
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

{ǇƽƱƪŀ ǊƻȊŎȊŀǊƻǿŀƱŀ ǿȅƴƛƪŀƳƛ ǿ мIΩмуΦ ² ǎŀƳȅƳ нvΩму 9.L¢5! ǿȅƴƛƻǎƱŀ ȊŀƭŜŘǿƛŜ 
мон Ƴƭƴ t[bΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ǿ ƴŀǿƻȊŀŎƘ ǎǘǊŀǘŀ ǎƛťƎƴťƱŀ су Ƴƭƴ t[b όƴŀƧƴƛȍŜƧ ǿ ȊƴŀƴŜƧ ƴŀƳ 
historii). {ǇƽƱƪŀ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱŀ ǿȅǊŀȋƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŜǎƧƛ ƴŀ 
ƪƻǎȊǘŀŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ /hнΦ ²ȅƴƛƪƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ƴƛŜ ōȅƱȅ  
ǿ ǎǘŀƴƛŜ ȊƴŜǳǘǊŀƭƛȊƻǿŀŏ ǳǘǊŀǘȅ ƳŀǊȍȅ ǿ ƴŀǿƻȊŀŎƘ ǘŀƪ Ƨŀƪ ǿ ƳƛƴƛƻƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΣ  
ŀ ǘǊŜƴŘȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ǿ ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜ ǎŊ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎŜ ƴŀ нIΩмуΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǎǇƽƱƪŀ 
ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ǇƻŘǇƛǎŀƱŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ǳƳƻǿť ƴŀōȅŎƛŀ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ Ȋŀ нор mln EUR, 
Ŏƻ ǿ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ƪǊƽǘƪƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ Ŏƛťȍƪƻ ǳȊƴŀŏ Ȋŀ ǊǳŎƘ ōǳŘǳƧŊŎȅ ǿŀǊǘƻǏŏ Řƭŀ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǎǇƽƱƪƛΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ Ǉƻ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿ мvΩмф ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ƎǊǳǇȅ ƳƻȍŜ 
ǎƛťƎƴŊŏ о-ƪǊƻǘƴƻǏŎƛ ǊƻŎȊƴŜƧ 9.L¢5!Φ .ƛƻǊŊŎ ǘƻ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƛ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƧŊŎ ǇƻƴŀŘ рл-
procentowy spadek kursu akcji w 2018 YTD ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƭƛǏƳȅ ǎƛť ƻōƴƛȍȅŏ 
ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧť Řƭŀ ǎǇƽƱƪƛ Řƻ ¢w½¸a!W Ȋ ŎŜƴŊ ŘƻŎŜƭƻǿŊ 31,8 t[bκŀƪŎƧťΦ 

² нvΩму ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƴŀǿƻȊƽǿ ǎǇŀŘƱȅ ƻ п҈ ǊκǊ ǇǊȊȅ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻ мн҈ ǊκǊΦ ² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ǎǇƽƱƪŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊȅƱŀ ŘǳȍŜƎƻΣ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ŜŦŜƪǘǳ 
ŎŜƴƻǿŜƎƻ ƳƛƳƻ ǊƻǎƴŊŎȅŎƘ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǏǿƛŀǘƻǿȅŎƘΦ bŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ Ǉƻ 
ǿȅƴƛƪŀŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǘƱǳƳŀŎȊȅƱŀ ǘƻ ǊŜŘǳƪŎƧŊ ȊŀǇŀǎƽǿ ƴŀƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅŎƘ Ǉƻ ōŀǊŘȊƻ ǎƱŀōȅƳ 
ǎŜȊƻƴƛŜ ƴŀǿƻȊƻǿȅƳ ǿ t[ όƪƻƭŜƧƴƻ ƳƻƪǊƻΣ ƳǊƻȋƴƻΣ ǎǳŎƘƻύ ƛ ǇǊȊŜƪƛŜǊƻǿŀƴƛŜƳ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜΦ 

² нvΩму ǏǊŜŘƴƛŜ ŎŜƴȅ ƎŀȊǳ ό¢¢Cύ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ ōƭƛǎƪƻ пл҈ ǊκǊ Řƻ нмΣм 9¦wκa²ƘΦ hōŜŎƴƛŜ 
ƪƻƴǘȅƴǳǳƧŊ ǿȊǊƻǎǘǳ όнт-ну 9¦wκa²ƘύΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ Ȋǿȅȍƪƛ ǎƛťƎŀƧŊŎŜ сл҈ ǊκǊΦ hǇǊƽŎȊ 
ǳȊǳǇŜƱƴƛŀƴƛŀ ƳŀƎŀȊȅƴƽǿ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ ǇǊȊŜŘ ƻƪǊŜǎŜƳ ȊƛƳƻǿȅƳ ǇƻǇȅǘ ƴŀ ƎŀȊ ȊǿƛťƪǎȊŀ 
ǊƻǎƴŊŎŀ ŎŜƴŀ ǇǊŀǿ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ όнл-нм 9¦wκǘ Ǿǎ ǏǊŜŘƴƛƻ рΣу 9¦wκǘ ǿ нлмт Ǌƻƪǳύ 
ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŀ ƳƛȄ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŜƴŜǊƎƛƛ όǿȊǊƻǎǘ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ ƎŜƴŜǊŀŎƧƛ ƎŀȊƻǿŜƧύΦ 

DǊǳǇŀ !Ȋƻǘȅ Ȋǳȍȅǿŀ ǊƻŎȊƴƛŜ ƻƪΦ нп ¢²Ƙ ƎŀȊǳΣ мΣпн a¢ ǿťƎƭŀ ƛ нΣпп ¢²Ƙ ŜƴŜǊƎƛƛ 
elektrycznej. Deficyt praw emisyjnych do 2020 roku to rocznie ok. 2,84 MT. Tylko  
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ ƘŜŘƎƛƴƎ όŘƻ нлнл ǊƻƪǳύΦ tǊȊȅ 
ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴŀŎƘ ŎŜƴ ǘȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǿ нлму ¸¢5 ŘŀƧŜ ǘƻ ǊŜŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ лΣр ƳƭŘ t[bΣ ŀ ǇǊȊȅ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘ ƴŀǿŜǘ мΣн ƳƭŘ t[b Η 

½ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƭƛǏƳȅ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǇǊȊȅ ƻōŜŎƴȅŎƘ 
ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǿǊƽŎƛ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘƻǿŊ ǏŎƛŜȍƪť ǿȅƴƛƪƻǿŊ ŘƻǇƛŜǊƻ ƻŘ 
нvΩмфΦ  

² ōƛŜȍŊŎŜƧ ŜŘȅŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛǏƳȅ ǎȅstem handlu emisjami CO2 po 2020 roku 
ό9¢{ L±ύΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ƪƻǎȊǘȅ w tym okresie ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜ п00 mln PLN rocznie 
ǇǊȊȅ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ich na ŎŜƴȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ όŎƘŜƳƛŀ  
ǿ ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ǘƻ ǊȅƴŜƪ ƎƭƻōŀƭƴȅύΦ 5ƻǎǘǊȊŜƎŀƧŊŎ ǎƪŀƭť ǇǊƻōƭŜƳƽǿ 
ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǊȊŊŘ Řƻ ǘŜƎƻ ŎȊŀǎǳ ōťŘȊƛŜ ƳǳǎƛŀƱ ȊƴŀƭŜȋŏ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ Řƭŀ ŎŀƱŜƧ ōǊŀƴȍȅ 
ŜƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴŜƧ ƴŀ ǿȊƽǊ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ǇŀƵǎǘǿŀŎƘ 
ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŎƘΦ tǊŀǿƻ ¦9 ǇƻȊǿŀƭŀ ōƻǿƛŜƳ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅŏ ŎȊťǏŏ ǏǊƻŘƪƽǿ ǳȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ Řƻ ŜƳƛǎƧƛ ƴŀ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΦ ² bƛŜƳŎȊŜŎƘ ǘŀƪŀ 
ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǎƛťƎŀ ƻƪΦ мл 9¦wκa²ƘΦ ²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇƻŘƻōƴŜƎƻ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳǳ   
ǿ tƻƭǎŎŜ ǇƻƳƻƎƱƻōȅ ǎǇƽƱŎŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǎƪŀƭť ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘκŜƳƛǎƧƛΣ ŎȊŜƎƻ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΦ  

 

Wycena DCF [PLN] 25,3 

   w tym NPV PDH+PP 4,8 

²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ώt[bϐ 38,2 

²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ ώt[bϐ 31,8 

tƻǘŜƴŎƧŀƱ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ κ ǎǇŀŘƪǳ 1,3% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 9,0% 

  

Cena rynkowa [PLN] 31,4 

Kapitalizacja [mln PLN] 3 112,8 

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴΦ ǎȊǘΦϐ 99,2 

  

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 58,3 

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 30,6 

   

Stopa zwrotu za 3 mc -29,5% 

Stopa zwrotu za 6 mc -47,7% 

Stopa zwrotu za 9 mc -58,2% 

   

Struktura akcjonariatu:  

{ƪŀǊō tŀƵǎǘǿŀ 33,0% 

Norica Holding 19,4% 

PZU TFI 8,3% 

NN OFE 5,5% 

Pozostali 33,8% 

  

  

 

 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 

Przychody [mln PLN] 10 007,9 8 966,8 9 617,5 9 680,1 10 210,6 11 688,6 

EBITDA [mln PLN] 1 309,2 948,0 1 186,9 885,7 958,9 1 117,8 

EBITDA adj. [mln PLN] 1 352,7 1 033,0 1 261,3 892,5 958,9 1 117,8 

EBIT [mln PLN] 824,4 427,6 597,2 217,7 262,9 391,2 

Wynik netto [mln PLN] 604,6 301,9 456,7 127,9 160,2 236,8 

P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 

P/E 5,1 10,3 6,8 24,3 19,4 13,1 

EV/EBITDA 2,7 3,9 2,8 4,9 4,7 3,9 

EV/EBIT 4,4 9,4 6,3 21,4 18,1 11,9 

DY 0,0% 2,7% 2,5% 4,0% 0,0% 0,0% 

 

wŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǿ ȊƎƻŘȊƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ ƴǊ рфсκнлмп όǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƴŀŘǳȍȅŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳύ ƻǊŀȊ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ YƻƳƛǎƧƛ 
(UE) 2016/958. tŜƱƴŀ ǘǊŜǏŏ ƴƻǘȅ ǇǊŀǿƴŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ǎǘǊƻƴŀŎƘ ǊŀǇƻǊǘǳΦ 

tǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ǿ ǇǊŀǎƛŜ ƭǳō ǿ LƴǘŜǊƴŜŎƛŜ ǿ ŎȊťǏŎƛ ƭǳō ŎŀƱƻǏŎƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀ ȊƎƻŘȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘΦ 
 

Krystian Brymora 

brymora@bdm.com.pl 

tel. (0-32) 208-14-35 

Dom Maklerski BDM S.A. 

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

GRUPA AZOTY 
RAPORT ANALITYCZNY 

TRZYMAJ 
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WYCENA 31,8 PLN 
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WYCENA I PODSUMOWANIE 
 
²ȅŎŜƴŀ ǎǇƽƱƪƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘǿƽŎƘ ƳŜǘƻŘŀŎƘΥ ƳƻŘŜƭǳ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ό5/Cύ 
ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ WyŎŜƴŀ ƳŜǘƻŘŊ 5/C ƴŀ ƭŀǘŀ нлму-2027 ǎǳƎŜǊǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
25,3 PLN (w tym 4,8 PLN PDH+PP). Natomiast ǿȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ Řƻ ǿƛƻŘŊŎȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƴŀǿƻȊƻǿȅŎƘΣ 
oparta na ǇǊƻƎƴƻȊŀŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ƴŀ ƭŀǘŀ 2018 ς 2020 ŘŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 38,2 PLN. Przy 
ǿȅŎŜƴƛŜ ƪƻƵŎƻǿŜƧ Ƨŀƪƻ ǿŀƎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ рл҈ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳƻŘŜƭǳ 5/C ƛ рл҈ Řƭŀ 
ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ ² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ǿȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ м ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ǿȅƴƻǎƛ 31,8 PLN. 
 
Podsumowanie wyceny  

  Waga Wycena 

Wycena modelem DCF  [PLN] 50% 25,3 

   w tym NPV PDH  4,8 

²ȅŎŜƴŀ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ  ώt[bϐ 50% 38,2 

  

²ȅŎŜƴŀ ǎǇƽƱƪƛ ώt[bϐ 31,8 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 
 

{ǇŀŘƪƻǿŀ ǏŎƛŜȍƪŀ ǿȅƴƛƪƻǿŀ Řƻ нvΩмф ƛ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊ 

½ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƭƛǏƳȅ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǇǊȊȅ ƻōŜŎƴȅŎƘ ǳǿŀǊǳƴƪowanych 
ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǿǊƽŎƛ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘƻǿŊ ǏŎƛŜȍƪť ǿȅƴƛƪƻǿŊ ŘƻǇƛŜǊƻ ƻŘ нvΩмфΦ  

bŀǎȊŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǿ ōƛŜȍŊŎȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƴŀ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜ ƭŀǘŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƴƛȍƻƴŜ ƻ ƻƪ ол҈ 9.L¢5!Φ ½Ƴƛŀƴŀ ǿȅƴƛƪŀ 
ƎƱΦ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ƎŀȊǳ Ȋ мт Řƻ нп 9¦wκ¢¢C όǊƻŎȊƴƛŜ ƻƪΦ тлл Ƴƭƴ t[b ƪƻǎȊǘƽǿύΣ Ȋǿȅȍƪƛ ƴƻǘƻǿŀƵ ǇǊŀǿ 
ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ Ȋ мл Řƻ нл 9¦wκ9¦! όƻƪΦ мнл Ƴƭƴ t[bύ ƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ L± ƳŜŎƘŀƴƛȊƳǳ 9¢{ όǇƻ нлнл ǊƻƪǳΣ 
ƻƪΦппл Ƴƭƴ t[bύΦ ¦ǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ƪƻǎȊǘȅ ǘŜ ōťŘŊ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ǇǊȊŜƴƻǎȊƻƴŜ ƴŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƴƛŜ  
ǿ ŎŀƱƻǏŎƛΣ Ŏƻ ȊŀƻǿƻŎǳƧŜ ǎǇŀŘƪƛŜƳ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ƳŀǊȍȅ 9.L¢5! Ȋ ƻƪΦ мн Řƻ мл҈Φ 
 
hŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǏŎƛŜȍƪŀ ǿȅƴƛƪƻǿŀ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18P 4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 

 
2017 2018e 2019P 

Przychody 2 687 2 182 2 196 2 552 2 497 2 380 2 173 2 630 2 620 2 427 2 346 2 817 
 

9 617 9 680 10 211 

   !Ȋƻǘȅ ¢ŀǊƴƽǿ 479 377 408 417 476 430 485 526 495 460 525 546 
 

1 682 1 918 2 026 

   ZAK 483 394 442 502 495 434 447 528 512 457 466 535 
 

1 821 1 904 1 970 

   Police 699 650 531 718 615 630 588 899 869 792 663 1 030 
 

2 600 2 733 3 353 

   tǳƱŀǿȅ 1 003 788 798 902 910 849 797 896 993 920 862 932 
 

3 491 3 453 3 707 

              
   

EBITDA adj. 461 277 255 268 403 132 161 195 332 167 165 295 
 

1 261 892 959 

   !Ȋƻǘȅ ¢ŀǊƴƽǿ 80 59 61 45 86 22 55 31 49 20 30 57 
 

245 194 156 

   ZAK 81 20 61 52 76 16 23 32 48 35 39 56 
 

214 148 178 

   Police 84 88 45 50 68 25 31 41 63 41 35 67 
 

267 165 207 

   tǳƱŀǿȅ 212 93 83 132 159 37 48 82 157 56 52 102 
 

520 326 367 

                 aŀǊȍŀ 9.L¢5! ŀŘƧΦ 17,2% 12,7% 11,6% 10,5% 16,1% 5,6% 7,4% 7,4% 12,7% 6,9% 7,0% 10,5% 
 

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

   !Ȋƻǘȅ ¢ŀǊƴƽǿ 16,8% 15,6% 14,9% 10,8% 18,1% 5,2% 11,3% 5,9% 9,9% 4,3% 5,8% 10,5% 
 

14,6% 10,1% 7,7% 

   ZAK 16,8% 5,1% 13,8% 10,4% 15,4% 3,7% 5,2% 6,1% 9,3% 7,8% 8,3% 10,5% 
 

11,8% 7,7% 9,1% 

   Police 12,0% 13,6% 8,4% 6,9% 11,1% 4,0% 5,2% 4,6% 7,3% 5,2% 5,3% 6,5% 
 

10,3% 6,1% 6,2% 

   tǳƱŀǿȅ 21,1% 11,8% 10,4% 14,6% 17,4% 4,4% 6,0% 9,1% 15,8% 6,1% 6,1% 11,0% 
 

14,9% 9,4% 9,9% 

                 EBITDA  r/r adj. -10,7% 37,4% 57,7% 75,2% -12,6% -52,1% -36,8% -27,1% -17,7% 26,2% 2,4% 50,8% 
 

22,1% -29,2% 7,4% 

   !Ȋƻǘȅ ¢ŀǊƴƽǿ 
    

7,0% -61,8% -10,0% -31,6% -43,3% -12,7% -44,5% 85,7% 
 

534,6% -20,8% -19,6% 

   ZAK -22,1% -60,0% 235,2% 20,9% -6,2% -20,0% -61,7% -38,1% -37,0% 121,6% 65,1% 75,3% 
 

-0,6% -31,1% 20,8% 

   Police -20,9% 39,6% 2,5% 113,0% -18,7% -71,4% -31,6% -17,1% -7,2% 62,4% 15,2% 62,7% 
 

12,8% -38,0% 25,0% 

   tǳƱŀǿȅ -6,5% -21,8% 27,3% 41,9% -25,1% -59,7% -42,3% -38,1% -1,2% 49,0% 9,0% 25,1% 
 

3,2% -37,3% 12,7% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ Σ ǎǇƽƱƪƛ 
 
Aktualizacja prognoz [mln PLN] 

 
2018 2019 2020 2021 

 
poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana 

EBITDA adj. 1 246 1 261 1% 1 273 892 -30% 1 393 959 -31% 1 384 1 118 -19% 

   !Ȋƻǘȅ ¢ŀǊƴƽǿ 253 245 -3% 270 194 -28% 299 156 -48% 349 205 -41% 

   ZAK 223 214 -4% 243 148 -39% 244 178 -27% 224 195 -13% 

   Police 275 267 -3% 265 165 -38% 290 207 -29% 261 238 -9% 

   tǳƱŀǿȅ 490 520 6% 524 326 -38% 577 367 -36% 566 417 -26% 

             Gaz TTF [EUR/MWh] 17,2 17,2 0% 17,3 24,0 39% 17,0 24,0 41% 17,2 22,1 29% 

Koszt emisji [EUA/t] 5,8 5,8 0% 8,8 15,9 82% 9,0 20,0 122% 10,0 20,0 100% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ Σ ǎǇƽƱƪƛΦ ϝ- z RA 14.02.2018 
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²ȅƴƛƪƛ нIΩму ǿŎƛŊȍ ǇƻŘ ǇǊŜǎƧŊ ǊƻǎƴŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

² нvΩму ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ 9.L¢5!Σ ƳƛƳƻ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƧŊŎŜƧ ōŀȊȅΣ ǎǇŀŘƱŀ ƻ ǇƻƴŀŘ рл҈ ǊκǊΦ ²ȅƴƛƪƛ оvΩму Ǉƻǿƛƴƴȅ 
ōȅŏ ƭŜǇǎȊŜ ǉκǉΣ ŎƘƻŏ Ȋ ǿŎƛŊȍ ǿȅǊŀȋƴŊΣ ǳƧŜƳƴŀ ŘȅƴŀƳƛƪŊ ό-37% r/r). Presja na kosztach surowcowyŎƘΣ ƎƱΦ 
ƎŀȊǳΣ ƧŜǎǘ Ȋōȅǘ ŘǳȍŀΣ ŀōȅ Ƴƻȍƴŀ ōȅƱƻ ǇǊȊŜǊȊǳŎƛŏ ǘŜƴ ǿȊǊƻǎǘ ƴŀ ŎŜƴť ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ [ƛŎȊȅƳȅΣ ȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛ ǘƻ  
z czasem, ale dopiero ǿ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳ ǊƻƪǳΦ 

 
5ȅƴŀƳƛƪŀ ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŜƧ 9.L¢5! мvΩмс-пvΩмуt ώǊκǊϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A.Σ ǎǇƽƱƪŀ 

 

Dynamika oczyszczonej EBITDA 2007-2020P [r/r] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A.Σ ǎǇƽƱƪŀΦ 5ƻ нлмо 9.L¢5! ǇǊƻ ŦƻǊƳŀΦ 

 
{ŜƎƳŜƴǘ ǘǿƻǊȊȅǿ ƛ ŎƘŜƳƛƛ ƴƛŜ ȊƴŜǳǘǊŀƭƛȊǳƧŜ ǎǇŀŘƪǳ ǿȅƴƛƪƽǿ ǿ ƴŀǿƻȊŀŎƘ 

² нлмт Ǌƻƪǳ ǎǇŀŘŜƪ 9.L¢5! ǿ ƴŀǿƻȊŀŎƘ ȊƻǎǘŀƱ ȊƴŜǳǘǊŀƭƛȊƻǿŀƴȅ Ȋ ƴŀǿƛŊȊƪŊ ƭŜǇǎȊȅƳ ǿȅƴƛƪƛŜƳ  
w tworzywach (kaprolaktamΣ ǇƻƭƛŀƳƛŘύ ƛ ŎƘŜƳƛƛ όƎƱΦ ōƛŜƭ ǘȅǘŀƴƻǿŀύΦ ² мIΩму ǿȅƴƛƪƛ ǿ ǘȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ 
ōȅƱȅ Ƨǳȍ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ ǊκǊΦ IƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ȊŀƱŀƳŀƴƛŜ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƭƛǏƳȅ ǿ ƴŀǿƻȊŀŎƘΣ Ŏƻ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛƱƻ Řƻ ƻƪΦ 
ол҈ ǊκǊ ŜǊƻȊƧƛ 9.L¢5!Φ ² нIΩму ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘǿƻǊȊȅǿ ƛ ŎƘŜƳƛƛΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ 
ōȅŏ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜ ǿ нлмф ǊƻƪǳΦ 
 
Dekompozycja EBITDA [mln PLN] 

 
2014 2015 2016 2017 1H'17 1H'18 

EBITDA adj. 862,4 1 352,7 1 033,0 1 261,3 737,9 535,7 

nawozy 593,4 990,4 599,3 534,3 377,3 108,8 

kaprolaktam/poliamid -43,8 1,4 -27,5 220,3 120,3 119,6 

biel 29,4 2,7 32,2 95,5 43,8 66,3 

OXO -34,0 -10,0 28,0 49,0 12,0 30,2 

melamina/pulnox 121,5 149,4 210,1 244,7 125,8 125,3 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 195,8 218,8 190,9 117,5 58,6 85,4 

      

ǳŘȊƛŀƱ ǿ 9.L¢5! 
     

nawozy 68,8% 73,2% 58,0% 42,4% 51,1% 20,3% 

kaprolaktam/poliamid -5,1% 0,1% -2,7% 17,5% 16,3% 22,3% 

biel 3,4% 0,2% 3,1% 7,6% 5,9% 12,4% 

OXO -3,9% -0,7% 2,7% 3,9% 1,6% 5,6% 

melamina/pulnox 14,1% 11,0% 20,3% 19,4% 17,1% 23,4% 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 22,7% 16,2% 18,5% 9,3% 7,9% 15,9% 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A.Σ ǎǇƽƱƪŀΦ ϝ- oŎȊȅǎȊŎȊƻƴŜƧ ȊŜ ȊŘŀǊȊŜƵ 
jednorazowych 

 

aŀǊȍŀ 9.L¢5!ϝ 2013-мIΩму ώƳƭƴ t[bϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A.Σ ǎǇƽƱƪŀΦ ϝ- ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ ȊŜ ȊŘŀǊȊŜƵ 
jednorazowych 
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²ȅƴƛƪƛ нvΩму- Řǳȍȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ŜŦŜƪǘ ŎŜƴƻǿȅ ǿ ƴŀǿƻȊŀŎƘ  

² нvΩму ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱŀ ǿȅǊŀȋƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ -14% r/r. Wolumen 
ƴŀǿƻȊƽǿ ǿȊǊƽǎƱ ƻ мн҈ Η bŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǿȅƴƛƪƻǿŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ǘƱǳƳŀŎȊȅƭƛ ǘƻ ǊŜŘǳƪŎƧŊ ȊŀǇŀǎƽǿ  
ƛ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ŜƪǎǇƻǊŎƛŜ όǇƻ ƴƛȍǎȊȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘύΦ 

 
5ȅƴŀƳƛƪŀ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ ƛ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ǊκǊ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A., ǎǇƽƱƪŀ 

5ȅƴŀƳƛƪŀ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ƴŀ ǘƭŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ƎŀȊǳ ǊκǊ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A.Σ ǎǇƽƱƪŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

 
Surowce- Ǉƻǘťȍƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ нIΩму 

hŘ ƭǳǘŜƎƻ ƻōǎŜǊǿǳƧŜƳȅ ŘǳȍŊ ǇǊŜǎƧť ƴŀ ƪƻǎȊǘŀŎƘ ƎŀȊǳΣ ƪǘƽǊŀ ƴŀǎƛƭƛƱŀ ǎƛť ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ǘȅƎƻŘƴƛŀŎƘ ǇǊȊŜȊ ƳΦ ƛƴΦ 
wzrosty ŎŜƴ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ όȊ ƻƪΦ мр Řƻ нл 9¦w ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƭƛǇƛŜŎ-ǎƛŜǊǇƛŜƵ нлмуύΦ ² нлму ¸¢5 ŘŀƧŜ 
ǘƻ ǊŜŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ҔлΣр ƳƭŘ t[bΣ ŀ ǇǊȊȅ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘ ōƭƛǎƪƻ мΣн ƳƭŘ t[b Η 
 
²ȊǊƻǎǘȅ ŎŜƴ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǿ нлму Ǌƻƪǳ ƛ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ [mln PLN] 

 
2017 

 ǏǊŜŘƴƛŀ 
2018 
YTD  

Teoret. 
wȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

realny 
ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ*  

нлму ōƛŜȍŊŎŀ 
 

Teoret. 
ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

realny 
wzrost ƪƻǎȊǘƽǿϝ 

Gaz 17,30 21,48 EUR/MWh 454 454 27,00 EUR/MWh 1 027 1 027 

²ťƎƛŜƭ 205,14 234,10 PLN/t 41 49 238,10 PLN/t 47 49 

CO2 5,83 13,59 EUR/t 96 48 19,00 EUR/t 162 81 

Energia elektryczna 158,21 206,38 PLN/MWh 117 0 250,00 PLN/MWh 224 0 

RAZEM       708 551     1 460 1 158 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ. *- Ǉƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ƘŜŘƎƛƴƎǳ ŜǘŎΦ 

 
Prawa do emisji CO2 

  

9ƳƛǎƧŀ Ψмт 
[mln EUA] 

deficyt/zakup 
[mln EUA] 

% darmowych 
Teoretyczny  
ƪƻǎȊǘ ōƛŜȍŊŎȅ*   

[mln PLN] 

ǳŘȊƛŀƱ ǿ  
EBITDA Ψмт 

Grupa Azoty 7,63 -2,47 67,6% -213,0 -20,1% 

tǳƱŀǿȅ 3,46 -1,10 68,3% -94,3 -18,5% 

Police 1,73 -0,70 59,4% -60,3 -26,0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ. *- przy bieȍŊŎŜƧ ŎŜƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ нл 9¦wκǘΦ 
 

bŀǇƛťǘȅ ǇǊƻƎǊŀƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ 

tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ǿ нлму Ǌƻƪǳ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƭƛ /!t9· ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΣс ƳƭŘ t[bΣ ŎȊȅƭƛ ǊŜƪƻǊŘƻǿȅ  
w historii. ² ƴŀǎȊȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪŎƧŀŎƘ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ƻƪΦ мΣп ƳƭŘ t[b ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ ²ǎƪŀȊǳƧŜƳȅ 
jednŀƪΣ ȍŜ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǘŜ ƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƧŀƪΦ ƴǇΦ ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŜ 
ǿťƎƭŀ ŎȊȅ ǿťƎƭƻǿŀ 9/ ǿ tǳƱŀǿŀŎƘΦ aƻȍŜ ǘƻ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŘŀƭǎȊŜ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ  
ƛ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΦ 

² ŎȊŜǊǿŎǳΩмуΣ ǇǊȊȅ ƻƪŀȊƧƛ ǳƳƽǿ ŘƻǘΦ ǊŜŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿ όȊ мΣр Řƻ оΣл ƳƭŘ 
t[bύΣ ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀΣ ȍŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ŘǳȍŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť 
ǎȊŎȊȅǘǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǿ нлнмκнлнн Ǌƻƪǳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅƳ оΣлȄ 9.L¢5!Φ {ȊŀŎǳƴƪƛ ǘŜ ƴƛŜ 
obeƧƳƻǿŀƱȅ ǇǊƻƧŜƪǘǳ t5I ǿ tƻƭƛŎŀŎƘ ό{t±ύΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмт Ǌƻƪǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻ Řƻ 9.L¢5! ǿȅƴƻǎƛƱƻ 
0,5x EBITDA. 
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Historyczny CAPEX (vs plan) [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ. 2009-2013 CAPEX pro forma. *- plan 
ȊŀǊȊŊŘǳ ǇƻŘŀǿŀƴȅ Ȋ ǊŜƎǳƱȅ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ŘŀƴŜƎƻ Ǌƻƪǳ 

EBITDA-CAPEX [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ. 2009-2013 CAPEX i EBITDA pro 
forma. 

 
5ǊƻƎƛŜ ǇǊȊŜƧťŎƛŜ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ƛ ǿȅǎƻƪƛŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ǿ мIΩмф 

5ƴΦ лтΦлфΦнлму DǊǳǇŀ !Ȋƻǘȅ ǇƻŘǇƛǎŀƱŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ǳƳƻǿť ƴŀōȅŎƛŀ млл҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 
ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ǎǇƽƱƪƛ Dƻŀǘ ¢ƻǇ/ƻ όƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŊ ǎǇƽƱƪƛ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘύ Ȋŀ ŎŜƴť ƴƛŜ ǿȅȍǎȊŊ ƴƛȍ нор Ƴƭƴ 9¦wΦ 
{ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ƴŀǿƻȊƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻŘŀƴŜƧΣ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ 
ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƴŀ ƻƪΦ млл ǊȅƴƪŀŎƘ ǏǿƛŀǘŀΦ {ǇǊȊŜŘŀƧŊŎȅƳ ƧŜǎǘ ŦǳƴŘǳǎȊ t9 όǿȅƧǏŎƛŜ Ȋ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 
po 3 latach). 

²Ǝ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘǳ ǎǇƽƱƪŀ ƳƛŀƱŀ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ нлмсκнлмт όƪƻƵŎȊȅ ǎƛť ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳύ ƻƪΦ ооо Ƴƭƴ 9¦w 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ол Ƴƭƴ 9¦w 9.L¢5! ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜƧ ƻ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜ όƳŀǊȍŀ ф҈ύΦ  

{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƻŘŀƱŀ ǿƛŜƭǳ ǎȊŎȊŜƎƽƱƽǿ ƻŘƴƻǏƴƛŜ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘΦ bƛŜ ȊƴŀƳȅ ƴŀǿŜǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀƴŜƎƻ 
podƳƛƻǘǳΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƴŜ ƴƛǎƪƛŜΦ ²ƛŜƳȅΣ ȍŜ ǿ нлмм Ǌƻƪǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻ ǎƛťƎŀƱƻ рр Ƴƭƴ 9¦w  
ƛ ƻōŜŎƴƛŜΣ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǎƪŀƭť ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмо-нлмт όфл Ƴƭƴ 9¦wύΣ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǿȅȍǎȊŜΦ 

Przy oczeƪƛǿŀƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ нор Ƴƭƴ 9¦w όƴƛŜ ȊƴŀƳȅ ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻύ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅ Ƴƴƻȍƴƛƪ 
9±κ9.L¢5! ǿȅƴƻǎƛ тΣуоȄΦ ¦ǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇǊȊȅ ǎȊŀŎƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛǳ Ƴƴƻȍƴƛƪ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǿȅȍǎȊȅ ƴƛȍ 
10x EBITDA, co przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych (mediana grupy poǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ у-9x EBITDA, 
D! Ǉƻ ƻƪΦ рΣлȄ 9.L¢5!ύ ƛ Řƭŀ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ƳŀǊȍŊ 9.L¢5! ғмл҈Σ ƴŀƭŜȍȅ ǳȊƴŀŏ Ȋŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿȅǎƻƪŊΦ 

{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƻŘŀƱŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎȅƴŜǊƎƛƛΣ Ŏƻ ǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ aϧ! ƧŜǎǘ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳΦ  
² ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ǿȅƳƛŜƴƛƱŀ ƧŜŘȅƴƛŜ р ƻōǎȊŀǊƽǿ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ wϧ5κƪƴƻǿ-ƘƻǿΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  
i finansowaniu. Tym samym ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘƽǿ ǎȅƴŜǊƎƛƛ ƳƻȍŜ ƴƛŜ 
ƻŘŘŀǿŀŏ ǊŜŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛΦ 

½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ Ǉƻ ǇǊȊŜƧťŎƛǳ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ǿ мvΩмф ƛ ǇǊȊȅ ǎȊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ wynikach  
ƛ ǇǊȊŜǇƱȅǿŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅ !Ȋƻǘȅ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ǎƛťƎƴƛŜ оΣлȄΦ  

 
9ǎǘȅƳƻǿŀƴȅ Ƴƴƻȍƴƛƪ 9±κ9.L¢5!Ωмт 

 
MEUR MEUR szacunki BDM 

cena za 100%* 235 235 

ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ??? 83 

EBITDA'17 adj. 30 30 

   
EV/EBITDA'17 adj. 7,83 10,60 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 

9ǎǘȅƳƻǿŀƴȅ 5bκ9.L¢5! [¢a Ǉƻ ǇǊȊŜƧťŎƛǳ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ǿ мvΩмф 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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D_j²b9 /½¸bbLYL w¸½¸Y! 

 
Á 5ŀƭǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǳǊƻǿŎƻǿȅŎƘ 

hŘ пvΩмт ƻōǎŜǊǿǳƧŜƳȅ ǿȅǊŀȋƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƎŀȊǳ όƻƪΦ нл҈ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ǎǇƽƱƪƛύΣ ƪǘƽǊȅ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅƱ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ 
ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǇǊŜǎƧť ƴŀ ƪƻǎȊǘŀŎƘ /hнΦ {ǇƽƱƪŀ ǘŜȍ Ƴǳǎƛ ȊƳƛŜǊȊȅŏ ǎƛť Ȋ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ŎŜƴ ǿťƎƭŀ ŎȊȅ ŜƴŜǊƎƛƛΦ tǊȊȅ 
ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ŎŜƴ ǿǇƱȅǿ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǘƻ ƴŀǿŜǘ мΣн ƳƭŘ t[b ǊƻŎȊƴƛŜ Η bƛŜǿȅƪƭǳŎȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ŘŀƭǎȊȅ wzrost 
ƪƻǎȊǘƽǿ ŎȊŜƎƻ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΦ 

Á .Ǌŀƪ ǿȅǊŀȋƴȅŎƘ ǿȊǊƻǎǘƽǿ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ 

hŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛŎƘ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ƴƻǘƻǿŀƵ Ȋōƽȍ ǿ ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ 
½ ƻōŜŎƴŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƴƛǎƪƛŎƘ ŎŜƴΣ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǘŜ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ƧŜŘƴŀƪ Ȋōȅǘ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴŜΦ 

Á wȅȊȅƪƻ ǳǘǊŀǘȅ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ƴŀǿƻȊƻǿŜƎƻ 

h ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ ōƛȊƴŜǎǳ ƴŀǿƻȊƻǿŜƎƻ ŘŜŎȅŘǳƧŜ ƪƻǎȊǘ ƎŀȊǳΣ ƪǘƽǊȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ƴŀǿŜǘ Řƻ ул҈ ǿ ƪƻǎȊǘŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƳƻŎȊƴƛƪŀΦ 
DŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜ ŎŜƴ ƎŀȊǳ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ǎǳǊƻǿŎŀ όǿȅǎƻƪƛ ƪƻǎȊǘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΥ ƎŀȊƻŎƛŊƎ ōŊŘȋ Ǉƻ ǎƪǊƻǇƭŜƴƛǳύΦ  
² ǊŜƧƻƴŀŎƘ ƻ ƴƛǎƪƛŎƘ ƪƻǎȊǘŀŎƘ ƎŀȊǳ ό¦{!Σ .ƭƛǎƪƛ ²ǎŎƘƽŘύ Ǉƭŀƴƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘ ƳƻŎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ ¢ŀƪŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƳƻȍŜ ŘŀƭŜƧ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ŎŜƴȅΣ ŎȊŜƎƻ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ όǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ƛ ȊōƽȍύΦ  

Á wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ŘǳȍŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ 

W latach 2013-нлмт ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ /!t9· ǿȅƴƛƽǎƱ пΣт ƳƭŘ t[b ǿƻōŜŎ Ǉƭŀƴƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмо-2020 na poziomie  
т ƳƭŘ t[bΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƭƛ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘΣ ȍŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ Řƻ нлнл Ǌƻƪǳ ōťŘŊ ǿȅǊŀȋƴƛŜ 
ǿȅȍǎȊŜ ƻŘ ǘȅŎƘ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ 

² ōŀȊƻǿȅƳ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ƧŜǎȊŎȊŜ ƻƪΦ оΣо ƳƭŘ t[b ƴŀƪƱŀŘƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ όнлму-нлнлύΣ Ŏƻ ƱŊŎȊƴƛŜ Řŀ ǇƻƴŀŘ 
 у ƳƭŘ t[b /!t9· ǿ Ωмо-ΩнлΦ ² ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ  
ǿ ǎǿƻƛŎƘ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ōŜȊ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǘȅǇǳ ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŜ ǿťƎƭŀ ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ όǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ƴŀƪƱŀŘ лΣп-лΣс ƳƭŘ 9¦wύ ŎȊȅ ǿťƎƭƻǿŜƧ 
9/млл ǿ tǳƱŀǿŀŎƘ όƻƪΦ лΣф ƳƭŘ t[bύΦ ²ǎƪŀȊǳƧŜƳȅ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǘŜ ƳƻƎŊ ƻōŎƛŊȍȅŏ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ нлнл ǊƻƪǳΦ  

² ǿǊȊŜǏƴƛǳΩму ǎǇƽƱƪŀ ǇƻŘǇƛǎŀƱŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ǳƳƻǿť ƪǳǇƴŀ млл҈ ŀƪŎƧƛ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘΦ Niemiecka grupa jest globalnym 
ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ƴŀǿƻȊƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘΣ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ϦǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘϦΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǘƻ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ǘƻ 
235 mln EUR. 

Á ½ŀǇƻǿƛŀŘŀƴȅ ǿȅǊŀȋƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ 9.L¢5! 

² ŎȊŜǊǿŎǳΩмуΣ ǇǊȊȅ ƻƪŀȊƧƛ ǳƳƽǿ ŘƻǘΦ ǊŜŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿ όȊ мΣр Řƻ оΣл ƳƭŘ t[bύΣ ǎǇƽƱƪŀ 
ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀΣ ȍŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ŘǳȍŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť ǎȊŎȊȅǘǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǿ нлнмκнлнн Ǌƻƪǳ ƴŀ 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅƳ оΣлȄ 9.L¢5!Φ {ȊŀŎǳƴƪƛ ǘŜ ƴƛŜ ƻōŜƧƳƻǿŀƱȅ ǇǊƻƧŜƪǘǳ t5I ǿ tƻƭƛŎŀŎƘ ό{t±ύΦ 

² ƴŀǎȊŜƧ ƻǇƛƴƛƛ Ǉƻ ǇǊȊŜƧťŎƛǳ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ǎƛťƎƴƛŜ оΣлȄ ǿ мIΩмфΦ 

Á wȅȊȅƪƻ Řƻǎǘŀǿ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 

5ƻǎǘŀǿȅ ŦƻǎŦƻǊȅǘƽǿ Řƭŀ ǎǇƽƱƪƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ Ȋ ǊŜƎƛƻƴƽǿ ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴƛŜ Ƨŀƪ !ŦǊȅƪŀ tƽƱƴƻŎƴŀ ŎȊȅ .ƭƛǎƪƛ ²ǎŎƘƽŘ 
ό{ȅǊƛŀύΦ {ƽƭ Ǉƻǘŀǎƻǿŀ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ Ȋ .ƛŀƱƻǊǳǎƛΦ ² ǊŀȊƛŜ ƴŀǇƛťŏ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŘƻǎǘŀǿΦ IƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ 
ȊŘŀǊȊŀƱȅ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ŎȊŀǎƻǿŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ Řƻǎǘŀǿ ƎŀȊǳ ǇǊȊŜȊ tDbƛD όǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ wƻǎƧƛύΦ 

Á wȅȊȅƪƻ ǇƻŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ !ŎǊƻƴ ƛ 9.hƛw 

bƻǊƛŎŀ IƻƭŘƛƴƎΣ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ ǊƻǎȅƧǎƪƛŜƎƻ !ŎǊƻƴΣ ǇƻǎƛŀŘŀ ōƭƛǎƪƻ нл҈ ŀƪŎƧƛ όǿŜȊǿŀƴƛŜ ƛ ȊŀƪǳǇȅ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǏǊŜŘƴƛƻ Ǉƻ ррΣр t[bκǎȊǘΦύΦ 
½Ƴƛŀƴȅ ǿ ǎǘŀǘǳŎƛŜ DǊǳǇȅ !Ȋƻǘȅ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎŜ ƭƛŎȊōť ƎƱƻǎƽǿ ƴƻǿȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƽǿ όŘƻ нл҈Σ ƧŜǏƭƛ a{t Ƴŀ ǇƻǿȅȍŜƧ нл҈ύ 
ȊƳŀǊƎƛƴŀƭƛȊƻǿŀƱȅ ǇƻȊȅŎƧť !ŎǊƻƴΦ ² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ǎǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ǎǇǊȊŜŘŀŏ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅ pakiet akcji. 

² ƭǳǘȅƳΩмт 9.hƛw ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ƳƻȍƭƛǿŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇŀƪƛŜǘǳ ŀƪŎƧƛ DǊǳǇȅ !Ȋƻǘȅ όрΣт Ƴƭƴ ǎȊǘΦΣ рΣт҈ύ ƪǳǇƛƻƴŜƎƻ Ǉƻ рн 
t[bκŀƪŎƧŜ ǿ ƪǿƛŜǘƴƛǳΩмо ƻŘ a{tΦ tƻŘ ƪƻƴƛŜŎ ŎȊŜǊǿŎŀΩмт ōŀƴƪ ǎǇǊȊŜŘŀƱ ǇƻƱƻǿť ǇŀƪƛŜǘǳ όнΣур Ƴƭƴ ǎȊǘΦύ Ǉƻ со t[bκǎȊǘΦ [ƻŎƪ ǳǇ 
na poȊƻǎǘŀƱŜ ǳŘȊƛŀƱȅ Ƨǳȍ ƳƛƴŊƱ όфл ŘƴƛύΦ  

Á wȅȊȅƪƻ ƎƱƽǿƴŜƎƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ 
DƱƽǿƴȅƳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ ǎǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ {ƪŀǊō tŀƵǎǘǿŀ όоо҈ύΣ ŀ ǎǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳȊƴŀƴŀ Ȋŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅ ǇƻŘƳƛƻǘ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 
όƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ƻŘōƛƻǊŎŀ ƎŀȊǳ Ȋ tDbƛDύΦ ² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƴƛŜƪƻƴƛŜŎȊƴƛŜ ōǳŘǳƧŊŎȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ƎǊǳǇȅ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ 
ǿƛŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

Á wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊƪƽǿ ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘ ƛ ǇǊȊŜǊƻǎǘǳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ 

|ǊŜŘƴƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿȅƴƻǎƛƱƻ  ǇƻƴŀŘ мп ǘȅǎΦ ƭǳŘȊƛΣ ŀ ƪƻǎȊǘȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ǎƛťƎŀƧŊ мр҈ ƻƎƽƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿΦ  
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƭƛŘŜǊŀ ¸ŀǊŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ƴƛȍǎȊŜ ǇǊȊȅ ōƭƛǎƪƻ р-ƪǊƻǘƴƛŜ ǿƛťƪǎȊŜƧ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΦ ½ŀƱƻƎŀ ƧŜǎǘ ǎƛƭƴƛŜ 
ǳȊǿƛŊȊƪƻǿƛƻƴŀΣ Ŏƻ ǊƻŘȊƛ ǊȅȊȅƪƻ ǎǘǊŀƧƪƽǿ ƛ ƴƛŜǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴȅŎƘ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǇƱŀŎƻǿȅŎƘΦ 

Á wȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎh 

½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ƳǳǎƛŀƱŀ ƴŀōȅǿŀŏ ƻŘ нΣт όнлмр Ǌƻƪύ Řƻ оΣс όнлнл Ǌƻƪύ Ƴƭƴ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ /hн ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
9¢{ LLLΦ ² ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ŎŜƴť 9¦! ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нл 9¦wκǘ όǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ мл 9¦wκǘΣ ƻōŜŎƴŜ ŎŜƴȅ ǎǇƻǘ нн 9¦wκǘύ Σ Ŏƻ 
ōťŘȊƛŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ƪƻǎȊǘȅ ǊȊťŘǳ нлл-олл Ƴƭƴ t[b ǊƻŎȊƴƛŜ ǿ ǎƪŀƭƛ ƎǊǳǇȅΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅȍǎȊŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ 
ƻŘ ƴŀǎȊȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǿǎƪǳǘŜƪ ŘȊƛŀƱŀƵ Y9Φ  

Po 2020 roku ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƘŀƴŘƭǳ ŜƳƛǎƧŀƳƛ όǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƭƛǏƳȅ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ōǊŀƪ ǎȊŎȊŜƎƽƱƽǿύΦ 
{ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ Ƨŀƪƻ ōǊŀƴȍŀ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ αǳŎƛŜŎȊƪŊ ŜƳƛǎƧƛέ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀŏ ǘȅƭƪƻ Řƻ ол҈ ōŜȊǇƱŀǘƴȅŎƘ ǇǊŀǿ 
ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ όƻōŜŎƴƛŜ сл҈ύΣ Ŏƻ ǇǊȊȅ ŎŜƴƛŜ нл 9¦wκǘ ōťŘȊƛŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ƪƻǎȊǘȅ ǊȊťŘǳ ппл Ƴƭƴ t[b ǊƻŎȊƴƛŜΦ 
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WYCENA DCF 
 

²ȅŎŜƴť ƳŜǘƻŘŊ 5/C ƻǘǊȊȅƳŀƭƛǏƳȅ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ мл-letnim free cash flowsΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎ ƧŜ ǏǊŜŘƴƛƳ 
ǿŀȍƻƴȅƳ ƪƻǎȊǘŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ό²!//ύΦ YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ȊƻǎǘŀƱ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ мл-letnich obligacji 
skarbowych (4,0%) premii zŀ ǊȅȊȅƪƻ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻǊŀȊ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ōŜǘŀ мΣлΦ 

 

½Ƴƛŀƴȅ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǿ ƳƻŘŜƭǳ όǎȊŎȊŜƎƽƱȅ ǿ ǘŀōŜƭŀŎƘ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘύ: 

 

Á ²ƻƭǳƳŜƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

² ¢ŀǊƴƻǿƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƳƻŎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŎƛŊƎŀŎƘ ƴŀǿƻȊƻǿȅŎƘ ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿȅƴƻǎƛƱƻ όǿƎ ƴŀǎȊȅŎƘ 
ǎȊŀŎǳƴƪƽǿύ ƻƪΦ ур҈ ƛ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ ½ŘŜŎȅŘƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅǊƻǎǘȅ ǇƻǿƛƴƛŜƴ 
ƴƻǘƻǿŀŏ ǇƻƭƛŀƳƛŘ Ȋ ƴƻǿŜƧ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ όŘŀƧŜƳȅ о ƭŀǘŀ ƴŀ ŘƻƧǏŎƛŜ Řƻ ǇŜƱƴȅŎƘ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛΣ сл҈ ǿ ΩмуύΤ 

² YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ ǎȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ ǊŜȊŜǊǿȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƧŜŘȅƴƛŜ w moczniku (75% utylizacji). 

² tƻƭƛŎŀŎƘ ǎȊŀŎǳƧŜƳȅ ǏǊŜŘƴƛŜ ƻōƱƻȍŜƴƛŜ ƭƛƴƛƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀǿƻȊƽǿ ǿƛŜƭƻǎƪƱŀŘƴƛƪƻǿȅŎƘ ƴŀ ƻƪΦ уу҈ όǊŜȊŜǊǿȅ ǿ 5!tύΦ 
wƽǿƴƛŜȍ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ ŀƳƻƴƛŀƪǳκƳƻŎȊƴƛƪŀ ǎŊ ŘƻŎƛŊȍƻƴŜ ōƭƛǎƪƻ млл҈Φ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōƛŜƭƛ ǘȅǘŀƴƻǿŜƧ ǎǇƽƱƪŀ ǿ ǇŜƱƴƛ 
wykorzystuje moce. 

² tǳƱŀǿŀŎƘ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ŘƻŎƛŊȍŜƴƛŀ ƭƛƴƛƛ ƪŀǇǊƻƭŀƪǘŀƳǳ ƛ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǘƻ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƱŀǘǿŜ όǎǇǊȊŜŘŀȍ Řƻ 
¢ŀǊƴƻǿŀύΦ wƽǿƴƛŜȍ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ ǿ CƻǎŦƻǊŀŎƘ ǇǊŀŎǳƧŊ ƴŀ ƴƛǎƪƛƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳƻŎȅΦ ²ŊǎƪƛƳ ƎŀǊŘƱŜƳ ǎŊ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ 
amoniaku, kwasu azotowego ƛ ǎŀƭŜǘǊȅΦ tǊƻōƭŜƳ ǘŜƴ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊƴƛƪƴŊŏ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όǇƻ нлнл 
roku). 

Á /Ŝƴȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿκǎǳǊƻǿŎƽǿκǿŀƭǳǘȅ 

½ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƭƛǏƳȅ ŎŜƴȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿΦ  

/Ŝƴȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƴŀǿƻȊƽǿ ǳȊŀƭŜȍƴƛŀƳȅ ƻŘ ƴƻǘƻǿŀƵ Ȋōƽȍ ƴŀ /.h¢ όŀƪǘǳŀƭƴŀ ƪǊzywa terminowa, utrzymanie 
historycznych relacji pszenica/nawozy 2009-нлмтύΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť ƻƪΦ пл҈-50% wzrostu cen (mocznik/NPK)i 
blisko 20% wzrostu cen w przypadku saletrzanych do 2020 roku. 

W przypadku mocnego obecnie rynku tworzyw , bieli tytanƻǿŜƧ ƛ ƳŜƭŀƳƛƴȅ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǎǇŀŘƪƽǿ ŎŜƴ ƛ ǇƻǿǊƻǘǳ ƳŀǊȍ Řƻ 
ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ǇƻȊƛƻƳƽǿ нллф-2017. 

bƻǘƻǿŀƴƛŀ ƎŀȊǳ ƻǇƛŜǊŀƳȅ ƻ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ƪǊȊȅǿŊ ǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ¢¢C όǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ но-24 EUR/MWh do 2020 roku). 

Surowce petrochemiczne opieramy o notowania ropy naftowej Brent (aktualna krzywa terminowa). 

YǳǊǎȅ ǿŀƭǳǘ ƻǇƛŜǊŀƳȅ ƻ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ƪǊȊȅǿŊ ǘŜǊƳƛƴƻǿŊΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŜ ȊƱƻǘƽǿƪƛ Řƻ ǇƻȊƛƻƳƽǿ оΣо ¦{5κt[b όҌс҈ Ǿǎ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛ ǊŀǇƻǊǘύ ƛ Ƴŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ǎǇƽƱƪƛ όŎŜƴȅ ƴŀǿƻȊƽǿύΦ 

Á CAPEX 

½ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƭƛǏƳȅ ǇǊƻƎǊŀƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ǇƻŘŀǿŀƴȅƳƛ ǿ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪƛΦ ² ǎŀƳȅƳ 

нлму Ǌƻƪǳ /!t9· ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǎƛťƎƴŊŏ ƻƪΦ мΣп ƳƭŘ t[b όȊŀǊȊŊŘ ǇƭŀƴǳƧŜ мΣс ƳƭŘ t[bύΦ WŜǏƭƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƳȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ όt5IΣ 9/мллΣ ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŜ ǿťƎƭŀύ ǘƻ ŘǳȍŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ǇƻƧŀǿƛŊ ǎƛť ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ нлнл ǊƻƪǳΦ !ƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ /!t9· 

ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ƻǎƻōƴȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜΦ 

Á Compo Expert 

½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ōǊŀƪ ǎȊŎȊŜƎƽƱƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ w bazowym 
ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ǿȅŎŜƴȅΦ ²ǎƪŀȊǳƧŜƳȅ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ Ǉƻ ǇǊȊŜƧťŎƛǳ ǿ мvΩмф ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻ ƎǊǳǇȅ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅŏ нΣр ƳƭŘ t[b 
ƛ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ōƭƛǎƪƻ о-ƪǊƻǘǘƴƻǏŎ мнƳ 9.L¢5!Φ 

Á ETS III/IV 

tǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ŎŜƴť ǇǊŀǿ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ нл 9¦wκ9¦! όǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ мл 9¦wύΣ Ŏƻ ōťŘȊƛŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ƪƻǎȊǘȅ ǊȊťŘǳ 
300 mln PLN (poprzednio 150 mln PLN).  

tƻ нлнл Ǌƻƪǳ ǿ 9¢{L± ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀ ŘƻǎǘŀƴƛŜ ƻƪΦ ол҈ ōŜȊǇƱŀǘƴȅŎƘ ǇǊŀǿ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘΣ Ŏƻ ǇǊȊȅ ŎŜƴƛŜ нл 9¦wκǘ 
ǿȅƎŜƴŜǊǳƧŜ ƪƻǎȊǘȅ ǊȊťŘǳ ппл Ƴƭƴ t[b ǊƻŎȊƴƛŜ όǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƭƛǏƳȅ 9¢{ L± Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ōǊŀƪ ǎȊŎȊŜƎƽƱƽǿ  
i relatywnie niskie ceny CO2). 

Á Dywidenda 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇǊȊŜƧťŎƛŜƳ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ƛ ŀƳōƛǘƴȅƳ ǇǊƻƎǊŀƳŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǿȅǇƱaci 

dywidendy w latach 2019-2022. Powrotu do polityki dywiŘŜƴŘƻǿŜƧ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ƻŘ нлно Ǌƻƪǳ (ok. 60% 

jednostkowego zysku netto). 

Ponadto: 

Á 9ŦŜƪǘȅǿƴŊ ǎǘƻǇť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ  ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлму-нлнт ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мф҈Φ 

Á 5ƻ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ ффΣн Ƴƭƴ ŀƪŎƧƛΦ 

Á tƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿȊǊƻǎǘ C/C ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ л҈Φ 

Á YƻƵŎƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ǿȅŎŜƴŊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ нп ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2018. 

 

aŜǘƻŘŀ 5/C ŘŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 2,5 mld PLN (w tym 0,47 ƳƭŘ t[b t5IҌttύΦ ² ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ м ŀƪŎƧť ŘŀƧŜ ǘƻ 
ǿŀǊǘƻǏŏ 25,3 PLN (w tym 4,8 PLN PDH+PP). 
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Model DCF 
 

          

 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

PrzyŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ώƳƭƴ t[bϐ 9 617,5 9 680,1 10 210,6 11 688,6 11 700,7 11 616,7 11 626,1 11 616,6 11 612,4 11 612,4 11 612,4 

EBIT [mln PLN] 671,6 224,5 262,9 391,2 303,0 359,9 439,7 421,5 398,9 372,7 345,8 

Stopa podatkowa 15% 25% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 

Podatek od EBIT [mln PLN] 102,0 56,4 49,9 74,3 57,6 68,4 83,5 80,1 75,8 70,8 65,7 

NOPLAT [mln PLN] 569,6 168,1 212,9 316,8 245,4 291,6 356,2 341,4 323,1 301,9 280,1 

Amortyzacja [mln PLN] 589,7 723,7 750,9 765,8 771,2 779,3 787,4 795,5 803,8 812,2 820,9 

CAPEX [mln PLN] -1 069,1 -1 428,9 -1 075,7 -926,9 -796,0 -788,4 -785,8 -781,8 -777,4 -772,5 -767,0 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ώƳƭƴ t[bϐ -133,1 -235,5 11,1 -38,9 67,3 72,3 64,1 65,0 64,7 64,5 64,5 

FCF [mln PLN] -43,0 -772,6 -100,8 116,8 287,8 354,8 421,8 420,1 414,2 406,1 398,5 

DFCF [mln PLN]  -755,6 -91,0 97,3 221,0 250,8 274,4 251,2 227,5 204,8 184,3 

Suma DFCF [mln PLN]  864,6          
²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ ώƳƭƴ t[bϐ  4 427,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym:    0,0%   

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN]  2 048,3          

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 9± ώƳƭƴ t[bϐ  2 913,0          

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ*  [mln PLN]  490,6          

¦ŘȊƛŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ ώƳƭƴ t[bϐ  384,6          

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ώƳƭƴ t[bϐ  2 037,7          

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴ szt.]  99,2          

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƴŀ ŀƪŎƧť ώt[bϐ**   20,5          

 
 

          

            

Przychody zmiana r/r  0,7% 5,5% 14,5% 0,1% -0,7% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 

EBIT zmiana r/r  - - - -22,5% 18,8% 22,2% -4,1% -5,4% -6,6% -7,2% 

FCF zmiana r/r  1695,5% -87,0% -215,9% 146,5% 23,2% 18,9% -0,4% -1,4% -2,0% -1,9% 

aŀǊȍŀ 9.L¢5!  9,8% 9,9% 9,9% 9,2% 9,8% 10,6% 10,5% 10,4% 10,2% 10,0% 

aŀǊȍŀ 9.L¢  2,3% 2,6% 3,3% 2,6% 3,1% 3,8% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0% 

aŀǊȍŀ bht[!¢  1,7% 2,1% 2,7% 2,1% 2,5% 3,1% 2,9% 2,8% 2,6% 2,4% 

CAPEX / Przychody  14,8% 10,5% 7,9% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,6% 

CAPEX / Amortyzacja  197,4% 143,3% 121,0% 103,2% 101,2% 99,8% 98,3% 96,7% 95,1% 93,4% 

Zmiana KO / Przychody  2,4% -0,1% 0,3% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% 

½Ƴƛŀƴŀ Yh κ ½Ƴƛŀƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ  - - - - - - - - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. * - 5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ Ȋ ƪƻƵŎŀ нлмт ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴȅ ƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όƭƻƪŀǘȅ ōŀƴƪƻǿŜύ ƛ ŘȅǿƛŘŜƴŘť мнп Ƴƭƴ t[bΦ 
** - ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ t5I όƻǎƻōƴŀ ǿȅŎŜƴŀ пΣм t[bκŀƪŎƧťύΦ 

           

Kalkulacja WACC 
 

          

 
 

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Stopa wolna od ryzyka  4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 

Premia za ryzyko  5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 

Beta   1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

Premia kredytowa  1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ  9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ  85,4% 85,5% 86,6% 88,6% 90,8% 93,2% 95,3% 96,9% 98,5% 100,0% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ Ǉƻ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛǳ  4,1% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ  14,6% 14,5% 13,4% 11,4% 9,2% 6,8% 4,7% 3,1% 1,5% 0,0% 

WACC  8,3% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 
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²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ōŜǘŀ κ ǿȊǊƻǎǘ ƭǳō ǎǇŀŘŜƪ C/C ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ 

 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

beta  

 -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 

0,7 20,5 22,8 25,6 29,1 33,7 40,0 49,1 63,4 89,1 

0,8 18,5 20,5 22,9 25,9 29,8 34,9 42,2 53,1 71,2 

0,9 16,6 18,4 20,5 23,1 26,3 30,7 36,5 45,0 58,3 

1,0 14,9 16,5 18,3 20,5 23,4 27,0 31,8 38,5 48,7 

1,1 13,4 14,7 16,3 18,3 20,7 23,8 27,8 33,3 41,2 

1,2 11,9 13,1 14,6 16,3 18,4 21,0 24,4 28,9 35,2 

1,3 10,6 11,7 12,9 14,5 16,3 18,5 21,4 25,2 30,3 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 

 

²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ κ ǿȊǊƻǎǘ ƭǳō ǎǇŀŘŜƪ C/C ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ 

 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

Premia za 
ryzyko  

 -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 

3,0% 22,8 25,4 28,6 32,8 38,3 46,1 57,8 77,2 116,1 

4,0% 18,5 20,5 22,9 25,9 29,8 34,9 42,2 53,1 71,2 

5,0% 14,9 16,5 18,3 20,5 23,4 27,0 31,8 38,5 48,7 

6,0% 11,9 13,1 14,6 16,3 18,4 21,0 24,4 28,9 35,2 

7,0% 9,4 10,3 11,5 12,8 14,4 16,4 18,8 22,0 26,2 

8,0% 7,2 8,0 8,9 9,9 11,2 12,7 14,5 16,8 19,7 

9,0% 5,3 5,9 6,6 7,5 8,5 9,6 11,0 12,7 14,9 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 

 

²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ κ ōŜǘŀ 

 Beta 

Premia za 
ryzyko   

 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 

3,0% 40,9 38,0 35,3 32,8 30,5 28,4 26,5 24,7 23,1 

4,0% 34,4 31,3 28,4 25,9 23,6 21,5 19,6 17,9 16,3 

5,0% 29,1 25,9 23,1 20,5 18,3 16,3 14,5 12,8 11,3 

6,0% 24,7 21,5 18,7 16,3 14,1 12,2 10,4 8,9 7,5 

7,0% 21,0 17,9 15,2 12,8 10,7 8,9 7,3 5,8 4,5 

8,0% 17,9 14,8 12,2 9,9 7,9 6,2 4,7 3,3 2,1 

9,0% 15,2 12,2 9,6 7,5 5,6 3,9 2,5 1,2 0,1 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 
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WYCENA thwj²bAWCZA 
 

²ȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ŘƻƪƻƴŀƭƛǏƳȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƴŀǎȊŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƴŀ ƭŀǘŀ нл18-2020 Řƻ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ 
ƴŀǿƻȊƻǿȅŎƘΦ ¦ŘȊƛŀƱ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ǿ ƪƻƵŎƻǿŜƧ ǿȅŎŜƴƛŜ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ рл҈Φ !ƴŀƭƛȊť 
ƻǇŀǊǘƻ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ tκ9Σ 9±κ9.L¢5! ƛ 9±κ9.L¢ ǇǊȊȅǇƛǎǳƧŊŎ ƛƳ ǊƽǿƴŊ ǿŀƎťΦ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ōŀȊǳƧŊ ƴŀ ƪǳǊǎŀŎƘ 
z 21 ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлму roku.  
 
tƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ǿȅƴƛƪƛ DǊǳǇȅ !Ȋƻǘȅ ȊŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛ ƛƴƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƻǘǊȊȅƳŀƭƛǏƳȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
3,8 mld PLN, co odpowiada 38,2 t[b ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧťΦ ² ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŎŜƴť м ŀƪŎƧƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻmie 31,4 PLN 
όōƛŜȍŊŎŀ ŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀύ DǊǳǇŀ !Ȋƻǘȅ ƧŜǎǘ ƘŀƴŘƭƻǿŀƴŀ Ȋ ok. 30% dyskontem ǿȊƎƭťŘŜƳ  9±κ9.L¢5!Φ 
 
²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ 

 P/E EV/EBITDA EV/EBIT 

 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 

YARA 28,6 15,2 11,6 10,8 7,9 6,5 23,1 13,2 10,2 

ACRON 12,2 11,6 10,0 8,0 7,6 6,9 10,1 9,6 8,7 

PHOSAGRO 8,9 8,9 8,5 6,3 6,1 5,6 7,9 7,6 7,0 

URALKALI 4,2 4,3 - 4,9 4,5 - 6,5 6,2 - 

NUTRIEN* 21,2 17,9 15,7 11,3 9,5 8,5 18,4 14,6 13,1 

MOSAIC 19,6 15,0 12,8 8,6 7,3 6,7 16,1 12,8 10,7 

CF INDUSTRIES 40,3 26,8 22,2 11,1 9,3 8,4 23,0 16,5 15,8 

ISRAEL CHEMICALS 21,6 16,8 15,1 10,7 8,0 8,5 17,3 10,0 12,5 

POLICE 0,0 15,5 13,0 10,1 7,8 6,5 31,9 18,5 13,2 

t¦_!²¸ 15,7 15,4 12,3 4,5 4,2 3,9 13,1 11,3 9,1 

MEDIANA 19,6 15,3 12,8 9,3 7,7 6,7 16,7 12,0 10,7 

          

½! ¢ŀǊƴƽǿ 24,3 19,4 13,1 4,9 4,7 3,9 21,4 18,1 11,9 

tǊŜƳƛŀκŘȅǎƪƻƴǘƻ Řƻ ǎǇƽƱƪƛ 24,0% 27,0% 2,4% -47,1% -38,9% -40,6% 27,8% 50,3% 11,9% 

          

²ȅŎŜƴŀ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 25,3 24,7 30,7 70,9 60,3 61,8 23,7 17,9 28,9 

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 

²ȅŎŜƴŀ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ 26,9 64,3 23,5 

²ŀƎŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 33,3% 33,3% 33,3% 

Premia / dyskonto             

Wycena 1 akcji  [PLN] 38,2            

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ Bloomberg, wg cen z 21.09.2018. *- Nutrien- ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǿǎǘŀƱŀ Ȋ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ tƻǘŀǎƘ /ƻǊǇ ƛ !ƎǊƛǳƳ  
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OTOCZENIE RYNKOWE 
 
GazΣ /hнΣ ǿťƎƛŜƭ- Ǉƻǘťȍƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

DŀȊ ǎǘŀƴƻǿƛ ƻƪΦ ос҈ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǳȍȅŎƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ DǊǳǇƛŜ !Ȋƻǘȅ όнл҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿύΦ ² нлмт 
Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅŘŀƱŀ ƴŀ ƴƛŜƎƻ ƻƪΦ н ƳƭŘ t[bΦ 

² мvΩму ŎŜƴȅ ƎŀȊǳ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ мо҈ ǊκǊ ƛ мл҈ ǉκǉ (ok. 21 EUR/MWh TTF) ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ Ŧŀƭƛ ƳǊƻȊƽǿ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ  
w lutym-ƳŀǊŎǳΩмуΦ ² нvΩму ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ǎŜȊƻƴƻǿȅƳ ƻōƴƛȍƪƻƳ ό+35% r/r, л҈ ǉκǉύ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎ ǎƛť 
na wysokim poziomie. ² ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿȊǊƻǎƱȅ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ǊƻǇȅ ƴŀŦǘƻǿŜƧΦ  

W lipcu-ǎƛŜǊǇƴƛǳ ǿȅǊŀȋƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀǿ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘΦ /Ŝƴȅ /hн ǿȊǊƻǎƱȅ Ȋ ƻƪΦ мр 9¦wκǘ 
do 20-нн 9¦wκǘ όǏǊŜŘƴƛƻ рΣу 9¦wκǘ ǿ нлмт ǊƻƪǳύΦ ²ȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ŜƳƛǎƧƛ ǿȅǘǿƻǊȊȅƱ ŘƻŘŀǘƪƻǿŊ ǇǊŜǎƧť ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ 
ǎǳǊƻǿŎƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƎŀȊǳ όǿȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳύΦ 

!ƪǘǳŀƭƴŀ ƪǊȊȅǿŀ ǘŜǊƳƛƴƻǿŀ Řƭŀ ŎŜƴ ƎŀȊǳ ¢¢C όƴŀ ŎȊȅƳ ǎƛť ƻǇƛŜǊŀƳȅύ ǎǳƎŜǊǳƧŜ ŘŀƭǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ǿ нIΩму 
na poziomie 25-нф 9¦wκa²ƘΣ Ŏƻ ǿ ŎŀƱȅƳ Ǌƻƪǳ ƻȊƴŀŎȊŀŏ ōťŘȊƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ǊȊťŘǳ оф҈ ǊκǊ όҌно҈ ǊκǊ  
ǿ ΩмтύΦ {ǇŀŘƪǳ ŎŜƴ ƎŀȊǳ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛť ŘƻǇƛŜǊƻ ƻŘ нлнл Ǌƻƪǳ ǊȊťŘǳ с-8% rocznie do poziomu 18-20 
EUR/MWh TTF. 

wƻŎȊƴƛŜ ƎǊǳǇŀ Ȋǳȍȅǿŀ ƻƪΦ мΣп Ƴƭƴ ǘƻƴ ǿťƎƭŀΦ bŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ Ǉƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ нvΩму ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀΣ ȍe 
ǊŜŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ нлму Ǌƻƪǳ ǘƻ мл҈ ǊκǊ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ tǳƱŀǿ ƛ ƴŀǿŜǘ ол҈ ǊκǊ Řƭŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪΦ 
²ȊǊƻǎǘ ŎŜƴ t{/aLм ǎƛťƎŀ ƻōŜŎƴƛŜ мс҈ ǊκǊΦ 

DǊǳǇŀ Ƴŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪǊƽǘƪŊ ǇƻȊȅŎƧť ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΦ wƻŎȊƴƛŜ Ȋǳȍȅǿŀ ƻƪΦ нΣп ¢²Ƙ ŜƴŜǊƎƛƛ  
z prawie лΣр ƳƭŘ t[bΦ bŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ Ǉƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ нvΩму ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀΣ ȍŜ Ƴŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊƻƴŜ ŎŜƴȅ 
na niezmienionym poziomie do 2020 roku. 

{ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȊŜ ƱŊŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ όǊŜŀƭƴȅύ ƪƻǎȊǘƽǿ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǿ нлму ¸¢5 ǘƻ ǇƻƴŀŘ лΣр ƳƭŘ t[bΣ  
ŀ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻȊƛƻƳƽǿ ƻƪΦ мΣн ƳƭŘ t[bΦ !ōȅ ǎƪƻƳǇŜƴǎƻǿŀŏ ǘŀƪ Ǉƻǘťȍƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƎǊǳǇŀ 
ƳǳǎƛŀƱŀōȅ ǇƻŘƴƛŜǏŏ ǏǊŜŘƴƛŜ ŎŜƴȅ ƴŀǿƻȊƽǿ ƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ мм҈ ƛ но҈ Η 
 
½ǳȍȅŎƛŜ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǿ нлмт Ǌƻƪǳ 

 
jednostka ǎȊŀŎΦ ȊǳȍȅŎƛŜ 

koszt mln PLN  
όǎǇƽƱƪŀύ 

ǏǊŜŘƴƛŀ ŎŜƴŀ benchmark pozycja/hedging 

Gaz TWh 24,1 1 975 81,9 73,67 PLN/MWh ¢¢C ǏǊŜŘƴƛ нлмт otwarta 

²ťƎƛŜƭ mln ton 1,42 329 232,1 205,14 PLN/t t{/aLм ǏǊŜŘƴƛ нлмт kontrakt roczny 

CO2 deficyt mln ton 2,84 70 24,8 24,84 PLN/t L/9 ǏǊŜŘƴƛŀ нлмт hedging 50% na rok 

Energia elektryczna TWh 2,44 494 202,5 158,2 PLN/MWh ¢D9 ǏǊŜŘƴƛŀ нлмт hedging do 2020 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 
²ȊǊƻǎǘȅ ŎŜƴ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǿ нлму Ǌƻƪǳ ƛ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
2017 

 ǏǊŜŘƴƛŀ 
2018 
YTD  

Teoret. 
ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

realny 
ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿϝ 

2018 bƛŜȍŊŎŀ 
 

Teoret. 
ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

realny 
ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿϝ 

Gaz 17,30 21,48 EUR/MWh 454 454 27,00 EUR/MWh 1 027 1 027 

²ťƎƛŜƭ 205,14 234,10 PLN/t 41 49 238,10 PLN/t 47 49 

CO2 5,83 13,59 EUR/t 96 48 19,00 EUR/t 162 81 

Energia elektryczna 158,21 206,38 PLN/MWh 117 0 250,00 PLN/MWh 224 0 

RAZEM       708 551     1 460 1 158 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ. *- Ǉƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ƘŜŘƎƛƴƎǳ ŜǘŎΦ 

 
½ǳȍȅŎƛŜ ƎŀȊǳ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ нлмт ώ¢²Ƙϐ

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ 

½ǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜΦ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ нлмт ώD²Ƙϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ 

½ǳȍȅŎƛŜ ǿťƎƭŀ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ нлмт ώǘȅǎΦ ǘƻƴϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ 

5ŜŦƛŎȅǘ /hн ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ нлмт ώǘȅǎΦ ǘƻƴϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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Ceny gazu TTF 2017-2018 [EUR/MWh] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

Ceny gazu TTF 2005-2021P [EUR/MWh]  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 
 

²ťƎƛŜƭ όt{/aL мύ ώt[bκǘϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ !wt 

²ťƎƛŜƭ όt{/aL мύ ώt[bκǘϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ !w. 
 

Ceny praw emisyjnych [EUR/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

Ceny praw emisyjnych* [EUR/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ϝ- ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ ǎǇƽƱƪƛ ƻŘ нлмо 
Ǌƻƪǳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŊ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ 9¢{Φ 
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¦{5! ǎǘǳŘȊƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǎƱŀōȅŎƘ ȊōƛƻǊƽǿ Ȋōƽȍ 

hŘ оvΩмт ƻōǎŜǊǿǳƧŜƳȅ ǿȅǊŀȋƴŊ ǇƻǇǊŀǿť ƴƻǘƻǿŀƵ Ȋōƽȍ ƴŀ /.h¢Φ ² оvΩму ŎŜƴȅ ǇǎȊŜƴƛŎȅ ǎŊ ǿȅȍǎȊŜ  
o blisko 20% r/r, a ceny kukurydzy o 2% r/r. Wg aktualnej krzywej futures do 2020 roku notowania 
ǇǎȊŜƴƛŎȅ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǿȊǊƻǎƴŊŏ ƻ ōƭƛǎƪƻ пл҈ ǊκǊ όǾǎ ΩмтύΣ ŀ ƪǳƪǳǊȅŘȊȅ ƻ ǇƻƴŀŘ мл҈ ǊκǊΦ 

wȅƴŜƪ ŀƎǊƻ Ƴŀ Ȋŀ ǎƻōŊ р ƭŀǘ ǎǇŀŘƪǳ ŎŜƴ όнлмо-нлмтύ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƎƭƻōŀƭƴŊ ƴŀŘǇǊƻŘǳƪŎƧŊΦ ² ǘȅƳ ŎȊŀǎƛŜ 
notowania pszenicy na CBOT straciƱȅ ƻƪΦ пл҈ ŀ ƪǳƪǳǊȅŘȊȅ ƻƪΦ рл҈Φ ² оvΩмт ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǇǊȊŜƱŀƳŀƴƛŜ 
negatywnego trendu.  

²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ¦{5! ƴƛŜƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜ ǇƻŘƴƛƻǎƱŀ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ȊōƛƻǊƽǿ ǇǎȊŜƴƛŎȅ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ƻ ǇƻƴŀŘ о Ƴƭƴ ǘƻƴΣ Ŏƻ 
Ƴŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ȊŀǇŀǎƽǿ ƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱƻ ƴŀ ŎŜƴȅ ǎǳǊƻǿŎŀΦ ¦{5! ƻŎȊŜƪǳƧŜ ǿȅȍǎȊŜƧ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ wƻǎƧƛ ƛ LƴŘƛŀŎƘ ƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ нΣт ƛ о Ƴƭƴ ǘƻƴΦ YƻǊŜƪǘŀ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ ǿ YŀƴŀŘȊƛŜ ό-1 mln ton)  
i w Australii (-2 mln ton). 
 
Ceny pszenicy [USD/100bu] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ  
 

Ceny kukurydzy [USD/100bu] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ Bloomberg.  

Ceny pszenicy [USD/100bu]- prognoza 2018-2020 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǊȊȅǿŜƧ ŦǳǘǳǊŜǎ 

Ceny kukurydzy [USD/100nu]- prognoza 2018-2020 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǊȊȅǿŜƧ ŦǳǘǳǊŜǎ 

 
 
  

300

350

400

450

500

550

1
Q

2
Q

3
Q

4
Q

2016 2017 2018

300

310

320

330

340

350

360

370

380

390

400

1
Q

2
Q

3
Q

4
Q

2016 2017 2018

 -

 100,0

 200,0

 300,0

 400,0

 500,0

 600,0

 700,0

 800,0

 900,0

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8
P

2
0

1
9
P

2
0

2
0
P

 -

 100,0

 200,0

 300,0

 400,0

 500,0

 600,0

 700,0

 800,0

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8
P

2
0

1
9
P

2
0

2
0
P



 
 

Grupa Azoty 
RAPORT ANALITYCZNY 

15 

 

wȅƴŜƪ Ȋōƽȍ ŀ ƴŀǿƻȊƻǿȅ 

Ponad ǇƻƱƻǿŀ ȊǳȍȅŎƛŀ ƴŀǿƻȊƽǿ ŀȊƻǘƻǿȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘŀ ƴŀ Ȋōƻȍŀ όмт҈ ǇǎȊŜƴƛŎŀΣ мс҈ ǊȅȍΣ мт҈ ƪǳƪǳǊȅŘȊŀΣ р҈ 
ƛƴƴŜύΦ hƪΦ мс҈ ǇǊȊȅǇŀŘŀ ƴŀ ƻǿƻŎŜκǿŀǊȊȅǿŀΣ ŀ ƻƪ ф҈ ǇƻŎƘƱŀƴƛŀ ǳǇǊŀǿŀ ǊƻǏƭƛƴ ƻƭŜƛǎǘȅŎƘ όǊȊŜǇŀƪΣ ǎƻƧŀΣ 
ōŀǿŜƱƴŀ ŜǘŎύΦ ² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ƎƱƽǿƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ŘŜǘŜǊƳƛƴǳƧŊŎȅƳ ŎŜƴȅ ƴŀǿƻȊƽǿ ǎŊ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ȊōƽȍΦ bŀ 
ǇǊȊȅƪƱŀŘȊƛŜ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧŀ ŎŜƴ Ȋ ǇǎȊŜƴƛŎŊ ŎȊȅ ƪǳƪǳǊȅŘȊŊ ƻŘ ƭŀǘ Ωтл ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǇƻƴŀŘ 
ул҈Φ /ȊȅƳ ŘǊƻȍǎȊŜ ȊōƻȍŀΣ ǘȅƳ ǊƻƭƴƛŎȅ ƻǎƛŊƎŀƧŊ ǿȅȍǎȊŊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǎǿƻƧŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ŦƛǊƳƻƳ 
nawozowym przenƻǎȊŜƴƛŜ ŎŜƴ ƴŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 
 
wŜƭŀŎƧŀ ǇǎȊŜƴƛŎŀκƳƻŎȊƴƛƪ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 
 

wŜƭŀŎƧŀ ǇǎȊŜƴƛŎŀκƳƻŎȊƴƛƪ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 

wŜƭŀŎƧŀ ǇǎȊŜƴƛŎŀκ5!t ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 
 

Relacja pszenica/DAP ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 
 

wŜƭŀŎƧŀ ǇǎȊŜƴƛŎŀκaht όbtYύ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 

wŜƭŀŎƧŀ ǇǎȊŜƴƛŎŀκaht όbtYύ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 
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Notowania podstawowych ƴŀǿƻȊƽǿ ǿ sierpniuΩму- ǿȅǊŀȋƴŜ ƻŘōƛŎƛe q/q 

tƻŎȊŊǘŜƪ оvΩму όƭƛǇƛŜŎ-ǎƛŜǊǇƛŜƵύ ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ǿȅǊŀȋƴŜ ƻŘōƛŎƛŜ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ όҌмп҈ Řƭŀ ƳƻŎȊƴƛƪŀΣ Ҍу% dla AN 
+5% dla DAP Ǿǎ нvΩму). bŀƧǿƛťƪǎȊŜ ȊƳƛŀƴȅ όҌно҈ ǊκǊύ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ƴŀ ŀƳƻƴƛŀƪǳΦ bŀ ǊŀȊƛŜ ƧŜŘƴŀƪ ǎŊ ǘƻ 
ȊƳƛŀƴȅ Ȋōȅǘ ƳŀƱŜΣ ȍŜōȅ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍȅŏ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƳƛǎƧƛΦ 
 
Mocznik 2017-2018 [USD/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀ 

 

RSM 2017-2018 [USD/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀ 

Saletra amonowa 2017-2018 [EUR/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀ  

DAP 2017-2018 [USD/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀ 

 
NPK 2017-2018 [USD/t]  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀ  

Amoniak 2017-2018 [USD/t] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀ 

 

 160

 180

 200

 220

 240

 260

 280

ǎ
ǘ
ȅ
Ŏ
Ȋ
Ŝ
Ƶ

lu
ty

m
a

rz
e

c

ƪ
ǿ
ƛ
Ŝ
Ŏ
ƛ
Ŝ
Ƶ

m
a

j

cz
e

rw
ie

c

lip
ie

c

ǎ
ƛ
Ŝ
Ǌ
Ǉ
ƛ
Ŝ
Ƶ

ǿ
Ǌ
Ȋ
Ŝ
ǎ
ƛ
Ŝ
Ƶ

Ǉ
ŀ
ȋ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ǌ
ƴ
ƛ
ƪ

lis
to

p
a

d

Ǝ
Ǌ
ǳ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ƶ

2017 2018

 80

 90

 100

 110

 120

 130

 140

 150

 160

 170

ǎ
ǘ
ȅ
Ŏ
Ȋ
Ŝ
Ƶ

lu
ty

m
a

rz
e

c

ƪ
ǿ
ƛ
Ŝ
Ŏ
ƛ
Ŝ
Ƶ

m
a

j

cz
e

rw
ie

c

lip
ie

c

ǎ
ƛ
Ŝ
Ǌ
Ǉ
ƛ
Ŝ
Ƶ

ǿ
Ǌ
Ȋ
Ŝ
ǎ
ƛ
Ŝ
Ƶ

Ǉ
ŀ
ȋ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ǌ
ƴ
ƛ
ƪ

lis
to

p
a

d

Ǝ
Ǌ
ǳ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ƶ

2017 2018

 200

 220

 240

 260

 280

 300

 320

ǎ
ǘ
ȅ
Ŏ
Ȋ
Ŝ
Ƶ

lu
ty

m
a

rz
e

c

ƪ
ǿ
ƛ
Ŝ
Ŏ
ƛ
Ŝ
Ƶ

m
a

j

cz
e

rw
ie

c

lip
ie

c

ǎ
ƛ
Ŝ
Ǌ
Ǉ
ƛ
Ŝ
Ƶ

ǿ
Ǌ
Ȋ
Ŝ
ǎ
ƛ
Ŝ
Ƶ

Ǉ
ŀ
ȋ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ǌ
ƴ
ƛ
ƪ

lis
to

p
a

d

Ǝ
Ǌ
ǳ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ƶ

2017 2018

 300

 320

 340

 360

 380

 400

 420

 440

ǎ
ǘ
ȅ
Ŏ
Ȋ
Ŝ
Ƶ

lu
ty

m
a

rz
e

c

ƪ
ǿ
ƛ
Ŝ
Ŏ
ƛ
Ŝ
Ƶ

m
a

j

cz
e

rw
ie

c

lip
ie

c

ǎ
ƛ
Ŝ
Ǌ
Ǉ
ƛ
Ŝ
Ƶ

ǿ
Ǌ
Ȋ
Ŝ
ǎ
ƛ
Ŝ
Ƶ

Ǉ
ŀ
ȋ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ǌ
ƴ
ƛ
ƪ

lis
to

p
a

d

Ǝ
Ǌ
ǳ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ƶ

2017 2018

 210

 220

 230

 240

 250

 260

 270

 280

ǎ
ǘ
ȅ
Ŏ
Ȋ
Ŝ
Ƶ

lu
ty

m
a

rz
e

c

ƪ
ǿ
ƛ
Ŝ
Ŏ
ƛ
Ŝ
Ƶ

m
a

j

cz
e

rw
ie

c

lip
ie

c

ǎ
ƛ
Ŝ
Ǌ
Ǉ
ƛ
Ŝ
Ƶ

ǿ
Ǌ
Ȋ
Ŝ
ǎ
ƛ
Ŝ
Ƶ

Ǉ
ŀ
ȋ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ǌ
ƴ
ƛ
ƪ

lis
to

p
a

d

Ǝ
Ǌ
ǳ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ƶ

2017 2018

 150

 170

 190

 210

 230

 250

 270

 290

 310

 330

 350

ǎ
ǘ
ȅ
Ŏ
Ȋ
Ŝ
Ƶ

lu
ty

m
a

rz
e

c

ƪ
ǿ
ƛ
Ŝ
Ŏ
ƛ
Ŝ
Ƶ

m
a

j

cz
e

rw
ie

c

lip
ie

c

ǎ
ƛ
Ŝ
Ǌ
Ǉ
ƛ
Ŝ
Ƶ

ǿ
Ǌ
Ȋ
Ŝ
ǎ
ƛ
Ŝ
Ƶ

Ǉ
ŀ
ȋ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ǌ
ƴ
ƛ
ƪ

lis
to

p
a

d

Ǝ
Ǌ
ǳ
Ř
Ȋ
ƛ
Ŝ
Ƶ

2017 2018



 
 

Grupa Azoty 
RAPORT ANALITYCZNY 

17 

 

Korzystniejszy bilans na globalnym rynku mocznika 2018-2020 

- w latach 2018-нлнл ǇǊȊȅōťŘȊƛŜ ōƭƛǎƪƻ мл Ƴƭƴ ǘƻƴ ƴƻǿȅŎƘ ƳƻŎȅ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ Ǿǎ мр Ƴƭƴ ǘƻƴ  
w latach 2015-2017; 

- w latach 2018-нлнл ƻŎŜƴƛŀ ǎƛťΣ ȍŜ ǘǊǿŀƭŜ ǿȅƱŊŎȊƻƴȅŎƘ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ƻƪΦ мн Ƴƭƴ ǘƻƴΣ ƎƱΦ ǿ /ƘƛƴŀŎƘΣ ŎȊȅƭƛ 
ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƴƻǿȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όмл Ƴƭƴ ǘƻƴύΤ 

- okres 2015-нлмт ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť ŘǳȍȅƳ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ƎƭƻōŀƭƴȅŎƘ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƳƻŎȊƴƛƪŀ 
(ok. 22 mln ton wzrostu netto- Ǉƻ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀŎƘύ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀŏ ǎƛť Řƻ ǎǇŀŘƪǳ ŎŜƴ Ȋ ǇƻǿȅȍŜƧ олл ¦{5κǘ 
όпvΩмпύ Řƻ ǇƻƴƛȍŜƧ нлл ¦{5κǘ όнvΩмтύΤ 

- ŜƪǎǇƻǊǘ ƳƻŎȊƴƛƪŀ Ȋ /Ƙƛƴ ƻŘ нлмр Ǌƻƪǳ ȊƳŀƭŀƱ Ȋ ǊŜƪƻǊŘƻǿŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ōƭƛǎƪƻ мп Ƴƭƴ ǘƻƴ ƻ ƻƪΦ мм Ƴƭƴ ǘƻƴ 
ǊƻŎȊƴƛŜ όΩму ¸¢5ύΤ 

- w 1IΩму ŜƪǎǇƻǊǘ ƳƻŎȊƴƛƪŀ Ȋ /Ƙƛƴ ǿȅƴƛƽǎƱ лΣтм Ƴƭƴ ǘƻƴ Ǿǎ нΣтт Ƴƭƴ ǘƻƴ Ǌƻƪ ǘŜƳǳ ό-74% r/r); 

- dƻǘȅŎƘŎȊŀǎ /Ƙƛƴȅ ōȅƱȅ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƛŜ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ όҔтл Ƴƭƴ ǘƻƴύ ƛ ŜƪǎǇƻǊǘŜǊŜƳ όп-14 mln 
ǘƻƴύ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜΤ 

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ƴƻǿŀ ǇƻŘŀȍ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ώmln ton]*  

 
ÀǊƽŘƱƻΥ .5aΣ /w¦ Ȋŀ ¸ŀǊŀ czerwiec 2018. *- brutto, bez 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ /Ƙƛƴ 
 

Geografia nowych mocy produkcyjnych 2016-2019* 

 
ÀǊƽŘƱƻΥ .5aΣ /w¦ Ȋŀ ¸ŀǊŀ нлмтΦ ϝ- ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ /Ƙƛƴ 
 

hŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǇƻŘŀȍ ƴŜǘǘƻϝ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ώƳƭƴ ǘƻƴϐ 

 
ÀǊƽŘƱo: BDM, Fertecon, CRU za CF Industries ǎƛŜǊǇƛŜƵ нлму. 
* - ƴŜǘǘƻΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ /ƘƛƴΦ 
 

hŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ ƳƻŎȅ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ώƳƭƴ ǘƻƴϐ 

 
ÀǊƽŘƱƻΥ .5aΣ Fertecon, CRU za CF Industries ǎƛŜǊǇƛŜƵ нлму. 
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²ȅƱŊŎȊŜƴƛŀ ŜƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴȅŎƘ ƳƻŎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ǿ /ƘƛƴŀŎƘ- kontynuacja 2018-2020 

We wǊȊŜǏƴƛǳ нлмо /Ƙƛƴȅ ƻƎƱƻǎƛƱȅ ǇƛťŎƛƻƭŜǘƴƛ tƭŀƴ tǊŜǿŜƴŎƧƛ ƛ YƻƴǘǊƻƭƛ ½ŀǘǊǳŎƛŀ tƻǿƛŜǘǊȊŀ ƴŀ ƭŀǘŀ нлмо-
нлмтΦ tƭŀƴ ŘƻǘȅŎȊȅƱ ȊŀƪŀȊǳ ōǳŘƻǿȅ ŜƭŜƪǘǊƻǿƴƛ ǿťƎƭƻǿȅŎƘ ǿ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊƻƴȅŎƘ ǊŜƎƛƻƴŀŎƘ ŎȊȅ 
ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ ǎǘŀǊȅŎƘ Ƙǳǘ ǎǘŀƭƛΦ NŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ƳƛŀƱŀ ōȅŏ ǊŜŘǳƪŎƧŀ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ta нΦр ƻ ǇƻƴŀŘ ол҈ 
Řƻ ƻƪΦ сл ǳƎκƳо ǿ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƪƭŀǎǘǊŀŎƘ ƳƛŜƧǎƪƛŎƘ ƳΦƛƴΦ tŜƪƛƴǳ ŎȊȅ ŘŜƭǘȅ WŀƴƎŎȅ Φ 

W zatwierdzonym w marcu 2016 roku 13-stym, 5-letnim (2016-нлнлύ tƭŀƴƛŜ wƻȊǿƻƧǳ /ƘƛƴΣ  ŎȊťǏŏ  
· όǊƻȊŘȊƛŀƱy 42-пуύ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻǏǿƛťŎƻƴŀ Řōŀƴƛǳ ƻ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳ ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ WŜŘƴȅƳ Ȋ ŎŜƭƽǿ ƧŜǎǘ ƳΦƛƴΦ ул҈ 
dni w roku z czystym powietrzem czy redukcja PM 2.5 o 18% vs 2015 rok. 

/ŜƭŜ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ŎƘƛƵǎƪƛŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ ǳŘŀƱƻ ǎƛť ǎǇŜƱƴƛŏ ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿǎƪǳǘŜƪ ƳŀǎƻǿȅŎƘ ƪƻƴtroli 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ ǿ ŜƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴȅŎƘ ōǊŀƴȍŀŎƘ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊƛƳƻǿȅƳΦ Statystyki ICIS za 2017 rok 
ƳƽǿƛŊ ƴŀǿŜǘ ƻ пл҈ ŎȊŀǎƻǿƻ ǿȅƱŊŎȊƻƴȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ƛ ул ǘȅǎΦ ŦŀōǊȅƪ ƻōŎƛŊȍƻƴȅŎƘ ƪŀǊŀƳƛ Ȋŀ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŜ 
poziomu emisji. hōǎȊŀǊȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘƪƴťƱȅ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ Ȋŀ ƻƪΦ ср҈ όŘŀƴŜ /w¦ύ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ 
produkcyjnych mocznika w Chinach. YƻƴǘǊƻƭŜ ƳŀƧŊ ōȅŏ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜ ǿ нлму ǊƻƪǳΦ 

² ƳŀǊŎǳ нлму Ǌƻƪǳ aƛƴƛǎǘŜǊ |ǊƻŘƻǿƛǎƪŀ /Ƙƛƴ ȊŀǇƻǿƛŜŘȊƛŀƱ ȊŀƻǎǘǊȊŜƴƛŜ ŎŜƭƽǿ ŜƳƛǎƧƛ ǿ о-letnim planie 
2018-2020. W lipcu 2018 roku podŀƴƻ ǿƛťŎŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƽǿ ƴŀ ǘŜƴ ǘŜƳŀǘΦ hŦƛŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜ ǇƻƧŀǿƛƱ ǎƛť ƴƻǿȅ ŎŜƭ 
ƛƭƻǏŎƛƻǿȅΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŜ ƴŀ Ƴƛŀǎǘŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ƴƛŜ ƻōƧťǘŜ ǘȅƳ ǇǊƻƎǊŀƳŜƳΦ  
² ǇǊŀƪǘȅŎŜ ƻȊƴŀŎȊŀŏ Ƴŀ ǘƻ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǊȅƎƻǊȅǎǘȅŎȊƴŜ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ƳΦƛƴΦ ǿ ǇǊƻǿƛƴŎƧƛ {ƘŀŀƴȄƛ όǎȊŜǊȊŜƧ Ǌƽǿƴƛƴȅ 
Fen-²Ŝƛύ ǎƱȅƴŊŎȅƳ ǊƽǿƴƛŜȍ Ȋ ŘǳȍŜƧ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ ƪƻǇŀƭƵ ƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ŎƛťȍƪƛŜƎƻΦ 

/Ƙƛƴȅ ǎǘŀƴƻǿƛŊ Ҕпл҈ ƎƭƻōŀƭƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛκƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜΦ 5ƻ нлмс Ǌƻƪǳ ŘƻƳƛƴƻǿŀƱȅ  
ǿ ŜƪǎǇƻǊŎƛŜ ǘŜƎƻ ƴŀǿƻȊǳΦ tƻƴŀŘ ул҈ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻŎƘƻŘȊƛ Ȋ ǿťƎƭŀκŀƴǘǊŀŎȅǘǳ ǿƻōŜŎ αƎŀȊƻǿŜƧέ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ  
w EU i USA. YǊŀƧ ƻŘƎǊȅǿŀ ǿƛťŎ ƪƭǳŎȊƻǿŊ Ǌƻƭť ǿ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛǳ ŎŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜΦ 
 
YƻƴǘǊƻƭŜ Ǐrodowiskowe w Chinach 2016-нлмт ƛ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘΦ ƳƻŎȊƴƛƪŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a Ȋŀ /w¦ 
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¦ŘȊƛŀƱ /Ƙƛƴ ǿ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ ƴŀǿƻȊƽǿ 

 
ÀǊƽŘƱƻΥ .5aΣ IFA za Yara нлмпΦ ² ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪΦ 
N- nawozy azotowe, P- nawozy fosforowe, K- nawozy 
potasowe 

 

¦ŘȊƛŀƱ /Ƙƛƴ ǿ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ƛ ŀƳƻƴƛŀƪǳ 

 
ÀǊƽŘƱƻΥ .5aΣ IFA za Yara 2015 

Technologia produkcji moznika w Chinach 

 
ÀǊƽŘƱƻΥ BDM, Yara 

Eksport mocznika z Chin [mln ton] 

 
ÀǊƽŘƱƻΥ .5aΣ Bloomberg.  
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²¸bLYL нvΩму 
 
²ȅƴƛƪƛ Ȋŀ нvΩму ƻƪŀȊŀƱȅ ǎƛť ȊōƛŜȍƴŜ Ȋ ǎȊŀŎǳƴƪŀƳƛ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅƳƛ ммΦлу ƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǎƱŀōǎȊŜ ƻŘ 
ƴŀǎȊȅŎƘ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ƛ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎǳΦ ¾ǊƽŘƱŜƳ ǊƻȊŎȊŀǊƻǿŀƴƛŀ ōȅƱ ƻŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ǎŜƎƳŜƴǘ ƴŀǿƻȊƻǿȅΣ 
ƪǘƽǊȅ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱ ƻƪΦ су Ƴƭƴ t[b ǎǘǊŀǘȅ 9.L¢5! όƴƛŜ ǇŀƳƛťǘŀƳȅ ǘŀƪ ǎƱŀōŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛύ ǿƻōŜŎ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ȊȅǎƪƽǿΦ [ŜǇǎȊȅ ƻƪŀȊŀƱ ǎƛť ǿȅƴƛƪ ǘǿƻǊȊȅǿ όсл Ƴƭƴ t[bύΣ ŀ ǇǊȊȅȊǿƻƛǘȅ ŎƘŜƳƛƛ όфм Ƴƭƴ t[bύΦ 
One offs w EBITDA wynƛƻǎƱȅ ƻƪΦ -6,7 mln PLN (odpisy RAT- tǳƱŀǿȅύΦ hƴŜ-ƻŦŦǎ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǘƻ 
ok. -рн Ƴƭƴ t[b όǎǘǊŀǘŀ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ- !CwLDύΦ /Ch ǿȅƴƛƽǎƱ оммΣт Ƴƭƴ t[b Ǿǎ фл Ƴƭƴ 
PLN przed rokiem, a CAPEX 257 mln PLN vs 271 mln PLN przed rokiem. W ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ 
ǎǇŀŘƱ Řƻ сру Ƴƭƴ t[b όсфт Ƴƭƴ t[b ǿ мvΩмуύΦ 

² ƪƻƳŜƴǘŀǊȊǳ Řƻ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ ǿȅƴƛƪƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴƴƛƪƽǿ ƴŀǿƻȊƽǿ 
ŀȊƻǘƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ǿ ¦9 ƛ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ǘǊŜƴŘǳ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƎƻ ƴŀ ƴŀwozach 
ǿƛŜƭƻǎƪƱŀŘƴƛƪƻǿȅŎƘΦ ² ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǇƻȊŀƴŀǿƻȊƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅ ǎȊŎȊȅǘ ƴƻǘƻǿŀƵ ōƛŜƭƛ 
ǘȅǘŀƴƻǿŜƧ ǿ нvΩму ƛ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ŎŜƴ ǿ ƻƭŜƧƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ όǇǊȊȅǿǊƽŎŜƴƛŜ ƳƻŎȅ ŦƛƵǎƪƛŜƧ 
fabryki Pori). Z drugiej strony oczekiwany jest wzrost ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǘȅǘŀƴƻƴƻǏƴȅŎƘ όƛƭƳŜƴƛǘκǎȊƭŀƪŀ 
ǘȅǘŀƴƻǿŀύ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƻƴŜ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ ǿ /ƘƛƴŀŎƘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƳŜƭŀƳƛƴȅ ǎǇƽƱƪŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƴƻǿŜ 
ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ǿ /ƘƛƴŀŎƘ ƳƻƎŊŎŜ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŏ ǎƛť Řƻ ƪƻǊŜƪǘȅ ŎŜƴƻǿŜƧΦ ² h·h ǎǇƽƱƪŀ ȊǿƛťƪǎȊŀ 
ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ 5h¢t όƴƛŜŦǘŀƭŀƴƻǿȅ ǇƭŀǎǘȅŦƛƪŀǘƻǊύ ƻ мр ǘȅǎΦ ǘƻƴ ǊƻŎȊƴƛŜ όнIΩмуύΦ YƭǳŎȊƻǿȅ ǎǳǊƻǿƛŜŎ 
ŎȊȅƭƛ ƎŀȊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǳǘǊȊȅƳŀŏ ǎƛť ƴŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Řƻ мvΩмфΦ 5ƻǇƛŜǊƻ ǿǘŜŘȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǎŊ 
spadki cen. 
 
 
Wybrane dane finansowe [mln PLN] 

 
2Q'17 2Q'18 zmiana r/r 2Q'18 szac. ǊƽȍƴƛŎŀ 2Q'18P BDM* ǊƽȍƴƛŎŀ 2Q'18P konsens ǊƽȍƴƛŎŀ 

Przychody 2 182,3 2 379,9 9,1% 2 379,9 0,0% 2 232,8 6,6% 2 240,8 6,2% 

²ȅƴƛƪ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 490,0 333,4 -32,0% 
  

422,9 -21,2% 
  EBITDA 261,3 125,7 -51,9% 125,7 0,0% 178,4 -29,5% 193,7 -35,1% 

EBITDA Adj. 276,6 132,5 -52,1% 132,5 0,0% 185,1 -28,4% 193,7 -31,6% 

EBIT 123,2 -42,0 -134,1% 
  

17,9 
   Zysk brutto 120,1 -68,9 -157,3% 

  
-19,7 

   Zysk netto 104,5 -48,3 -146,2% -39,8 
 

-7,4 
 

19,6 
 Zysk netto adj. 119,8 -19,3 -116,1% 3,3 -689,1% -0,6 

 
19,6 -198,3% 

          aŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 22,5% 14,0% 
   

18,9% 
   aŀǊȍŀ 9.L¢5! !ŘƧΦ 12,7% 5,6% 

 
5,6% 

 
8,3% 

 
8,6% 

 aŀǊȍŀ 9.L¢ 5,6% -1,8% 
   

0,8% 
   aŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ŀŘƧΦ 5,5% -0,8% 

 
0,1% 

 
0,0% 

 
0,9% 

 

     
-51,00 

    P/E 12m 

 
10,2 

       EV/EBITDA adj. 12m 

 
3,6 

       ťr·dğo: BDM, sp·ğka. Prognoza BDM i konsensus sprzed publikacji szacunk·w (11.08.18) 
 

bŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǿȅƴƛƪƻǿŜƧ Ǉƻ нvΩму ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ǿǎƪŀȊȅǿŀƭƛ ƴŀ ƴƛǎƪŊ ǿȅŎŜƴť ǊȅƴƪƻǿŊ ƴŀ ǘƭŜ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ όǇǊŜȊŜǎ ǎǳƎŜǊƻǿŀƱ ƴŀǿŜǘ ǿȅƪǳǇ млл҈ ŀƪŎƧƛ ŀƭŜ ōŜȊ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
ǎǇƽƱƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘύΦ /!t9· όǇƭŀƴ ƴŀ Ωму мΣс ƳƭŘ t[bύ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŀƴŀƭƛȊ ǿ нIΩму όǇƻ мIΩму 
ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ппр Ƴƭƴ t[bύΦ bŀ нлмф Ǌƻƪ ƎǊǳǇŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ ƴŀƪƱŀŘȅΦ ² нvΩмф ƳŀƧŊ ōȅŏ ǿȅōǊŀƴŜ 
banki dla Polimery Police (projekt PDH+PP). 

Sytuacja surowcowa: ƴŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƭƛ ƻ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜƧ ǳƳƻǿƛŜ ƴŀ Řƻǎǘŀǿȅ 
ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ȊŜ ǎǘŀƱȅƳƛ ŎŜƴŀƳƛ ƛ ǊƻŎȊƴȅƳ ƛƴŘŜƪǎƻǿŀƴƛǳ ŎŜƴ ǿ ǳƳƻǿŀŎƘ ƴŀ Řƻǎǘŀǿȅ ǿťƎƭŀ όǿ Ωму 
ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ǎƛťƎŀ ƻƪΦ мл҈ ǿ ½!t ƛ ƴŀǿŜǘ ол҈ ǊκǊ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀŎƘύΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŀȊǳ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ 
ŦƻǊƳǳƱť ōƭƛǎƪŀ ƴƻǘƻǿŀƴƛƻƳ ¢¢C όƻōŜŎƴƛŜ нс 9¦wκa²Ƙ Ǿǎ мс-17 EUR/MWh przed rokiem). SzŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ 
ƎǊǳǇŀ Ȋǳȍȅǿŀ ƻƪΦ мΣп Ƴƭƴ ǘƻƴ ǿťƎƭŀ ǊƻŎȊƴƛŜΣ 2,4 TWh energii i 24-25 TWh gazu. 

{ǇƽƱƪŀ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀ ǊȅȊȅƪƻ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ŜƳƛǎƧƛ /hн όƻōŜŎƴƛŜ нм 9¦wκǘ Ǿǎ рΣу 9¦wκǘ ǏǊŜŘƴƛƻ ǿ ΩмтύΦ 
bŀ ǊŀȊƛŜ ŦƛȊȅŎȊƴƛŜ ƴƛŜ ƪǳǇǳƧŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ǿƛťŎ ƪƻǎȊǘ ƧŜǎǘ ǘȅǇƻǿƻ ƪǎƛťƎƻǿȅΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǘƻ ƻƪΦ рл҈ 
ŘŜŦƛŎȅǘǳ ǇǊŀǿ ƴŀ Ǌƻƪ Řƻ ǇǊȊƻŘǳΦ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ŎƘŎƛŀƱŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŜŏ ƴŀ ǇȅǘŀƴƛŜ Ŏƻ ōťŘȊƛŜ Ǉƻ нлнл Ǌƻƪǳ ό9¢{ 
L±ύΦ 9ƴƛƎƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƛƭƛΣ ȍŜ Ǌƻōƛƭƛ ƳƻŘŜƭŜ Řƻ нлол Ǌƻƪǳ ƛ ǿǎȊȅǎǘƪƻ ǎƛť αƻōǊƻƴƛƱƻέΦ 
{ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǊƻŎȊƴȅ ŘŜŦƛŎȅǘ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘƻ ƻƪΦ о Ƴƭƴ ǘƻƴ Řƻ нлнл Ǌƻƪǳ όǿ 9¢{LLL ǎǇƽƱƪŀ ŘƻǎǘŀƧŜ 
okΦ сл҈ ŘŀǊƳƻǿȅŎƘ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵΣ Ǉƻ нлнл Ǌƻƪǳ ōťŘȊƛŜ ƛŎƘ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƛŜ ƳƴƛŜƧύΦ 
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²¸bLYL ¸!w! нvΩнлму 
 
bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘ Yara ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƱŀ мтΦлтΦнлму ŘƻōǊŜ ǿȅƴƛƪƛ Ȋŀ нvΩму ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ ƴŀ 
ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊŎȅ ǎƛť Ǝƭƻōŀƭƴȅ ōƛƭŀƴǎ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ǿ нлмуκнлмф roku.  

² нvΩмуΥ 

- ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴŀ 9.L¢5! нΣс҈ ǇƻǿȅȍŜƧ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎǳ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ό-5% r/r); 

- ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ оΣс҈ ǇƻǿȅȍŜƧ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎǳ .ƭƻƻƳōŜǊƎ όҌмс҈ ǊκǊύΤ 

- ǎǇƽƱƪŀ ǇƻƪŀȊŀƱŀ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜ ǿƻƭǳƳŜƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όҌмм҈ ƻƎƽƱŜƳΣ Ҍму҈ ǊκǊ ǿ 9¦ύΤ 

- ǎȊŎȊȅǘ /!t9· ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ Ȋŀ ǎƻōŊΤ 

- ƪǳǊǎ ŀƪŎƧƛ Ǉƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ ȊȅǎƪŀƱ ōƭƛǎƪƻ 7%;  

 
Wybrane dane finansowe [mln USD] 

 
2Q'17 2Q'18 zmiana r/r 2016* 2017* zmiana r/r 

Przychody 2 759 3 192 15,7% 11 557 11 359 -1,7% 

EBITDA 352 296 -15,9% 1 851 1 342 -27,5% 

9.L¢5! ŀŘƧ ǎǇƽƱƪŀ 338 321 -5,0% 1 715 1 424 -16,9% 

Zysk netto 82 -211 
 

756 476 -37,1% 

       aŀǊȍŀ 9.L¢5! ŀŘƧ 12,3% 10,1% 
 

14,8% 12,5% 
 

       ²ƻƭǳƳŜƴ ƴŀǿƻȊƽǿ ƻƎƽƱŜƳ 6 604 7 331 11,0% 27 222 27 763 2,0% 

   w tym do Europy 2 039 2 413 18,3% 9 418 9 157 -2,8% 

ťr·dğo: BDM, sp·ğka. *- dane przeliczone z NOK na USD po Ŝrednim kursie USD/NOK 

 

Optymistyczny outlook 2018-2019 

- po 2018 roku globalny bilans popyt-ǇƻŘŀȍ ƳƻŎȊƴƛƪŀ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǎƛť ǇƻǇǊŀǿƛΣ ƴƛŜ Ƴŀ ǿȅǊŀȋƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ŀ ƻōŜŎƴŜ ŎŜƴȅ ƴƛŜ ŘŀƧŊ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǿƻŘƽǿ Řƻ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀƴƛŀ ǘŀƪƛŎƘ 
inwestycji; 

- Ǉƻ нлму Ǌƻƪǳ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ƳƻŎȊƴƛƪ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǇƻȊƛƻƳŜƳ Ȋ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ о ƭŀǘΤ 
ƎƭƻōŀƭƴŜ ȊŀǇŀǎȅ Ȋōƽȍ ǎŊ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛǎƪƛŜΣ ǇƻǘǊȊŜōƴȅ ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ȍŜōȅ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍȅŏ ǇƻǇȅǘΤ 

- Yara spodzieǿŀ ǎƛť ǿȅȍǎȊȅŎƘ ǊκǊ ƪƻǎȊǘƽǿ ƎŀȊǳ ǿ нIΩмуΤ 
 
aŀǊȍŀ 9.L¢5! ŀŘƧΦ ¸ŀǊŀ Ǿǎ DǊǳǇŀ !Ȋƻǘȅ ώ҈ϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪƛ 

 

EV/EBITDA Yara vs Grupa Azoty* [x] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪƛΦ ϝ- ƪǳǊǎȅ ŀƪŎƧƛ Ȋ ƪƻƵŎŀ ƻƪǊŜǎǳ 
όнvΩму ōƛŜȍŊŎȅ ƪǳǊǎύΦ 
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO 
 

W latach 2013-нлмт ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ /!t9· ǿȅƴƛƽǎƱ пΣт ƳƭŘ t[b ǿƻōŜŎ Ǉƭŀƴƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ 
2013-нлнл ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ т ƳƭŘ t[bΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƭƛ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘΣ ȍŜ ƴŀƪƱŀŘȅ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ Řƻ нлнл Ǌƻƪǳ ōťŘŊ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿȅȍǎȊŜ ƻŘ ǘȅŎƘ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ 

bŀ нлму Ǌƻƪ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƱŀ ƻƪΦ мΣс ƳƭŘ t[b /!t9· Ǿǎ мΣлт ƳƭŘ t[b ǿ ΨмтΦ tƻ мIΩму ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ Ǉƭŀƴǳ 
ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƴƛŜŎŀƱŜ ол҈ όлΣпр ƳƭŘ t[bύΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ Řƻ ƪƻƵŎŀ Ǌƻƪǳ ōťŘȊƛŜ ǘƻ ǿ ƻƪƻƭƛŎȅ мΣо-1,4 mld PLN. 

W bazowym scenariusȊǳ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ƧŜǎȊŎȊŜ ƻƪΦ оΣо ƳƭŘ t[b ƴŀƪƱŀŘƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ όнлму-2020), co 
ƱŊŎȊƴƛŜ Řŀ ǇƻƴŀŘ у ƳƭŘ t[b /!t9· ǿ Ωмо-ΩнлΦ 

² ōŀȊƻǿȅƳ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǿ 
swoich raportach okresowych beȊ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǘȅǇǳ ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŜ ǿťƎƭŀ ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ όǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ƴŀƪƱŀŘ 
0,4-0,6 mld EUR) czy ǿťƎƭƻǿŜƧ 9/млл ǿ tǳƱŀǿŀŎƘ όƻƪΦ лΣф ƳƭŘ t[bύΦ ²ǎƪŀȊǳƧŜƳȅ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǘŜ 
ƳƻƎŊ ƻōŎƛŊȍȅŏ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ нлнл ǊƻƪǳΦ tǊƻƧŜƪǘ tƻƭƛƳŜǊȅ tƻƭƛŎŜ όt5IҌttύ ǳǿȊƎƭťdniamy  
w osobnej wycenie (SPV). 

bŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƪŀǇƛǘŀƱƻŎƘƱƻƴƴŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ нлму Ǌƻƪǳ ǘƻΥ 

- ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇǊƻǇȅƭŜƴǳ ƳŜǘƻŘŊ t5I ǿǊŀȊ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŊ ǇƻƭƛǇǊƻǇȅƭŜƴƻǿŊ όōǳŘȍŜǘ мΣнт ƳƭŘ 9¦wΣ 

2015-2022P)- ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ƻǎƻōƴŜƧ ǿȅŎŜƴƛŜ 5/F; 

- ƎǊŀƴǳƭŀŎƧŀ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴŀ ƴŀǿƻȊƽǿ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ƪǿŀǎǳ ŀȊƻǘƻǿŜƎƻ όҌƴƻǿŀ ƭƛƴƛŀύ ǿ tǳƱŀǿŀŎƘ 

όƱŊŎȊƴƛŜ мΣм ƳƭŘ t[b Ȋ ŎȊŜƎƻ Řƻ ǿȅŘŀƴƛŀ ƧŜǎȊŎȊŜ лΣут ƳƭŘ t[b όнлму-2024P); 

- ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ƪƻǘƱŀ ǇŀǊƻǿŜƎƻ ǿ tǳƱŀǿŀŎƘ ǿ ŎŜƭǳ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ Řƻ L95 όōǳŘȍŜǘ фо mln PLN); 

- ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ŀƳƻƴƛŀƪǳ ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ όōǳŘȍŜǘ мул Ƴƭƴ t[bΣ нлмт-2020P); 

- ǿťȊŜƱ ƻŎȊȅǎȊŎȊŀƴƛŀ ǎǇŀƭƛƴ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ 9/LL ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ όōǳŘȍŜǘ мум Ƴƭƴ t[bΣ нлмо-2018P); 

tƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ŘǳȍŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƛƴŦormuje w ROΣ ŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛǏƳȅ ƧŜ  

w wycenie: 

- LL ŜǘŀǇ ŜƭŜƪǘǊƻŎƛŜǇƱƻǿƴƛ ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ όǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ōǳŘȍŜǘ Ҕплл Ƴƭƴ t[bΣ нлмф-2021P); 

tƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ŘǳȍŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜ ǿ wh ƛ bL9 ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛǏƳȅ  

w wycenie: 

- 9ƭŜƪǘǊƻŎƛŜǇƱƻǿƴƛŀ ǿ tǳƱŀǿŀŎƘ млл a²Ŝκолл a²ǘ όōǳŘȍŜǘ уфл Ƴƭƴ t[bΣ нлму-2022P); 

- ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŜ ǿťƎƭŀ ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜ όtǊƻƧŜƪǘ Ȋ ¢ŀǳǊƻƴŜƳΣ [L ǿȅƎŀǎƱΣ ōǳŘȍŜǘ плл-600 mln EUR, 2020-2022P); 

Zmiany w planach inwestycyjnych όǾǎ ƭǳǘȅ нлму ƛ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜ wh ǎǇƽƱƪƛύ: 

- ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛǏƳȅ LL ŜǘŀǇ ŜƭŜƪǘǊƻŎƛŜǇƱƻǿƴƛ ǿ YťŘȊƛŜǊȊȅƴƛŜΣ Ŏƻ ǇƻŘƴƛƻǎƱƻ /!t9· ƴŀ ƭŀǘŀ нлмф-2021P; 

- ǇǊȊŜǎǳƴťƭƛǏƳȅ ǇǊƻƧŜƪǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ƛ ōǳŘƻǿȅ ƭƛƴƛƛ ƪǿŀǎǳ ŀȊƻǘƻǿŜƎƻ ǿ tǳƱŀǿŀŎƘ Ȋ нлно ƴŀ 

нлнп ǊƻƪΣ ƻ ŎȊȅƳ ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǿ wh Ȋŀ мIΩму όŘƻ мvΩму ǿ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ǇƻƧŀǿƛŀƱŀ ǎƛť Řŀǘŀ нлнм ǊƻƪύΤ 

- ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛǏƳȅ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅ ōǳŘȍŜǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ tƻƭƛƳŜǊȅ tƻƭƛŎŜ όt5IҌttύ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΣнт ƳƭŘ 9¦w όƻƪΦ рΣр 

ƳƭŘ t[bύΦ ²ȊǊƻǎǘ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ōǳŘƻǿȅ όǘȊǿΦ ŎƻǊŜ /!t9· ōŜȊ 

zmian 4,3 mld PLN). Zmiany w osobnym DCF projektu; 

 - ƱŊŎȊƴƛŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅ /!t9· ƴŀ ƭŀǘŀ нлму-нлмф ƴƛŜ ǳƭŜƎƱ ǿƛťƪǎȊȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳ Ǿǎ ǇǊƻƧŜƪŎƧŜ Ȋ ƭǳǘŜƎƻ нлму 

όǇƻƧŀǿƛƱƻ ǎƛť ƪƛƭƪŀΣ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘΤ 
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DƱƽǿƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
ǎǇƽƱƪŀ .ǳŘȍŜǘ 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P RAZEM 

ƛƴǘŜƴǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘΦ ŀƳƻƴƛŀƪǳ ATT 45 4 40 
        

44 

IOS ATT 45 11 22 12 
       

45 

Instalacja odazotowania ATT 45 17 25 2 
       

44 

¢ǳǊōƻȊŜǎǇƽƱ нл a² ǿ 9/ ATT 63 26 20 9 
       

55 

Budowa instalacji Poliamid 6 80k ATT 337 86 149 100 
       

335 

Granulacja mechaniczna II ATT 142 36 82 20 
       

137 

.ǳŘƻǿŀ ƴƻǿŜƎƻ ǎǘƻƪŀȍǳ ƪǿŀǎǳ ŀȊƻǘƻǿŜƎƻ όŜǘŀǇ Lύ ATT 13 
 

8 5 
       

13 

ǿȅǘǿƽǊƴƛŀ ƪŀǘŀƭƛȊŀǘƻǊŀ ȍŜƭŀȊƻǿƻ-chromowego ATT 27 
 

25 
        

25 

Chemiczne Centrum Technologii i Rozwoju ATT 74 
  

20 54 
      

74 

½ŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŜ ƎŀȊƽǿ Ȋ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ǎȅƴǘŜȊȅ ŀƳƻƴƛŀƪǳ ATT 23 
  

5 18 
      

23 

Intensyfikacja instalacji kwasu azotowego ATT 60 
  

10 50 
      

60 

Centrum logistyczne ATT Polymers ATT 32 
  

17 15 
      

32 

½ǿƛťkszenie mocy POM ATT 120 
   

60 60 
     

120 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ¢ŀǊƴƽǿ ATT 
 

60 24 28 109 110 109 109 115 122 129 915 

²ȅƳƛŀƴŀ ǘǳǊōƻȊŜǎǇƻƱǳ ¢Dн ZAP 99 
 

11 45 43 
      

99 

EC 100 MWe/300 MWt**  ZAP 890 
   

18 89 134 312 338 
  

890 

Kwas azotowy ZAP 695 
 

1 74 55 100 100 100 100 100 65 695 

DǊŀƴǳƭŀŎƧŀ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴŀ ƴŀǿƻȊƽǿ ZAP 385 9 43 85 131 70 47 
    

385 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŎƛŜƪƱŜƎƻ /hн ZAP 35 
  

10 20 5 
     

35 

Zakup i zabudowa kompresora gazu syntezowego nr 7 ZAP 24 
  

5 10 9 
     

24 

ModernizacƧŀ ǘŜǊƳƛƴŀƭǳ ƳŀǎƻǿŜƎƻ ǘƻǿŀǊƽǿ ǎȅǇƪƛŎƘ ZAP 7 
  

4 
       

4 

aƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ƪƻǘƱŀ ǇŀǊƻǿŜƎƻ  htнмр ǿ ŎŜƭǳ ǊŜŘǳƪŎƧƛ bhȄ ZAP 93 
  

1 44 30 18 
    

93 

aƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǎƛŜŎƛ ǿƻŘȅ ƻōƛŜƎƻǿŜƧ ǿ ȊŀƪƱŀŘȊƛŜ ŀƳƻƴƛŀƪǳ ZAP 24 
  

5 5 5 9 
    

24 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ D½bC όƱŊŎȊƴƛŜύ ZAP 12 
  

6 7 
      

12 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ½!t ZAP 
  

212 175 180 170 170 170 170 170 170 1 587 

Modernizacja instalacji mocznika ZAK 28 1 22 4 
       

27 

9ƭŜƪǘǊƻŎƛŜǇƱƻǿƴƛŀ нр aǿŜ όŜǘŀǇ Lύ ZAK 346 134 88 59 
       

280 

9ƭŜƪǘǊƻŎƛŜǇƱƻǿƴƛŀ нр aǿŜ όŜǘŀǇ LLύ ZAK 415 
    

75 150 190 
   

415 

Estry Specjalne I ZAK 55 1 3 5 30 15 
     

55 

Kompresor gazu surowego (GHH) ZAK 32 
 

2 10 10 9 
     

32 

Modernizacja oczyszczalni biologicznej ZAK 16 
 

9 5 2 
      

16 

aƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǿťȊƱŀ ǎǇǊťȍŀƴƛŀ ƎŀȊǳ Řƭŀ ǿȅǘǿƽǊƴƛ ŀƳƻƴƛŀƪǳ ZAK 180 
  

10 55 55 60 
    

180 

½ƎŀȊƻǿŀƴƛŜ ǿťƎƭŀ όҌ¢ŀǳǊƻƴύ**  ZAK 2 100 
     

315 945 840 
  

2 100 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ½!Y ZAK 
 

127 76 107 112 113 117 117 117 117 117 1 121 

²ťȊŜƱ ƻŎȊȅǎȊŎȊŀƴƛŀ ǎǇŀƭƛƴ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ 9/LL PCE 291 25 41 41 74 
      

181 

Modernizacja instalacji amoniaku PCE 157 61 83 7 
       

151 

Zmiana technologii produkcji kwasu fosforowego DA-HF PCE 74 3 25 25 21 
      

74 

Zakup AFRIG (III transze) PCE 103 71 
         

71 

tƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŜ ŦƻǎŦƻǊȅǘƽǿ PCE 
 

24 23 
        

47 

wƻȊǿƽƧ ƭƻƎƛǎǘȅƪƛ LL ŜǘŀǇ PCE 30 8 17 4 
       

30 

Modernizacja ǘǳǊōƻȊŜǎǇƻƱǳ ¢¦t-12 PCE 16 
 

1 10 5 
      

16 

²ȅƳƛŀƴŀ ǎǳǎȊŀǊƴƛ ƴŀǿƻȊƽǿ PCE 12 
  

1 11 
      

12 

²ȅƪƻƴŀƴƛŜ ƛ ǿȅƳƛŀƴŀ ǿȅƳƳƛŜƴƴƛƪƽǿ ŎƛŜǇƱŀ ƴŀ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ŀƳƻƴƛŀƪǳ PCE 16 
    

16 
     

16 

²ȅƳƛŀƴŀ ǿƛŜȍȅ ²! LL /ƛŊƎ т PCE 14 
    

14 
     

14 

PDH+polipropylen* PCE 5 443 33 57 18 94 273 1 092 1 638 2 239 
  

5 443 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ t/9 PCE 
 

118 78 147 124 120 121 121 121 122 122 1 194 

ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǳƪƱŀŘǳ ǿƻŘƴƻ-energetycznego Osiek Siarko. 3 
 

1 2 
       

3 

ǿȅƪǳǇ ŘȊƛŀƱŜƪ ǇƻŘ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť Siarko. 3 1 2 
        

3 

Modernizacja instalacji siarki nierozpuszczalnej SNII Siarko. 19 
 

3 10 5 
      

19 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ {ƛŀǊƪƻǇƻƭ Siarko. 
 

7 1 10 10 15 15 15 15 15 15 118 

RAZEM 
 

12 641 862 1 192 1 111 1 372 1 353 2 457 3 717 4 056 646 619 17 384 

RAZEM (bez PDH, EC90, zgazowania) 
 

4 208 829 1 135 1 093 1 261 991 916 822 639 646 619 8 951 

   + WNiP 
  

876,8 1 119,1 1 071,2 1 289,6 1 022,0 951,0 857,0 673,6 680,7 653,6 9 195 

faktyczny 
  

1 061,8 1 241,7 1 069,1 1 428,9 1 075,7 926,9 796,0 788,4 785,8 781,8 9 956 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ {ǇƽƱƪƛΦ ϝ-ƴƛŜǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǇƽƱƪƛ- osobny DCF. **- ƴƛŜǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǇƽƱƪƛ ƛ 
wycenie 
  



 
 

Grupa Azoty 
RAPORT ANALITYCZNY 

24 

 

 
CAPEX faktyczny a maksymalny [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ {ǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǿƱŀǎƴŜ 
 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅ ŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴȅ ώƳƭƴ t[bϐ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ {ǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǿƱasne 

/!t9· ǳƧťǘȅ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ {ǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǿƱŀǎƴŜ.*- bez 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ t5IҌtt όƻǎƻōƴȅ ǇǊƻƧŜƪǘύΦ ϝϝ- bez 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ 9/мллΦ ϝϝϝ- ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŀ 
ǿťƎƭŀΦ 
 

CAPEX/amortyzacji w modelu w podziale ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ {ǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǿƱŀǎƴŜ.*- bez 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ t5IҌtt όƻǎƻōƴȅ ǇǊƻƧŜƪǘύΦ ϝϝ- bez 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ 9/мллΦ ϝϝϝ- ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ ȊƎŀȊƻǿŀƴƛŀ 
ǿťƎƭŀΦ 
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tw½9WB/L9 /hath 9·t9w¢ 
 
Opis transakcji 

5ƴΦ лтΦлфΦнлму DǊǳǇŀ !Ȋƻǘȅ ǇƻŘǇƛǎŀƱŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ǳƳƻǿť ƴŀōȅŎƛŀ млл҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 
ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ǎǇƽƱƪƛ Dƻŀǘ ¢ƻǇ/ƻ όƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŊ ǎǇƽƱƪƛ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘύ Ȋŀ ŎŜƴť ƴƛŜ ǿȅȍǎȊŊ ƴƛȍ нор Ƴƭƴ 9¦wΦ  

¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ōȅƱŀ ŀƴƻƴǎƻǿŀƴŀ Ƨǳȍ ǿ ƭǳǘȅƳΩмуΣ ƪƛŜŘȅ ǎǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ƻ ȊƱƻȍŜƴƛǳ ƴƛŜǿƛŊȍŊŎŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ƴŀ 
niemieŎƪŊ ǎǇƽƱƪťΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƭƛ ǎƛť ǿƽǿŎȊŀǎ ŦƛƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿ ƳŀƧǳΩмуΦ 

²Ǝ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘǳ ǎǇƽƱƪŀ ƳƛŀƱŀ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ нлмсκнлмт όƪƻƵŎȊȅ ǎƛť ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳύ ƻƪΦ ооо Ƴƭƴ 9¦w 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ол Ƴƭƴ 9¦w 9.L¢5! ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜƧ ƻ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜ  

{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƻŘŀƱŀ ǿƛŜƭǳ ǎȊŎȊŜƎƽƱƽǿ ƻŘƴƻǏƴƛŜ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘΦ bƛŜ ȊƴŀƳȅ ƴŀǿŜǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀƴŜƎƻ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƴŜ ƴƛǎƪƛŜΦ ²ƛŜƳȅΣ ȍŜ ǿ нлмм Ǌƻƪǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻ ǎƛťƎŀƱƻ рр Ƴƭƴ 9¦w  
ƛ ƻōŜŎƴƛŜΣ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǎƪŀƭť ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмо-нлмт όфл Ƴƭƴ 9¦wύΣ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǿȅȍǎȊŜΦ 

² ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅƳƛŜƴƛƱŀ р ƎƱΦ ƻōǎȊŀǊƽǿ ǎȅƴŜǊƎƛƛΦ 5ƻǘȅŎȊŊ ƻƴŜ ƎƱΦ ƪƴƻǿ-ƘƻǿΣ wϧ5Σ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ 
ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ αόΦΦύ ƎǊǳǇŀ /ƻƳǇƻ 9ȄǇŜǊǘ ǿƴƻǎƛ ǘƻ ŎȊŜƎƻ ƴŀƳ ōǊŀƪƻǿŀƱƻΥ ƪƴƻǿ Ƙƻǿ  
ƛ ƪŀƴŀƱȅ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǿ млл ƪǊŀƧŀŎƘ Ǐǿƛŀǘŀ όΧύέ- CEO dr Wardacki. 

DǊǳǇŀ /hath 9·t9w¢ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅƳΣ ƎƭƻōŀƭƴȅƳ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ƴŀǿƻȊƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻŘŀƴŜƧΣ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ !ȊƧƛΣ 9ǳǊƻǇȅΣ ƻōǳ !ƳŜǊȅƪ  
ƛ !ŦǊȅƪƛ tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧΦ YƭǳŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ŦƛǊƳȅ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ YǊŜŦŜƭŘ ǿ bƛŜƳŎȊŜŎƘ ƻǊŀȊ 
Vall d`Uixo w Hiszpanii.  

CƛƴŀƭƛȊŀŎƧŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƴŀǎǘŊǇƛ Ǉƻ ǿȅǊŀȍŜƴƛǳ ȊƎƻŘȅ NWZA (08.10.2018) ƻǊŀȊ ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ȊƎƽŘ 
ǳǊȊťŘƽǿ ŀƴǘȅƳƻƴƻǇƻƭƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ Ǉƻǿƛƴƴƻ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ ǿ пvΩму ƛ ƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧ ƴƛȍ ǿ мvΩмфΦ 
 
Historia COMPO 
 
1956 ȊŀƱƻȍŜƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǿ aǳƴǎǘŜǊΤ 
1967 {ŀƭȊŘŜǘŦǳǊǘƘ !D όǇǊŜƪǳǊǎƻǊ YҌ{ύ ǇǊȊŜƧƳǳƧŜ рл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΤ 
1971 50% nabywa Wintershall (BASF); 
1986 .!{C ǎǘŀƧŜ ǎƛť ƧŜŘȅƴȅƳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ ǎǇƽƱƪƛΤ 
1999 ǎǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴŀ Řƻ YҌ{ Ȋŀ пнл Ƴƭƴ 5aΤ 
Marzec 2011 ǎǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴŀ Řƻ ŦǳƴŘǳǎȊǳ t9 ¢Ǌƛǘƻƴ Ȋŀ нлр Ƴƭƴ 9¦w όƳƛŀƱŀ ǿƽǿŎȊŀǎ рр 

Ƴƭƴ 9¦w ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻύ 
Maj 2015 ŎȊťǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ ǎǇƽƱƪƛ /ƻƳǇƻ ό9ȄǇŜǊǘύ ȊƻǎǘŀƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴŀ Řƻ ŦǳƴŘǳǎȊǳ t9 ·Lh 

Group; 
YǿƛŜŎƛŜƵ нлмс ŎȊťǏŏ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪŀ ǎǇƽƱƪƛ /ƻƳǇƻ ό/ƻƴǎǳƳŜǊύ ȊƻǎǘŀƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴŀ Řƻ ŎƘƛƵǎƪƛŜƎƻ 

producenta Kingenty; 
²ǊȊŜǎƛŜƵ нлмт Compo Expert zostaje sprzedane do Grupy Azoty za 235 mln EUR; 
 
 
Historia akwizycji Grupa Azoty 

Prezjmowany Data {ǇǊȊŜŘŀƧŊŎȅ ¦ŘȊƛŀƱy 
/ŜƴŀκǳŘȊƛŀƱ 
t[bκŀƪŎƧť 

²ŀǊǘƻǏŏ  
transakcji 

Cena/100% 
EBITDA  
w roku 
ǇǊȊŜƧťŎƛŀ 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ  
w roku 
ǇǊȊŜƧťŎƛŀ 

EV/EBITDA 

Unylon Polymers 1Q'10 Unylon 100,0% 
 

40,0 40,0 
   

½! YťŘȊƛŜǊȊȅƴ 
4Q'10 ƻōƧťŎƛŜ ƴƻǿŜƧ ŜƳƛǎƧƛ 52,6% 5,0 150,0 285,1 126,4 

 
2,3 

3Q'11 MSP 40,9% 8,6 200,1 489,7 347,8 
 

1,4 

ZCh Police 3Q'11 wezwanie GPW 66,0% 11,5 569,3 862,5 322,1 189,6 3,3 

½! tǳƱŀǿȅ 

3Q'12 wezwanie GPW 10,3% 110,0 216,6 2 102,7 620,5 -420,8 2,7 

1Q'13 wymiana akcji 2,5:1 ATT (emisji 35 mln akcji) 73,4% 
 

1 929,4 2 628,6 478,3 -379,0 4,7 

1Q'13 wezwanie GPW 12,2% 132,6 309,2 2 534,6 478,3 -379,0 4,5 

Siarkopol 4Q'13 MSP 85,0% 
 

320,0 376,5 19,6 -67,9 15,8 

Compo Expert 3Q'18 XIO Group 100,0% 
 

1 011,9 1 011,9 127,8 
 

7,8 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5aΣ ǎǇƽƱƪƛ  
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REALIZACJA STRATEGII 
 

W sierpniu 20мо Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƴŀ ƭŀǘŀ нлмо-нлнлΦ ² ǎƛŜǊǇƴƛǳ нлмп Ǌƻƪǳ ǳƪŀȊŀƱ ǎƛť 
ŘƻƪǳƳŜƴǘ αƻǇŜǊŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ нлмп-нлнлέ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅ ƛ ǳǎȊŎȊŜƎƽƱŀǿƛŀƧŊŎȅ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜ ŎŜƭŜΦ 
DƱƽǿƴŜ ŎŜƭŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ Řƻ нлнл Ǌƻƪǳ ǘƻ ƳΦƛƴΦ ƳŀǊȍŀ 9.L¢5!κ9.L¢ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ 
мп҈κу҈Σ wh9 мн҈ όōǊŀƪ ŎŜƭǳ ǿ αƻǇŜǊŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧƛέύΣ wh/9  мп҈Σ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 5bκ9.L¢5! ғнΣрȄ όōǊŀƪ ŎŜƭǳ  
ǿ αƻǇŜǊŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧƛέύΣ т ƳƭŘ t[b ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ƻǊƎŀƴƛŎȊƴȅ Řƻ нлнл Ǌƻƪǳ όαƻǇŜǊŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧŀέύ ƛ ǿȅǇƱŀǘŀ пл-
60% jednostkowego zysku ƴŜǘǘƻ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όōǊŀƪ ŎŜƭǳ ǿ αƻǇŜǊŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧƛέΣ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ 
ǿȅǇƱŀŎƛƱŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Ȋ Ȋȅǎƪǳ Ȋŀ нлмп ǊƻƪύΦ hǇǊƽŎȊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ Řƻ ǇƻǇǊŀǿȅ ƳŀǊȍ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŏ Ƴŀ ǎƛť ǇǊƻƎǊŀƳ 
ƻǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛƻǿȅ α!Ȋƻǘȅ twhέ όолл Ƴƭƴ t[b ƻǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛύΦ 

² ƳŀƧǳΩмт ǇǊȊȅ ƻƪŀȊƧƛ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ǿȅƴƛƪƽǿ Ȋŀ нлмс ƛ мvΩмт ǇƻƧŀǿƛƱ ǎƛť ŘƻƪǳƳŜƴǘ αŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ Řƻ 
нлнл ǊƻƪǳέΦ YƭǳŎȊƻǿŜ ŎŜƭŜ ǎǇƽƱƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴŜ όƳŀǊȍŀ 9.L¢5!κ9.L¢ мпκу҈ύΦ hōƴƛȍŜƴƛǳ ǳƭŜƎƱ ŎŜƭ 
wh9 Ȋ мн҈ ƴŀ мл҈ ƛ wh/9 Ȋ мп҈ ƴŀ мл҈Φ {ǘƻǇŀ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƻƪǊŜǏƭŀ ǘȅƭƪƻ ƎƽǊƴŊ ƎǊŀƴƛŎŜ сл҈ 
jednostkowego zysku netto. 5ƻƪǳƳŜƴǘ ƴƛŎ ƴƛŜ Ƴƽǿƛ ƻ ŎŜƭŀŎƘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ŀƴƛ ƻ ƴŀƪƱŀŘŀŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ 

 
Strategiczne cele Grupy Azoty do 2020 roku 

 
obecnie ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ όǎƛŜǊǇƛŜƵ нлмоκнлмпύ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! 14% 14% 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ 8% 8% 

ROE 10% 12% 

ROCE 10% 14% 

Payout ratio <60% 40-60% 

DN/EBITDA 
 

<2,5x 

DN/KW 
 

<0,8x 

CAPEX cum 2020 
 

7 mld PLN 

B+R 1% 
 ¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ DǊǳǇŀ !ȊƻǘȅΦ 

 
aŀǊȍŀ 9.L¢5!- ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ .5a Ǿǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ώ҈ϐ

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ DǊǳǇŀ !ȊƻǘȅΦ 

 

ROE- ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ .5a Ǿǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ώ҈ϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!ΦΣ DǊǳǇŀ !ȊƻǘȅΦ 
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D_j²b9 ½!_hÀ9bL! L twhDbh½! ²¸bLYj² NA LATA 2018-2027 
 
DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜ  

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

DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ 
            

Pszenica [USD/100bu] 465,5 470,5 405,5 403,1 429,4 435,2 455,3 423,0 454,2 497,8 497,0 522,0 

Pszenica [USD/t] 171,0 172,9 149,0 148,1 157,8 159,9 167,3 155,4 166,9 182,9 182,6 191,8 

Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 35,1 47,0 47,0 51,1 55,2 51,7 52,3 61,5 67,2 74,7 75,3 78,2 

Gaz spot TTF [EUR/MWh] 12,7 13,2 13,1 17,3 18,3 15,4 16,1 19,1 21,3 21,1 24,7 28,9 

   [USD/MMBTU] 4,1 4,4 4,3 5,5 5,7 5,0 5,5 6,6 7,7 7,4 8,4 9,9 

Gaz taryfa PGNiG [EUR/MWh]** 21,8 19,7 18,1 18,8 21,2 23,4 21,7 
     

             

/Ŝƴȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
            

Nawozy 
            

   Saletra amonowa [EUR/t] 299,1 218,8 209,0 229,4 290,3 250,0 234,2 278,8 277,4 254,5 274,9 280,0 

   Saletrzak [EUR/t] 226,5 168,5 151,1 171,6 209,2 169,9 165,0 195,8 191,7 171,4 200,9 204,6 

   Siarczan amonu [USD/t] 131,3 124,9 103,2 114,8 135,9 113,4 114,3 136,3 135,5 119,6 131,3 126,9 

   Mocznik [USD/t] 196,3 194,3 181,3 205,0 241,0 189,7 204,3 236,7 227,4 224,5 260,0 280,0 

   RSM [USD/t] 135,9 129,0 113,5 124,3 148,7 127,1 107,7 137,0 131,5 130,0 140,2 145,8 

   NPK [USD/t]  295,3 266,7 257,7 235,0 235,0 238,0 240,3 258,7 253,7 259,5 269,2 270,0 

   DAP [USD/t] 346,7 331,7 322,3 304,3 339,0 332,7 325,7 355,3 387,6 398,4 420,9 440,0 

Tworzywa 
            

   Kaprolaktam [EUR/t] 1 428,5 1 530,8 1 540,8 1 549,2 2 000,8 2 229,2 2 092,7 2 087,4 2 147,5 2 132,8 2 157,5 2 100,0 

   Poliamid [EUR/t] 1 475,0 1 520,0 1 541,7 1 535,0 2 033,3 2 305,0 2 131,7 2 138,3 2 205,0 2 205,0 2 205,0 2 184,0 

Chemia 
            

   Oxoplast [EUR/t] 1 248,3 1 193,3 1 207,0 1 254,3 1 332,7 1 434,3 1 381,7 1 339,0 1 345,3 1 343,3 1 340,0 1 382,0 

   2EH [EUR/t] 840,3 857,7 888,0 929,0 991,3 1 192,7 1 105,7 1 067,0 1 071,0 1 132,3 1 236,5 1 275,2 

   Melamina [EUR/t] 1 371,7 1 390,0 1 390,0 1 390,0 1 441,7 1 491,7 1 533,3 1 569,3 1 620,0 1 650,0 1 655,0 1 600,0 

   Biel tytanowa [EUR/t] 1 955,0 1 971,7 2 105,0 2 155,0 2 230,0 2 373,3 2 720,0 2 845,0 2 915,0 2 965,0 2 953,0 2 805,4 

             
/Ŝƴȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 

            
Fosforyty [USD/t] 105,0 101,7 97,0 97,0 95,0 93,0 86,0 88,0 96,0 98,7 102,3 125,7 

{ƽƭ Ǉƻǘŀǎƻǿŀ ώ¦{5κǘϐ 248,0 240,0 228,0 225,3 218,0 229,0 236,0 238,3 248,0 244,0 246,7 270,0 

Siarka* [USD/t] 142,0 117,3 105,0 96,0 96,0 93,3 92,0 98,0 112,0 114,7 123,0 126,1 

Benzen [USD/t] 553,2 594,5 619,3 610,3 895,9 746,1 666,0 740,0 752,3 725,8 767,1 791,1 

²ťƎƛŜƭ ώt[bκǘϐ 234,0 234,0 234,0 234,0 252,7 252,7 252,7 252,7 303,3 303,3 303,3 303,3 

Energia elektryczna [PLN/MWh] 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀΦ tǊƻƎƴƻȊȅ .5a {Φ!Φϝ ƻŘ пvΩмо ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ ŘƱǳƎŊ ǇƻȊȅŎƧť ǊȊťŘǳ ƳŀȄ нлл ǘȅǎΦ ǘƻƴΦ wƻŎȊƴƛŜΦ ϝϝ- 
ōǊŀƪ ǘŀǊȅŦȅ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ƻŘ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀΩмт 
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DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜ ώƳƭƴ t[bϐ 

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

Przychody 2 263,8 1 931,8 1 726,5 2 091,0 2 411,9 2 034,3 2 053,6 2 448,1 2 364,7 2 320,8 2 273,3 2 750,8 

   Nawozy 1 503,7 1 073,1 984,1 1 231,7 1 368,7 1 084,9 1 077,5 1 397,5 1 174,5 1 145,3 1 172,0 1 523,3 

      ǿƛŜƭƻǎƪƱŀŘƴƛƪƻǿŜ 491,0 419,1 400,8 424,3 447,7 402,0 347,0 466,9 336,6 401,0 403,6 578,6 

      saletrzane 639,6 347,9 357,0 493,3 581,1 334,6 419,1 572,8 487,8 413,9 496,4 601,9 

      mocznik 257,8 150,8 121,3 204,5 195,8 221,9 209,1 261,3 254,9 174,0 149,6 224,7 

      siarczan amonu 29,9 50,9 31,2 43,7 43,8 23,3 41,9 30,4 25,8 40,2 46,9 45,8 

      RSM 85,4 104,4 73,8 65,9 100,4 103,1 60,2 66,2 69,4 116,2 75,5 72,2 

   Tworzywa 262,3 298,5 253,1 267,6 425,2 366,1 371,8 404,8 507,3 527,8 465,6 471,0 

      Poliamidy 179,1 190,4 166,2 164,1 261,5 261,6 249,9 267,7 376,7 400,8 319,0 327,5 

      Kaprolaktam 83,2 108,1 86,9 103,4 163,7 104,5 121,9 137,1 130,6 127,1 146,6 143,4 

   Chemia 474,5 532,8 474,1 562,3 594,9 561,4 587,7 621,2 643,8 627,0 619,1 731,9 

      Alkohole 115,4 142,4 123,3 170,7 162,7 152,0 191,1 184,4 177,8 175,5 184,0 225,8 

      Plastyfikatory 60,8 62,3 44,4 70,0 76,6 61,9 60,0 65,6 73,5 60,5 53,1 69,4 

      Melamina 100,0 116,0 109,0 118,0 119,0 108,0 118,0 131,0 132,0 126,6 141,7 168,6 

      Mocznik techniczny 51,0 52,0 54,0 57,0 69,0 67,0 55,0 69,0 66,0 59,8 56,2 73,6 

   Pigmenty 71,1 85,4 79,9 71,6 88,9 97,4 98,8 100,7 109,6 109,0 112,7 105,0 

             ¦ŘȊƛŀƱ ҈ 
               Nawozy 66,4% 55,5% 57,0% 58,9% 56,7% 53,3% 52,5% 57,1% 49,7% 49,3% 51,6% 55,4% 

      ǿƛŜƭƻǎƪƱŀŘƴƛƪƻǿŜ 21,7% 21,7% 23,2% 20,3% 18,6% 19,8% 16,9% 19,1% 14,2% 17,3% 17,8% 21,0% 

      saletrzane 28,3% 18,0% 20,7% 23,6% 24,1% 16,4% 20,4% 23,4% 20,6% 17,8% 21,8% 21,9% 

      mocznik 11,4% 7,8% 7,0% 9,8% 8,1% 10,9% 10,2% 10,7% 10,8% 7,5% 6,6% 8,2% 

      siarczan amonu 1,3% 2,6% 1,8% 2,1% 1,8% 1,1% 2,0% 1,2% 1,1% 1,7% 2,1% 1,7% 

      RSM 3,8% 5,4% 4,3% 3,2% 4,2% 5,1% 2,9% 2,7% 2,9% 5,0% 3,3% 2,6% 

   Tworzywa 11,6% 15,4% 14,7% 12,8% 17,6% 18,0% 18,1% 16,5% 21,5% 22,7% 20,5% 17,1% 

      Poliamidy 7,9% 9,9% 9,6% 7,8% 10,8% 12,9% 12,2% 10,9% 15,9% 17,3% 14,0% 11,9% 

      Kaprolaktam 3,7% 5,6% 5,0% 4,9% 6,8% 5,1% 5,9% 5,6% 5,5% 5,5% 6,4% 5,2% 

   Chemia 21,0% 27,6% 27,5% 26,9% 24,7% 27,6% 28,6% 25,4% 27,2% 27,0% 27,2% 26,6% 

      Alkohole 5,1% 7,4% 7,1% 8,2% 6,7% 7,5% 9,3% 7,5% 7,5% 7,6% 8,1% 8,2% 

      Plastyfikatory 2,7% 3,2% 2,6% 3,3% 3,2% 3,0% 2,9% 2,7% 3,1% 2,6% 2,3% 2,5% 

      Melamina 4,4% 6,0% 6,3% 5,6% 4,9% 5,3% 5,7% 5,4% 5,6% 5,5% 6,2% 6,1% 

      Mocznik techniczny 2,3% 2,7% 3,1% 2,7% 2,9% 3,3% 2,7% 2,8% 2,8% 2,6% 2,5% 2,7% 

   Pigmenty 3,1% 4,4% 4,6% 3,4% 3,7% 4,8% 4,8% 4,1% 4,6% 4,7% 5,0% 3,8% 

             Przychody 2 263,8 1 931,8 1 726,5 2 091,0 2 411,9 2 034,3 2 053,6 2 448,1 2 364,7 2 320,8 2 273,3 2 750,8 

   GK ZAT 436,2 357,1 365,7 393,4 478,8 377,2 408,4 417,1 476,4 430,1 484,8 526,4 

   GK ZAK 441,0 411,0 379,0 465,0 483,0 394,0 442,0 502,0 495,0 434,0 447,1 528,0 

   GK Police 686,7 605,2 548,7 577,0 699,5 650,4 531,3 718,4 615,0 630,4 587,8 899,5 

   DY tǳƱŀǿȅ 951,0 808,4 710,4 875,3 1 003,1 787,9 798,1 901,8 910,5 849,0 797,4 896,0 

   Siarkopol 81,4 68,3 50,9 54,6 63,6 60,5 46,8 55,5 68,9 77,1 71,4 82,0 

             EBITDA 516,7 177,4 143,9 110,0 452,8 261,3 255,3 217,4 403,2 125,7 161,5 195,3 

   GK ZAT 56,2 -6,9 4,5 -15,1 80,4 58,8 60,7 45,1 86,0 22,4 54,6 30,9 

   GK ZAK 104,0 50,0 18,2 30,0 81,0 20,0 61,0 49,0 75,0 16,0 23,4 32,2 

   GK Police 106,3 29,3 33,6 -9,7 84,0 92,9 44,8 8,8 68,3 25,2 30,6 41,2 

   DY tǳƱŀǿȅ 226,7 116,6 65,3 80,9 203,6 78,3 83,1 133,1 158,8 30,7 48,0 81,8 

   Siarkopol 12,4 2,6 -4,1 -4,5 -1,0 -4,5 -8,7 -23,9 1,4 6,4 8,6 13,0 

             aŀǊȍŀ 9.L¢5! 22,8% 9,2% 8,3% 5,3% 18,8% 12,8% 12,4% 8,9% 17,1% 5,4% 7,1% 7,1% 

   GK ZAT 12,9% -1,9% 1,2% -3,8% 16,8% 15,6% 14,9% 10,8% 18,1% 5,2% 11,3% 5,9% 

   GK ZAK 23,6% 12,2% 4,8% 6,5% 16,8% 5,1% 13,8% 9,8% 15,2% 3,7% 5,2% 6,1% 

   GK Police 15,5% 4,8% 6,1% -1,7% 12,0% 14,3% 8,4% 1,2% 11,1% 4,0% 5,2% 4,6% 

   DY tǳƱŀǿȅ 23,8% 14,4% 9,2% 9,2% 20,3% 9,9% 10,4% 14,8% 17,4% 3,6% 6,0% 9,1% 

   Siarkopol 15,2% 3,8% -8,0% -8,3% -1,6% -7,5% -18,6% -43,2% 2,1% 8,3% 12,1% 15,8% 

             Produkcja NH3 606,6 538,1 496,3 581,6 638,2 568,9 517,9 592,9 577,6 547,2 488,6 611,1 

Produkcja PA6 i POM 30,3 31,2 27,1 26,6 32,2 29,4 26,9 27,0 32,9 35,3 35,9 37,0 

Produkcja kaprolaktamu 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 

Produkcja alkoholi 37,4 44,3 36,5 48,7 45,0 35,6 46,0 47,0 46,6 42,0 39,4 47,0 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇƭŀǎǘȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ 11,2 11,9 8,5 12,7 13,3 10,2 10,2 11,6 13,1 10,6 9,2 11,6 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀΦ tǊƻƎƴƻȊȅ .DM S.A. NH3-amoniak.  
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DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǊƻŎȊƴŜ 

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

DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ 
            

Pszenica [USD/100bu] 436,2 435,7 492,8 559,6 595,9 609,7 609,7 609,7 609,7 609,7 609,7 609,7 

Pszenica [USD/t] 160,3 160,1 181,1 205,6 219,0 224,0 224,0 224,0 224,0 224,0 224,0 224,0 

Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 45,0 55,2 73,8 76,3 72,4 69,1 66,6 65,1 64,3 64,0 64,0 64,0 

Gaz spot TTF [EUR/MWh] 14,1 17,2 24,0 24,0 22,1 20,8 19,6 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 

   [USD/MMBTU] 4,6 5,7 8,3 8,4 8,1 7,8 7,5 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 

Gaz taryfa PGNiG [EUR/MWh]** 19,6 22,1 
          

             
/Ŝƴȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

            
Nawozy 

            
   Saletra amonowa [EUR/t] 239,1 263,3 271,7 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 

   Saletrzak [EUR/t] 179,4 185,0 192,1 219,2 219,2 219,2 219,2 219,2 219,2 219,2 219,2 219,2 

   Siarczan amonu [USD/t] 118,5 125,0 128,3 114,6 119,8 123,1 123,1 123,1 123,1 123,1 123,1 123,1 

   Mocznik [USD/t] 194,3 217,9 248,0 287,5 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 

   RSM [USD/t] 125,7 130,1 136,9 152,1 152,0 150,3 148,6 148,6 148,6 148,6 148,6 148,6 

   NPK [USD/t] 263,7 243,0 263,1 330,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 

   DAP [USD/t] 326,3 338,2 411,7 457,5 470,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 

Tworzywa 
            

   Kaprolaktam [EUR/t] 1 512,3 2 102,5 2 134,5 1 925,0 1 925,0 1 925,0 1 925,0 1 925,0 1 925,0 1 925,0 1 925,0 1 925,0 

   Poliamid [EUR/t] 1 517,9 2 152,1 2 199,8 2 002,0 2 002,0 2 002,0 2 002,0 2 002,0 2 002,0 2 002,0 2 002,0 2 002,0 

Chemia 
            

   Oxoplast [EUR/t] 1 225,8 1 371,9 1 352,7 1 320,6 1 199,2 1 114,0 1 046,5 1 022,4 1 010,0 1 004,5 1 004,5 1 004,5 

   2EH [EUR/t] 878,8 1 089,2 1 178,8 1 218,6 1 106,6 1 028,0 965,7 943,4 932,0 926,9 926,9 926,9 

   Melamina [EUR/t] 1 385,4 1 509,0 1 631,3 1 550,0 1 550,0 1 550,0 1 550,0 1 550,0 1 550,0 1 550,0 1 550,0 1 550,0 

   Biel tytanowa [EUR/t] 2 046,7 2 542,1 2 909,6 2 665,1 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 

             
/Ŝƴȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 

            
Fosforyty [USD/t] 100,2 90,5 105,7 130,7 134,3 137,1 137,1 137,1 137,1 137,1 137,1 137,1 

{ƽƭ Ǉƻǘŀǎƻǿŀ ώ¦{5κǘϐ 235,3 230,3 252,2 330,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0 

Siarka* [USD/t] 115,1 94,8 118,9 124,1 119,9 116,3 113,6 113,6 113,6 113,6 113,6 113,6 

Benzen [USD/t] 594,3 762,0 759,1 756,0 686,5 637,7 599,1 585,3 578,2 575,1 575,1 575,1 

²ťƎƛŜƭ ώt[bκǘϐ 234,0 252,7 303,3 333,6 333,6 300,2 300,2 300,2 300,2 300,2 300,2 300,2 

Energia elektryczna [PLN/MWh] 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 250,0 255,0 260,1 265,3 270,6 276,0 281,5 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀΦ tǊƻƎƴƻȊȅ .5a {Φ!ΦΣ ϝϝ- ōǊŀƪ ǘŀǊȅŦȅ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ƻŘ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀΩмт 
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DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǊƻŎȊƴŜ ώƳƭƴ t[N] 

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

Przychody 7 894 8 875 9 985 11 068 11 453 11 475 11 399 11 408 11 399 11 394 11 394 2 013 

   Nawozy 4 793 4 929 5 015 5 968 6 053 6 152 6 139 6 167 6 167 6 167 6 167 5 565 

      wƛŜƭƻǎƪƱŀŘƴƛƪƻǿŜ 1 735 1 664 1 720 2 275 2 324 2 383 2 348 2 376 2 376 2 376 2 376 1 467 

      saletrzane 1 838 1 908 2 000 2 256 2 274 2 325 2 379 2 379 2 379 2 379 2 379 2 385 

      mocznik 734 888 803 893 883 859 837 837 837 837 837 328 

      siarczan amonu 156 139 159 157 182 197 192 192 192 192 192 404 

      RSM 329 330 333 388 391 387 382 382 382 382 382 0 

   Tworzywa 1 081 1 568 2 418 2 487 2 910 2 910 2 910 2 910 2 910 2 910 2 910 1 855 

      Poliamidy 700 1 041 1 424 1 371 1 616 1 616 1 616 1 616 1 616 1 616 1 616 762 

      Kaprolaktam 382 527 994 1 116 1 294 1 294 1 294 1 294 1 294 1 294 1 294 181 

   Chemia 1 925 2 292 2 451 2 512 2 388 2 311 2 249 2 230 2 221 2 216 2 216 0 

      Alkohole 552 690 763 770 680 631 593 579 572 569 569 565 

      Plastyfikatory 238 264 256 258 236 219 206 201 199 198 198 0 

      Melamina 443 476 569 613 632 632 632 632 632 632 632 0 

      Mocznik techniczny 214 260 256 278 280 272 265 265 265 265 265 874 

   Pigmenty 308 386 436 428 395 395 395 395 395 395 395 185 

             ¦ŘȊƛŀƱ ҈ 98,8% 99,0% 99,0% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 368,6% 

   Nawozy 60,7% 55,5% 50,2% 53,9% 52,9% 53,6% 53,9% 54,1% 54,1% 54,1% 54,1% 276,5% 

      ǿƛŜƭƻǎƪƱŀŘƴƛƪƻǿŜ 22,0% 18,7% 17,2% 20,6% 20,3% 20,8% 20,6% 20,8% 20,8% 20,9% 20,9% 72,9% 

      saletrzane 23,3% 21,5% 20,0% 20,4% 19,9% 20,3% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 118,5% 

      mocznik 9,3% 10,0% 8,0% 8,1% 7,7% 7,5% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 16,3% 

      siarczan amonu 2,0% 1,6% 1,6% 1,4% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 20,1% 

      RSM 4,2% 3,7% 3,3% 3,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 0,0% 

   Tworzywa 13,7% 17,7% 24,2% 22,5% 25,4% 25,4% 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 92,2% 

      Poliamidy 8,9% 11,7% 14,3% 12,4% 14,1% 14,1% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 37,8% 

      Kaprolaktam 4,8% 5,9% 10,0% 10,1% 11,3% 11,3% 11,4% 11,3% 11,4% 11,4% 11,4% 9,0% 

   Chemia 24,4% 25,8% 24,5% 22,7% 20,9% 20,1% 19,7% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 0,0% 

      Alkohole 7,0% 7,8% 7,6% 7,0% 5,9% 5,5% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 28,1% 

      Plastyfikatory 3,0% 3,0% 2,6% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 0,0% 

      Melamina 5,6% 5,4% 5,7% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,6% 5,6% 0,0% 

      Mocznik techniczny 2,7% 2,9% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 43,4% 

   Pigmenty 3,9% 4,3% 4,4% 3,9% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 9,2% 

             Przychody 8 967 9 617 9 680 10 211 11 689 11 701 11 617 11 626 11 617 11 612 11 612 11 612 

   GK ZAT 1 552 1 682 1 918 2 026 2 291 2 306 2 303 2 303 2 303 2 303 2 303 2 303 

   GK ZAK 1 696 1 821 1 904 1 970 1 869 1 798 1 738 1 720 1 710 1 706 1 706 1 706 

   GK Police 2 417 2 600 2 733 3 353 3 387 3 476 3 417 3 439 3 439 3 439 3 439 3 439 

   DY tǳƱŀǿȅ 3 345 3 491 3 453 3 707 3 791 3 815 3 839 3 839 3 839 3 839 3 839 3 839 

   Siarkopol 255 226 299 321 299 282 268 268 268 268 268 268 

             EBITDA 948 1 187 886 959 1 118 1 035 1 101 1 189 1 179 1 165 1 148 1 130 

   GK ZAT 39 245 194 156 205 191 194 199 194 187 176 165 

   GK ZAK 202 211 147 178 195 172 190 212 211 210 210 210 

   GK Police 160 231 165 207 238 246 257 295 291 287 283 278 

   DY tǳƱŀǿȅ 490 498 319 367 417 367 402 425 425 424 422 420 

   Siarkopol 6 -38 29 65 62 58 58 58 58 57 57 57 

             aŀǊȍŀ 9.L¢5! 10,6% 12,3% 9,1% 9,4% 9,6% 8,8% 9,5% 10,2% 10,2% 10,0% 9,9% 9,7% 

   GK ZAT 2,5% 14,6% 10,1% 7,7% 8,9% 8,3% 8,4% 8,6% 8,4% 8,1% 7,6% 7,2% 

   GK ZAK 11,9% 11,6% 7,7% 9,1% 10,5% 9,6% 10,9% 12,4% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 

   GK Police 6,6% 8,9% 6,1% 6,2% 7,0% 7,1% 7,5% 8,6% 8,5% 8,3% 8,2% 8,1% 

   DY tǳƱŀǿȅ 14,6% 14,3% 9,2% 9,9% 11,0% 9,6% 10,5% 11,1% 11,1% 11,0% 11,0% 10,9% 

   Siarkopol 2,5% -16,9% 9,8% 20,4% 20,8% 20,5% 21,6% 21,6% 21,5% 21,4% 21,3% 21,2% 

             Produkcja NH3 2 278,9 2 400,3 2 256,9 2 319,9 2 368,2 2 377,6 2 394,9 2 394,9 2 394,9 2 394,9 2 394,9 2 394,9 

   wykorzystanie mocy 101% 104% 98% 100% 103% 103% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 

Produkcja PA6 i POM 115,2 115,5 141,0 166,2 202,0 212,0 222,0 232,0 232,0 232,0 232,0 232,0 

   wykorzystanie mocy 104% 96% 81% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Produkcja kaprolaktamu 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 

   wykorzystanie mocy 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 200% 

Produkcja alkoholi 166,9 173,6 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 

   wykorzystanie mocy 103% 107% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇƭŀǎǘȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ 44,3 45,3 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 

   wykorzystanie mocy 63% 65% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ ǎǇƽƱƪŀΦ tǊƻƎƴƻȊȅ .5a {Φ!Φ bIо-amoniak. 
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Bilans [mln PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 7 656 8 081 8 786 9 111 9 272 9 297 9 306 9 304 9 290 9 264 9 224 9 170 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ 507 428 416 407 403 399 396 392 390 387 385 382 

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 6 848 7 256 7 974 8 308 8 473 8 501 8 514 8 516 8 505 8 481 8 444 8 392 

Aktywa obrotowe 3 338 3 658 2 812 2 891 3 283 3 279 3 319 3 333 3 366 3 459 3 506 3 524 

Zapasy 1 073 1 192 1 243 1 312 1 494 1 494 1 482 1 483 1 482 1 481 1 481 1 481 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 1 026 1 113 1 157 1 222 1 389 1 389 1 377 1 378 1 377 1 377 1 377 1 377 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 1 231 1 342 400 347 389 386 449 460 496 590 637 655 

 -ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ 642 1 086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 399 

Aktywa razem 10 994 11 738 11 598 12 001 12 555 12 576 12 624 12 637 12 657 12 723 12 730 12 695 

             

YŀǇƛǘŀƱ όŦǳƴŘǳǎȊύ ǿƱŀǎƴȅ 6 463 6 856 6 860 7 020 7 257 7 430 7 654 7 842 8 008 8 154 8 243 8 276 

YŀǇƛǘŀƱ όŦǳƴŘǳǎȊύ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 

YŀǇƛǘŀƱ όŦǳƴŘǳǎȊύ ȊŀǇŀǎƻǿȅ 2 418 2 418 2 751 2 879 3 039 3 276 3 449 3 574 3 745 3 900 4 001 4 048 

Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 3 251 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 3 470 

Zysk (strata) netto okresu 302 457 128 160 237 173 225 287 282 274 261 247 

¦ŘȊƛŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ 577 588 599 643 683 724 770 829 887 944 1 000 1 055 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 3 954 4 295 4 140 4 339 4 615 4 422 4 200 3 966 3 762 3 625 3 488 3 364 

wŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 658 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 1 485 1 700 1 651 1 731 1 711 1 471 1 221 941 683 483 283 95 

  -oprocentowane 136 102 132 102 72 52 32 12 2 2 0 0 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 1 811 1 928 1 819 1 938 2 235 2 281 2 309 2 355 2 409 2 472 2 534 2 599 

  -oprocentowane 136 102 132 102 72 52 32 12 2 2 0 0 

Pasywa razem 10 994 11 738 11 598 12 001 12 555 12 576 12 624 12 637 12 657 12 723 12 730 12 695 

             

wŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ώƳƭƴ t[bϐ 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 8 967 9 617 9 680 10 211 11 689 11 701 11 617 11 626 11 617 11 612 11 612 11 612 

YƻǎȊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿΦ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 7 004 7 458 7 817 8 078 9 368 9 302 9 144 9 050 9 034 9 027 9 027 9 027 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 1 962 2 160 1 863 2 132 2 321 2 399 2 473 2 576 2 582 2 585 2 585 2 585 

YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ 1 397 1 431 1 499 1 596 1 632 1 656 1 673 1 697 1 721 1 746 1 772 1 799 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 566 728 363 536 688 743 800 880 862 839 813 786 

{ŀƭŘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ -138 -131 -146 -274 -297 -440 -440 -440 -440 -440 -440 -440 

EBITDA 948 1 187 886 959 1 118 1 035 1 101 1 189 1 179 1 165 1 148 1 130 

EBIT 428 597 218 263 391 303 360 440 422 399 373 346 

{ŀƭŘƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ -11 -37 -46 -24 -64 -54 -41 -29 -17 -6 4 12 

Zysk (strata) brutto 432 576 185 252 342 264 334 426 420 408 392 373 

½ȅǎƪƛ όǎǘǊŀǘȅύ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ 13 32 11 44 40 41 46 58 58 57 56 55 

Zysk (strata) netto 302 457 128 160 237 173 225 287 282 274 261 247 

         

CF [mln PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 1 115 1 114 662 982 1 068 1 091 1 147 1 210 1 202 1 190 1 175 1 160 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ -1 303 -709 -1 352 -1 036 -908 -777 -767 -764 -759 -752 -746 -740 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 74 54 -252 0 -118 -318 -317 -434 -407 -344 -382 -402 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ -114 459 -941 -54 42 -3 63 12 36 94 47 18 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ 753 642 1 086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜc okresu 642 1 086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 399 

¾ǊƽŘƱƻΥ BDM S.A. 
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²ȅōǊŀƴŜ ŘŀƴŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ 

Dane finansowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Przychody zmiana r/r 7,3% 0,7% 5,5% 14,5% 0,1% -0,7% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 

EBITDA zmiana r/r 25,2% -25,4% 8,3% 16,6% -7,4% 6,3% 8,0% -0,8% -1,2% -1,5% -1,6% 

EBIT zmiana r/r 39,7% -63,6% 20,8% 48,8% -22,5% 18,8% 22,2% -4,1% -5,4% -6,6% -7,2% 

Zysk netto zmiana r/r 51,3% -72,0% 25,2% 47,9% -26,9% 29,8% 27,9% -1,7% -3,1% -4,5% -5,3% 

             

aŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 22,5% 19,2% 20,9% 19,9% 20,5% 21,3% 22,2% 22,2% 22,3% 22,3% 22,3% 

aŀǊȍŀ 9.L¢5! 12,3% 9,1% 9,4% 9,6% 8,8% 9,5% 10,2% 10,2% 10,0% 9,9% 9,7% 

aŀǊȍŀ 9.L¢ 6,2% 2,2% 2,6% 3,3% 2,6% 3,1% 3,8% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0% 

aŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ 6,0% 1,9% 2,5% 2,9% 2,3% 2,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,2% 

aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ 4,7% 1,3% 1,6% 2,0% 1,5% 1,9% 2,5% 2,4% 2,4% 2,2% 2,1% 

             

COGS / przychody 77,5% 80,8% 79,1% 80,1% 79,5% 78,7% 77,8% 77,8% 77,7% 77,7% 77,7% 

SG&A / przychody 14,9% 15,5% 15,6% 14,0% 14,2% 14,4% 14,6% 14,8% 15,0% 15,3% 15,5% 

SG&A / COGS 19,2% 19,2% 19,8% 17,4% 17,8% 18,3% 18,7% 19,0% 19,3% 19,6% 19,9% 

             

ROE 6,7% 1,9% 2,3% 3,3% 2,3% 2,9% 3,7% 3,5% 3,4% 3,2% 3,0% 

ROA 3,9% 1,1% 1,3% 1,9% 1,4% 1,8% 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% 1,9% 

            

5ƱǳƎ 1 706,2 1 687,7 1 737,7 1 687,7 1 427,7 1 157,7 857,7 590,8 390,8 188,5 0,0 

D / (D+E) 14,6% 14,5% 13,4% 11,4% 9,2% 6,8% 4,7% 3,1% 1,5% 0,0% 9,0% 

D / E 17,0% 16,9% 15,5% 12,8% 10,1% 7,3% 4,9% 3,2% 1,5% 0,0% #ARG! 

5ƱǳƎ κ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 22,9% 22,6% 22,7% 21,3% 17,5% 13,7% 9,9% 6,6% 4,3% 2,0% 0,0% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ 366,6 1 289,6 1 393,5 1 301,1 1 044,3 711,3 399,7 96,9 -197,1 -446,3 -652,8 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ κ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 5,3% 18,8% 19,9% 17,9% 14,1% 9,3% 5,1% 1,2% -2,4% -5,4% -7,9% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ κ 9.L¢5! 0,3 1,5 1,5 1,2 1,0 0,6 0,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ κ 9.L¢ 0,6 5,9 5,3 3,3 3,4 2,0 0,9 0,2 -0,5 -1,2 -1,9 

EV 3 479,3 4 402,4 4 506,2 4 413,9 4 157,1 3 824,1 3 512,5 3 209,7 2 915,7 2 666,5 2 460,0 

5ƱǳƎ / EV 49,0% 38,3% 38,6% 38,2% 34,3% 30,3% 24,4% 18,4% 13,4% 7,1% 0,0% 

CAPEX / Przychody 14,8% 10,5% 7,9% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 

CAPEX / Amortyzacja 197,4% 143,3% 121,0% 103,2% 101,2% 99,8% 98,3% 96,7% 95,1% 93,4% 93,4% 

Amortyzacja / Przychody 6,0% 7,5% 7,4% 6,6% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 

Zmiana KO / Przychody 1,4% 2,4% -0,1% 0,3% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% 

            

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

MC/S* 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

P/E* 6,8 24,3 19,4 13,1 18,0 13,9 10,8 11,0 11,4 11,9 12,6 

P/BV* 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 

P/CE* 3,0 3,9 3,6 3,2 3,4 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

EV/EBITDA* 2,9 5,0 4,7 3,9 4,0 3,5 3,0 2,7 2,5 2,3 2,2 

EV/EBIT* 5,8 20,2 17,1 11,3 13,7 10,6 8,0 7,6 7,3 7,2 7,1 

EV/S* 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 

            

BVPS 75,0 75,2 77,2 80,0 82,2 84,9 87,4 89,7 91,7 93,2 94,1 

EPS 4,6 1,3 1,6 2,4 1,7 2,3 2,9 2,8 2,8 2,6 2,5 

CEPS 10,5 8,0 8,6 9,7 9,1 9,7 10,4 10,5 10,5 10,4 10,4 

FCFPS -0,4 -7,8 -1,0 1,2 2,9 3,6 4,3 4,2 4,2 4,1 4,0 

            

DPS w okresie 0,8 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,2 1,3 1,7 2,2 

Payout ratio 51,7% 34,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 60,0% 60,0% 60,0% 80,0% 100,0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ .5a {Φ!Φ * obliczenia przy cenie 31,4 PLN 
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Maciek Bobrowski 
5ȅǊŜƪǘƻǊ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 
aŀƪƭŜǊ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 
tel. (032) 20-81-412 
e-mail: bobrowski@bdm.pl  

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, ǎǘŀƭκǿťƎƛŜƭ 

 

Krzysztof Pado 
ZasǘťǇŎŀ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 
Doradca Inwestycyjny 
tel. (032) 20-81-432 
e-mail: pado@bdm.pl 
ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜΣ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƻ, paliwa 
 
Krystian Brymora 
tel. (032) 20-81-435 
e-mail: brymora@bdm.pl 
ŎƘŜƳƛŀΣ ǇǊȊŜƳȅǎƱ ŘǊȊŜǿƴȅ 
 
!ŘǊƛŀƴ DƽǊƴƛŀƪ 
tel. (032) 20-81-438 
e-mail: ŀŘǊƛŀƴΦƎƽǊƴƛŀƪ@bdm.pl 
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Historia rekomendacji Grupa Azoty 

zalecenie cena docelowa 
poprzednia 

rekomendacja 
poprzednia cena 

docelowa 
data 

publikacji 
godzina 

publikacji 
kurs WIG 

Trzymaj 31,8 Akumuluj 67,35* 24.09.2018 9:30 CEST 31,4 58 237,8 

Akumuluj 68,6 Akumuluj 80,4 14.02.2018 13:35 CEST 63,5 63 319,7 

Akumuluj 80,4 Redukuj 65,8 27.07.2017 8:35 CEST 69,0 62 333,0 

Redukuj 65,8 Sprzedaj 60,2 28.07.2016  75,0 46 854,0 

Sprzedaj 60,2 Sprzedaj 44,7 06.11.2015  93,0 50 106,0 

Sprzedaj 44,7 Sprzedaj 51,2 08.08.2014  72,0 49 958,7 

Sprzedaj 51,2 - - 30.12.2013  64,0 51 281,1 

* - skorygowane o DIV (1,25 PLN/akcjň w 2018 roku) 
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hōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ǳȍȅǿŀƴŜƧ ǘŜǊƳƛƴƻƭƻƎƛƛΥ 

EBIT - ǿȅƴƛƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  

EBITDA τ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ς ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜ ƻ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ich ekwiwalenty 

WACC - ǏǊŜŘƴƛ ǿŀȍƻƴȅ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

CAGR - ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ 

EPS - Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

DPS - ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

CEPS - ǎǳƳŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

EV ς suma kapitalizacji rynkowej i ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ 

EV/S ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ 9± Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

EV/EBITDA ς stƻǎǳƴŜƪ 9± Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť 

P/EBIT ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 

MC/S τ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

P/E τ stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto 

P/BV τ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ 

P/CE - ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ Řƻ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƴŀ м ŀƪŎƧť ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ƴŀ м ŀƪŎƧť 

ROE ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  

ROA - ǎǘƻǎǳƴŜƪ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ƳŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŜǘǘƻ - relacja zysku netto do prȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

 

 

System rekomendacji: 

Kupuj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ 
ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŎŜƴť ǊȅƴƪƻǿŀΤ 

Akumuluj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ 
ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŎŜƴť ǊȅƴƪƻǿŀΤ 

Trzymaj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ōťŘȊƛŜ ǎƛť ǿŀƘŀŏ ǿƻƪƽƱ ƧŜƎƻ ŎŜƴȅ 
ŘƻŎŜƭƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ Ȋōƭƛȍƻƴŀ Řƻ 

ōƛŜȍŊŎŜƧ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧΤ 

Redukuj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 
ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧΤ 

Sprzedaj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 
ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧΦ 

Cena docelowa ς teoretyczna cena jaka ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ 
ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΤ ŎŜƴŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ǿȅǇŀŘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ όƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅŎŜƴ 5/CΣ 
ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅŎƘ ƛ ƛƴƴȅŎƘύΣ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛ ōǊŀƴȍȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎǳōƛŜƪǘȅǿƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅŎƘ 
przez analityka 

 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǎƪƱŀƴƛŀŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜΦ L 
tak odpowiednio: 

Kupuj ς ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƪǳǇǳƧŜ ŀƎǊŜǎȅǿƴƛŜΣ ǘƻ ȊƴŀŎȊȅ ǎȊȅōƪƻΣ ƴƛŜ ŎȊŜƪŀƧŊŎ ƴŀ ǿƛťƪǎȊŜ ǎǇŀŘƪƛΤ 

Akumuluj ς ǇǊƻŎŜǎ ƪǳǇƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊŎƛŊƎƴƛťǘȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ŘƱǳȍǎȊȅ ƻƪǊŜǎΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƪǳǇǳƧŜ ƎƱƽǿƴƛŜ 
na spadkach ceny rekomendowanego papieru; 

Trzymaj ς ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǿǎǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť Ȋ ŘŜŎȅȊƧŊΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴŜƎƻ ǇŀǇƛŜǊǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ƳƻȍŜ ǎǇǊȊŜŘŀŏ ǿ ŎƘǿƛƭƛ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŀ ǎƛť ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜjszej inwestycji; 

Redukuj ς ǇǊƻŎŜǎ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴƛŀ ǊƻȊŎƛŊƎƴƛťǘȅ ƴŀ ŘƱǳȍǎȊȅ ƻƪǊŜǎΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ƎƱƽǿƴƛŜ 
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru; 

Sprzedaj ς ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ŀƎǊŜǎȅǿƴƛŜΣ ǘƻ ȊƴŀŎȊȅ ǎȊȅōƪƻΣ ƴƛŜ ŎȊŜƪŀƧŊŎ ƴŀ ǿƛťƪǎȊŜ ǿȊǊƻǎty. 

 

 

Silne i ǎƱŀōŜ ǎǘǊƻƴȅ ƳŜǘƻŘ ǿȅŎŜƴȅ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ raporcie: 

DCF ς najpopularniejsza i ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴŀ ǎǇƻǏǊƽŘ ƳŜǘƻŘ ǿȅŎŜƴȅ ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳ 
ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪťΦ ²ŀŘŊ ƧŜǎǘ Řǳȍŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ zmiany 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƳƻŘŜƭǳ όǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΣ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ 
ȊȅǎƪƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧύΦ 

DDM ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ ½ŀƭŜǘŊ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜǎǘ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ ²ŀŘŊ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜǎǘ 
Řǳȍŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ modelu (koszt 
ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ȊȅǎƪƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧύ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όȊƳƛŀƴŀ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƭǳō ȊŀǇǊȊŜǎǘŀƴƛŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅύΦ 

tƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ς ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ƳƴƻȍƴƛƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƭǳō ōǊŀƴȍ 
ǇƻƪǊŜǿƴȅŎƘΣ ǇǊȊŜȊ Ŏƻ ƭŜǇƛŜƧ ƻŘ 5/C ǳƪŀȊǳƧŜ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳƛ ǿŀŘŀƳƛ ǎŊ 
ǘǊǳŘƴƻǏŏ w ŘƻōƻǊȊŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƵΣ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ǎǇƽƱŜƪ 
ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅŎƘ ǿ danym momencie, a ǘŀƪȍŜ Řǳȍŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ όǿǊŀȊ Ȋ wahaniami cen). 

 

 

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ƻƎƽƱŜƳ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ .5a ǿ оvΩмуϝΥ 

 

, w tym rekomendacji na temat 
podmioǘƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ .5a ƳŀκƳƛŀƱ 
ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇƻŘǇƛǎŀƴŊ 
ǳƳƻǿť ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ǿ 
ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΥ 

 
liczba % 

 
liczba % 

Kupuj 3 27%   1 100% 

Akumuluj 2 18%   0 0% 

Trzymaj 1 9%   0 0% 

Redukuj 5 45%   0 0% 

Sprzedaj 0 0%   0 0% 
 

*  - ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ǿȅƪŀȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5a ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ 
όǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛύ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅƳ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ αwŀǇƻǊǘ 
ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅέ ƭǳō ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ǿǿǿΦōŘƳΦǇƭΦ 
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Nota prawna: 

bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǿ ȊƎƻŘȊƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ ƴǊ рфсκнлмп όǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƴŀŘǳȍȅŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳύ ƻǊŀȊ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ YƻƳƛǎƧƛ 
(UE) 2016/958. 

wŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ƛ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅ Řƻ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇǊȊŜȊ .5aΦ  

DokuƳŜƴǘ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƛ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ .5aΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴƴȅŎƘ ƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ .5a ǳǇƻǿŀȍƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ 
ƻ ȊŀǿŀǊǘŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŎƘΦ bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΣ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛΣ ƳƻȍŜ ŘƻǘǊȊŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ 
²ȅŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊΦ Cŀƪǘ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴƛŜ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƧŜƎƻ ƻŘōƛƻǊŎȅ ōťŘŊ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴƛ Ƨŀƪƻ ƪƭƛŜƴŎƛ .5aΦ hǇǊŀŎƻǿŀnie nie moȍŜ ōȅŏ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ōŊŘȋ ǇƻǿƛŜƭŀƴŜ ōŜȊ ǳǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ǇƛǎŜƳƴŜƧ 
ȊƎƻŘȅ .5aΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ƭǳō ǿȅŘŀƴŜ ƻǎƻōƻƳ ǿ ¦{!Σ !ǳǎǘǊŀƭƛƛΣ YŀƴŀŘȊƛŜΣ WŀǇƻƴƛƛ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ƪǊŀƧŀŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜƎƻ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŜ ƳƻȍŜ ǿƛŊȊŀŏ ǎƛť Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀƳƛ 
lub restrykcjami.  

hǎƻōȅΣ ƪǘƽǊŜ ƻǘǊȊȅƳŀƧŊ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΣ ŀ ƪǘƽǊŜ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ǎŊ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅƳƛ ƭǳō ƛƴǿŜǎǘƻǊŀƳƛ ƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅƳƛΣ ǇǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜƳ ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ Ǉƻǿƛƴƴȅ ȊŀǎƛťƎƴŊŏ ƻǇƛƴƛƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƎƻ ŘƻǊŀŘŎȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ ŀōȅ ǳȊȅǎƪŀŏ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ ƛ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΦ 

tǊȊȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴŜƎƻ .5a ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƛ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ȍŀŘƴŜƎƻ ƪƭƛŜƴǘŀΦ .5M nie ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ Řƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀΣ ŎȊȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƭǳō ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΦ 

hǇƛƴƛŜ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ƻǊŀȊ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǇƻǊŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ǇǊŀǿƴŜƧΣ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ ŎȊȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƧ ƭǳō ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀΣ ȍŜ ƧŀƪŀƪƻƭǿƛŜƪ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ƧŜǎǘ 
ŀŘŜƪǿŀǘƴŀ ƭǳō ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ Ȋ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪƭƛŜƴǘŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻǎƻōƛǎǘŜƧ ǊŜƪƻƳŜndacji.  

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowƛ ǊŜƪƭŀƳȅ ŀƴƛ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ƻŦŜǊǘȅ ƭǳō ȊŀǇǊƻǎȊŜƴƛŀ Řƻ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ȊŀƪǳǇǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ  

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƪŀȍŘŀ ŘŜŎȅȊƧŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ ƧŜǎǘ ƻōŀǊŎȊƻƴŀ ǎȊŜǊŜƎƛŜƳ ǊȅȊȅƪΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ŦƛƴŀƭƴƛŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻƴƛŜǎieniem przez niego straty finansowej. 
{ǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻȍŜ ǳƭŜƎŀŏ ǿŀƘŀƴƛƻƳ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǊƽȍƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱ ǿǇƱȅǿǳΦ 5ƭŀǘŜƎƻΣ ƪƭƛŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎȅ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŊ ŘŜŎȅȊƧť 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǎǇǊŀǿŘȊƛŏ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŏ ƛ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŏ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ŘƻƪƻƴŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ŀƭŜ ƛ Řƻƪƻƴŀŏ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƧ ƻŎŜƴȅ ƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǿƱŀǎƴŜ ŀƴŀƭƛȊȅ 
όōŀȊǳƧŊŎŜ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ƛƴƴȅŎƘ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀŎƘ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀύ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǇƻȊƛƻƳ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ǎƛŜōƛŜ ǊȅȊȅƪŀΦ 5ŜŎȅŘǳƧŊŎ ǎƛť ƴŀ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊ 
ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏΣ ȍŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭƻǿŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻύ ƳƻȍŜ ǊŜŘǳƪƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇǊȊȅƴƻǎȊŊŎȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƧŜŘƴŀƪΣ ƳƻȍŜ ǘƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƧŀƪŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƽƎƱōȅ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ƴŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅƳ 
instrumencie finansowym w danym okresiŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ǏǿƛŀŘƻƳȅΣ ȍŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭƻǿŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƛ ƧŀƪŀƪƻƭǿƛŜƪ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ Řƭŀ Ǌȅƴƪǳ ŀƪŎƧƛ ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty. 

Niniejszy ǊŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅ ƪƭƛŜƴǘƻƳ .5a dnia 24.09.2018 roku (9:30 CEST), a przy ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƳƻȍŜ ŘƻǘǊȊŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
od dnia 27.09.2018 roku. 5ŀǘŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ ƧŜǎǘ ŘŀǘŊ ƧŜƎƻ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƻƳ .5aΦ tǊȊŜŘ ƳƻƳŜƴǘŜƳ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿ ƴƛŜƧ ȊŀǿŀǊǘŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ǳǘŀƧƴƛŜƴƛǳΦ  

/Ŝƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƻŘŎȊȅǘƽǿ ǎŜǊǿƛǎǳ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 5ŀƴŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎŜ ŎŜƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳȍȅǘŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƳƻƎƱȅ Ȋƻǎǘŀŏ 
ǿŎȊȅǘŀƴŜ Řƻ нп ƎƻŘȊƛƴ ǇǊȊŜŘ ƳƻƳŜƴǘŜƳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǊŀǇƻǊǘŜƳΦ  

{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ǿȅƪŀȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5a ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ όǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛύ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅƳ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ αwŀǇƻǊǘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅέΦ 

² ƻǇƛƴƛƛ .5aΣ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ƛ ƻōƛŜƪǘȅǿƛȊƳǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻƎƽƭƴƻŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ .5a ǳǿŀȍŀ Ȋŀ 
ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜΦ ¾ǊƽŘƱŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǘƻ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ŘŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴŜ ŀƴŀƭƛǘȅƪƻǿƛΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ǊŀǇƻǊǘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ƛ ōƛŜȍŊŎŜ ǎǇƽƱƪƛΣ 
ǊŀǇƻǊǘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ƛ ōƛŜȍŊŎŜ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ Řƻ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ǊŀǇƻǊǘȅ ōǊŀƴȍƻǿŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǊŀǎƻǿŜΣ ƛƴƴŜΦ .5a ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛ ŀƴƛ ƪƻƳǇƭŜǘƴƻǏŎƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΣ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻǇŀǊǘƻ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ƻƪŀȊŀƱȅ ǎƛť ƴƛŜŘƻƪƱŀŘƴŜΣ ƴƛŜǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜ ƭǳō ƴƛŜ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƱȅ ǎǘŀƴ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎŊ ƻǇŀǊǘŜ 
ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ .5a ōŜȊ ǳȊƎƻŘƴƛŜƵ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ ŀƴƛ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƛ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ǎȊŜǊŜƎǳ ȊŀƱƻȍŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ƴƛŜǘǊŀŦƴŜΦ .5a ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀ 
ȍŀŘƴŜƎƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀΣ ȍŜ ǇƻŘŀƴŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎƛť ǎǇǊŀǿŘȊŊΦ 

wŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ǿȅŘŀǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5a ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ǿȅŘŀƴƛŀ ƭǳō Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ƪǳǊǎǳ ŘƻŎŜƭƻǿŜƎƻΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜΦ 

²ǎȊŜƭƪƛŜ ƻǇƛƴƛŜΣ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƛ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȅǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ  ƛ ƳƻƎŊ ƻƴŜ ōȅŏ ǿ ƪŀȍŘŜƧ ŎƘǿƛƭƛΣ ōŜȊ ǳǇǊȊŜŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŜƴƛƻƴŜΦ BDM 
ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜΣ ȍŜ ƻǇƛƴƛŜ ƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀκŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ƴƛŜƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎŊ ȊōƛŜȍƴŜ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje 
ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŘŀǿŀƴȅŎƘ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƻǊŀȊ  ƻŎŜƴȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ƛ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ǘŀƪƛŎƘ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀΦ 

² ƻǇƛƴƛƛ .5a ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŎƛΦ .5a ƴƛŜ Ǉƻƴƻǎƛ ƧŜŘƴŀƪ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ƴŀ 
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. 

wŀǇƻǊǘ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅ Řƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊȊŜŘ ƧŜƎƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŊΦ 

!ƴŀƭƛǘȅƪ όŀƴŀƭƛǘȅŎȅύ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǎǘŀƱŜ ŀ ½ŀǊȊŊŘ .5a Ƴŀ ǇǊŀǿƻ ǇǊȊȅȊƴŀŏ Ƴǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 
ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5aΣ ǿ ǘȅƳ ǳǎƱǳƎƛ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƴƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊcych ze 
ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ǘȅƳ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ƭǳō ƳƻƎƱȅ ōȅŏ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5aΦ 

.5a ƴƛŜ Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ŘȊƛŀƱŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŀƱȅōȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ȍŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ōťŘŊŎŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǿȅŎŜƴȅ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ōťŘŊ ǿȅŎŜƴƛƻƴŜ 
ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅŎŜƴŊ ȊŀǿŀǊǘŊ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜΦ 

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀƪƱŀŘŀŏΣ ȍe pracownicy BDM lub  ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎȅ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜΣ ƳƻƎŊ ǇƻǎƛŀŘŀŏ ŘƱǳƎƛŜ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǿ ŀƪŎƧŀŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ŀƪŎƧŀƳƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ р҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ƛ ƳƻƎŊ Řƻƪƻƴȅǿŀŏ ƴƛƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǊƽǿƴƛŜȍ Ƨŀƪƻ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪΦ YŀȍŘŀ Ȋ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƻǎƽō ƳƻƎƱŀ Řƻƪƻƴŀŏ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ  ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜŘ ǿȅŘŀƴƛŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ǎŊ 
ǿǇƛǎȅǿŀƴŜ ƴŀ ƭƛǎǘť ǊŜǎǘǊȅƪŎȅƧƴŊ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ²ȅŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊΦ 

bƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƭƛǏƳȅ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƳƛťŘȊȅ .5a ƛ ƻǎƻōŀƳƛ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ŀ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻwych. W przypadku powstaniŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ .5a ȊŀǊȊŊŘȊŀ ƴƛƳ 
ǎǘƻǎǳƧŊŎ ȊŀǎŀŘȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ αtƻƭƛǘȅŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘŀƳƛ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ǿ 5ƻƳǳ aŀƪƭŜǊǎƪƛƳ .5a {Φ!Φέ ½ŀȊƴŀŎȊŀƳȅΣ ȍŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ н4.09.2018 roku: 

ω.5a ƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƱǳƎƛŜƧ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜƧ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƧ ǇǊƽƎ лΣр ҈ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƻƎƽƱŜƳΦ 

ωhǎƻōŀ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƱǳƎƛŜƧ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜƧ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƧ ǇǊƽƎ лΣр ҈ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ emitenta 
ƻƎƽƱŜƳΦ 

ω9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǇŀƪƛŜǘǳ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ р ҈ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ όŀƪŎȅƧƴŜƎƻύ .5aΦ 

ω.5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ŀƴƛƳŀǘƻǊŜƳ Ǌȅƴƪǳ ƭǳō ŘƻǎǘŀǿŎŊ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ 

ω.5a ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƴƛŜ ōȅƱ ƎǿŀǊŀƴǘŜƳ ƭǳō ǿǎǇƽƱƎǿŀǊŀƴǘŜƳ ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘenta. 

ω.5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎǘǊƻƴŊ ǳƳƻǿȅ Ȋ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ŦƛǊƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǎŜƪŎƧŀŎƘ ! ƛ . ȊŀƱŊŎȊƴƛka I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej 
dyrektywa 2014/65/UE). 

ω.5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎǘǊƻƴŊ ǳƳƻǿȅ Ȋ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛΦ 

ωbƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƛƴƴȅ ƛǎǘƻǘƴȅ ƛƴǘŜǊŜǎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ Ƨŀƪƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀ .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜΚ  bƛŜ LǎǘƴƛŜƧŊ ƛƴƴŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎŜ 
ƳƛťŘȊȅ .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ŀ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 

ωhǎƻōŀ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ .5aΣ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƱŀ ƭǳō  ƴƛŜ ƪǳǇƻǿŀƱŀ ŀƪŎƧƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻΣ ǿ ǎǇƻǎƽō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀΣ 
ǇǊȊŜŘ ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊ ǘŀƪƛŎƘ ŀƪŎƧƛΦ 

ωhǎƻōŀ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ .5aΣ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƻǏǿƛŀŘŎȊŀΣ ȍŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻŘƭŜƎŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛƻƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳΣ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅƳ ƻǊŀȊ ōŀǊƛŜǊƻƳ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅƳ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ .5aΣ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘƻƳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǳƴƛƪŀƴƛŀΦ 

ωhǎƻōŀ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ .5aΣ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ōȅƱŀ ǿ ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ ŦƻǊƳƛŜ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻΣ ǿ ǎǇƻǎƽō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛΣ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť 
ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ōȅƱŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǳǎƱǳƎ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ŀrt. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 
finansowymi. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ǊŜƪƻƳŜƴŘǳƧŊŎŜƎƻΣ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘǳΣ ǇƻƳƛťŘȊȅ .5a ŀ ǎǇƽƱƪŊ ōťŘŊŎŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ȍŀŘƴŜ ƛƴƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅōȅ ȊƴŀƴŜ 
ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƳǳ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ƧŜŘƴŀƪ ǏǿƛŀŘƻƳȅƳΣ ȍŜ ƪŀǘŀƭƻƎ ǳƧŀǿƴƛŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎǳ ƧŜǎǘ ǎȊŜǊƻƪƛ ƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ȊŀƧǏŏ ǎȅǘǳŀŎƧŜ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ 
ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ƛ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΦ ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀƪƱŀŘŀŏΣ ȍŜ .5a ƳƻȍŜ ȊƱƻȍȅŏ ƻŦŜǊǘť ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ 
ǎǇƽƱŎŜ ƭǳō ƛƴƴȅƳ ǎǇƽƱƪƻƳ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅƳ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜΦ 

 

bŀŘȊƽǊ ƴŀŘ .5a ǎǇǊŀǿǳƧŜ YƻƳƛǎƧŀ bŀŘȊoru Finansowego. 

 

 

 

 

 


