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2015 2016 2017 2018P  2019P 2020P Grupa Azoty WIG znormalizowany
Przychody [min PLN] 10 007,9 8966,8 96175 9680,1 10 210,6 11 688,6
EBITDA [min PLN] 1309,2 948,0 1186,9 885,7 958,9 1117,8 90,0 7
EBITDAd].[mIn PLN] 1352,7 1033,0 1261,3 892,5 958,9 1117,8 80,0 1
EBIT [min PLN] 824,4 427,6 597,2 217,7 262,9 391,2
Wyniknetto [min PLN] 6046  301,9 4567 127,9 160,2 236,8 70.0 7
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 60,0
P/E 51 10,3 6,8 24,3 19,4 13,1
EV/EBITDA 2,7 39 2,8 4,9 47 39 5001
EV/EBIT 4,4 9,4 6,3 21,4 18,1 11,9 40,0 P
DY 0,0% 2,7% 2,5% 4,0% 0,0% 0,0% =
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WYCENA IGDSUMOWANIE
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2NI T 62808y A SWOSNH ¢ WISAIRIR$I2 B0X7a gzBE SNHz8E ahMEi2T 06 wm 1 02A yI LI
253 PLN (w tym4,8 PLN PDll-PF) Natomlasté @O0Syl LENksylsOl I R2 6A2RNOEOK &Lkl US|
oparta nalINR 3y 21 | OK ¢ 2184 2202RY B f 6ENI 2T 6 mM38RPPRY Y+ LRTA2YAS
62 08SyAS 12202682 2112 ¢F3IA LINJeattAaAlyYe pmr: Rfl gelOSye aLk
ged08Sye LBRNbsoylgOl S2ad 2 NBIT dzA G+ O38PLE.8 OSyl 122026 m 1024 3
Podsumowanie wyceny
Waga Wycena

Wycena modelem DCF [PLN] 50% 253

w tym NPV PDH 48

2208yt YSGi2RN LRNb S 50% 382

2808yl &LBO1A wt[bs 31,8
%NS BOMSWA.
{LIR126F TOASO|l d@yAl126F R2 HvQOMd A 20yA0SYyAS LINRBIyYy2I
Yol {Gdz-r f AT 26FEAT Y& LINB3IYy2T 8 GEYAls S FAYlovargahe OK® h OT §1 dz2 §°
NEYy12680K aLls 01l 6N:sOA yI o1 NRaidz2 ﬁD | OASd1t H@8YyA126ND R2LIAS
blal§ T1L10208SyAl 6 o0ASdONOBY NI LRNDAS yI ylaotAroal s tLal 1 2:
300 1S gi NRalGdz 1 2alds¢ 3IFTdz T wmeradiR2s gHonz 91! owBkdC]CAC YORNR2GH yZA SLINGH
SyraeayeOK | Mmn R2 HAn 9] wk9]! 021 mHn Yy t[bo A dzgl I Tt
21 ®nnn_ Yty t[bo® | 4L0FYes 0S5 12é|[’1e iS otRND aldz2LyArAze2 L
g OF 02T 0Ax 02 1 245003 F 25I92RIYA NY eR®dzL¢5! T 27 MH R2 ME:®
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1Q'17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q'18 3Q'18P 4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2017 2018e  2019P

Przychody 2687 2182 2196 2552 2497 2380 2173 2630 2620 2427 2346 2817 9617 9680 10211

112468 ¢ 479 377 408 417 476 430 485 526 495 460 525 546 1682 1918 2026

ZAK 483 394 442 502 495 434 447 528 512 457 466 535 1821 1904 1970

Police 699 650 531 718 615 630 588 899 869 792 663 1030 2600 2733 31853

t dzOl ¢ & 1003 788 798 902 910 849 797 896 993 920 862 932 3491 3453 3707

EBITDA adj. 461 277 255 268 403 132 161 195 332 167 165 295 1261 892 959

1268 ¢ 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

t dzOl g & 212 93 83 132 159 37 48 82 157 56 52 102 520 326 367

alb Nbl 9. 172% 12,7% 116% 105% 16,1% 56% 7,.4% 74% 12,7% 6% 7,0%  10,5% 13,1% 9,2% 9,4%
11268 ¢ 168% 156% 149% 108% 181% 52% 11,3% 59% 9,9% 4,3% 58% 10,5% 14,6% 10,1% 7,7%
ZAK 16,8% 51% 13,8% 10,4% 154% 3,7% 52% 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% 52% 4,6% 7,3% 5,2% 5,3% 6,5% 10,3%  6,1% 6,2%
t dzOt g @& 21,1% 11,8% 10,4% 14,6% 17,4% 44%  6,0% 91% 158% 6,1% 6,1% 11,0% 14,9%  9,4% 9,9%

EBITDA r/radj. -10,7% 37,4% 57,7% 752% -12,6% -52,1% -36,8% -27,1% -17,7% 26,2% 2,4% 50,8% 22,1% | -29,2%  7,4%

11268 ¢l 7,0% |[-618% -10,0% -31,6% -43,3% -12,7% -445% 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% 753% -0,6% -31,1% 20,8%
Police -20,9% 39,6% 2,5% 113,0% -18,7% -71,4% -31,6% -17,1% -72% 62,4% 152% 62,7% 12,8% [ -88,0% 25,0%
t dzOl g & -65% -21,8% 27,3% 419% -251% -59,7% -42,3% -38,1% -12% 490% 9,0% 251% 32% [87,83% 12,7%

UNBRY .5a {Pl & > allbOlA

Aktualizacja prognoz [min PLN]

2018 2019 2020 2021
poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecma zmiana poprzednia* obecna zmiana
EBITDA adj. 1246 1261 1% 1273 892 -30% 1393 959 -31% 1384 1118 -19%
11268 ¢l 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%
t dzOl g é 490 520 6% 524 326 -38% 577 367 -36% 566 417 -26%
Gaz TTF [EUR/MW} 17,2 17,2 0% 17,3 24,0 39% 17,0 24,0 41% 17,2 22,1 29%
Koszt emisji [EUA/] 5,8 5,8 0% 8,8 15,9 82% 9,0 20,0 122% 10,0 20,0 100%

UNBRY . 5a { WRAO14D220185 O A ® F
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58ylFYAll 20T eal Oheg®B@t 9 oM Dynamika oczyszczonej EBITRAO7-2020P [r/r]
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%NF BOMSWS 4 L) 01t ¥%N» BODMSWS 4Ll Ol ® 52 HAamo

{S3aYSyild Goe2NIi &g A OKSYAA yAS TySdziNI AT dz2§ “LJl-F“zldz G8YALs 6

2 pgpaMT NR{ldz &aLIRS] 9.L¢5! ¢ y’Iz2IIC) F2adl TySdzi NI £ AT :
w tworzywach (kaprolaktald L2 f A+ YARO A OKSYAA 030d o6ASt ueuly grood 2 m
0eve 2dz® LR NbsyesltyS NkNP | Aatd2NBOTYS 11 OFYLFyYA 20aSNB26
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Dekompozycja EBITOAIN PLN] al NDI 92013mbOQmy wYfy t[ b8
2014 2015 2016 2017 | 1H'17 1H18
20,0%
EBITDA adj. 8624 13527 10330 12613} 7379 5357
nawozy 5934 9904 5993 5343 | 377,3 1088 N / \

15,0% £ e
kaprolaktam/poliamid ~ -43,8 14 27,5 220,3 | 1203 1196 / \ - \
biel 29,4 2,7 32,2 955 | 438 663 10,0% —

OXO0 340 -100 280 490 | 120 302 \
melamina/pulnox 121,5 149,4 210,1 2447 1258 1253 5,0% \
Ll 24608 1958 2188 1909 1175 586 854 /

0,0% T T T T T ]
dzRT AT 6 9.L¢5 2013 20 2015, 2016 2017 § 1H'17 1H18
nawozy 58,0% 42,4% | 51,1% 20,3% 5,0%
kaprolaktam/poliamid 0,1% 17,5% | 16,3% 22,3%
biel 34% 02% 31% 7,6% i 59% 124% -10,0%

OX0 - 07% 27% 39% | 16% 56%
melamina/pulnox 14,1% 11,0% 20,3% 194% ! 17,1% 23,4% Nawozy e Tworzywa Chemia
Ll 24ail 08  227% 162% 185%  9,3% i 7,9% 159%

%Nk BOMYAL &Lk oiteaa 101 2y S %Nb REDMYSAZT & LJs-03 Olde & OT 2yt
jednorazowych jednorazowych
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yto2iss 61 MBaQ 2 TeByO2A seyAal26S2 LN SRadl 6A0ASES alkls U A
A Q’J}\t'lél SyASY &LINJ SRIde&d 6 S1alLB2NOAS 6L yroal eoOK OSyl OKud
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15,0% 50,0%
10,0% 40,0%
5,0% 30,0%
0,0% - 20,0%
10,0%
-5,0% -
0,0% -
-10,0% -
-10,0% €
-15.0%1 -20,0%
-20,0% -30,0%
-25,0% -40,0%
-30,0% -50,0%
® wolumeny ® ceny s 5 8 I YA | OS ot 5582y 5YBA | b 1 2 &
%NF BOMSW, 4 LJs O F %N BOMSWS &Ll 0112 . f22Y0SN

ax

SurowcelL2 Gt dye& 61 NRadG 12ailids6 6 HI Qmy
hR fdziS32 20aSNBdzaSye RddND LINBaat ylI 12aldl oK 3T dz=
a

1 45 NI
Ade2yeOK OBASBSNIARE RAMWYODI? wHAMPB] NBAAE
Tidsgs ylI LRTA2YAS BnZp YER t[bz I LINJ

wzrostyOSyYy dzZLIN} g6y ASZ S
iz NBLtye g1 NRAG 12

@D >

2] NRade OSy 1fdOil 2680K AdNRSO§SMNPEN Hamy NBldz A AOK 6LI0&6 yI 124al (¢

2017 2018 Teoret. realny - Teoret. realny
i NBR YTD wi NBalG 161 NRadG = "TMY © 51 NB &G wzrost] 2 a1 G s
Gaz 17,30 21,48 EUR/MWh 454 454 27,00 EUR/MWh 1027 1027
2¢ 3ASt 205,14 234,10 PLN/t 41 49 238,10 PLN/t 47 49
Qo2 5,83 13,59 EUR/t 96 48 19,00 EUR/t 162 81
Energia elektryczne 158,21 206,38 PLN/MWh 117 0 250,00 PLN/MWh 224 0
RAZEM 708 551 1460 1158

%N RO2Y . 5a3 &LED|dz&l I E2RYOSWEHIz KSRIAY Idz Si O

Prawa do emisji CO2

Teoretyczny

9 YA&e deficyvzakup | e dzRT AL
% darmowych 1 2&al 0 *0
[min EUA]  [min EUA] [min PLN] EBITDAY m
Grupa Azoty 7,63 2,47 67,6% -213,0 -20,1%
t dzOl g& 3,46 -1,10 68,3% 94,3 -18,5%

Police 1,73 -0,70 59,4% 60,3  [1E2610%
%Nk RO2Y .SmEb@Nd®a I OSYAS SYAacA HA 9! wkid

blFLAtGE LINBINIY AypgSadtedececye
s AOASES ALBOIA 6 Hamy NBldz {2YdzyAi2élttAr /1t9.- yI

t NI SRail ¢

w historii.2 Yy I aTééK LJN.BES“[OBIOK 201 81dz2Sye 21® mZn YER t[b VyI|
jednt 12 S &l Odzyl A (S yAS 26S2yvydzen AyyeoOK LERi{iSydalfye&dK LN
gt 3t Ol e stIt261 9/ 6 tdzOk g OKd a2dS G2 sLIVEYNSd yl RIfa&
A I NR&lG T RUOADSYAl @

2 01 SN¥ OdzOmy = LINJ eyapptd g dxs s s Re (i @] SEPAXRY B NIG2T OA ( NBReéls
t[ b0 &ALBO1IlF AYF2NN26L OF aé g T 6ANDT1dz T NBILEATFO2nNn Rdzd S
al Ol @lidz T ROADSYAl 6 HnaumMKHAHH NBldz yb LRBTA2YAS yAS$§ LINIS
obe2Y2 gl 0& LINRB2S|ildz bbbl 18yx80ADRGK BR{d0 ®F ROdSyAS ySididz R

0,5x EBITDA.

Grupa Azoty| 5
RAPORT ANALITYC



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczny CAPEX (vs plan) [mIn PLN] EBITDACAPEX [min PLN]
H p N 1 M H N
H nn
"R /\\/
M nn
500,0
J
0,0
F S S
CAPEX Ltry /71t9. TFN  _gogo

%Nb RU2Y . 0892013 QAPEX|pio forma.glan %Nb RU2 Y . ZE9201FAABEX | EBITDA pro

TFENINDRdz LRI gl ye 1 NB3IdzOE forma.

5NRIAS LINI S2t OAS /2YLJ2 9ELISNI A 68&21AS TIFIRUdDOSYAS 6 mlI Qmd
5y®d n1dngpduamy  DNHzLI lT2G8 LRRLAAFDTI 41 NY¥zy1 260 dz¥2et yl
YASYASOl AS22 LY 135 WA yOINRE d22NON &Ll Ol A [/ 2YLR 9ELISNIO T+ OSyt
{ Ll @Bad LINRPRdzOSY(GSY ylé21s56 &LISO2lftArAatedl yeadok 2 “3217\3
2RO0A2NDs 6 LINRZFISB 2yt t NBYOKE Kk T gAl G o JILINA S Ri 2n0@ Ya BSGaA T dzy

po 3 latach).

23 12YdzyAlliddz LB O YALFLOF ¢ NR(dz 20NRG268Y HAMCKHAMT 061 2
ALINI SRIFd& A on ¥Ryl gS5@ 9. LRENI BYZNE2SRY2NIT26S 6YFENDIF  diz 0d
{01k YAS LRRIOlI 6ASRd9&LONB@s B3B8 2RYY¥BYy¥E4668YLI ROADSY AL
podvA2idzd {T I Odz2Syex 0SS yAS 2Said 2yS yAada{iASd 2A8Syex 0SS 6 Hr
A 20SOyASsT 1T dzol 3A Yyl -HaMht Doy ¥SFidOMN 26 LRIGAlY TR wWRMo pedal !
Przy ocze A6l yS2 4t NI2T OA (GN}yal(102A wop Yty 91w o6yAS Tyl vye
9+k9.LC5! gey2ar TIyoE® ! gldlYezr dS LINJe all Oz2slyey LINJ SI
10x EBITDA, co przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych (mediana ghijsy o/ | §-@IEBIZDAY

D! L 21® pInE 9.L¢5!0 A Rfl &ALBO1A | YFENDBD 9.LE5! fME:I y
{LBO1F YyAS LRRIOI 201 S1AplyeOK adySNEHAAZ O2 ¢ GNlyal10
2 LINBT Syidl O2A 68YASYAUI2RCGREWABAth OIS 63/ LIN wAFE wOISK 225

i finansowaniu. Tym samyrh VI £ AT 261 yAS @GN} yal]O2A 681 dzgl Ittt RYAFYAl S
2RRI gL & NBLfySe g NIG2T OA &Ll Ol A®
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Model DCF

2017 2018P 201 202(P 2021P 202 202F 2024 2025 20260 2027P

PrzOK2Re 1S &LINJ SRId& 96175 9680,1 10210,611 688,611 700,711 616,711 626,111 616,611 612,411 612,411 612,4

EBIT [min PLN] 6716 2245 2629 3912 3030 3599 439,7 4215 3989 372,7 3458
Stopa podatkowa 15% 25% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 1020 56,4 49,9 74,3 57,6 68,4 83,5 80,1 75,8 70,8 65,7
NOPLAT [min PLN] 569,6 168,1 2129 316,8 2454 2916 3562 3414 3231 3019 2801
Amortyzacja [min PLN] 589,7 723,7 7509 7658 7712 7793 7874 7955 8038 8122 8209
CAPEX [min PLN] -1069,1 -1428,9 -1075,7 -926,9 -796,0 -7884 -7858 -7818 -777,4 -7725 -767,0

LysSaiedasS ¢ 1l LMAGEHOUD -1331 -2355 11,1 -389 67,3 723 64,1 650 64,7 645 64,5

FCF [min PLN] 430 -772,6 -100,8 1168 287,8 3548 421,8 420,1 4142 4061 3985
DFCF [min PLN] 7556 -91,0 97,3 2210 250,8 2744 2512 2275 2048 1843
Suma DFCF [min PLN] 864,6
2 NLI27 6 NBIT &Rdz tyl o) 44279 wzrost / spadelCF w okresie rezydualnym: 99,0
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2048,3
2 NG2T 6 FANYE 9% w@Yfy 2913,0
5 0dza * {indh PUNE 490,6
' RIALFODe YyasSezalzi Or ¢ 384,6
2 NG2T6 1FLAGEOdz oYty 2037,7
L2186 IsAl02r oYfy 99,2
2 NI2T 6 1FLAGHOdz yIF 20,5
Przychody zmiana r/r 0,7 55% 145% 01% -07% 01% -01% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r - - - 225% 18,8% 222% -41% -54% -6,6% -7,2%
FCF zmiana r/r 1695,5% -87,0% -215,9% 146,5% 23,2% 18,9% -0,4% -14% -2,0% -19%
al NBlF 9.L¢5! 98% 99% 99% 92% 98% 10,6% 105% 104 10,2% 10,0%
al NBl 9.L¢ 23% 2,6% 33% 26% 31% 38% 3,6% 34% 32% 3,0%
al NBlF bht[!¢ 17% 21% 27% 21% 25% 31% 29% 2,8% 2,6% 24%
CAPEX / Przychody 14,8% 105% 79% 68% 68% 68% 67% 67% 67% 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 24% -01% 03% -06% -06% -06% -06% -06% -06% -06%
BYALYlE Yh k %YALFyLF L3 - - - - - - - - - -
%N BOMBW*-5 0dz3 ySat2 1 122Z0F wnmt ERYY¥S2ab2¢e2pl (BRI @Bt ®BS6 | KRG
*.081T dzg1 Ittt RYALYAlI LINR2S|lGdz t51 62420yt 6808yl nim t[bkl]102t0o
Kalkulacja WACC

2018P 201 202(P 2021 2022P 202F 2024 2025 2026° 2027
Stopa wolna od ryzyka 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 15% 15% 15% 1,5% 15% 1,5% 15% 15% 15% 15%
Y2aid 1FLAGEOdz 601 8y ¢ 90% 9,0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 9,0%
PRIAFD 1HLAGH Odz 601 &y 85,4% 855% 86,6% 88,6% 90,8% 93,2% 953% 96,9% 98,5% 100,0%
y2aid 1FLAGEOd 20053+ 41% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
'RTIAFD (FLAGEHODdz 2608 14,6% 14,5% 13,4% 11,4% 92% 68% 47% 31% 15% 0,0%
WACC 83% 83% 84% 85% 86% 87% 88% 89% 89% 9,0%

%NF BRMSWA.
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2N} dfAg21 6 Y2RStdz 5/CY 6SidF «x ¢TI Npad €dzo &aLI RS] C/C ¢ 21NBaAS NSBI

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-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
beta 1,0 14,9 16,5 18,3 20,5 23,4 27,0 31,8 38,5 487
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
13 10,6 11,7 12,9 14,5 16,3 18,5 21,4 25,2 30,3
%NF BOMSW.
2N} dfAp2106 Y2RStfdz 5/CY LINBYAIF T NBT @12 k 61 NRP&G fdzo aLl RS] C/ C ¢
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-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
Premiaza: 5:.0% 14,9 16,5 18,3 20,5 23,4 27,0 31,8 38,5 48,7
ryzyko 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% 72 8,0 8,9 9,9 11,2 12,7 14,5 16,8 19,7
9,0% 53 59 6,6 75 8,5 9,6 11,0 12,7 14,9
%Nb BOMSW.
2N} dfAp21 6 Y2RSfdz 5/CY LINBYALF 1T NeBiI&12 k o0Sil
Beta
0,7 08 0,9 1,0 1,1 1,2 13 1,4 15
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
Premiaza: 5:0% 29,1 25,9 23,1 20,5 18,3 16,3 14,5 12,8 11,3
ryzyko 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 58 45
8,0% 17,9 14,8 12,2 9,9 7.9 6,2 47 33 2,1
9,0% 15,2 12,2 9,6 75 56 3,9 25 1,2 0,1

¥%NF BOVSWA.
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WYCENA h wj AWCZA

230Sye LRNbsosylsOl S2 R212yIlf AT Yé18202@R3 NIBRAGIX] 2 8yOIKE T893 Js LONSF Iy 2 T
YI g2l 2680Kd | RTAID ge0S8Sye LENkoylegOi Sa ¢ 12202652 6280SyASs
2L N2 yIE 6419765 OK 9x@OIAYe NEMIYOLIWEEEZ® hof AOT SyAl ol 1 dze!
z216 NI ST yioku. HAmy
t 2Nk 6ydz2nN0O ge&yAlA DNHzLle !T2G& TS sailiyAllYA AyyeOK &Lkl 0OS
3,8mid PLN, co odpowiad@8,2t [ b yI 2SRyn {102t d 2 2m@#3WdAN 2 OSyt m 10
60ASONOLF OSyl NBy126 0 okSadyskontén2ii®f t2BRG K3 ' RI 216¢ 51 & 1
23808yl LRNssYyIl 6071 |
P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2018 201%P 202P 2018 201P 202P 2018 201%P  202CP
YARA 28,6 15,2 11,6 10,8 7.9 6,5 23,1 13,2 10,2
AQRON 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 79 7,6 7,0
URALKALI 4,2 4,3 49 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 73 6,7 16,1 12,8 10,7
CF INDUSTRIES 40,3 268 22,2 111 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
ty) 2, 15,7 15,4 12,3 45 4,2 39 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
! ¢ Nys g 24,3 19,4 13,1 49 4,7 39 21,4 18,1 11,9
tNEBYAlFkRe&al 2y (2 24,0% 27,0% 2,4% -47,1%  -38,9% -40,6% 27,8%  50,3% 11,9%
2808yl 63 galliy 253 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%
2808yl 63 galltiy 26,9 64,3 23,5
23 gallTyALl 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena}akcji [PLN] 382 _ _ N )
%N» RO2 Y Blo@nwergwd¢eZ1.092018 *-Nutrien& LJs 01+ LR gadl oF 1 LRONOT SyAal t2dFaK / 2N
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OTOCZENIE RYNKOWE

Gaz [/ huxzlLlptiaage g1 NradG 12aldis
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Korzystniejszy bilans na globalnym rynku moczn2@182020
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fabr yk Pori). Z drugiej strony oczekiwany jest wzfo2 &1 (is 6 & dz2NB 4 O3 4 y

2y2T ye@OK OAf )

Gedlyz2s6t0 | dzg I 3A Y I ﬂeGI’JO QYS Ayaultloes g | KAyl OK® 2 LIN
Il R2ty21 0 7\ LINE Rdz]l Od2yS 6 / KAYFOK Y23an0OS LINJeoldiéeyArs &aAat R2
| R2ty2l|G0eayNR Roda ¢t OYASTFUFEly268 LXLAaGRTALIG2ND 2 mp G2ao
oleftA 3l LR26AYASY dziNJeYlros aiat yIb R20G280KOT Il az2gey LT A2YA
spadki cen.
Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'17 2Q'18 zmianark 2Q'18szac. N» 0y 2Q'18PBDM* N¥ 0y 2Q'18P konsens NF 0y
Przychody 2182,3 23799 9,1% 23799 0,0% 22328 6,6% 22408 6,2%
2@yAl oNMzid2 y 4900 3334 -32,0% 422,9 -21,2%
EBITDA 261,3 1257  -51,9% 125,7 0,0% 178,4 -29,5% 193,7 -35,1%
EBITDA Adj. 276,6 1325 -52,1% 132,5 0,0% 185,1 -28,4% 193,7 -31,6%
EBIT 1232 -42,0 -134,1% 17,9
Zysk brutto 120,1 -689  -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%
al NbI T&&aldz oN 225% 14,0% 18,9%
al NdDF 9.L¢5! ' 127% 56% 5,6% 8,3% 8,6%
al NbF 9. L¢ 56% -1,8% 0,8%
abNDF Tealdz yS 55% -08% 0,1% 0,0% 0,9%

-51,00

P/E 12m 10,2
EV/EBITDA adj. 12m 3,6
tr-dgo: BDMPresgnoka BDM i konsensus sprzed publikacji szacunk-w (11.08.18)

bl 12y¥TSNByO2A geyArl2682 L2 nvQmy LINI SRadGlFgAOASES &Ll O A
12y]1dNByO2A o6LINBT Sa &dASNE @IAT (yalld S 681 dzlyf Ik DS [ IyIAD2 A LIS 2¢
AL 01 FOK T1HfSdyedKod /1t9. SLXFY yI Qmy mMIc YEfR t[b0 Y208
ge12YFYAS nnp Yty t[b0O® bl wamd NB{ 3INHzZI LI FydzeS LER2Nksye
banki dla Polimery Rice (projekt PDH+PP).

Sytuacja surowcowaf I 1 2Y FSNBy O2A LINJ SRaidl 6A0OASES &ALBOIA AYT2N¥26 A
SYSNEAA StS{iNROIyS2 1S aidlrveyYa OSyFYA A NBOITyeY AYyRS1&z26
g1l Npaid OSy AtAT LY 2615 voriEs: NIt LRRT 2aiGl 08 0OK alLls Ol OKod 2
F2NXdzOt o6fAall y2iG261 yA2Y-1TBUB/MYVR@DBDkES).ISOdz2$ YWk a DE J& wmc
ANHzLI T ddegl 21 wm224TWHEngrgiili 206 Twhtgazi. | N2 OT yA Ss

a
a

{01 IIS3R2aNBNIe 1 2 AaG2dy$S32 41 Nealdz OSy Syraeca I hn 620S0yAS
bl NYTAS FAT28OTYyAS yAS 1dzldz2eS dzlNI 6yASZ At O 12ald 2Sad e
RSTAORGdz LINY 6 VyI N.El R2 LINAS&dzpl { LBROLYAFAS20 &émz\sé RIRLIA & A
Lz0® 9yAAYLFG&@OlyAS LINI SRa(GI 6A0OASES AGGASNRIAEAS S NRBOATA
{171 Odz2Syez oS NE()T)/é RSTAO&G dzLINI 6y ASZ SY)\ééa)/eOK G2 210
okd cm: RIEINNV268OK dzZLIN} 6yASZZ L2 wnun NRBl1dz 6t RTAS AOK T RSO&F

Grupa Azoty| 20
RAPORT ANALITYC



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2 bLYL ,!w! HVQHAMY
blegsgitlale SdNPaabeaNsl $EYRANBYiimy R20NB seyAiAlAr T+ wvomy &
LRLINI 6Al 2n0O& aAt 3If20kfye omkilya yl NByldz Y20TYyAll 6 HAmMyK

2 HVQAQMYY

2071841012yl 9.L¢5! wHZc: IIwagdsSe 12yasSyadzsdz . £t22Y6SNAE 6
-LINJ eOK2Re 1S &LINJI SRIHoeé oXcw: LkoedSe (2yaSyadzdz . £22Y06SNH
;A4 O1F LRUFTFOF oFNRT2 R20NB 62t dzySye aLINI SRIde o6bmm: 23s
AT 0T ed 7/ vth9 1 Ha RGBT

-1dzNB 1 02A LI oy A1l OK T&8all o ofAaal?2

Wybrane dane finansowe [mIn USD]
2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2016* 2017* zmianar/r

Przychody 2750 3102 [IB70AM 11557 11350 -1,7%
EBITDA 352 206 -159% 1851 1342 | 27.5%
9.Le¢5! FRa a 338 321 50% 1715 1424  -169%
Zysk netto g2 21 756 476

ab NBF 9. L¢5! 123% 101% 14,8% 12,5%

22fdzySy yl 62 6604 7331 11,0% 27222 27763 2,0%
w tym do Europy 2039 2413 9418 9157
tr-dgo: BaDMdarse -mrkzel i czone z NOK na USD po Srednim kursie USD/ NOK

Optymistyczny outlook 2012019

- po 2018 roku globalny bilans popy#2 R & Y2 Ol yA {1l 6&NI T yAS &aAt LRLINIGgAS yASs
TR2fy21 OA LINRRdzl Oec2yeOKsz: | 2050%Bs sOSR2 NRISLIRITRY I Fih2 y 20 A0
inwestyciji;

-L12 Hnmy NRldz 201 S 1Agl ye a
3t 26l fyS TILLI&ae 106350 n yrAalASs LRGNI Soye 2S5ai
-Yaraspodzie | aAt gsedal @0K MWNkeuyRalidsg 3T dz

alNdF 9. L¢5! | R2d N} @ZEV/EBITDA Yaws Grupa Azoty* [x]
25,0% 14,0
20,0% A 120

10,0
15,0% -
8,0 o
10,0% - 6.0 7%
4,0

5,0%
V 20

0,0% +—+—FV——7—"—7F—"—"T"T"—T"—"T—7—T T —T—T—TTTT

m ® § < 1w . 5 © ~ ~ ®
g 4 4 S 4 4 2 4 4 A0 4 00 +¥—/—/—"m—m—"/—m™——— T
c o O o O O o O O O O T mmOmSITTIOOIN0OOOONNNN®O®
L R R B A B B B R AdddddddddAddAAAdAAAAAA
o [egededeodeode o JodeododododoJododo o JododoJodod
— ANOTANNTANNTANAHNTAND T AN
Yara Grupa Azoty Grupa Azoty Yara
%Nk RBAY{ ! ®3 &Ll O1 A %Nk RGAY { ¢! o051 &N R POFA

OHVQMY O0ASONOE {1 dz2NBEUL D
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AKTUALIZACJA PROGRAMWESTYCYJNEGO

W latach 20131 nmT & dzYdzZ 26t ye /1t9. @g@&yAsa0 nXt YER t[b 6208
20134 nHn YbF LRTA2YAS 17 YER t[bd tNISRadGlFgAOASES &LIBOV1TA A
AysSaieodeayS R2 Hnui SNBRAzO@IORDN dz22& NIRTORA & A& N& 6SIAAA D

bl Hamy NRB]l &Ll O1F TILELFY261 OF 271td2 MEIcQWY RNRBRI[tbA 1/ Q- Ldal yir
GEYA240F YyASOILUS om: é6nZnp YIR t[bood RE@MEPK2ZSYEE S R2 127
W bazowym scenarilisdz 2 O1 $1 dz2Sye 2SS4l OIS 21d o0Xo YR02B),co[ b yI{10FRsg ¢
ONOTYyAS RI LRBYIR Qui¥®R t[b /1t9- § Qmo

O L
yF2

2 oll2geY A0Syl NRdzaT dz dzoT 3t t RyYAl Y@ galeadalAsS LINpaS{iide Ays!
swoich raportactokresowychbel LINB2S1lGs¢ Ge&Lldz T 3rT 261 yAS gt It & Yt RTASNI
0406 mdEURCzys t 3t 26 %2 69t dzOF 6 OK 621 nZcp YER t[b0od 2a1lldzesSye
Y23an 200ANn0eo6 OlFakK Fta2NPR&E1LI SNP { LJZ S NiBn 1 @R Szdot 51 bt t 0 d:

w 0sobnej wycenie (SPV).
bl 26l NRT AS2 1 FILAGIO20KO2yYyS 1INP2S1Ge AysSatedeaysS NBLFEAT 2¢

SAyadaltroOo2al LINERdzl O2A LINRLERESydz YSG2RND t51 ¢NI¥1T 1 2SRyz2ai

20152022P)dzg 1 3t t RyA2yS ¢ gFaz2oySe s&80S8Syrs 5/

-3INI ydzE F O2F YSOKIYAOT Yyl ylg2isé A Y2RSNYAT I O2l Ayadltl Oech
i

60NOT YyAS mMIm YER t[b 1T O §32208P); s RIyAl 28al 018 nZyt YER t

-Y2ZRSNYAT 02l 12G0F LINB$SIZ2 6 t dzOInd@lPON; ¢ OSt dz R2aG2a261 yA
-Y2RSNY AT O2l AyadlftlO2A FY2yAl 1 &26P);Yt RT ASNI 8yAS 66dzROS( wm
-6t 180 20184l OTFyAl aLItAYy A Y2RSNyAT-RODE®); 9/ LL 6 Yt RIASNI @

t2GSyoOerfyS RdznS LINRP2S|dGe AvosmBaw RAe ey Sdzg 123 1t RyNHE QK Ya LkR®] |
W wycenie:

-LL SGFL) StS1TONROASLIO26YA 6 YERIASNARYAS o0&l 0261 ye o0dzRd S
t23SyOelftyS RdzdS LINP2Sjide AyéSadie@bewSsbld (dibd MEORYAELB DYE
W wycenie:

-9t S 0MB/AASIEOZ dzOF g OR (im o daRD Skio ympa0a2®mf v t [ bZ HAamy
-T3rT26yAS gt 3t 6 Yt RTASNI @yAS -600niRERR RO2POA2P)E | dZNR Y SYS [ L #
Zmiany w planach inwestycyjnyéh@a £ dzi& wnamy A: L2 LINI SRyYAS wh &Ll O1A0
-dze 1 3t ¢ RYLA fSAGIIVEE St ST GONBOASLIO26YyA 6 Yt RRPORIPNI eyASs 02 LIRRYAZ23
-LING Sadzyt t AT Ye LINRP2S1i0 AysSaitedeaye Y2RSNYyATLFO2A A odzR2gé
Hnun NRB1=Z 2 OleyY allsoll AYyTF2NY2 K206 Ad Ohh EIAH WRIFGMy HORI2M MRQ N
-dzg T At t RYAt AT YR OLFLOU12pA08 0dzROSG AysSaiedar t2f AYSNE t 2t A0
YIR t[bod 2T NR&lG geyallt 1 dzil3ttRYASYyAl (1 2aildsé TFTAYlLyazetl
zmian 4,3 mid PLN). Zmiaw osobnym DCF projektu;

-ONOT yAS OlLvl126AGanmdbt gAS YUtz $ATF s mthmi eY T YALYy2Y @& LINR2S
6LIR2lF gA0V2 &At (ATl YyaSaaleOK AysSadtedar Y2RSNYATIF Oeayecd
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DUOsgyS AygSaitedar 4Ll V1A oYfy t[Db8

&LJ t. dzRd 2015 2016 2017 2018P  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P RAZEM

AytiSyaegTalltOel TR2fy27 OA LINRBFE ATT 45 4 40 44
108 ATT 45 11 22 12 45
Instalacja odazotowania ATT 45 17 25 2 44
¢dNb 21 S4LI50 wn a2 ¢ 9/ ATT 63 26 20 9 55
Budowa instaleji Poliamid 6 80k ATT 337 86 149 100 335
Granulacja mechaniczna Il ATT 142 36 82 20 137
L dR26F y26S832 ad21tododz 14 adz b ATT 13 8 5 13
62G6s NYAL | Glchramowe@ N» 8 St I T3 ATT 27 25 25
Chemiczne Centm Technologii i Rozwoju ATT 74 20 54 74
%l 32&4LRRINRSFYAS TLisge 1T Ayai ATT 23 5 18 23
Intensyfikacja instalacji kwasu azotowego ATT 60 10 50 60
Centrum logistyczne ATT Polymers ATT 32 17 15 32
Y26 Rstenie mocy POM ATT 120 60 60 120
t21 240Gl 08 ¢FNyss ATT 60 24 28 109 110 109 109 115 122 129 915
2@ YALYF (daNb21 S&4L120dz ¢DH ZAP 99 11 45 43 99
EC 100 MWe/30MWt** ZAP 890 18 89 134 312 338 890
Kwas azotowy ZAP 695 1 74 55 100 100 100 100 100 65 695
DNJ ydzt | 02t YSOKIyAOlylr yl g2z zZAP 385 9 43 85 131 70 47 385
%BoAt 141 SYAS g2t dzySydz A 2LI1& Yl ZAP 35 10 20 5 35
Zakup i zabudowa kompresora gazu syntezowego nr 7 ZAP 24 5 10 9 24
Modemiza I G SNXAyY Ll fdz YIa26S5S32 (2 ZAP 7 4 4
a2RSNYyATFO2F 1200F LI NRgS3a2 ZAP 93 1 44 30 18 93
aZRSNYATIFO2F aASOA 62Reé 20AS: ZAP 24 5 5 5 9 24
LysgSaiedeS D%bC 60NROI yASo ZAP 12 6 7 12
t212adl 0S8 %!t ZAP 212 175 180 170 170 170 170 170 170 1587
Modernizacja instalacji mocznika ZAK 28 1 22 4 27
9f S1UNROASLI26YAL Hp as$S o6Sidt ZAK 346 134 88 59 280
9t STUNROASLID26YAl Hp a8l 0S80+ ZAK 415 75 150 190 415
Estry Specjalne | 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
a2 RSNYATEFO2r 46t1 0 &ALINYOBIF YAl ZAK 180 10 55 55 60 180
%3126 YyAS gt 3t Ob¢l dzNRB Yy O ZAK 2100 315 945 840 2100
t212aiGk0S %Y ZAK 127 76 107 112 113 117 117 117 117 117 1121
2t 7180 20184l Ol FyAl &LIFEAYy A Y PCE 201 25 41 41 74 181
Modernizacja instalacji amoniaku PCE 157 61 83 7 151
Zmiana technologii produkcji kwasu fosforowego-BRA PCE 74 3 25 25 21 74
Zakup AFRIG (Il transze) PCE 103 71 71
t2alddAslyAS F2aF2NBis 6 PCE 24 23 47
w2l gse t23AadGe1A LL Sdl LW PCE 30 8 17 4 30
Modernizagai dzNb 2 T S 122 Odz ¢ | t PCE 16 1 10 5 16
2@ YALYF &dATINYA yYIs2156 PCE 12 1 11 12
2312yl yAS A 68YALYylF 68YYASYyy) PCE 16 16 16
28YALYLF 6ASOoE 2! LL /ADR3 T PCE 14 14 14
PDH-+polipropylen* PCE 5448 33 57 18 94 273 1092 1638 2239 5443
t212adGk0sS t/9 PCE 118 78 147 124 120 121 121 121 122 122 1194
Y2RSENY AT I O2 l-enelje®pdzrigz Osiek R y 2 Siarko. 3 1 2 3
geldzld RTAFODS] LRR S1aLX 2 Gl Ot Siarko. 3 1 2 3
Modernizacja instiacji siarki nierozpuszczalnej SNII Siarko. 19 3 10 5 19
t2l2adl 08 {AFN]2LR¢ Siarko. 7 1 10 10 15 15 15 15 15 15 118
RAZEM 12 641 862 1192 1111 1372 1353 2457 3717 4056 646 619 17 384
RAZEM (bez PDH, EC90, zgazowania) 4208 829 1135 1093 1261 991 916 822 639 646 619 8951

+ WNiP 876,8 11191 10712} 12896 10220 9510 8570 6736 6807 6536 9195
faktyczny 1061,8 12417 1069,1i 14289 10757 9269 7960 7884 7858 7818 9 956

%N RO2Y . S5ayjSHzEa{yBRB| O agsobAyiDER HaALSdB ATt t RyA2yS ¢ OF&aK Ft2¢6 &Lkl O
wycenie
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CAPEX faktyczny a maksymalny [min PLN] 50dz3 ySiidz2z Fr1Gedlye | Yl

P o] n n+ +t A
H N AR / AY
AN /
M N AR /
/ M p A=A
500,0 M N HAEA / ~
— ‘--\;
500,0
0,0 ——————————— \/J o~
0,0 T T T T T T T T T T

-500,0

H p A=A o pn#

2013
2014
2015
2016
2017
2018P
2019P
2020P
2021P
2022P
2023P

2013
2014
2015
2016
2017

2018P
2019P
2020P
2021P
2022P
2023P

— 1t 9. FL G801 yemndzl 3ft RYA2)

e CAPEX maksymalny (+zgazowanie+EC100+EC25, bez PD —5 0 dz3 Y S 2 =Tkt Hidd yRS G2 Y

%N RUO2Y . 53 d (o]} (EDCEZ)f AAIDFIAE WNE RO2Y . 53 a:T(DF! éﬁ&ﬂﬁgf Y AIs DF A

/1t9. dz2tGeé 4 Y2RSft dz 6 LI CAPEX/amortyzacjiw modelu w podziael & LJs O

M C N—=H 450,0%
M N N 400,0%
VR 350,0%
300,0%
M A
250,0%
800,0 -
200,0%-
6000 1 150,0% 1
4000 1 100,0% -
200,0 - 50,0% -
0,0 - 0,0% -
o™ < n © ~ [a N o o o o a
- I - I - [ce) [+ o - N (2]
2000 & & & & & 5 S o S S ©°
N N N N N N
m¢ | NY ®mBAK** mPolice* mt dzOl 6321 2801 © m¢ | NY mZAK** mPolice* mt dzOl g & F f
%UNF RO2Y . 5a X { &l ®Ddz[1lhér %N RO2Y 5a X { &!l &0 dzy{1LahéEr’
dzé[EIft’R)/AI-)/I\IAt5|~btt-ln'ezdzé[Elft’R)/AI-)[AIAt5|nbtt-lu'nei
dzg | 3t t RY Al y-20IS19 /desd /BO t Rp/pA dzo | It t RY Al YIS 9 /desd /AP t Rp/FA
gt 3t @ gt 3t @
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t w%OWB/ L9 /hath 9-1t9w¢

Opis transakcji

5y® nr1odndduamy  DNUzLiizy 1121620 edzYIDBR LIAVEAK @& OAd | Nn s 1 FLAGE Odz 1
YASYASO1AS2 &Ll 0O1A D2Fid ¢2L¥ 2 oO6012Yy0dNRtdz2noONn &Ll O1A /2YLE 9

¢CNIFyali0al o080l ly2yazsdalsWyFaodr2¢l Oldzi2 YQWR2BSYA&RYASSGANONOS
niemed1 N alLls Oltd t NI SRaAall 6AO0OASES ALl O1A aLRRIASGIEA aAt 63560
23 12YdzyA{liddz &L Ot YALFLOF ¢ NR{dz 20NR(268Y HAMCKHAMT 061 2
ALINI SRFd& A on Yiy 9!'w 9.L¢5! &a12NB3I24kySe 2 TRENISYyAlF 2S§F
{ LB O+ YAS LR2RIFIOF ¢AStdz al O1 $S350s56 2RYy21YyAS [/ 2YLI2 9ELISNIO®
LRRYA20Gdzd {1} Odz2Syez 088 yAS 2Sai 2yS yAraiiasSe 2aA8vyexr 8S 4

A zoéo;m\sz T dzél A Yyl -HaMRFt D Py ¥$FI D00 =6 LRIGAYTR wWRMo sedal ¢
2 LINBI o) E

&Ll O 68YASYADUlI p -RB®H>2wab
& $3 v

2A
1 2 & lalésdBd OF AYNIWLAN2 6/ AL 9 E LIS NI y2ar iz
a i NB 8lHz8 B OO df Wakdhckil 0 X 0 £

DNHzLJ / hath 9-t9we¢ 2S85&0 yASTItSdyeyvys 3Af26lftyey LINRPRIzOSYy (S
g NI2T OA R2RIySe2x al1ASNRglye@OK R2 2RO0OA2NDs g LINRPFSacz2yl f ye
A L TNElACO20Hz820R26S | {6861 LINRPRdzl OdayS FANNE Tt21FtAl 261 Y
Vall d’Uixo w Hiszpanii.

NE &INR B R B EEA(D
o]}

CAYLFTATI O2F GNI yal 1 O2RWZAX (0&1DD01HM NI 4B NEDSYAdz VESRat RyeOK )
dZNJ t Rs ¢ | ylieY2¢g2 LR2 @ % ¢ (O TyITairmmamayiyyor Sy A S LilsiyasSa ya ) v Q
Historia COMPO
1956 110208y AS &Ll O1A 6 adzydaid SN
1967 {IfTRSOFAINIK !' D O0LINB1dzNE2NI Yb{ 0 LINJ S
1971 50% nabywa Wintershall (BASF);
1986 .1 {c aidra2sS arat 2SReéeyeéey 1022yl Nndzal §
1999 AL 0O1F T24a0F28 &LINJI SREYEF R2 Yb{ T n
Marzec 2011 AL 01 T2a06F28 &LINI SREYyF R2 ¥FdzyRdzal d:
Yfy 9!'w ROdzAdz ySiidz20
Maj 2015 OTti 6 ILINPRdzZ Oéayl &Ll OlA [ 2Y1LR 69ELIS
Group;
Y6ASOASZOTt106 12yadzySyOll &Ll O1lA [2YL2 6/ 2y4&

producenta Kingenty;
a A S Z Compo Expert zostaje sprzedane do Grupy Azoty za 235 min EUR;

2 NJ

w»

Historia akwizycji Grupa Azoty

EBITDA 50dz3a y

S - 2 | G 5
ISyt kd 2k N2 o000 wroku wroku  EV/EBITDA

Prezjmowany Data {LNJ SRIF2noe P RTyA

t [ bkl 1 transakcji NG 82 LN §2
Unylon Polymers 1Q'10 Unylon 100,0% 40,0 40,0
Wi Yt RIA 4Q'10 202t OAS y2gS2 52,6% 5,0 150,0 285,1 126,4 2,3
3Q11 MSP 40,9% 8,6 200,1 489,7 3478 14
ZCh Police 3Q'11 wezwanie GPW 66,0% 115 569,3 862,5 322,1 189,6 B
3Q'12 wezwanie GPW 10,3% 110,0 216,6 2102,7 620,5 -420,8 2,7
%!t dzOl ¢ 1Q13 wymiana akcji 2,5:1 ATT (emisji 35 min ak  73,4% 1929,4 2628,6 4783 -379,0 47
1Q'13 wezwanie GPW 12,2% 132,6 309,2 2534,6 478,3 -379,0 4,5
Siarkopol 4Q'13 MSP 85,0% 320,0 376,5 19,6 -67,9 15,8
Compo Expert  3Q'18 X10 Group 100,0% 1011,9 1011,9 127,8 7.8

%NF RO2Y .5a3x allsO]A
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REALIZACJA STRATEGII

W sierpniu 2o NR 1 dz &Ll O1 F 2 LJdz0f A Hn@ln®® 24 @ENISINSLI/Mtdz yuln minl (NER | o mio] |
R21dzYSyid o2 LISNI OeznyI-anMTél Ol (i ¢aAISNRIT S A0 en nimndza 1 O1 S3As OF Al 2N
DUsgyS OSEtS FAYylIyazséeS 2aAANIYAtS LRZ évndend 2NER|TdD Al 22 RLBMWMES RYL
MMEZKY2Z wh9 mMu? 600N} OSfdz ¢ a2LISNI OZQ}/IfAIIOZAeuZ wh/ 9
g az2lLISNF O22ylf Al A0 T YER t[b yI NRIgs2a 2NHIFIYyAOIl ye R2
60% jednostkowego zysky S (i G 2 i OA Re@gARSYRE O606N}1 OSftdz 6 a2l
ge LI OAOI Reé&gARSYRE dz T wHAamn NRlOO® hLJJsc')T AyseSaieo
241 OTtRy21 OA268& a ¢ 6onn Yty t[b 28T 01l tRy210OA0O®

2 Yl 2dz2OmMT LINGGE CeRlAl LN S I Hamc A MvOMT LR2FI6AD &At R21

7] A
HnHn NBl1dzZE o YfdzOT 26S O0StS &LBO1A T2adl 08 LRRINI&YLFYyS 6YIFN
wh9 T wme: Y mMgE:2 A wh/9 T wmMm: yYI vMENFD{ BANLIWADELIGIRGEE Re S|
jednostkowego zysku nett®. 2 1 dzY Sy i yvA O yvAS YsgA 2 OSt1OK T +FRUOADSYALlL |yA

(@]

Strategiczne cele Grupy Azoty do 2020 roku
obecnie L2 LINI SRy A2 06&A:
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Payout ratio <60% 40-60%

DN/EBITDA <2,5x
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DUséyé TI-UQ&‘)S){}\I- léI-Nl']l-tyé
1Q'16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q'17 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q'18 3Q18P 4Q'18P

DUssyS 11 020S8SyA
Pszenica [USD/100bu] 4655 4705 4055 403,1 4294 4352 4553 423,0 4542 4978 497,0 522,0
Pszenica [USD/] 171,0 1729 1490 1481 157,8 1599 167,3 1554 1669 1829 1826 1918
Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 35,1 47,0 47,0 51,1 552 51,7 523 615 67,2 747 753 782
Gaz spot TTEEUR/MWh] 12,7 13,2 13,1 17,3 18,3 15,4 16,1 191 21,3 21,1 247 289

[USD/MMBTU] 41 4.4 43 55 57 5,0 55 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

/| Syg o6SyOKYLl N) 2

Nawozy
Saletra amonowa [EUR/] 299,1 2188 2090 2294 2903 250,0 2342 2788 2774 2545 2749 280,
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 1249 103,2 114,8 135,9 113,4 114,3 136,3 135,5 119,6 131,3 126,9
Mocznik [USDA] 196,3 1943 181,3 2050 2410 189,7 2043 236,7 2274 2245 2600 280,0
RSM [USD/] 1359 1290 1135 1243 1487 1271 107,7 1370 1315 1300 1402 1458
NPK [USDRY 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 3317 3223 3043 3390 3327 3257 3553 3876 3984 4209 440,0
Tworzywa
Kaprolaktam [EUR/] 14285 1530,8 1540,8 1549,2 2000,8 2229,2 2092,7 20874 21475 21328 2157,5 2100,0
Poliamid [EUR/] 1475,0 1520,0 1541,7 15350 20333 23050 2131,7 21383 22050 22050 22050 2184,0
Chemia
Oxoplast [EUR/t] 1248,3 11933 1207,0 1254,3 1332,7 14343 1381,7 1339,0 13453 13433 1340,0 13820
2EHEURA] 840,3 857,7 8880 9290 991,3 1192,7 11057 1067,0 10710 11323 12365 12752
Melamina [EURA] 1371,7 1390,0 1390,0 13900 14417 14917 15333 15693 1620,0 1650,0 16550 16000
Biel tytanowa [EUR/] 19550 1971,7 21050 21550 2230,0 2373,3 27200 28450 29150 29650 2953,0 28054

/I Sye 6SYyOKYIl NY 2

Fosforyty [USD/t] 1050 1017 97,0 97,0 95,0 93,0 86,0 88,0 96,0 98,7 102,3 1257
{st LRGI&26 ! 2480 2400 2280 2253 2180 2290 2360 2383 2480 2440 246,77 2700
Siarka* [USD/t] 142,0 117,3 105,0 96,0 96,0 93,3 92,0 98,0 112,0 114,7 1230 126,1
Benzen [USD/] 5532 5945 6193 610,3 8959 7461 6660 7400 7523 7258 767,1 7911

2t 3ASt ot[bkids 2340 2340 2340 234,00 252,7 252,7 252,7 252,7 3033 3033 3033 3033
Energia elektryczna [PLN/MWh] 2325 2325 2325 2325 2325 2325 2325 2325 2325 2325 2325 2325

%UNBRY . 5a { P! & ALDOPF P2RNEAGMDEALSBI{ Yl ROdAN Lli1e&dat NitRdz YIE
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DUSé)/é TI'UEE‘)QY}\I- lél'Nﬁl'fYS oYty t[b8
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q'18 3Q'18P 4Q'18P
Przychody 22638 1931,8 17265 20910 24119 20343 2053,6 24481 2364,7 23208 22733 27508
Nawozy 1503,7 10731 9841 12317 13687 10849 10775 13975 11745 11453 11720 15233
gASt 241 0FRY 4910 4191 4008 4243 447,77 402,0 3470 4669 3366 401,0 4036 578,6
saletrzane 639,6 3479 3570 4933 581,1 3346 4191 5728 487,8 4139 4964  601,9
mocznik 257,8 150,8 121,3 2045 1958 221,9 2091 2613 2549 1740 1496 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 2985 2531 2676 4252 3661 3718 4048 507,3 527,8 4656 4710
Poliamidy 179,1 1904 1662 164,01 2615 261,6 2499 2677 3767 4008 319,0 327,5
Kaprolaktam 83,2 108,1 86,9 1034 1637 1045 121,9 137,1 1306 127,01 1466 1434
Chemia 4745 5328 4741 5623 5949 5614 5877 6212 6438 6270 6191 7319
Alkohole 1154 1424 1233 1707 1627 152,0 1911 1844 1778 1755 1840 2258
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 1160 1090 1180 1190 1080 1180 131,0 132,0 1266 1417 1686
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 1096  109,0  112,7  105,0
' RIALFD 52
Nawozy 66,4% 555% 57,0% 589% 56,7% 53,3% 52,5% 57,1% 49,7% 49,3% 51,6% 55,4%
6ASt 241 0FRY 21,m 21,7% 232% 20,3% 18,6% 19,8% 16,9% 19,1% 142% 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% 98%  81%  10,9% 102% 10,7% 10,8% 7,5% = 66%  82%
siarczan aranu 1,3% 2,6% 1,8% 2,1% 1,8% 1,1% 2,0% 1,2% 1,1% 17%  21%  1,7%
RSM 3,8% 54%  4,3% 32%  42%  51% 29%  27%  2,9% 50%  33% 2,6%
Tworzywa 11,6% 154% 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% 78%  10,8% 12,9% 122% 10,9% 159% 17,3% 14,0% 11,9%
Kaprolaktam 3,7% 5,6% 50%  49%  68%  51% 5,9% 56%  55% 55%  64%  52%
Chemia 21,0% 27,6% 27,5% 26,9% 24,7% 27,6% 28,6% 254% 27,2% 27,0% 27,2%  26,6%
Alkohole 5,1% 7,4% 7.1% 82%  67%  7,5% 9,3% 75%  7,5% 76% @ 81%  82%
Plastyfikatory 2,7% 3,2% 2,6% 33%  32%  3,0% 29%  2,7%  3,1% 26%  23%  25%
Melamina 4,4% 6,0% 6,3% 56%  49%  53% 5,7% 54%  5,6% 55%  62%  6,1%
Mocznik techniczny 2,3% 2,7% 3,1% 27%  29%  3,3% 27%  28%  28% 26%  25% @ 2,7%
Pigmenty 31%  44%  46% 34%  37%  48%  48%  41%  46% 47%  50% 3,8%
Przychody 22638 1931,8 172655 2091,0 2411,9 20343 20536 24481 23647 23208 22733 27508
GK ZAT 436,2 357,1 3657 3934 4788 3772 4084 417,01 4764 4301 4848 5264
GK ZAK 4410 4110 3790 4650 4830 3940 4420 5020 4950 4340 4471 5280
GK Police 686,7 6052 5487 5770 6995 6504 5313 7184 6150 6304 587,8 899,5
DY t dzol g& 951,0 8084 7104 8753 10031 7879 7981 901,8 9105 8490 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 1439 110,0 4528 2613 2553 2174 4032 1257 1615 1953
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 t dzol g& 226,7 1166 65,3 80,9 203,6 78,3 83,1 1331 1588 30,7 48,0 81,8
Siakopol 12,4 2,6 4,1 45 -1,0 -4,5 8,7 23,9 1,4 6,4 8,6 13,0

al NBDIF 9.L¢5! 228% 9,2% 8,3% 5,3% 18,8% 12,8%  12,4% 8,9% 17,1% 5,4% 7,1% 7,1%

GK ZAT 129% -1,9%  12%  -38% 16,8% 156% 14,9% 10,8% 181% 52%  113% 59%
GK ZAK 23,6% 122%  4,8% 65% 16,8% 51%  138% 98% 152% 3,7%  52% 6,1%
GK Police 155%  4,8% 6,1%  -1,7% 12,0% 14,3%  8,4% 12% 11,1% 40%  52%  4,6%
DY t dzUl 6@ 23,8% 14,4%  92% 92%  20,3% 99%  10,4% 14,8% 17,4% 3,6%  60% 91%
Siarkopol 152% 38% -80% -83% -16%  -7,5% -186% -432% 21% 83%  12,1% 15,8%

Produkcja NH3 606,6 5381 4963 5816 6382 5689 5179 5929 5776 5472 4886 6111

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

t NBRdzl O2F L)X 1172 11,9 8,5 12,7 13,3 10,2 10,2 11,6 13,1 10,6 9,2 11,6

UWNBRY .5a { O © BMBANHamonaKNE Iy 21 &
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DOs6yS 11 0208SyAl NBOIYyS
2016 2017 2018 201P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

DUsgyS 11 020SyA
Pszenica [USD/100bu] 436,2 435,77 4928 5596 5959 609,7 609,7 609,7 609,7 609,7 609,7 609,7
Pszenica [BD/t] 160,3 160,1 181,1 2056 219,0 2240 2240 2240 2240 2240 2240 2240
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 57 8,3 8,4 8,1 7,8 75 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

Gaz taryfa PGNIG [EUR/MWh]* 196 22,1

/I 8ye 6SyOKYL N 2

Nawozy
Saletra amonowa [EURV/] 239,1 2633 271,7 3000 3000 300,0 30000 3000 300,0 300,0 300,0 300,0
Saletrzak [EUR/t] 1794 1850 1921 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192
Siarczan amonu [USD/t] 1185 1250 1283 1146 1198 1231 1231 1231 1231 1231 1231 1231
Mocznik [USD/] 1943 2179 2480 2875 3000 300,0 30000 3000 300,0 300,0 300,0 3000
RSM [USD/] 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/] 2637 2430 2631 3300 3500 350,0 3500 3500 350,0 350,0 350,0 350,0
DAP [USD/t] 3263 338,2 411,7 4575 470,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0
Tworzywa
Kaprolaktam [EUR/t] 1512,3 21025 21345 19250 19250 19250 19250 19250 19250 19250 19250 1925,
Poliamid [EUR/] 1517,9 2152,1 2199,8 2002,0 2002,0 2002,0 20020 2002,0 20020 20020 20020 20020
Chemia
Oxoplast [EUR/] 12258 13719 13527 13206 1199,2 11140 10465 10224 10100 10045 10045 10045
2EHEURA] 8788 1089,2 11788 12186 11066 1028,0 9657 9434 9320 9269 9269 9269
Melamina [EUR/t] 13854 15090 1631,3 1550,0 1550,0 1550,0 1550,0 1550,0 1550,0 1550,0 1550,0 1550,0
Biel tytanowa [EUR/t] 2046,7 2542,1 2909,6 26651 2400,0 2400,0 2400,0 2400,0 24000 24000 2400,0 2400,

/I Sye 6SYyOKYIl NY 2

Fosforyty [USD/t] 100,2 90,5 105,7 130,7 1343 1371 1371 1371 1371 137,10 137,1 1371
{st LRGF&a26l & 2353 2303 2522 3300 3500 3500 3500 3500 3500 3500 350,0 3500
Siarka* [USD/t] 1151 94,8 1189 1241 1199 1163 1136 1136 1136 113,6 1136 1136
Benzen [USD/] 5943 762,0 759,1 756,0 6865 637,7 599,1 5853 5782 5751 5751 5751

2t 3ASE ot [ bkids 2340 252,7 3033 3336 3336 3002 300,2 3002 300,2 300,2 300,2 300,2
Energia elektryczna [PLN/MWh] 2325 2325 2325 2325 2325 250,0 2550 260,1 2653 270,6 276,0 2815

LNBRY . 5a {d! ®@ ALBO|-bWIINBEHWNRFEe LBASYOROEZSsHR 2R LI T RITASNYALLFQmT
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DOs6yS 11 020SyM{II NROTyS Yty t]
2016 2017 2018 2019  202P  2021P 2022  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 7894 8875 9985 11068 11453 11475 11399 11408 11399 11394 11394 2013
Nawozy 4793 4929 5015 5968 6 053 6152 6139 6167 6167 6167 6167 5565
wh St 2a10FRYy 1735 1664 1720 2275 2324 2383 2348 2376 2376 2376 2376 1467
saletrzane 1838 1908 2000 2256 2274 2325 2379 2379 2379 2379 2379 2385
mocznik 734 888 803 893 883 859 837 837 837 837 837 328
siarczaramonu 156 139 159 157 182 197 192 192 192 192 192 404
RSM 329 330 B8s] 388 391 387 382 382 382 382 382 0
Tworzywa 1081 1568 2418 2487 2910 2910 2910 2910 2910 2910 2910 1855
Poliamidy 700 1041 1424 1371 1616 1616 1616 1616 1616 1616 1616 762
Kaprolaktam 382 527 994 1116 1294 1294 1294 1294 1294 1294 1294 181
Chemia 1925 2292 2451 2512 2388 2311 2249 2230 2221 2216 2216 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
VRTAFD 2 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% 555% 50,2% 53,9% 52,9% 536% 539% 54,1% 54,1% 54,1% 54,1% 276,5%
gArASt2al 0Ol Ry 220% 187% 172% 206% 20,3% 20,8% 20,6% 20,8 20,8% 20,9% 20,9% 72,9%
saletrzane 233% 215% 20,0% 204% 199% 20,3% 209% 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% 242% 225% 254% 254% 255% 255% 255% 255% 255% 92,2%
Poliamidy 8,9% 11,7% 143% 12,4% 14,1% 141% 142% 142% 142% 142% 142% 37,8%
Kaprolaktam 4,8% 5,9% 10,0% 10,1% 11,3% 113% 11,4% 11,3% 114% 11,4% 11,4% 9,0%
Chemia 24,4% 258% 245% 22,7% 209% 20,1% 19,7% 19,5% 195% 195% 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% 50%  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% 23%  43,4%
Pigmeny 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 8967 9617 9680 10211 11689 11701 11617 11626 11617 11612 11612 11612
GK ZAT 1552 1682 1918 2026 2291 2306 2303 2303 2303 2303 2303 2303
GK ZAK 1696 1821 1904 1970 1869 1798 1738 1720 1710 1706 1706 1706
GK Police 2417 2600 2733 3353 3387 3476 3417 3439 3439 3439 3439 3439
DY t dzUl g@ 3345 3491 3453 3707 3791 3815 3839 3839 3839 3839 3839 3839
Sarkopol 255 226 299 321 299 282 268 268 268 268 268 268
EBITDA 948 1187 886 959 1118 1035 1101 1189 1179 1165 1148 1130
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 t dzOl g é 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

al Nl 9.L¢5! 106% 12,3% 9,1% 9,4% 9,6% 8,8% 9,5% 10,2% 10,2%  10,0% 9,9% 9,7%

GK ZAT 25%  14,6% 10,1% 7,7% 89% 83% 84% 86% 84% 81% 76% 72%
GK ZAK 119% 11,6% 7,7%  91% 105% 9,6% 10,9% 124% 123% 12,3% 123% 123%
GK Police 6,6% 89%  61% 62% 70% 71% 75% 86% 85% 83% 82% 81%
DY t dOt g8 14,6% 143%  92%  99% 110% 96% 105% 11,1% 111% 11,0% 11,0% 10,9%
Siarkopol 25% -16,9% 9,8%  204% 20,8% 20,5% 21,6% 21,6% 215% 21,4% 213% 212%

Produkcja NH3 22789 24003 22569 23199 23682 23776 23949 23949 23949 23949 23949 2394,9
wykorzystanie mocy 101%  104%  98%  100%  103%  103%  104%  104%  104%  104%  104%  104%

Produkcja PA6 i POM 1152 1155 1410 1662 2020 2120 2220 2320 2320 2320 2320 2320
wykorzystanie mocy 104%  96% 81% 90%  100%  100%  100%  100%  100% 100%  100%  100%

Produkcja kaprolaktamu ~ 102,0  102,0 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020
wykorzystanie mocy 100%  100% ~ 100%  100%  100%  100% 100%  100% 100%  100%  100%  200%

Produkcja alkoholi 1669 173,6 1620 1620 1620 1620 1620 1620 1620 1620 1620 1620
wykorzystanie mocy 103%  107%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

t NB Rdz] O2F L}t 443 453 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4 44 444
wykorzystanie mocy 63% 65% 63% 63%  63% 63% 63% 63% 63% 63%  63%  63%

UNBRY .5a { P! & alk O] baonekNREIy218& .5a {®! & bl o

Grupa Azoty| 30
RAPORT ANALITYC



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

51b9 L 2{Y!%bLYL CLb!b{h209

Bilans [min PLN] 2016 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  202P  202F 2024  202%  2026P 2027
11iGesl GNBLFOUS 7656 8081 8786 9111 9272 9297 9306 9304 9290 9264 9224 9170
2 NI2T OA yASYIl GSN® 507 428 416 407 403 399 396 392 390 387 385 382

wi SO0T26S 1d&6l (N 6848 7 256 7974 8308 8473 8501 8514 8516 8505 8481 8444 8392
Aktywa obrotowe 3338 3658 2812 2891 3283 3219 3319 3333 3366 3459 3506 3524
Zapasy 1073 1192 1243 1312 1494 1494 1482 1483 1482 1481 1481 1481

bl tSdy2l OA IN»xG120 1026 1113 1157 1222 1389 1389 1377 1378 1377 1377 1377 1377

LysSadeodasS IN»xiG12d0 1231 1342 400 347 389 386 449 460 496 590 637 655
INBR1A LASYAtdYS | 642 1086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 399
Aktywa razem 10994 11738 11598 12001 12555 12576 12624 12637 12657 12723 12730 12695
YILAGI OsOFdzyRdzal 0 6463 6856 6860 7020 7257 7430 7654 7842 8008 8154 8243 8276
YILAGEO 6FdzyRdzaT 0 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496
YILAGEO 6FdzyRdzaT 0 2418 2418 2751 2879 3039 3276 3449 3574 3745 3900 4001 4048
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 3251 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470
Zysk (strata) nettokresu 302 457 128 160 237 173 225 287 282 274 261 247
' RTIALDE YyAaSealz2l O 577 588 599 643 683 724 770 829 887 944 1000 1055

%2026ANT FYAL A NBI 3954 4295 4140 4339 4615 4422 4200 3966 3762 3625 3488 3364

wST SNBe yl 12026A0D 658 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667
%20626ANT FYALF ROdZA2 1485 1700 1651 1731 1711 1471 1221 941 683 483 283 95
-oprocentowane 136 102 132 102 72 52 32 12 2 2 0 0

%20626ANT FYALF 1 NbG1 1811 1928 1819 1938 2235 2281 2309 2355 2409 2472 2534 2599

-oprocentowane 136 102 132 102 72 52 32 12 2 2 0 0
Pasywa razem 10 994 11738 11598 12 001 12 555 12576 12 624 12 637 12 657 12723 12 730 12 695
wl OK dzy é'l Tea 156 A 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 202r 202F 2024 2025 2026P 2027P

t NJ @OK2Re ySiddz 1S 8967 9617 9680 10211 11689 11701 11617 11626 11617 11612 11612 11612
Y2al e LINRRdzl 563 7004 7 458 7817 8078 9368 9302 9144 9 050 9034 9027 9027 9027

s

%eal 60adNI GF0 oNdzi 1962 2160 1863 2132 2321 2399 2473 2576 2582 2585 2585 2585

v2al de &aLINJ SRId& A 1397 1431 1499 1596 1632 1656 1673 1697 1721 1746 1772 1799

%eal 6aGNYXGl0O ylI & 566 728 363 536 688 743 800 880 862 839 813 786
{FEtR2 LRIz2ailvSa R -138 -131 -146 274 -297 -440 -440 -440 -440 -440 -440 -440
EBITDA 948 1187 886 959 1118 1035 1101 1189 1179 1165 1148 1130
EBIT 428 597 218 263 391 303 360 440 422 399 373 346
{FtR2 RIAIOFty2T1 OA 11 37 -46 24 64 54 -41 29 -17 -6 4 12
Zysk (straa) brutto 432 576 185 252 342 264 334 426 420 408 392 373
%BeAlA 6AGNIrGeo YyA 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 [min PLN] 2016 2017  2018P  2019P  2020P 2021  202P 2023 2024  202%  2026°  202®
t N SLiwege 1 RIAFOE 1115 1114 662 982 1068 1091 1147 1210 1202 1190 1175 1160
t N SLiwege 1 RITAFOF  -1303 709 -1352  -1036 -908 777 -767 764 -759 752 746 -740
t NI SLIoebsl i yRi OA F 74 54 252 0 -118 318 -317 -434 -407 -344 -382 -402
t NI SLIwese LASyAtoy -114 459 -941 -54 42 -3 63 12 36 94 47 18

| NER1A LASYAtdyS y 753 642 1086 144 91 133 130 193 204 240 334 381
| NER1A LA Syhkte8y S y 642 1086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 399
%NF BOMSW.
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230NIyS RIYyS FAYylLyazsS A 6aili1yAlA NByYy1268S
Dane finansowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 202 202% 2024 2025 2026P 2027
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%
al NBI oNMzidGz2 yI 22,5% 19,2% 20,9% 19,9% 20,5% 21,3% 22,2% 22,2% 22,3% 22,3% 22,3%
al NBl 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%
al NBl 9.L¢ 6,2% 2,2% 2,6% 3,3% 2,6% 3,1% 3,8% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0%
al NB I 6 NHzi G2 6,0% 1,9% 2,5% 2,9% 2,3% 2,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,2%
al NBI ySiaidz 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%
5 Udz3 1706,2 1687,7 17377 16877 14277 11577 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,% 1,5% 0,0% #ARG!
50dz3 k 1FLAGED 1 229% 22,6% 22,7% 21,3% 17,5% 13,7% 9,9% 6,6% 4,3% 2,0% 0,0%
50da ySiaid2 366,6 12896 13935 13011 10443 711,3 399,7 96,9 -197,1 -446,3 -652,8
50da ySiaidz2 1FH1 53% 18,8% 19,9% 17,9% 14,1% 9,3% 5,1% 1,2% -2,4% -5,4% 7,9%
50dza ySiidz 9.1 03 15 15 1,2 1,0 0,6 0,3 0,1 0,2 0,4 0,6
50da ySiaid2 9.1 06 59 53 33 34 2,0 0,9 0,2 0,5 -1,2 -1,9
EV 3479,3 44024 45062 44139 4157,1 38241 35125 32097 29157 26665 2460,0
5 U dEV 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%  1433%  121,0%  103,2%  101,2% 99,8% 98,3% 96,7% 95,1% 93,4% 93,4%
Amortyzacja / Pigchody 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%
2A1LTYALA NBY1 2, 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 202P 202 2024 2025 2026P 2027P
MC/S* 0.3 03 03 03 03 03 0,3 0,3 0,3 03 03
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* 04 0,4 04 04 04 04 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
P/CE* 3,0 3,9 3,6 3,2 34 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
EV/EBITDA* 2,9 5,0 47 3,9 4,0 35 3,0 2,7 25 2.3 22
EV/EBIT* 5.8 20,2 17,1 11,3 13,7 10,6 8,0 7,6 7.3 7.2 71
EV/S* 0,4 0,5 04 04 04 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 13 16 2.4 1,7 2,3 2,9 2,8 2,8 2,6 2,5
CEPS 10,5 8,0 8,6 97 9,1 97 10,4 10,5 10,5 10,4 10,4
FCFPS 0,4 7.8 -1,0 1,2 2,9 3,6 43 4,2 4,2 4,1 4,0
DPSw okresie 08 13 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%
%NF RO 2 Y * oblEzeniapraycehigd1,4PLN
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tel. (022) 6220-100
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Leszek Mackiewicz
tel. (022) 6220-848
e-mail: leszek.mddewicz@bdm.pl

D NI28T %ASEAZALA
tel. (022) 6220-854

YIGSNRF U8 6dzR2 gfphliWaSY 0dzR24Y e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Krystian Brymora L

tel. (032) 2081-435 al OAS2 . N

e-mail: brymora@bdm.pl tel. (022) 6220-855

OKSYAl S 1INISyeatuv RNISgye e-mail: maciej.bak@bdm.pl

I RNA LY DsNYAL]

tel. (032) 2681-438

e-mail:l RNA | y @Bdsn)el/ A I |

deweloperzy, handel
Historia rekomendacjiGrupa Azoty
zalecenie cena docelowa poprzedma_ poprzednia ena da'ta . god'zma” kurs WIG

rekomendacja docelowa publikacji publikacji
Trzymaj 31,8 Akumuluj 67,35* 24.09.2018 9:30CEST 31,4 582378
Akumuluj 68,6 Akumuluj 80,4 14.02.2018 13:35 CEST 63,5 63319,7
Akumuluj 80,4 Redukuj 65,8 27.07.2017 8:35 CEST 69,0 62333,0
Redukj 65,8 Sprzedaj 60,2 28.07.2016 75,0 46854,0
Sprzedaj 60,2 Sprzedaj 44,7 06.11.2015 93,0 50106,0
Sprzedaj 44,7 Sprzedaj 51,2 08.08.2014 72,0 49958,7
Sprzedaj 51,2 - - 30.12.2013 64,0 51281,1
*-skoryéowane o DIV (1,25 PLNlakcjh w 2018 roku)r
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ho2l T yASyAl ddeglySe GSN¥YAy2f23AAY System rekomendacji:
EBIFg@yAl ylb RIAFOFEy21 OA 2LI8NI OeaySe Kupujcdzél»al-véz 9SS LI LASNI 6FNI27T OA268 6 NB12YSy
EBITDA s&yAl ylI RIAIFLOIty2] OAY2NBNI 082y S2 LRsAL | TyrOTyAS LINISINIOTF 6A83n0N OSyt NEyl126+T
50d3 f $RODSYAS 2LINROSYURBRYAS IdRkyiiadipis 2 S 2 Akumulujcdzé I 5 Y& LI LIASNI 61 NIi2T OA2680%y INBR2SH
PSR LN S1 NI OTF 0A80n0N O8Syt NByl26FT
WACGT NBRy R 4glzadyi 1FLAGlI Odz . . .
P e e Lo Trzymajcdzé I 6 Yés 0S5 LI LJ?\SNAJ 61 NI27 OA268 6 NB12YSYF
CAGRI NERyA2NEOI ye 41 NBAU R20St2682x |GsNF 2Sal TotAao2yhr R2
EPSl eal ysdodz yb m Flo2t 5ASoN0Se OSys NByl2s82T
DPSREGARSYRI yb m o2t o ) Redukuigdz6 | O F Y22 58 LI LISSBNYBYRHEAI PRA¥GR| HBNAS 2aAC
CEPSadzyt Tealdz ySiatz A FvyaNIeltoaar yl wm Floet yAdall 2R O0Sye Neyl2sSeT
EVc suma kapitalizacji rynkoweR 0 dz3 dz y S (i 2 Sprzedafdzg | 01 Y&z 8S LI LIASNI 6t NI2T1 OA268 6 NB12YSYF
EV/iaid2ady$] 9+ R2 LINJ &8OK2Rsg 1S &LINJ SRIde@ IyrOolyAS yAoall 2R OSye& Neyl2é6S2e
EV/EBITDASE ddzy S1 9+ R2 geyA|dz 2 LISK2 BRYISAat L2 GAt Cena docelowag teoretyczna cena iﬂ‘faﬁsﬁﬁdﬂ,.w a LReAYyASYy 24aADN
D A . X s o NBl12YSyR2slyeY 2|NBaAST OSyl {r 25a&i seLkR]
PEBRAU2adzy ST 1HLAUGHEATFOBA NEY126S2 R2 68YALL | pNpgyl 601 80K A AyyeOKGS |2yAdzy|GdNE yI NBy]dz
MC/St aGi2adzy 81 | FLAGHEAT L O2A NByl2682 R2 LINJ &80 przez analitha
P/ET stosunek kapitalizaciji rynkowej do zyskutoet
PBvVt 4(G24adzyS1 1FLAGHEATFO2A NByl26S2 R2 gh NI21T t2481 01 83s5tyS NB12YSyRIFI02S LRsAyye a10LyAlLd Ay
PICEGal T yAl OSye F102A R2 Tealdz ySidiz ytr m I tak odpowiednio:
ROE&G2ady S| 1&841dz ySdda R2 {ILAGHOs6 40FaYE0 KupujcA y 6 $a (2 NJ 1 dzLddz2e$ FaNBageyAass G2 Tyrole algo
ROAZG2adzy S| 18aldz y 2 R2 L1Gesss Akumulujc LINR2 0S8 | dzl2 6+ yA I RO DANIYANBES 284Ny OA S
R PR . - _ o N o oA . na spadkach ceny rekomendowanego papieru;
YENB b NEzONENSR oG T T @aldz oNHzi G2 yl aLINI SREd¢ _ AR L T )
FND F Bigsder T e&ldz 2LISNI Oe2yS32a A FyaNGeil ¢ TrzymaJc{\){ﬂSaiaiNJ aau[\u eYd{2§v art I_ RSOe&l ensz I 8
YN ONBLE ¢ léatdz 2LSNI 0é2y } 2NLel b GI'NI27 0A26832 Y208 &LINI SR gszepinwdstlygin t A L2 2k 6A Sy
YINDF-NBfLO2E 18aldz 2LISNI O82yS32 R2 LINIBOK2RS  RequkucLINE GS& &LING SREGHYAL NRTOADIyAtds yb ROdDE
NBy i 2 6y 2felacjayySki teBodopré OK2Rs ¢ 1 S aLINJ SREd @ na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;
Sprzedaf A y 6 Sa(2NJ AaLINJ SRI 25 F3INBaesyAasSs Gz 1yl ole
Sineia Gl 66 aiNRye YSG2R fmpodiye 1lad2az26tyeaoK o

DCFg najpopulamiejszay | 26 I NRT AS2 SFS|desyi LIABRI NBRt Y§i
LINJ eal 080K LINJ SLIWé6s56 LIASYAtodyeOK 3ISySNRamlaye
LR2RAGI 62628 0K LI NI YSUNs o6 FNFRPEZD ®AK s LNRBIE DS

fealsss 6FNI2T OA Nsiéﬁdzrtyéauo

DDM¢ 2 LA SN}  &At yI Realzyd 2z|y>\dz LINJ 2 &aT e OK
dz61 3Ct RYASYASs bINFR Y PAOKEORYRNI T LINI SLIDE 65 6
Rdd I 6N} dftAs2106 yIb T YAlLye LJQRauIzZzeOfmdeIu]I(kh&t
THLAGE Odzx Teaissz o NLI2T OA 2y 2
R S tdzo T LINJ Sau Aé g8 LIl 128 RESARSYRER

R&6ARSYRE

@ IKY BOK Yy 25y AGINIOKD eNEE
LJASZ 2R 5/C dzl k1 dz2e$
OK &Ll 0S] R2 LEN» G

Rdzd I 1 Wwah&njayiizdny o6 NI 1 1

, w tym rekomendacji na temat

{GNHzl Gdz2NF 235 08Y 2 Lddz pedmiouigoi>auy | U ERY
NBl2YSYRIO2A .5a 6 o0\ G 2SS min Vs
’ dzy2gt 2 T 46AlROIS
' TNB&AS olyl262
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%
* - a1 Ol Sasvz2pe el sal gald]lA0K 2Lzt Al26Fy&0OK LINJ ST .5a NI LR2NIsg hlvyl-f}\dé(')f)fé(')K
O6NB12YSYyREO2AOG ¢ 21NBaAS 24GFdyAO0K mu YASaAtOe TylkaRdeS aAt ¢ OB1tAOIye&Y 2LINIO26FyAdz
YASAAt Ol yeé fdzo yl &GNBYAS $666PORYDLIE ®
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Nota prawna:
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(UE) 2016/958.
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iT32Re .5a3x ¢ &l Ol S3sty210A yAS Y208 12406 LINIS|UITIySKEdze 38BNEFOK225@2YNBT LRV ET 6 Q&
lub restrykcjami.
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