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OMV PETROM S.A.

Simbol: SNP INTERVAL DE PRET-T|NTA
Domeniu de activitate: Petrol si gaze 0,578-0,594 LEI
ACTUALIZARE

19/05/2022, 18:00

Tn urma actualizarii analizei companiei OMV PETROM S.A. am stabilit un pret-tintd pentru
urmatoarele 12 luni cuprins in intervalul 0,578-0,596 lei/actiune. Actualizarea pretului-tinta
stabilit initial (0,534-0,573 lei/actiune) vine ca urmare a publicarii rezultatelor aferente

primului trimestru al anului 2022, Indicatori bursieri*

Capitalizare de piata 25,12 mld.
Numar total actiuni 56,64 mld.
08/10/2021 29/10/2021 12/11/2021 24/12/2021  31/12/2021 Price-Earnings Ratio (PER) 8,77
Price to Book Value (P/BV) 0,73
Randament dividend 7,69%
Performanta*
Pret maxim 52 saptamani 0,512
Pret minim 52 saptamani 0,395
Evolutie pret 1 luna -6,92%
V Evolutie pret YTD -10,85%
Evolutie pret 1 an 1,48%
* - andamentele au fost calculate pe baza preturilor de  tranzactionare din data de 16/05/2022, la pret de inchidere,
surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si
Strategii de piat SSIF Goldring SA
Calendar financiar
Rezultate financiare 28.07.2022
semestriale
Actionariat
oMV 51,01%
EVOLUTIE PRET SNP EVOLUTIE PRET TITEI Alti actionari 28,35%
’ ’ ’ ro Statul roman 20,64%

Indicatori (mil. RON) 2022E 2023E
Venituri din vanzari 26,011 32,339 32,643 35,646 38,073
Total venituri din vanzari si alte venituri 26,202 32,986 33,167 36,315 38,679
Total cheltuieli din exploatare (22,493) (27,908) (27,667) (30,492) (32,063)
Rezultat din exploatare 3,709 5,077 5,501 5,823 6,616
Profit inainte de impozitare 3,398 4,878 5,211 5,576 6,349
Impozit pe profit (534) (781) (834) (892) (1,016)
Profit net aferent perioadei 2,864 4,098 4,377 4,684 5,333
EBIT 3,870 5,384 5,771 6,124 6,904
EBITDA 7,262 9,292 9,415 10,268 10,933
Marja operationala 14.26% 15.70% 16.85% 16.33% 17.38%

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piatd SSIF Goldring SA

Stejerean Roxana
Analist financiar
roxana.stejerean@goldring.ro
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Asemeni celorlati participanti din industria petrolului si a gazelor, OMV Petrom a beneficiat de
cresterea preturilor materiei prime, obtinand un rezultat din exploatare superior celui inregistrat in
primul trimestru al anului 2021. Cresterea rezultatului din exploatare de peste 2,5 ori fata de aceeasi
perioada a anului 2021 (1.106 mil. RON fata de 311 mil. RON) se datoreaza exclusiv conditiilor
macroeconomice favorabile, si nu cresterii de cantitati vandute. Pe fondul tensiunilor geopolitice
existente, in special drept raspuns la interdictiile europene privind importul petrolului provenit din
Rusia, majoritatea analistilor preconizeaza mentinerea pretului spot al petrolului Brent pentru
perioada urmatoare, la peste 100 $/baril, Goldman Sachs Research estimand pretul spot al petrolului
Brent pentru perioada 2022-2023, la 135 $/baril, respectiv 115 $/baril.

In primul trimestrul al anului 2022, aproximativ 72% din totalul investitiilor realizate la nivel de Grup
(453 mil. RON) se regasesc In segmentul de Explorare si Productie, fata de 89% - ponderea
inregistrata In T1 2021 (511 mil. RON). Pentru intreg anul 2022, emitentul estimeaza investitii de
aproximativ 2,6 mld. RON in acest segment, utilizate pentru forarea a circa 60 de sonde si sidetrack-
uri (fata de 36 in anul 2021), respectiv in vederea realizarii de 600 de reparatii capitale (fata de 695
realizate in anul 2021). Datorita perspectivelor favorabile privind reglementarile legislative din acest
sector de activitate, consideram valoarea estimata a investitiilor la un nivel realist. In ceea ce priveste
directia strategica reprezentata de optimizarea activitatilor traditionale, OMV Petrom are in vedere
limitarea declinului productiei in Romania la 7% si optimizarea portofoliului, prin concentrarea pe
barilii cei mai profitabili prin vanzarea de zacaminte.

Mediul de piata exceptional care a permis cresterea marjelor de rafinare, de la 2,8 $/bblin T1 2021,
la 18,31%$/bbl in T1 2022, a contribuit semnificativ la rezultatul din exploatare obtinut. Marja de
rafinare obtinuta se datoreaza in special diferentelor fara precedent dintre Ural si Brent, ca urmare
a contextului geopolitic actual. Un alt aspect care a determinat obtinerea de venituri mai mare este
rata mai mare de utilizare a rafinariei fata de T1 2021, respectiv 98% fata de 95%. Astfel, rezultatul
din exploatare, excluzand elementele speciale, a fost cu 103% mai mare in T1 2022, fata de T1 2021
(626 mil. RON comparativ cu 308 mil. RON).

Estimare diferenta Ural-Brent

-34  -30.25 -21.25  -16.82 -14.82 -11.5 -10.5 -9.5

Sursa: cmegroup.com

Investitiile realizate in primul trimestru al anului s-au indreptat catre constructia noului rezervor de
titei si spre inlocuirea camerelor de la instalatiile de cocsare ale rafinariei Petrobrazi. Directia
strategica a acestui segment de activitate vizeaza accelerarea deschiderii in parteneriat cu Auchan a
270 de magazine in statiile de distributie modernizate. De asemenea, se estimeaza obtinerea unei
marje de rafinare de peste 95%.
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GAZE SI ENERGIE

Prezenta sezonalitatii si a ciclicitatii determina obtinerea de venituri superioare celorlate segmente,
reprezentand aproximativ 51% din veniturile consolidate raportate in primul trimestru al anului. Cu
toate ca volumele de vanzari de gaze naturale s-au situat sub nivelul inregistrat in T1 2021, iar
productia neta de energie electrica a fost, de asemenea, mai mica cu aproximativ 16%, in T1 2022 s-
au obtinut venituri de 6.025,02 mil. RON, de aproximativ 1,83 ori mai mari fata de aceeasi perioada
a anului 2021.

Volume vanzari gaze naturale Productie energie electrica
16.08 1.18
1.12

1375 14.36 o

12.88 12.13 12.72 0.89 0%
9.79 0.75
0.42

T116 T117 T118 T119 T120 T121 T122 TM16 T117 T118 T119 T120 T121 T122

Atat din cauza mediului de piata nefavorabil, dar si a sezonului cald - care determina o cerere mai
redusa a gazelor naturale, si a unor revizii planificate, se intrevede scaderea veniturilor in acest an si
implicit a rezultatului obtinut, sub nivelul inregistrat in anul 2021.

TARGET PRICE PRIN INTERMEDIUL FCFF (FREE CASH FLOW TO FIRM) - METODA

FLUXULUI DE NUMERAR ACTUALIZAT

FCFF - Prognozele au fost realizate pe termen mediu (2022-2025). Pentru actualizarea pretului-tinta
s-au luat in considerare: rezultatele financiare ale anului 2021 si ale trimestrului intai din acest an,
evolutia acestora comparativ cu perioadele anterioare corespunzatoare, dar si fluctuatiile
semnificative in ceea ce priveste evolutia pretului titeiului si planurile viitoare de dezvoltare ale
emitentului.

Premisele estimarilor realizate

v Activele pe termen lung mentin aceeasi crestere medie comparativ cu cea inregistrata
in anii anteriori

v" Numerarul disponibil, creantele si datoriile totale au fost estimate in functie de
ponderea acestora in cifra de afaceriinregistrata

v" Necesarul de finantare a capitalului de lucru a fost estimat in functie de trendul acestor
elemente in cifra de afaceri pe ultimii 3 ani (ponderea acestora in cifra de afaceri) precum si
evolutia viitoare a activelor circulante si a datoriilor curente.

v" Rata de actualizare a fluxurilor de numerar - WACC (Weighted Average Cost of Capital) -
pentru perioada 2022-2025 este in valoare de 16,38% cu o tinta a raportului Debt-to-equity
de 0,46;

v Costul capitalurilor proprii, In urma aplicarii metodei CAPM (Capital Asset Pricing Model), a
fost de 12%;

v" Avand in vedere dinamica sectorului, s-a estimat o rata de crestere terminala de 1%;
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v' O rata a impozitului pe profit de 16%.

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
EBIT*(1-T) 3,115,434,000 4,265,075,155  4,620,454,879  4,890,958,767  5,557,181,361
+ Depreciation 3,399,410,000 3,935,008,870  3,664,775,787  4,170,161,101 4,054,099,966
Gross CF 6,514,844,000 8,200,084,024  8,285,230,667 9,061,119,868  9,611,281,326
+ WC needs -2,145,310,000  -4,701,840,258 -1,911,337,989 -2,474,249,080 -2,405,940,709
- CAPEX 1,000,000,000 2,600,000,000 2,600,000,000 2,600,000,000 2,700,000,000
FCFF 3,369,534,000 898,243,767 3,773,892,678  3,986,870,788  4,505,340,617
Discount factor 1.00000 1.00000 0.85925 0.73832 0.63440
PV of FCFF 4,039,265,600 3,369,534,000 771,819,700 2,786,331,853  2,529,281,120
PV of explicitvalue  8,543,352,691
PV of TV 30,551,995,419
NPV (Firm Value) 39,095,348,110
Less Debt 15,756,010,000
Cash 10,322,650,000
Numar actini 56,644,108,335
Equity Value 33,661,988,110
Pret/actiune 0,594

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piatd
SSIF Goldring SA

METODA BAZATA PE EVALUAREA PRIN MULTIPLI**

Metoda comparatiei evalueaza compania in raport cu alte companii similar listate, considerate
reprezentative pentru sectorul in care aceasta activeaza. Avand in vedere ca, pe piata de capital din
Romania, nu exista companii listate similare ca domeniu de activitate cu cel al OMV Petrom, a fost
luatin considerare un esantion de companii de pe piata internationala care activeaza pe un segment
de piatd identic sau similar cu cel al societatii evaluate. In vederea stabilirii intervalului de pret-tints,
s-a utilizat o prima de 1,01% aplicata valorii medii a companiei, calculata pe baza diferentei intre
valorile inregistrate de catre emitent si a companiilor din esantion.

Simbol Titlu PER P/S P/BV EV/EBITDA
SUA BP BP PLC 2063 0.6 1.59 15.19
GRECIA ELPE HELLENIC PETROLEUM 574 0.51 1.01 2.43
ITALIA ENI Eni SpA 9.63 1.01 2.52 1.75
NORVEGIA EQNR Equinor ASA 2517 047 2.78 13.23
PORTUGALIA  GLPEY Galp Energa 3.86 032 0.63 2.04
UK LKOH Lukoil 3.1 0.33 0.79 2.01
POLONIA LTS Grupa LOTOS S.A 3.9 0.34 0.79 2.5
UNGARIA MOL MOL Magyar Olaj 1545 1.79 4.47 13.87
FINLANDA NESTE NESTE QY] 2,57 0.26 0.32 N/A
SERBIA NIIS Naftna Industrija Srbije a.d. 773 034 0.92 1.29
AUSTRIA omvV OMV Aktiengesellschaft 536 046 0.73 2.6
POLONIA PGN Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.  2.61  0.21  0.58 2.52
POLONIA PKN Polski Koncern Naftowy ORLEN Spoélka Akcyjna  10.05  0.75  1.19 4.07
OLANDA RDSA ROYAL DUTCH SHELL 853 042 0.92 4.05
SPANIA REP REPSOL 2259 0.13 1.25 14.52
ITALIA SRS SARAS 1292 031 4.1 N/A
TURCIA TUPRS Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 8.84 097 0.74 5.14
SNP OMYV Petrom 6.15 0.75 0.69 N/A
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Media 9.99 0.54 1.54 5.86

Mediana 8.13 0.38 0.965 2.565

PER P/S P/BV EV/EBITDA MEDIA

Valoare companie in functie

de media esantionului 28,617,346,063 14,080,691,707 52,603,855,875 34,272,164,286 32,393,514,482

Prima 1,01%
VALOARE DUPA DISCOUNT 28,905,766,985 14,222,604,450 53,134,025,674 34,617,577,491 32,719,993,650
NR. ACTIUNI 56.644.108.335

PRET/ACTIUNE 0,5

**randamentele au fost calculate pe baza preturilor de tranzactionare din data de 16.05.2022, la pret de inchidere

surse: www.investing.com, www.yahoofinance.com, dep. Analizd si Strategii de piatd SSIF Goldring

Departamentul de Analiza si Strategii de piata SSIF Goldring SA

Camil Apostol. Manager Departament Analiza
camil.apostol@goldring.ro

Roxana Stejerean. Analist Financiar
roxana.stejerean@goldring.ro

Claudiu Demian. Analist Financiar
claudiu.demian@goldring.ro

Disclaimer
Data Recomandare | Pret tinta (12luni) | Tip raport
19/05/2022 - 0,578-0,596 Actualizare
07/02/2022 - 0,534-0,573 Actualizare
03/11/2021 - 0,489-0,501 Actualizare
12/08/2021 - 0,414-0,458 Actualizare
10/02/2021 Cumpdrare 0,445 Initial

Analiza va fi actualizata la aparitia de evenitmente majore/importante care influenteaza analiza initiala/ultima actualizare realizata.

Pentru mai multe detalii privind analiza (pretul tintd, informatiile prezentate, premisele evaludrii, metodologia de evaluare, etc.) se va contacta analistul/analistii prin canalele de
comunicare oferite Tn raportul actual.

Continutul raportului, realizat in numele Goldring SA SSIF, are scop informativ si nu va fi considerat o recomandare de investitii sau o oferta de a cumpara, a vinde sau a
schimba nici un fel de instrumente financiare in conformitate cu legile pietelor de capital din Romania sau cu cele ale altor state.

Goldring SA SSIF declara ca acest raport nu a fost comunicat emitentului la care se referd in mod direct pe email fara insa ca acesta din urma sa intervina cu modicari legate de pretul
tinta specicat n raport.

in luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie sa se bazeze pe propria analiza, inclusiv a avantajelor si a riscurilor implicate si sa tina cont de
faptul ca performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce priveste performanta viitoare.

Goldring SA, angajatii sau colaboratorii sdi nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune care ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-un
alt mod.

Este posibil ca Societatea, aliatii sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produse prezentate in acest raport, sa efectueze tranzactii cu astfel de instrumente financiare sau
chiar sa fi prestat servicii de consultanta pentru emitentii prezentati in acest material.

Certificarea analistului/analistilor

Analistul/analistii care au pregadtit acest raport si persoanele in legatura cu acesta/acestia, prin prezenta certifica ca: 1. nu au niciun interes financiar in instrumentele financiare care ar
include compania/companiile mentionate in prezentul raport.

2. nicio parte a remuneratiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este sau nu va fi direct sau indirect legata de recomandarile sau opiniile specifice exprimate in acest
raport.

Este recomandabil ca o decizie de investire sa fie luata dupa consultarea mai multor surse de informare diferite. Investitorii sunt anuntati ca orice strategie, grafic, metodologie sau
model sunt, mai degraba, forme de estimare si nu pot garanta un profit cert.

Investitia in instrumente financiare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori. Analizele, comentariile si opiniile exprimate prin intermediul rapoartelor
de analiza, reprezinta punctul de vedere al autorilor acestora si nu implica in niciun fel réspunderea Goldring SA.

Preluarea si publicarea informatiilor din rapoarte nu este permisa decat cu acordul scris al Goldring SA.
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Analize realizate de SSIF Goldring SA in ultimele 12 luni

Simbol | Recomandare | Pret tinta/Interval pret tinta | Data raport | Tip raport
M BUY 11.07 -12.72 01.03.2021 Actualizare
AAG - 3.45-3.74 12.03.2021 Initial
TBK - 26.93 - 27.75 19.03.2021 Initial
SFG - 16.94 - 18.05 30.03.2021 Initial
DIGI - 34.36 - 35.41 30.03.2021 Initial
SNP - 0.410-0.458 12.08.2021 Actualizare
DIGI - 39.5-42.1 24.08.2021 Actualizare
AAG - 3.75-3.96 01.09.2021 | Actualizare
SFG - 18.04-18.24 07.09.2021 | Actualizare
SNP - 0.489-0.501 05.11.2021 | Actualizare
TBK - 47.08-48.92 15.11.2021 | Actualizare
SNP - - 17.01.2022 Preview
SNG - 39.64-42.28 04.02.2022 Initial
SNP - 0.534-0.573 07.02.2022 | Actualizare
ONE BUY 1,69 11.02.2022 Initial
SFG - 15.96-17.50 18.03.2022 | Actualizare
SNP - - 28.04.2022 Preview
BRD - 17.80-18.47 04.05.2022 Initial
SNG - - 12.05.2022 Preview
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