [mIn PLN] 1668 1838 2044 2021
Marza modelowa [USD/bbl] 10,0 7,8 7,7 6,6 Marza modelowa [USD/bbl] 7,8 6,8 7,5 7,4
EBITDA LIFO skoryg. [USD/bbl] 9,2 6,6 6,4 54 EBITDA LIFO skoryg. [USD/bbl] 56 58 6,9 6,6
Segment petrochemiczny Segment petrochemiczny
Wolumen [tys t] 5389 5134 5870 5566
Sprzedaz [min PLN] b.d. b.d. b.d. b.d.
EBITDA LIFO skoryg. [miIn PLN] 3025 1778 3034 2069
Marza petrochemiczna [EUR/t] 963 961 934 887
Segm. rafineryjny + petrochemiczny Segm. rafineryjny + petrochemiczny
Sprzedaz [mln PLN] 69611 60094 75241 89737 Sprzedaz [mln PLN] 16599 15169 17632 22436
Segment detaliczny Segment detaliczny
Siec stacji ogétem [$rednio] 2685 2 689 2743 2790 Siec stacji ogotem [$rednio] 454 480 487 489
Sie¢ stacji ogotem [eop] 2679 2695 2783 2803 Sie¢ stacji ogotem [eop] 476 487 493 495
Wolumen [tys t] 7984 8187 8819 9448 Wolumen [tys t] 1216 1082 1168 1253
Sprzedaz [mln PLN] 31122 30121 33630 37474 Sprzedaz [mln PLN] 5771 4952 5694 6736
EBITDA skoryg. [min PLN] 1556 1832 2066 2794 EBITDA skoryg. [min PLN] 112 140 154 181
Sprzedaz/stacje [mIn PLN] 11,6 11,2 12,3 13,4 Sprzedaz/stacje [mIn PLN] 12,7 10,3 11,7 13,8
Wolumen/stacje [tys t] 3,0 3,0 3,2 3,4 Wolumen/stacje [tys t] 2,7 2,3 2,4 2,6
EBITDA/stacje [mIn PLN] 0,58 0,68 0,75 1,00 EBITDA/stacje [mIn PLN] 0,25 0,29 0,31 0,37
Segment wydobywczy Segment wydobywczy
Wydobycie weglowodoréw [mIn boe] 2,66 4,93 5,65 6,51 Wydobycie weglowodoréw [mIn boe] 4,34 9,75 8,50 7,55
Sprzedaz [mIn PLN] 215 442 515 605 Sprzedaz [mIn PLN] 699 1228 1359 1464
EBITDA skoryg. [min PLN] 41 205 294 343 EBITDA skoryg. [min PLN] 339 688 863 917

Zrédto: BDM S.A., spotki, *wg MSSF16
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Bilans [min PLN] 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P
Aktywa trwate 12331 12462 13078 14 418 14 360 14270 14 136 14 017 13934 13859 13793 13735 13 696
Wartosci niematerialne i prawne 652 468 490 457 457 455 452 448 444 440 436 432 428
Rzeczowe aktywa trwate 10652 11166 11786 13159 13 102 13014 12 882 12768 12 688 12618 12 556 12 501 12 466
Pozostate aktywa trwate 1028 828 802 802 802 802 802 802 802 802 802 802 802
Aktywa obrotowe 6995 8709 9146 9145 9899 9431 9743 9904 9914 9072 8954 8838 8702
Zapasy 3334 3560 4849 4565 4116 3720 3524 3665 3657 3517 3462 3628 3632
Naleznosci krétkoterminowe 2260 2678 1883 1778 1858 1638 1699 1686 1697 1587 1717 1719 1721
Inwestycje krotkoterminowe 1402 2471 2414 2802 3925 4072 4521 4553 4560 3968 3776 3491 3348
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 934 1958 1975 2363 3486 3633 4082 4114 4121 3529 3337 3052 2909
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 19326 21171 22224 23562 24 259 23701 23879 23921 23848 22932 22747 22573 22398
Kapitat (fundusz) wiasny 8611 10713 12035 12737 14068 14496 15370 15955 16365 16061 16409 16407 16418
Zobowiazania i rezerwy na zob. 10715 10459 10189 10826 10191 9205 8509 7 966 7483 6870 6338 6166 5979
Rezerwy na zobowigzania 1520 1560 1814 1814 1814 1814 1814 1814 1814 1814 1814 1814 1814
Zobowiazania dtugoterminowe 4017 2745 2352 1858 1290 668 40 0 0 0 0 0 0

- w tym dtug oprocentowany 3981 2738 2345 1858 1290 668 40 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 5179 6154 6023 7154 7087 6724 6655 6152 5669 5056 4524 4352 4165
- w tym dtug oprocentowany 1577 1688 1539 2630 2630 2630 2630 2103 1603 1103 603 253 0
Pasywa razem 19326 21171 22224 23562 24 259 23701 23879 23921 23848 22932 22747 22573 22398
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 20931 24186 30122 29522 30978 27671 28464 28112 27996 26160 28199 28198 28185
Zysk (strata) na sprzedazy 1998 2289 2751 2157 2672 2210 2501 2482 2327 1902 2281 2235 2216
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -144 -61 230 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 2923 3073 3704 3021 3650 3271 3562 3505 3290 2841 3198 3131 3093
EBITDA LIFO 2999 2902 3204 3142 3762 3385 3627 3517 3273 2830 3192 3131 3093
EBIT 1855 2229 2981 2161 2672 2210 2501 2482 2327 1902 2281 2235 2216
EBIT LIFO 1932 2058 2481 2282 2785 2324 2566 2494 2310 1891 2275 2235 2216
Saldo dziatalnosci finansowe;j -278 216 -262 -239 -142 -67 -41 -53 -66 -43 -24 -6 7
Zysk (strata) brutto 1579 2448 2723 1922 2530 2144 2459 2429 2261 1858 2258 2229 2223
Zysk (strata) netto 1015 1672 1587 1334 1725 1205 1603 1615 1621 1318 1665 1663 1674
CF [min PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2654 3127 2328 2 805 3147 2610 2799 2564 2643 2419 2482 2557 2591
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1003 -1449 -1087 -1038 -894 -938 -891 -866 -842 -829 -818 -808 -811
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -1201 -483 -1235 -1343 -1130 -1525 -1460 -1665 -1795 -2182 -1856 -2034 -1922
Przeptywy pienigzne netto 449 1195 6 424 1124 147 448 33 7 -592 -192 -285 -142
Srodki pieniezne na poczatek okresu* 278 731 1921 1938 2363 3486 3633 4082 4114 4121 3529 3337 3052
Srodki pienigzne na koniec okresu* 731 1921 1938 2363 3486 3633 4082 4114 4121 3529 3337 3052 2909

*poziom raportowany przez spétke w bilansie i rachunku przeptywow nie jest rowny w latach 2016-18
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Dane finansowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 24,5% -2,0% 4,9% -10,7% 2,9% -1,2% -0,4% -6,6% 7,8% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r 20,5% -18,4% 20,8% -10,4% 8,9% -1,6% -6,1% -13,7% 12,6% -2,1% -1,2%
EBIT zmiana r/r 33,8% -27,5% 23,7% -17,3% 13,1% -0,7% -6,3% -18,3% 20,0% -2,0% -0,9%
Zysk netto zmiana r/r -5,0% -15,9% 29,2% -30,1% 33,0% 0,8% 0,4% -18,7% 26,4% -0,1% 0,7%
Marza EBITDA 12,3% 10,2% 11,8% 11,8% 12,5% 12,5% 11,8% 10,9% 11,3% 11,1% 11,0%
Marza EBITDA LIFO 10,6% 10,6% 12,1% 12,2% 12,7% 12,5% 11,7% 10,8% 11,3% 11,1% 11,0%
Marza EBIT 9,9% 7,3% 8,6% 8,0% 8,8% 8,8% 8,3% 7,3% 8,1% 7,9% 7,9%
Marza EBIT LIFO 8,2% 7,7% 9,0% 8,4% 9,0% 8,9% 8,3% 7,2% 8,1% 7,9% 7,9%
Marza brutto 9,0% 6,5% 8,2% 7,7% 8,6% 8,6% 8,1% 7,1% 8,0% 7,9% 7,9%
Marza netto 5,3% 4,5% 5,6% 4,4% 5,6% 5,7% 5,8% 5,0% 5,9% 5,9% 5,9%
ROE 13,2% 10,5% 12,3% 8,3% 10,4% 10,1% 9,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROA 7,1% 5,7% 7,1% 5,1% 6,7% 6,8% 6,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug 3884 4488 3921 3298 2670 2103 1603 1103 603 253 0
D/ (D+E) 17,5% 19,0% 16,2% 13,9% 11,2% 8,8% 6,7% 4,8% 2,7% 1,1% 0,0%
D/E 21,2% 23,5% 19,3% 16,2% 12,6% 9,6% 7,2% 51% 2,7% 1,1% 0,0%
Odsetki / EBIT -8,8% -11,1% -5,3% -3,0% -1,7% -2,1% -2,8% -2,3% -1,0% -0,3% 0,3%
Dtug / kapitat wiasny 32,3% 35,2% 27,9% 22,8% 17,4% 13,2% 9,8% 6,9% 3,7% 1,5% 0,0%
Diug netto 1909 2126 435 -336 -1412 -2012 -2518 -2426 -2734 -2799 -2909
Dtug netto / kapitat wtasny 15,9% 16,7% 3,1% -2,3% -9,2% -12,6% -15,4% -15,1% -16,7% -17,1% -17,7%
Dtug netto / EBITDA 0,5 0,7 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Dtug netto / EBIT 0,6 1,0 0,2 0,2 -0,6 -0,8 -1,1 -13 -1,2 -1,3 -1,3
EV 18 030 18 247 16 555 15785 14 709 14 109 13603 13 695 13 387 13322 13212
Dtug / EV 21,5% 24,6% 23,7% 20,9% 18,2% 14,9% 11,8% 8,1% 4,5% 1,9% 0,0%
CAPEX / Przychody 3,2% 3,6% 3,0% 3,5% 3,3% 3,2% 3,1% 3,3% 3,0% 3,0% 3,0%
CAPEX / Amortyzacja 133,8% 122,8% 94,1% 91,5% 87,3% 88,4% 91,4% 92,1% 92,8% 93,5% 95,6%
Amortyzacja / Przychody 2,4% 2,9% 3,2% 3,8% 3,7% 3,6% 3,4% 3,6% 3,2% 3,2% 3,1%
Zmiana KO / Przychody 0,2% -1,8% -0,8% -1,3% -0,3% 0,3% 0,0% -0,6% 0,2% 0,3% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 1,2% 86,4% -16,0% 10,6% -11,3% -26,4% 2,7% 8,1% 2,3% - 94,4%
Wskazniki rynkowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E* 10,2 12,1 9,3 13,4 10,1 10,0 9,9 12,2 9,7 9,7 9,6
P/BV* 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
P/CE* 7,0 73 6,0 71 6,1 6,1 6,2 71 6,2 6,3 6,3
EV/EBITDA* 4,9 6,0 4,5 4,8 4,1 4,0 4,1 4,8 4,2 4,3 43
EV/EBITDA LIFO* 5,6 58 4,4 4,7 4,1 4,0 4,2 4,8 4,2 4,3 43
EV/EBIT* 6,0 8,4 6,2 71 59 5,7 58 7,2 59 6,0 6,0
EV/S* 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
BVPS 65,1 68,9 76,1 78,4 83,1 86,3 88,5 86,9 88,8 88,7 88,8
EPS 8,6 7,2 93 6,5 8,7 8,7 8,38 7,1 9,0 9,0 9,1
CEPS 12,5 11,9 14,6 12,3 14,4 14,3 14,0 12,2 14,0 13,8 13,8
DPS 1,0 3,0 2,4 4,7 4,3 57 6,6 8,8 71 9,0 9,0
Payout ratio 11,1% 34,9% 33,0% 50,0% 66,0% 66,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 87,2 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa, strategia

Krystian Brymora

Analityk rynku akgji

tel. (032) 20-81-435

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

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

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bagk
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cenadocelowa Bo e P eons | pusiiaci pabliod urs wis

akumuluj 93,7 trzymaj 64,9 31.07.2019  13:20 CEST 87,2 59451
trzymaj 64,9 akumulyj Ds;)ég l(‘g ;"L’L‘) 10.11.2017  14:59 CEST 66,7 63 606
akumuluj ;fs’gl(:g ;"L",\]) akumuluj 332 24.082017  09:09 CEST 54,4 62 700
akumuluj 332 akumuluj 27,1 20.10.2016  09:58 CEST 30,1 47 876
akumuluj 27,1 akumuluj 33,5 15.02.2016 24,2 44 393
akumuluj 33,5 akumuluj 30,4 16.07.2015 30,4 53 400
akumuluj 28,5 trzymaj 25,8 17.03.2015 25,2 53181
trzymaj 25,8 redukuj 31,0 26.11.2014 26,6 53154
redukuj 31,0 trzymaj 40,5 26.07.2013 34,2 46259
trzymaj 40,5 akumuluj 38,9 28.05.2013 42,0 47 649
akumuluj 38,9 akumuluj 29,4 23.11.2012 34,9 44 437
akumuluj 29,4 - - 28.08.2012 26,2 41600
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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 przychodow 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 si¢ 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 fi ych oraz przeptywdw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

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

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
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 osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra 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,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 20% 0 0%
Akumuluj 3 60% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 20% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

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

Nota prawna:

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

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

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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 otrzymaja niniejszy raport, a ktore 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, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitafowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosc¢ poszczegolnych zatozers 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 wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor moégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 31.07.2019 roku (13:20 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 05.08.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw 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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych 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
przysztosci mogg 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 stanowia 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 publikacjg.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby 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, moga posiadac dtugie lub krdtkie 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 dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 31.07.2019 roku:

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

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

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

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

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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