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Spoétka rozczarowata wynikami w 1H’18. W samym 2Q’18 EBITDA wyniosta zaledwie

24 WRZESIEN 2018, 9:30 CEST

A o . Wycena DCF [PLN] 25,3
132 min PLN, z czego w nawozach strata siegneta 68 min PLN (najnizej w znanej nam
historii). Spotka zanotowata wyrainy spadek srednich cen nawozéw przy presji na Lt DAY PRt Gf
kosztach surowcéw energetycznych i CO2. Wyniki pozostatych segmentéw nie byty Wycena poréwnawcza [PLN] 38,2
w stanie zneutralizowac utraty marzy w nawozach tak jak w minionych kwartatach, Wycena koricowa [PLN] 31,8
a trendy rynkowe w tym przypadku nie s3 sprzyjajace na 2H’18. Dodatkowo spétka
we wrzesniu podpisata warunkowa umowe nabycia Compo Expert za 235 min EUR, Botenciaidopizic tilsp 2ok LS
co w przynajmniej krétkim okresie ciezko uzna¢ za ruch budujacy wartos¢ dla Koszt kapitatu 9,0%
akcjonariuszy spotki. Szacujemy, ze po transakcji w 1Q’19 dtug netto grupy moze
siegnac 3-krotnosci rocznej EBITDA. Biorac to pod uwage i dostrzegajac ponad 50-
" .z . es 2 Cena rynkowa [PLN] 31,4
procentowy spadek kursu akcji w 2018 YTD zdecydowaliSmy sie obnizy¢
rekomendacje dla spétki do TRZYMAJ z ceng docelowg 31,8 PLN/akcje. Kapitalizacja [min PLN] 31128
W 2Q’18 przychody w segmencie nawozow spadty o 4% r/r przy wzroscie wolumendw llos¢ akeji [mln. szt.] 99,2
sprzedazy o 12% r/r. W rezultacie spétka doswiadczyta duzego, negatywnego efektu
cengwego m,imo rosngcych benchmar!<c’>w na r’ynkach Swiatowych. Na konferencji po Cena maksymalna za 6 me [PLN] 58,3
wynikach spétka ttumaczyta to redukcjg zapaséw nagromadzonych po bardzo stabym
sezonie nawozowym w PL (kolejno mokro, mrozno, sucho) i przekierowaniem Cena minimalna za 6 mc [PLN] 30,6
sprzedazy na rynki eksportowe.
W 2Q’18 $rednie ceny gazu (TTF) wzrosty o blisko 40% r/r do 21,1 EUR/MWh. Obecnie Stopa zwrotu za 3 mc -29,5%
kontynu.ujq. wzrostu (27—28 EUR/MWh), co oznacza Z\{vyiki siegajace 60% r/r. Qprécz S AT Bl e
uzupetniania magazynéw w Europie przed okresem zimowym popyt na gaz zwieksza
rosngca cena praw emisyjnych (20-21 EUR/t vs $rednio 5,8 EUR/t w 2017 roku) Stopa zwrotu za 9 me =58,2%
zmieniajgca mix produkcji energii (wzrost konkurencyjnosci generacji gazowej).
Grupa Azoty zuzywa rocznie ok. 24 TWh gazu, 1,42 MT wegla i 2,44 TWh energii Struktura akcjonariatu:
elektrycznej. Deflcy.t. praw emleJnyc’h do 2020 roku to roc?nle ok. 2,84 MT. Tylko ST B 33,0%
w przypadku energii elektrycznej spotka ma efektywny hedging (do 2020 roku). Przy
obserwowanych zmianach cen tych surowcéw w 2018 YTD daje to realny wzrost Norica Holding 19,4%
kosztéw na poziomie 0,5 mld PLN, a przy biezacych cenach nawet 1,2 mld PLN ! PZU TFI 8,3%
ZaktualizowaliSmy prognozy wynikéw finansowych. Oczekujemy, ze przy obecnych NN OFE 5,5%
;vair:nkowanych rynkowych spétka wréci na wzrostowa $ciezke wynikowa dopiero od Pozostali 33,8%
W biezacej edycji raportu uwzglednilismy system handlu emisjami CO2 po 2020 roku
(ETS IV), co moze generowac koszty w tym okresie przekraczajgce 400 min PLN rocznie
przy ograniczonej mozliwosci przeniesienia ich na ceny produktéw (chemia
w przeciwienstwie do energetyki to rynek globalny). Dostrzegajac skale problemoéw
uwazamy, ze rzad do tego czasu bedzie musiat znaleZé rozwigzanie dla catej branzy Krystian Brymora
energochtonnej na wzdér mechanizméw stosowanych w innych panstwach
) . ) L., ; brymora@bdm.com.pl
cztonkowskich. Prawo UE pozwala bowiem przeznaczy¢ czes$é srodkéw uzyskanych ze
sprzedazy uprawnien do emisji na rekompensaty dla przemystu. W Niemczech taka tel. (0—32)_208_14—35
rekompensata siega ok. 10 EUR/MWh. Wprowadzenie podobnego mechanizmu Dom Maklerski BDM S.A.
w Polsce pomogloby spdice znaczaco ograniczy¢ skale wzrostu kosztéw ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
energetycznych/emisji, czego nie zaktadamy.
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P Grupa Azoty WIG znormalizowany
Przychody [min PLN] 10007,9 8966,8 9617,5 9680,1 102106 11688,6
EBITDA [min PLN] 1309,2  948,0 1186,9 885,7 958,9 11178 90,0 7
EBITDA adj. [mIn PLN] 1352,7 1033, 1261,3 892,5 958,9 1117,8 80,0 -
EBIT [min PLN] 824,4 427,6 597,2 217,7 262,9 391,2
Wynik netto [min PLN] 604,6 301,9 456,7 127,9 160,2 236,8 70,0 1
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 60,0
P/E 5,1 10,3 6,8 24,3 19,4 13,1
EV/EBITDA 2,7 3,9 2,8 49 4,7 3,9 3007
EV/EBIT 4,4 9,4 6,3 21,4 18,1 11,9 40,0 -
DY 0,0% 2,7% 2,5% 4,0% 0,0% 0,0% 30,0 B |
S5 555383338338 %3% 323
P ER2LEEEEEYEEE

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
25,3 PLN (w tym 4,8 PLN PDH+PP). Natomiast wycena poréwnawcza do wiodgcych spotek nawozowych,
oparta na prognozach wynikdw na lata 2018 — 2020 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 38,2 PLN. Przy
wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla
wyceny porownawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 31,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 25,3
w tym NPV PDH 4,8
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 38,2
Woycena spétki [PLN] 31,8

Zrédto: BDM S.A.

Spadkowa $ciezka wynikowa do 2Q’19 i obnizenie prognoz

Zaktualizowalismy prognozy wynikéow finansowych. Oczekujemy, ze przy obecnych uwarunkowanych
rynkowych spdtka wréci na wzrostowg sciezke wynikowa dopiero od 2Q’19.

Nasze zatozenia w biezgcym raporcie na najblizsze lata zostaty obnizone o ok 30% EBITDA. Zmiana wynika
gt. ze wzrostu kosztow gazu z 17 do 24 EUR/TTF (rocznie ok. 700 min PLN kosztow), zwyzki notowan praw
emisyjnych z 10 do 20 EUR/EUA (ok. 120 mIn PLN) i uwzglednienia IV mechanizmu ETS (po 2020 roku,
0k.440 min PLN). Uwazamy, ze koszty te bedy stopniowo przenoszone na klientdw, natomiast nie
w catosci, co zaowocuje spadkiem dtugoterminowej marzy EBITDA z ok. 12 do 10%.

Oczekiwana Sciezka wynikowa [min PLN]

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 2687 2182 2196 2552 2497 2380 2173 2630 2620 2427 2346 2817 9617 9680 10211
Azoty Tarnéw 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 3353
Putawy 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
Azoty Tarnéw 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
Putawy 212 93 83 132 159 37 48 82 157 56 52 102 520 326 367
Marza EBITDA adj.  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%
Azoty Tarnéw 16,8% 156% 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% 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%
Putawy 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% 752% -12,6%  -52,1% -36,8% -27,1% -17,7%  26,2% 2,4% 50,8% 22,1% | -29,2% 7,4%
Azoty Tarnéw 7,0% | -61,8% -10,0% -31,6% -433% -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% 651% 753% -0,6% | -31,1% 20,8%
Police -20,9% 39,6%  2,5%  113,0% -18,7% | -71,4% -316% -17,1% -72%  62,4% 152% 62,7% 12,8% | -38,0% | 25,0%
Putawy -6,5% -21,8%  27,3% 41,9% -25,1% | -59,7% -42,3% -38,1%  -12% 49,0% 9,0% 25,1% 3,2% -37,3% 12,7%
Zrédto: BDM S.A. , spotki
Aktualizacja prognoz [min PLN]
2018 2019 2020 2021
poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana poprzednia* obecna zmiana
EBITDA adj. 1246 1261 1% 1273 892 -30% 1393 959 -31% 1384 1118 -19%
Azoty Tarnéw 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%
Putawy 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] 58 5,8 0% 8,8 15,9 82% 9,0 20,0 122% 10,0 20,0 100%
Zrédfo: BDM S.A. , spétki. *- z RA 14.02.2018
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Wyniki 2H’18 wciaz pod presja rosnacych kosztow

W 2Q’18 oczyszczona EBITDA, mimo niewymagajacej bazy, spadta o ponad 50% r/r. Wyniki 3Q’18 powinny
by¢ lepsze q/q, cho¢ z wcigz wyrazng, ujemna dynamikg (-37% r/r). Presja na kosztach surowcowych, gt.
gazu, jest zbyt duza, aby mozna byto przerzuci¢ ten wzrost na cene produktéw. Liczymy, ze nastgpi to
z czasem, ale dopiero w przysztym roku.

Dynamika oczyszczonej EBITDA 1Q’16-4Q’18P [r/r] Dynamika oczyszczonej EBITDA 2007-2020P [r/r]

100,0% 80,0%

80,0%

60,0% -
60,0%

40,0% -

40,0%

20,0% 20,0%

0,0% 7 0,0% -

-20,0% -
-20,0%

-40,0%
-40,0%
-60,0%
-80,0% -60,0%
Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka. Do 2013 EBITDA pro forma.

Segment tworzyw i chemii nie zneutralizuje spadku wynikéw w nawozach

W 2017 roku spadek EBITDA w nawozach zostat zneutralizowany z nawigzka lepszym wynikiem
w tworzywach (kaprolaktam, poliamid) i chemii (gt. biel tytanowa). W 1H’18 wyniki w tych segmentach
byty juz poréwnywalne r/r. Historyczne zatamanie obserwowali$émy w nawozach, co doprowadzito do ok.
30% r/r erozji EBITDA. W 2H’18 oczekujemy pogorszenia w segmencie tworzyw i chemii, ktére powinno
by¢ kontynuowane w 2019 roku.

Dekompozycja EBITDA [min PLN] Marza EBITDA* 2013-1H’18 [min PLN]
2014 2015 2016 2017 | 1H'17 1H'18 20,0%
EBITDA adj. 8624 13527 10330 12613 | 7379 5357
nawozy 593,4 9904 5993 5343 | 3773 1088 N / \

15,0% £ e
kaprolaktam/poliamid ~ -43,8 1,4 -27,5 220,3 120,3 119,6 / \ 4
biel 294 2,7 32,2 955 | 438 663 10,0% —
oxo 340  -10,0 28,0 490 | 120 302 \
melamina/pulnox 121,5 149,4 210,1 244,7 1258 1253 5,0% \
pozostate 1958 2188 1909 1175 | 586 854 /

0,0% . ; . . . \
udziat w EBITDA 2013 20 2015 N 2086 2017 | 1H'17  1H'18
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% 76% | 59% 12,4% -10,0%
oxo - 07%  27%  39% i 16% 56%
melamina/pulnox 14,1%  11,0%  20,3%  194% | 17,1% 234% e Nawozy — e=smm= TwoOrzywa Chemia
pozostate 22,7%  162%  185% _ 93% | 79%  159%

Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- oczyszczonej ze zdarzeri  Zrédfo: BDM S.A., spdtka. *- oczyszczona ze zdarzer
jednorazowych Jjednorazowych
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Wyniki 2Q’18- duzy negatywny efekt cenowy w nawozach

W 2Q’18 spdtka zanotowata wyrazny spadek srednich cen nawozéw na poziomie -14% r/r. Wolumen
nawozoéw wzrést o 12% ! Na konferencji wynikowej przedstawiciele spétki ttumaczyli to redukcjg zapaséw
i zwiekszeniem sprzedazy w eksporcie (po nizszych cenach).

Dynamika wolumendw i cen nawozéw r/r Dynamika $rednich cen nawozéw na tle kosztéw gazu r/r
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® wolumeny ® ceny s Dynamika cen NnawozOw  essssss= Dynamika kosztow gazu

Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka, Bloomberg

Surowce- potezny wzrost kosztow w 2H’18

Od lutego obserwujemy duzg presje na kosztach gazu, ktdra nasilita sie w ostatnich tygodniach przez m. in.
wzrosty cen uprawnien emisyjnych (z ok. 15 do 20 EUR w okresie lipiec-sierpien 2018). W 2018 YTD daje
to realny wzrost kosztéw na poziomie >0,5 mld PLN, a przy biezgcych cenach blisko 1,2 mid PLN !

Wozrosty cen kluczowych surowcéw w 2018 roku i ich wptyw na koszty [min PLN]

2017 2018 Teoret. realny Teoret. realny
wzrost kosztow*

2018 biezaca

$rednia  YTD wzrost kosztéw ~ wzrost kosztow* wzrost kosztéw

Gaz 17,30 21,48  EUR/MWh 454 454 27,00 EUR/MWh 1027 1027
Wegiel 205,14 234,10 PLN/t 41 49 238,10 PLN/t 47 49
Cco2 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 1460 1158

Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg. *- po uwzglednieniu hedgingu etc.

Prawa do emisji CO2

Emisja ‘17  deficyt/zakup % darmowych kli:::‘i::;z:y* udzial:u

[minEUA]  [mIn EUA] wy min PL;]V EBITDA ‘17
Grupa Azoty 7,63 -2,47 67,6% -213,0 -20,1%
Putawy 3,46 -1,10 68,3% -94,3 -18,5%
Police 1,73 0,70 59,4% 60,3 [1260%

Zrédto: BDM, spétka. *- przy biezqcej cenie emisji 20 EUR/t.

Napiety program inwestycyjny

Przedstawiciele spdtki w 2018 roku komunikowali CAPEX na poziomie 1,6 mld PLN, czyli rekordowy
w historii. W naszych projekcjach oczekujemy ok. 1,4 mld PLN naktadéw inwestycyjnych. Wskazujemy
jednak, ze szacunki te nie obejmujg innych potencjalnych projektéow inwestycyjnych jak. np. zgazowanie
wegla czy weglowa EC w Putawach. Moze to wptyngé na dalsze pogorszenie przeptywdw pienieznych
i wzrost zadtuzenia.

W czerwcu’18, przy okazji umdéw dot. refinansowania i zwiekszenia wartosci kredytéow (z 1,5 do 3,0 mld
PLN), spétka informowata, ze w zwigzku z realizacjg duzego programu inwestycyjnego spodziewa sie
szczytu zadtuzenia w 2021/2022 roku na poziomie nie przekraczajagcym 3,0x EBITDA. Szacunki te nie
obejmowaty projektu PDH w Policach (SPV). Na koniec 2017 roku zadtuzenie netto do EBITDA wynosito
0,5x EBITDA.

Grupa Azoty | 5
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Historyczny CAPEX (vs plan) [min PLN] EBITDA-CAPEX [min PLN]
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Zrédto: BDM, spdtka. 2009-2013 CAPEX pro forma. *- plan Zrédto: BDM, spétka. 2009-2013 CAPEX i EBITDA pro
zarzqdu podawany z reguty na poczgtku danego roku forma.

Drogie przejecie Compo Expert i wysokie zadtuzenie w 1H’19

Dn. 07.09.2018 Grupa Azoty podpisata warunkowa umowe nabycia 100% kapitatu zaktadowego
niemieckiej spétki Goat TopCo (kontrolujgcag spdtki Compo Expert) za cene nie wyzszg niz 235 min EUR.
Spotka jest producentem nawozdw specjalistycznych o wysokiej wartosci dodanej, skierowanych do
odbiorcow profesjonalnych na ok. 100 rynkach $wiata. Sprzedajgcym jest fundusz PE (wyjscie z inwestycji
po 3 latach).

Wg komunikatu spotka miata w roku obrotowym 2016/2017 (koriczy sie we wrzesniu) ok. 333 min EUR
sprzedazy i 30 min EUR EBITDA skorygowanej o zdarzenia jednorazowe (marza 9%).

Spétka nie podata wielu szczegétéw odnosnie Compo Expert. Nie znamy nawet zadtuzenia przejmowanego
podmiotu. Szacujemy, ze nie jest one niskie. Wiemy, ze w 2011 roku zadtuzenie netto siegato 55 min EUR
i obecnie, z uwagi na skale inwestycji w latach 2013-2017 (90 mIn EUR), powinno by¢ wyzsze.

Przy oczekiwanej wartosci transakcji 235 min EUR (nie znamy dtugu netto) estymowany mnoznik
EV/EBITDA wynosi 7,83x. Uwazamy, ze przy szacowanym przez nas zadtuzeniu mnoznik ten jest wyzszy niz
10x EBITDA, co przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych (mediana grupy poréwnawczej 8-9x EBITDA,
GA po ok. 5,0x EBITDA) i dla spdtki z marzg EBITDA <10%, nalezy uznac¢ za warto$¢ wysoka.

Spotka nie podata oczekiwanych synergii, co w transakcjach M&A jest czynnikiem kluczowym.
W prezentacji wymienita jedynie 5 obszaréw koncentrujgcych sie gtéwnie na R&D/know-how, sprzedazy
i finansowaniu. Tym samym analizowanie transakcji bez uwzgledniania efektéw synergii moze nie
oddawac realnej wartosci spétki.

Zwracamy uwage, ze po przejeciu Compo Expert w 1Q’19 i przy szacowanych przez nas wynikach
i przeptywach finansowych Grupy Azoty estymowany wskaznik dtug netto/EBITDA siegnie 3,0x.

Estymowany mnoznik EV/EBITDA’17 Estymowany DN/EBITDA LTM po przejeciu Compo Expert w 1Q’19
MEUR  MEUR szacunki BDM 3,00 e
2,50 y 4
cena za 100%* 235 235 2,00 I
1,50
dtug netto ?? 83 100 o’
050 =i —
EBITDA'17 adi. 30 30 000 o
' ~ ~ ~ ~ 00 0 a a a a a a
S 3 3 35 T 5 92 3 3 g 2 2
g ¢ 8 ¢ 2 € v g g g g g
om < - o~ ™M <
EV/EBITDA'17 adj. 7,83 10,60
Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Dalszy wzrost kosztéw surowcowych

0Od 4Q’17 obserwujemy wyrainy wzrost kosztéw gazu (ok. 20% w przychodach spétki), ktdry przyspieszyt w ostatnich
miesigcach z uwagi na presje na kosztach CO2. Spotka tez musi zmierzy¢ sie z istotnym wzrostem cen wegla czy energii. Przy
utrzymaniu biezacych cen wptyw wysokich cen surowcéw to nawet 1,2 mld PLN rocznie ! Niewykluczony jest dalszy wzrost
kosztow czego nie zaktadamy.

Brak wyraznych wzrostéw cen nawozéw

Oczekujemy systematycznego wzrostu cen nawozoéw i utrzymania ich historycznych relacji do notowar zbdz w dtugim terminie.
Z obecnej perspektywy niskich cen, zatozenia te mogq okazac sie jednak zbyt optymistyczne.

Ryzyko utraty konkurencyjnosci segmentu nawozowego

O konkurencyjnosci biznesu nawozowego decyduje koszt gazu, ktéry stanowi nawet do 80% w kosztach produkcji mocznika.
Geograficzne zréznicowanie cen gazu zalezy od dostepnosci surowca (wysoki koszt transportu: gazocigg badz po skropleniu).
W rejonach o niskich kosztach gazu (USA, Bliski Wschéd) planowany jest wzrost mocy produkcyjnych. Taka sytuacja moze dalej
negatywnie wptywac na ceny, czego nie zaktadamy (spodziewamy sie utrzymania historycznych relacji cen nawozéw i zbéz).

Realizacja duzego programu inwestycyjnego

W latach 2013-2017 skumulowany CAPEX wynidst 4,7 mld PLN wobec plandw strategicznych w latach 2013-2020 na poziomie
7 mld PLN. Przedstawiciele spétki informowali w ostatnich miesigcach, ze naktady inwestycyjne do 2020 roku beda wyraznie
wyzsze od tych ujetych w strategii.

W bazowym scenariuszu oczekujemy jeszcze ok. 3,3 mld PLN naktadéw w okresie strategii (2018-2020), co tacznie da ponad
8 mld PLN CAPEX w “13-"20. W tym przypadku uwzgledniamy wszystkie projekty inwestycyjne, o ktérych spétka informowata
w swoich raportach bez projektéw typu zgazowanie wegla w Kedzierzynie (potencjalny naktad 0,4-0,6 mld EUR) czy weglowej
EC100 w Putawach (ok. 0,9 mld PLN). Wskazujemy jednak, ze inwestycje te moga obcigzy¢ cash flow dopiero po 2020 roku.

W wrzesniu’l8 spdtka podpisata warunkowa umowe kupna 100% akcji Compo Expert. Niemiecka grupa jest globalnym
producentem nawozdw specjalistycznych, skierowanych do odbiorcéw "profesjonalnych". Wartos¢ transakcji to przynajmniej to
235 min EUR.

Zapowiadany wyrazny wzrost zadtuzenia w relacji do EBITDA

W czerwcu’18, przy okazji uméw dot. refinansowania i zwiekszenia wartosci kredytéw (z 1,5 do 3,0 mld PLN), spétka
informowata, ze w zwigzku z realizacjg duzego programu inwestycyjnego spodziewa sie szczytu zadtuzenia w 2021/2022 roku na
poziomie nie przekraczajagcym 3,0x EBITDA. Szacunki te nie obejmowaty projektu PDH w Policach (SPV).

W naszej opinii po przejeciu Compo Expert estymowany dtug netto/EBITDA siegnie 3,0x w 1H'19.
Ryzyko dostaw gtéwnych surowcow

Dostawy fosforytéw dla spotki realizowane s z regionéw niestabilnych politycznie jak Afryka Pétnocna czy Bliski Wschod
(Syria). SOl potasowa dostarczana jest z Biatorusi. W razie napie¢ politycznych istnieje ryzyko wstrzymania dostaw. Historycznie
zdarzaty sie réwniez czasowe ograniczenia dostaw gazu przez PGNiG (uzaleznione od Rosji).

Ryzyko podazy akcji przez Acron i EBOIR

Norica Holding, spotka zalezna rosyjskiego Acron, posiada blisko 20% akcji (wezwanie i zakupy z rynku $rednio po 55,5 PLN/szt.).
Zmiany w statucie Grupy Azoty ograniczajace liczbe gtoséw nowych udziatowcéw (do 20%, jesli MSP ma powyzej 20%)
zmarginalizowaty pozycje Acron. W rezultacie spétka moze sprzedac posiadany pakiet akcji.

W lutym’17 EBOIR poinformowat o mozliwej sprzedazy pakietu akcji Grupy Azoty (5,7 min szt., 5,7%) kupionego po 52
PLN/akcje w kwietniu’13 od MSP. Pod koniec czerwca’l7 bank sprzedat potowe pakietu (2,85 min szt.) po 63 PLN/szt. Lock up
na pozostate udziaty juz minat (90 dni).

Ryzyko gtéwnego akcjonariusza

Gtéwnym akcjonariuszem spotki jest Skarb Panstwa (33%), a spotka zostata uznana za strategiczny podmiot gospodarki
(najwiekszy odbiorca gazu z PGNiG). W rezultacie istnieje ryzyko inwestycji niekoniecznie budujacych wartos¢ grupy z punktu
widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych.

Ryzyko zwigzkéw zawodowych i przerostu zatrudnienia

Srednie zatrudnienie w spétce w 2017 roku wynosito ponad 14 tys. ludzi, a koszty wynagrodzen siegaja 15% ogétu kosztow.
W przypadku europejskiego lidera Yara zatrudnienie jest nizsze przy blisko 5-krotnie wiekszej skali dziatania. Zatoga jest silnie
uzwigzkowiona, co rodzi ryzyko strajkéw i nieuzasadnionych roszczen ptacowych.

Ryzyko wzrostu cen uprawnien emisyjnych

Zaktadamy, ze spétka bedzie musiata nabywac od 2,7 (2015 rok) do 3,6 (2020 rok) min uprawniert emisyjnych CO2 w ramach
ETS lll. W dtugim terminie przyjmujemy cene EUA w wysokosci 20 EUR/t (poprzednio 10 EUR/t, obecne ceny spot 22 EUR/t) , co
bedzie generowac koszty rzedu 200-300 min PLN rocznie w skali grupy. Istnieje jednak ryzyko wyzszego wzrostu cen uprawnien
od naszych zatozen wskutek dziatan KE.

Po 2020 roku zaktadamy kontynuacje programu handlu emisjami (poprzednio nie uwzgledniali§my z uwagi na brak szczego6téw).
Szacujemy, ze jako branza czeSciowo zagrozona ,ucieczka emisji” spétka bedzie otrzymywacé tylko do 30% bezptatnych praw
emisyjnych (obecnie 60%), co przy cenie 20 EUR/t bedzie generowac koszty rzedu 440 min PLN rocznie.

Grupa Azoty
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownos$ci 10-letnich obligacji
skarbowych (4,0%) premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Zmiany gtéwnych zatozern w modelu (szczegéty w tabelach koricowych):

Wolumeny sprzedazy

W Tarnowie wykorzystanie mocy produkcyjnych na gtéwnych ciggach nawozowych w 2017 roku wynosito (wg naszych
szacunkéw) ok. 85% i spotka ma niewielkie mozliwosci wzrostu w tym zakresie. Zdecydowane przyrosty powinien
notowacé poliamid z nowej instalacji (dajemy 3 lata na dojscie do petnych zdolnosci, 60% w '18);
W Kedzierzynie szacujemy, ze spétka ma rezerwy produkcyjne jedynie w moczniku (75% utylizacji).
W Policach szacujemy $rednie obtozenie linii produkcyjnych nawozéw wielosktadnikowych na ok. 88% (rezerwy w DAP).
Réwniez instalacje amoniaku/mocznika sg docigzone blisko 100%. W przypadku bieli tytanowej spétka w petni
wykorzystuje moce.
W Putawach dostrzegamy mozliwo$¢ docigzenia linii kaprolaktamu i powinno by¢ to stosunkowo tatwe (sprzedaz do
Tarnowa). Réwniez instalacje w Fosforach pracujag na niskim wykorzystaniu mocy. Waskim gardtem s3 instalacje
amoniaku, kwasu azotowego i saletry. Problem ten powinien znikna¢ po zakoriczeniu kluczowych inwestycji (po 2020
roku).
Ceny produktéw/surowcéw/waluty
Zaktualizowalismy ceny podstawowych produktéw i surowcéw.
Ceny kluczowych nawozéw uzalezniamy od notowarn zbdz na CBOT (aktualna krzywa terminowa, utrzymanie

historycznych relacji pszenica/nawozy 2009-2017), co oznacza perspektywe ok. 40%-50% wzrostu cen (mocznik/NPK)i
blisko 20% wzrostu cen w przypadku saletrzanych do 2020 roku.

W przypadku mocnego obecnie rynku tworzyw , bieli tytanowej i melaminy oczekujemy spadkéw cen i powrotu marz do
historycznych pozioméw 2009-2017.

Notowania gazu opieramy o aktualng krzywa terminowa TTF (perspektywa utrzymania 23-24 EUR/MWh do 2020 roku).
Surowce petrochemiczne opieramy o notowania ropy naftowej Brent (aktualna krzywa terminowa).

Kursy walut opieramy o aktualng krzywa terminowa, co oznacza umocnienie ztotéwki do pozioméw 3,3 USD/PLN (+6% vs
poprzedni raport) i ma pozytywny wptyw na wyniki spétki (ceny nawozéw).

CAPEX

Zaktualizowali$my program inwestycyjny zgodnie z informacjami podawanymi w raportach okresowych spé6tki. W samym
2018 roku CAPEX powinien siegna¢ ok. 1,4 mld PLN (zarzad planuje 1,6 mld PLN). Jesli uwzglednimy potencjalne
inwestycje (PDH, EC100, zgazowanie wegla) to duze naktady pojawia sie dopiero po 2020 roku. Aktualizacja CAPEX
znajduje sie w osobnym rozdziale.

Compo Expert

Z uwagi na brak szczegoétéw transakcji i wynikow finansowych Compo Expert nie uwzgledniamy przejecia w bazowym
scenariuszu wyceny. Wskazujemy jednak, ze po przejeciu w 1Q’19 zadtuzenie netto grupy moze przekroczy¢ 2,5 mld PLN
i stanowic¢ blisko 3-krottnosc 12m EBITDA.

ETS lI/IV

Przyjmujemy cene praw emisyjnych na poziomie 20 EUR/EUA (poprzednio 10 EUR), co bedzie generowac koszty rzedu
300 min PLN (poprzednio 150 min PLN).
Po 2020 roku w ETSIV zaktadamy, ze spdtka dostanie ok. 30% bezptatnych praw emisyjnych, co przy cenie 20 EUR/t

wygeneruje koszty rzedu 440 min PLN rocznie (poprzednio nie zaktadaliSmy ETS IV z uwagi na brak szczegétéw
i relatywnie niskie ceny CO2).

Dywidenda

W zwigzku z przejeciem Compo Expert i ambitnym programem inwestycyjnym przyjmujemy, ze spétka nie wyptaci
dywidendy w latach 2019-2022. Powrotu do polityki dywidendowej spodziewamy sie od 2023 roku (ok. 60%
jednostkowego zysku netto).

Ponadto:

Efektywna stope podatkowa w latach 2018-2027 przyjeliSmy na poziomie 19%.
Do obliczen przyjelismy 99,2 min akcji.

Po okresie szczegétowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.
Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 24 wrzesnia 2018.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 2,5 mid PLN (w tym 0,47 mid PLN PDH+PP). W przeliczeniu na 1 akcje daje to
warto$é 25,3 PLN (w tym 4,8 PLN PDH+PP).
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN]

EBIT [mIn PLN]

Stopa podatkowa

Podatek od EBIT [min PLN]

NOPLAT [min PLN]

Amortyzacja [min PLN]

CAPEX [min PLN]

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

DFCF [min PLN]

Suma DFCF [mIn PLN]

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

Dtug netto* [min PLN]

Udziaty mniejszosci [mIn PLN]

Wartos¢ kapitatu [min PLN]

1lo$¢ akcji [mln szt.]

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]**

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

9617,5 9680,1 10210,6 11688,6 11700,7 11616,7 11626,1 11616,6 11612,4 11612,4 116124
6716 2245 2629 3912 303,0 359,9 439,7 4215 3989 3727 3458
15% 25% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
102,0 56,4 49,9 74,3 57,6 68,4 83,5 80,1 75,8 70,8 65,7

569,6 168,1 2129 3168 2454 2916 3562 3414 323,1 3019 2801

589,7 723,7 7509 7658 7712 7793 7874 7955 803,8 812,2 8209

-1069,1 -1428,9 -1075,7 -926,9 -796,0 -788,4 -7858 -781,8 -777,4 -772,5 -767,0
41331 -2355 11,1 38,9 67,3 72,3 64,1 65,0 64,7 64,5 64,5
-43,0 -772,6  -100,8 116,8 287,8 354,8 421,8 420,1 414,2 406,1 398,5
-755,6 -91,0 97,3 221,0 250,8 274,4 251,2 227,5 204,8 184,3
864,6

44279 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%

20483
2913,0
490,6
384,6
2037,7
99,2
20,5

Przychody zmiana r/r
EBIT zmiana r/r

FCF zmiana r/r

Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza NOPLAT
CAPEX / Przychody
CAPEX / Amortyzacja
Zmiana KO / Przychody

Zmiana KO / Zmiana przychodéw

0,7% 5,5% 14,5% 0,1% -0,7% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
- - - -22,5% 18,8%  22,2% -41%  -54% -6,6% -7,2%
1695,5% -87,0% -2159% 146,5% 23,2% 189% -04% -1,4% -2,0% -1,9%
9,8% 9,9% 9,9% 9,2% 9,8% 10,6% 10,5% 10,4% 10,2%  10,0%
2,3% 2,6% 3,3% 2,6% 3,1% 3,8% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0%
1,7% 2,1% 2,7% 2,1% 2,5% 3,1% 2,9% 2,8% 2,6% 2,4%
14,8%  10,5% 7,9% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,6%
197,4% 143,3% 121,0% 103,2% 101,2% 99,8% 98,3% 96,7% 951%  93,4%
2,4% -0,1% 0,3% -06% -06% -06% -06% -06% -06% -0,6%

Zrédfo: BDM S.A. *- Dlug netto z korica 2017 pomniejszony o pozostate aktywa finansowe (lokaty bankowe) i dywidende 124 min PLN.
**_ bez uwzgledniania projektu PDH (osobna wycena 4,1 PLN/akcje).

Kalkulacja WACC

Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko

Beta

Premia kredytowa

Koszt kapitatu wtasnego

Udziat kapitatu wtasnego

Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu
Udziat kapitatu obcego

WACC

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

40%  4,0%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  4,0%
50%  50%  50% 50% 50%  50% 50% 50% 50%  50%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  1,5%
9,0%  90%  90%  90% 90%  90% 90% 90% 90%  90%
85,4% 855% 86,6% 88,6% 90,8% 93,2% 953% 96,9% 985% 100,0%
41%  45%  45%  45%  45%  45%  A45%  45%  45%  4,5%
14,6% 145% 13,4% 11,4%  92%  68%  47%  3,1%  15%  0,0%

83%  83%  84%  85%  86% 87%  88%  89%  89%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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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
bet2 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
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 22,8 25,4 28,6 32,8 38,3 46,1 57,8 77,2 116,1
4,0% 18,5 20,5 22,9 25,9 29,8 34,9 42,2 53,1 71,2
Premia za 5,0% 14,9 16,5 18,3 20,5 23,4 27,0 31,8 38,5 48,7
ryzyko 6,0% 11,9 13,1 14,6 16,3 18,4 21,0 24,4 28,9 35,2
7,0% 9,4 10,3 11,5 12,8 14,4 16,4 18,8 22,0 26,2
8,0% 7,2 8,0 8,9 9,9 11,2 12,7 14,5 16,8 19,7
9,0% 53 5,9 6,6 7,5 8,5 9,6 11,0 12,7 14,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
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
Premia za 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 7,3 538 4,5
8,0% 17,9 14,8 12,2 9,9 7,9 6,2 4,7 33 2,1
9,0% 15,2 12,2 9,6 7,5 5,6 3,9 2,5 1,2 0,1
Zrédto: BDM S.A.
Grupa Azoty
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréownawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-2020 do wybranych spotek
nawozowych. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie przyjeliSmy na poziomie 50%. Analize
oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujgc im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach

z 21 wrzesnia 2018 roku.

Poréwnujgc wyniki Grupy Azoty ze wskaznikami innych spdtek otrzymalismy wartos¢ spétki na poziomie
3,8 mld PLN, co odpowiada 38,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 31,4 PLN
(biezaca cena rynkowa) Grupa Azoty jest handlowana z ok. 30% dyskontem wzgledem EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

2018P
YARA 28,6
ACRON 12,2
PHOSAGRO 8,9
URALKALI 4,2
NUTRIEN* 21,2
MOSAIC 19,6
CF INDUSTRIES 40,3
ISRAEL CHEMICALS 21,6
POLICE 0,0
PULAWY 15,7
MEDIANA 19,6
ZA Tarndw 24,3
Premia/dyskonto do spotki 24,0%
Wycena wg wskaznika 25,3
Waga roku 33,3%
Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 38,2

P/E
2019pP

15,2
11,6
8,9
43
17,9
15,0
26,8
16,8
15,5
15,4
15,3

19,4
27,0%

24,7
33,3%
26,9
33,3%

2020P
11,6
10,0
8,5
15,7
12,8
22,2
15,1
13,0
12,3
12,8

13,1
2,4%

30,7
33,3%

2018p
10,8
8,0
6,3
49
11,3
8,6
11,1
10,7
10,1
45
9,3

4,9
-47,1%

70,9
33,3%

EV/EBITDA
2019P
79
7,6
6,1
4,5
9,5
7.3
9,3
8,0
7,8
4,2
7,7

4,7
-38,9%

60,3
33,3%

64,3

33,3%

2020P
6,5
6,9
56
8,5
6,7
8,4
8,5
6,5
39
6,7

39
-40,6%

61,8
33,3%

2018pP
23,1
10,1
7,9
6,5
18,4
16,1
23,0
17,3
31,9
13,1
16,7

21,4
27,8%

23,7
33,3%

EV/EBIT
2019P  2020P

13,2 10,2
9,6 8,7
7,6 7,0
6,2 -

14,6 13,1
12,8 10,7
16,5 15,8
10,0 12,5
18,5 13,2
11,3 9,1
12,0 10,7
18,1 11,9

50,3% 11,9%

17,9 28,9
33,3% 33,3%
23,5

33,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 21.09.2018. *- Nutrien- spétka powstata z potgczenia Potash Corp i Agrium

Grupa Azoty
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE

Gaz, CO2, wegiel- potezny wzrost kosztow
Gaz stanowi ok. 36% kosztéw zuzycia materiatow i energii w Grupie Azoty (20% przychoddéw). W 2017
roku spétka wydata na niego ok. 2 mid PLN.

W 1Q’18 ceny gazu wzrosty o 13% r/r i 10% q/q (ok. 21 EUR/MWh TTF) na skutek fali mrozéw w Europie
w lutym-marcu’18. W 2Q’18 notowania nie ulegty sezonowym obnizkom (+35% r/r, 0% q/q) utrzymujac sie
na wysokim poziomie. W tym okresie wyraznie wzrosty notowania ropy naftowe;.

W lipcu-sierpniu wyrazny wzrost odnotowano na rynku praw emisyjnych. Ceny CO2 wzrosty z ok. 15 EUR/t
do 20-22 EUR/t ($rednio 5,8 EUR/t w 2017 roku). Wzrost cen emisji wytworzyt dodatkowg presje na koszty
surowcow energetycznych w szczegdlnosci gazu (wzrost popytu).

Aktualna krzywa terminowa dla cen gazu TTF (na czym sie opieramy) sugeruje dalszy wzrost cen w 2H’18
na poziomie 25-29 EUR/MWh, co w catym roku oznacza¢ bedzie wzrost cen rzedu 39% r/r (+23% r/r
w ‘17). Spadku cen gazu oczekuje sie dopiero od 2020 roku rzedu 6-8% rocznie do poziomu 18-20
EUR/MWh TTF.

Rocznie grupa zuzywa ok. 1,4 min ton wegla. Na konferencji po wynikach 2Q’18 spétka informowata, ze
realny wzrost kosztow w 2018 roku to 10% r/r w przypadku Putaw i nawet 30% r/r dla pozostatych spétek.
Wozrost cen PSCMI1 siega obecnie 16% r/r.

Grupa ma réowniez krotka pozycje w przypadku energii elektrycznej. Rocznie zuzywa ok. 2,4 TWh energii
z prawie 0,5 mld PLN. Na konferencji po wynikach 2Q’18 spétka informowata, ze ma zabezpieczone ceny
na niezmienionym poziomie do 2020 roku.

Szacujemy, ze taczny wzrost (realny) kosztéw kluczowych surowcéw w 2018 YTD to ponad 0,5 mid PLN,
a w relacji do biezgcych poziomoéw ok. 1,2 mld PLN. Aby skompensowac tak potezny wzrost kosztoéw grupa
musiataby podnies¢ srednie ceny nawozéw o odpowiednio 11% i 23% !

Zuzycie kluczowych surowcéw w 2017 roku
koszt min PLN

jednostka szac. zuzycie (spéika) srednia cena benchmark pozycja/hedging

Gaz TWh 24,1 1975 81,9 73,67 PLN/MWh TTF $redni 2017 otwarta
Wegiel min ton 1,42 329 232,1 205,14 PLN/t PSCMI1 $redni 2017 kontrakt roczny
Cco2 deficyt min ton 2,84 70 24,8 24,84 PLN/t ICE $rednia 2017 hedging 50% na rok
Energia elektryczna TWh 2,44 494 202,5 158,2 PLN/MWh TGE $rednia 2017 hedging do 2020
Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg
Wozrosty cen kluczowych surowcéw w 2018 roku i ich wptyw na koszty [min PLN]

‘2017. 2018 Teoret. ’ realny i 2018 biezaca Teoret. ’ realny ’

$rednia YTD wzrost kosztéw  wzrost kosztow* wzrost kosztéw  wzrost kosztow*
Gaz 17,30 21,48 EUR/MWh 454 454 27,00 EUR/MWh 1027 1027
Wegiel 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 1460 1158

Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg. *- po uwzglednieniu hedgingu etc.

Zuzycie gazu w podziale na spétki 2017 [TWh] Zuzycie energii e. w podziale na sp6tki 2017 [GWh]
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Zrédto: BDM, spétka
Zuzycie wegla w podziale na spétki 2017 [tys. ton]
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Ceny gazu TTF 2017-2018 [EUR/MWh] Ceny gazu TTF 2005-2021P [EUR/MWAh)]
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Zrédto: BDM S.A. Bloomberg Zrédto: BDM S.A. Bloomberg.
Wegiel (PSCMI 1) [PLN/t] Wegiel (PSCMI 1) [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A. ARP Zrédto: BDM S.A. ARB
Ceny praw emisyjnych [EUR/t] Ceny praw emisyjnych* [EUR/t]
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Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg *- instalacje spétki od 2013

roku uczestniczq w systemie ETS.
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USDA studzi oczekiwania stabych zbioréw zbéz

0Od 3Q’17 obserwujemy wyrazng poprawe notowan zbdz na CBOT. W 3Q’18 ceny pszenicy sg wyisze
o blisko 20% r/r, a ceny kukurydzy o 2% r/r. Wg aktualnej krzywej futures do 2020 roku notowania
pszenicy powinny wzrosngc o blisko 40% r/r (vs '17), a kukurydzy o ponad 10% r/r.

Rynek agro ma za sobg 5 lat spadku cen (2013-2017) zwigzanych z globalng nadprodukcja. W tym czasie
notowania pszenicy na CBOT stracity ok. 40% a kukurydzy ok. 50%. W 3Q’17 nastgpito przetamanie
negatywnego trendu.

We wrzesniu USDA nieoczekiwanie podniosta prognozy zbioréw pszenicy na swiecie o ponad 3 min ton, co
ma prowadzi¢ do wzrostu zapasow i negatywnie wptyneto na ceny surowca. USDA oczekuje wyzszej
produkcji w Rosji i Indiach o odpowiednio 2,7 i 3 mIn ton. Korekta nastgpita w Kanadzie (-1 min ton)
i w Australii (-2 mIn ton).

Ceny pszenicy [USD/100bu] Ceny kukurydzy [USD/100bu]
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Zrédto: BDM S.A. Bloomberyg. Zrédto: BDM S.A. Bloomberg.
Ceny pszenicy [USD/100bu]- prognoza 2018-2020 Ceny kukurydzy [USD/100nul- prognoza 2018-2020
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Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg. Na podstawie krzywej futures Zrédto: BDM S.A. Bloomberg. Na podstawie krzywej futures
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Rynek zb6z a nawozowy
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Dom Maklerski BDM S.A.

Ponad potowa zuzycia nawozdw azotowych przypada na zboza (17% pszenica, 16% ryz, 17% kukurydza, 5%
inne). Ok. 16% przypada na owoce/warzywa, a ok 9% pochtania uprawa roslin oleistych (rzepak, soja,
bawetna etc). W rezultacie gtéwnym czynnikiem determinujgcym ceny nawozéw sg notowania zbdz. Na
przyktadzie mocznika korelacja cen z pszenicg czy kukurydza od lat '70 ksztattowata sie na poziomie ponad
80%. Czym drozsze zboza, tym rolnicy osiggajg wyzszg rentownos¢ swojej produkcji, co umozliwia firmom
nawozowym przenoszenie cen na klientéw.

Relacja pszenica/mocznik dtugoterminowa
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Relacja pszenica/DAP dtugoterminowa
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Relacja pszenica/DAP krétkoterminowa
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Relacja pszenica/MOP (NPK) krétkoterminowa
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Notowania podstawowych nawozéw w sierpniu’18- wyrazne odbicie q/q
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Dom Maklerski BDM S.A.

Poczatek 3Q’18 (lipiec-sierpien) przynidst wyrazne odbicie cen nawozdéw (+14% dla mocznika, +8% dla AN
+5% dla DAP vs 2Q’18). Najwieksze zmiany (+23% r/r) odnotowano na amoniaku. Na razie jednak sg to
zmiany zbyt mate, zeby zréwnowazy¢ wzrost cen surowcéw i kosztéw emisji.

Mocznik 2017-2018 [USD/t]
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DAP 2017-2018 [USD/t]
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Amoniak 2017-2018 [USD/t]
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Korzystniejszy bilans na globalnym rynku mocznika 2018-2020

- w latach 2018-2020 przybedzie blisko 10 mIn ton nowych mocy mocznika na $Swiecie vs 15 min ton
w latach 2015-2017;

- w latach 2018-2020 ocenia sig, ze trwale wyfaczonych moze zostac¢ ok. 12 min ton, gt. w Chinach, czyli
wiecej niz nowych inwestycji (10 min ton);

- okres 2015-2017 charakteryzowat sie duzym wzrostem globalnych zdolnosci produkcyjnych mocznika
(ok. 22 min ton wzrostu netto- po zamknieciach) przyczynia¢ sie do spadku cen z powyzej 300 USD/t
(4Q’14) do ponizej 200 USD/t (2Q’17);

- eksport mocznika z Chin od 2015 roku zmalat z rekordowego poziomu blisko 14 min ton o ok. 11 min ton
rocznie (18 YTD);

- w 1H’18 eksport mocznika z Chin wynidst 0,71 min ton vs 2,77 min ton rok temu (-74% r/r);

- dotychczas Chiny byly zdecydowanie najwigekszym producentem (>70 min ton) i eksporterem (4-14 min
ton) mocznika na swiecie;

Oczekiwana nowa podaz mocznika na swiecie [mIn ton]*  Geografia nowych mocy produkcyjnych 2016-2019*
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Zrédto: BDM, CRU za Yara czerwiec 2018. *- brutto, bez Zrédto: BDM, CRU za Yara 2017. *- bez uwzgledniania Chin
uwzgledniania Chin

Oczekiwana podaz netto* mocznika na swiecie [mIn ton]  Oczekiwane zamkniecia mocy mocznika [min ton]
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Zrédto: BDM, Fertecon, CRU za CF Industries sierpieri 2018. Zrédto: BDM, Fertecon, CRU za CF Industries sierpieri 2018.
*- netto, z uwzglednieniem Chin.
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Woytaczenia energochtonnych mocy produkcyjnych w Chinach- kontynuacja 2018-2020

We wrzesniu 2013 Chiny ogtosity piecioletni Plan Prewencji i Kontroli Zatrucia Powietrza na lata 2013-
2017. Plan dotyczyt zakazu budowy elektrowni weglowych w najbardziej zanieczyszczonych regionach czy
zamkniecia starych hut stali. Nadrzednym celem miata by¢ redukcja zanieczyszczenn PM 2.5 o ponad 30%
do ok. 60 ug/m3 w najwiekszych klastrach miejskich m.in. Pekinu czy delty Jangcy .

W zatwierdzonym w marcu 2016 roku 13-stym, 5-letnim (2016-2020) Planie Rozwoju Chin, czes¢
X (rozdziaty 42-48) zostata poswiecona dbaniu o ekosystem i Srodowisko. Jednym z celow jest m.in. 80%
dni w roku z czystym powietrzem czy redukcja PM 2.5 o 18% vs 2015 rok.

Cele emisji w niektdérych chinskich miastach udato sie spetni¢ w 2017 roku wskutek masowych kontroli
srodowiskowych w energochtonnych branzach gospodarki w okresie zimowym. Statystyki ICIS za 2017 rok
mowig nawet o 40% czasowo wytgczonych instalacji i 80 tys. fabryk obcigzonych karami za przekroczenie
poziomu emisji. Obszary, ktérych dotknety kontrole odpowiadajg za ok. 65% (dane CRU) zdolnosci
produkcyjnych mocznika w Chinach. Kontrole majg by¢ kontynuowane w 2018 roku.

W marcu 2018 roku Minister Srodowiska Chin zapowiedziat zaostrzenie celéw emisji w 3-letnim planie
2018-2020. W lipcu 2018 roku podano wiecej szczegdtdw na ten temat. Oficjalnie nie pojawit sie nowy cel
ilosSciowy, natomiast regulacje zostaty rozszerzone na miasta dotychczas nie objete tym programem.
W praktyce oznacza¢ ma to bardziej rygorystyczne kontrole m.in. w prowincji Shaanxi (szerzej rowniny
Fen-Wei) styngcym réwniez z duzej koncentracji kopalri i przemystu ciezkiego.

Chiny stanowig >40% globalnej produkcji/konsumpcji mocznika na $wiecie. Do 2016 roku dominowaty
w eksporcie tego nawozu. Ponad 80% produkcji pochodzi z wegla/antracytu wobec ,gazowej” produkcji
w EU i USA. Kraj odgrywa wiec kluczowa role w ksztattowaniu cen nawozdéw na swiecie.

Kontrole srodowiskowe w Chinach 2016-2017 i zdolnosci prod. mocznika
China’s Environmental Inspections by Central Government, 2016 — 2017

Heilongjiang

41% mocy produkeyjnych

Trialimplementation
Jan 2016

1* round inspections
12Jul - 19 Aug 2016

2™ round inspections
24 Nov— 30 Dec 2016

3" roundinspections
24 Apr—28 May 2017

O 4™ round inspections
7 Aug-15 Sep 2017

Source: CRU, MEP
Zrédto: BDM za CRU
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Udgziat Chin w $wiatowej konsumpcji nawozéw Udziat Chin w $wiatowej produkcji mocznika i amoniaku
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Zrédto: BDM, IFA za Yara 2014. W przeliczeniu na sktadnik. ~ Zrédto: BDM, IFA za Yara 2015
N- nawozy azotowe, P- nawozy fosforowe, K- nawozy
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WYNIKI 2Q’18

Wyniki za 2Q’18 okazaty sie zbiezne z szacunkami publikowanymi 11.08 i jednoczesnie wyraznie stabsze od
naszych pierwotnych zatozen i konsensusu. Zrédtem rozczarowania byt oczywiicie segment nawozowy,
ktéry wygenerowat ok. 68 min PLN straty EBITDA (nie pamietamy tak stabego kwartatu w historii) wobec
oczekiwanych zyskow. Lepszy okazat sie wynik tworzyw (60 mIn PLN), a przyzwoity chemii (91 min PLN).
One offs w EBITDA wyniosty ok. -6,7 min PLN (odpisy RAT- Putawy). One-offs w dziatalnosci finansowej to
ok. -52 mIn PLN (strata na sprzedazy inwestycji finansowych- AFRIG). CFO wynidst 311,7 min PLN vs 90 min
PLN przed rokiem, a CAPEX 257 miIn PLN vs 271 min PLN przed rokiem. W rezultacie dfug netto nieznacznie
spadt do 658 min PLN (697 mIn PLN w 1Q’18).

W komentarzu do perspektyw wynikowych spotka wskazuje na systematyczny wzrost cennikéw nawozéw
azotowych przez kluczowych producentéow w UE i kontynuacje trendu wzrostowego na nawozach
wielosktadnikowych. W obszarach pozanawozowych spoétka wskazuje na historyczny szczyt notowan bieli
tytanowej w 2Q’18 i prawdopodobny spadek cen w olejnych miesigcach (przywrdcenie mocy finskiej
fabryki Pori). Z drugiej strony oczekiwany jest wzrost kosztéw surowcoéw tytanonosnych (ilmenit/szlaka
tytanowa) z uwagi na wytgczone instalacje w Chinach. W przypadku melaminy spétka wskazuje na nowe
zdolnosci produkcyjne w Chinach mogace przyczynic¢ sie do korekty cenowej. W OXO spétka zwieksza
zdolnosci produkcyjne DOTP (nieftalanowy plastyfikator) o 15 tys. ton rocznie (2H’18). Kluczowy surowiec
czyli gaz powinien utrzymac sie na dotychczasowym poziomie do 1Q’19. Dopiero wtedy oczekiwane sg
spadki cen.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18 szac. réznica 2Q'18P BDM* réinica 2Q'18P konsens  réznica

Przychody 2182,3 23799 9,1% 2379,9 0,0% 2232,8 6,6% 2240,8 6,2%
Wynik brutto na sprzedazy 490,0 3334 -32,0% 4229 -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 -74 19,6
Zysk netto adj. 119,8 -19,3 -116,1% 33 -689,1% -0,6 19,6 -198,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 22,5% 14,0% 18,9%
Marza EBITDA Adj. 12,7% 5,6% 5,6% 8,3% 8,6%
Marza EBIT 5,6% -1,8% 0,8%
Marza zysku netto adj. 5,5% -0,8% 0,1% 0,0% 0,9%
-51,00
P/E12m 10,2
EV/EBITDA adj. 12m 3,6

Zrédto: BDM, spétka. Prognoza BDM i konsensus sprzed publikacji szacunkéw (11.08.18)

Na konferencji wynikowej po 2Q’18 przedstawiciele spotki wskazywali na niskg wycene rynkowa na tle
konkurencji (prezes sugerowat nawet wykup 100% akcji ale bez zwiekszania zaangazowania w pozostatych
spotkach zaleznych). CAPEX (plan na ‘18 1,6 mld PLN) moze by¢ przedmiotem analiz w 2H’18 (po 1H’18
wykonanie 445 min PLN). Na 2019 rok grupa planuje poréwnywalne naktady. W 2Q’19 majg by¢ wybrane
banki dla Polimery Police (projekt PDH+PP).

Sytuacja surowcowa: na konferencji przedstawiciele sp6tki informowali o wieloletniej umowie na dostawy
energii elektrycznej ze statymi cenami i rocznym indeksowaniu cen w umowach na dostawy wegla (w '18
wzrost cen siega ok. 10% w ZAP i nawet 30% r/r w pozostatych spétkach). W przypadku gazu spétka ma
formute bliska notowaniom TTF (obecnie 26 EUR/MWh vs 16-17 EUR/MWh przed rokiem). Szacujemy, ze
grupa zuzywa ok. 1,4 min ton wegla rocznie, 2,4 TWh energii i 24-25 TWh gazu.

Spotka dostrzega ryzyko istotnego wzrostu cen emisji CO2 (obecnie 21 EUR/t vs 5,8 EUR/t $rednio w ’17).
Na razie fizycznie nie kupuje uprawnien wiec koszt jest typowo ksiegowy. Polityka zabezpieczen to ok. 50%
deficytu praw na rok do przodu. Spétka nie chciata odpowiedzie¢ na pytanie co bedzie po 2020 roku (ETS
IV). Enigmatycznie przedstawiciele stwierdzili, ze robili modele do 2030 roku i wszystko sie ,obronito”.
Szacujemy, ze roczny deficyt uprawnien emisyjnych to ok. 3 min ton do 2020 roku (w ETSIII sp6tka dostaje
ok. 60% darmowych uprawnien, po 2020 roku bedzie ich zdecydowanie mniej).

Grupa Azoty
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WYNIKI YARA 2Q’2018
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Dom Maklerski BDM S.A.

Najwiekszy europejski konkurent Yara zaprezentowata 17.07.2018 dobre wyniki za 2Q’18 wskazujgc na

poprawiajgcy sie globalny bilans na rynku mocznika w 2018/2019 roku.

W 2Q’18:

- oczyszczona EBITDA 2,6% powyzej konsensusu Bloomberg (-5% r/r);

- przychody ze sprzedazy 3,6% powyzej konsensusu Bloomberg (+16% r/r);

- spétka pokazata bardzo dobre wolumeny sprzedazy (+11% ogdtem, +18% r/r w EU);
- szczyt CAPEX spoétka ma za sobg;

- kurs akcji po wynikach zyskat blisko 7%;

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

Przychody 2759 3192 11557 11359 -1,7%
EBITDA 352 296 -15,9% 1851 1342 -27,5%
EBITDA adj spdtka 338 321 -5,0% 1715 1424 -16,9%
Zysk netto 82 -211 756 476

Marza EBITDA adj 12,3% 10,1% 14,8%  12,5%

Wolumen nawozéw ogétem 6604 7331 11,0% 27222 27763 2,0%
w tym do Europy 2039 2413 9418 9157
Zrodfo: BDM, spotka. *- dane przeliczone z NOK na USD po $rednim kursie USD/NOK

Optymistyczny outlook 2018-2019

- po 2018 roku globalny bilans popyt-podaz mocznika wyraznie sie poprawi, nie ma wyraznego wzrostu
zdolnosci produkcyjnych, a obecne ceny nie dajg ekonomicznych powoddw do rozpoczynania takich

inwestycji;

- po 2018 roku oczekiwany jest wzrost popytu na mocznik w poréwnaniu z poziomem z ostatnich 3 lat;
globalne zapasy zbdz sg relatywnie niskie, potrzebny jest wzrost produkcji zeby zréwnowazyé popyt;

- Yara spodziewa sie wyzszych r/r kosztéw gazu w 2H’18;

Marza EBITDA adj. Yara vs Grupa Azoty [%] EV/EBITDA Yara vs Grupa Azoty* [x]
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Zrédto: BDM S.A., spotki Zrédto: BDM S.A., spétki. *- kursy akcji z korica okresu
(2Q’18 biezqgcy kurs).
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

W latach 2013-2017 skumulowany CAPEX wynidst 4,7 mld PLN wobec planéw strategicznych w latach
2013-2020 na poziomie 7 mld PLN. Przedstawiciele spotki informowali w ostatnich miesigcach, ze naktady
inwestycyjne do 2020 roku beda wyraznie wyzsze od tych ujetych w strategii.

Na 2018 rok spotka zaplanowata ok. 1,6 mld PLN CAPEX vs 1,07 mld PLN w ‘17. Po 1H’18 realizacja planu
wyniosta niecate 30% (0,45 mld PLN). Oczekujemy, ze do konca roku bedzie to w okolicy 1,3-1,4 mid PLN.

W bazowym scenariuszu oczekujemy jeszcze ok. 3,3 mld PLN naktadéw w okresie strategii (2018-2020), co
tacznie da ponad 8 mid PLN CAPEX w "13-'20.

W bazowym scenariuszu uwzgledniamy wszystkie projekty inwestycyjne, o ktérych spétka informowata w
swoich raportach okresowych bez projektow typu zgazowanie wegla w Kedzierzynie (potencjalny naktad
0,4-0,6 mld EUR) czy weglowej EC100 w Putawach (ok. 0,9 mld PLN). Wskazujemy jednak, ze inwestycje te
mogg obcigzy¢ cash flow dopiero po 2020 roku. Projekt Polimery Police (PDH+PP) uwzgledniamy
w osobnej wycenie (SPV).

Najbardziej kapitatochtonne projekty inwestycyjne realizowane w 2018 roku to:

- instalacja produkcji propylenu metodg PDH wraz z jednostkg polipropylenowg (budzet 1,27 mld EUR,
2015-2022P)- uwzglednione w osobnej wycenie DCF;

- granulacja mechaniczna nawozéw i modernizacja instalacji kwasu azotowego (+nowa linia) w Putawach
(tacznie 1,1 mld PLN z czego do wydania jeszcze 0,87 mid PLN (2018-2024P);

- modernizacja kotta parowego w Putawach w celu dostosowania do IED (budzet 93 min PLN);
- modernizacja instalacji amoniaku w Kedzierzynie (budzet 180 min PLN, 2017-2020P);
- wezet oczyszczania spalin i modernizacja ECIl w Kedzierzynie (budzet 181 min PLN, 2013-2018P);

Potencjalne duze projekty inwestycyjne, o ktdorych spétka nie informuje w RO, a uwzglednilismy je
W wycenie:
- Il etap elektrocieptowni w Kedzierzynie (szacowany budzet >400 min PLN, 2019-2021P);

Potencjalne duze projekty inwestycyjne, o ktérych spétka nie informuje w RO i NIE uwzgledniliSmy
W wycenie:
- Elektrocieptownia w Putawach 100 MWe/300 MWt (budzet 890 mIn PLN, 2018-2022P);

- zgazowanie wegla w Kedzierzynie (Projekt z Tauronem, LI wygast, budzet 400-600 min EUR, 2020-2022P);
Zmiany w planach inwestycyjnych (vs luty 2018 i poprzednie RO spétki):

- uwzglednilismy Il etap elektrocieptowni w Kedzierzynie, co podniosto CAPEX na lata 2019-2021P;

- przesuneli$my projekt inwestycyjny modernizacji i budowy linii kwasu azotowego w Putawach z 2023 na
2024 rok, o czym spotka informowata w RO za 1H’18 (do 1Q’18 w raportach pojawiata sie data 2021 rok);

- uwzglednilismy catkowity budzet inwestycji Polimery Police (PDH+PP) na poziomie 1,27 mld EUR (ok. 5,5
mld PLN). Wzrost wynika z uwzglednienia kosztow finansowania w okresie budowy (tzw. core CAPEX bez

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

- tgcznie catkowity CAPEX na lata 2018-2019 nie ulegt wiekszym zmianom vs projekcje z lutego 2018
(pojawito sie kilka, mniejszych inwestycji modernizacyjnych;
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Gtéwne inwestycji sp6tki [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

spotka  Budzet 2015 2016 2017 2018P 2019P  2020P 2021P 2022P 2023P  2024P RAZEM

intensyfikacja zdolnosci prod. amoniaku ATT 45 4 40 a4
10S ATT 45 11 22 12 45
Instalacja odazotowania ATT 45 17 25 2 a4
Turbozesp6t 20 MW w EC ATT 63 26 20 9 55
Budowa instalacji Poliamid 6 80k ATT 337 86 149 100 335
Granulacja mechaniczna Il ATT 142 36 82 20 137
Budowa nowego stokazu kwasu azotowego (etap I) ATT 13 8 5 13
wytwornia katalizatora zelazowo-chromowego ATT 27 25 25
Chemiczne Centrum Technologii i Rozwoju ATT 74 20 54 74
Zagospodarowanie gazéw z instalacji syntezy amoniaku ATT 23 5 18 23
Intensyfikacja instalacji kwasu azotowego ATT 60 10 50 60
Centrum logistyczne ATT Polymers ATT 32 17 15 32
2Zwigkszenie mocy POM ATT 120 60 60 120
Pozostate Tarndw ATT 60 24 28 109 110 109 109 115 122 129 915
Wymiana turbozespotu TG2 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
Granulacja mechaniczna nawozéw ZAP 385 e 43 85 131 70 47 385
Zwiekszenie wolumenu i optymalizacja produkgji ciektego CO2 ZAP 35 10 20 5 35
Zakup i zabudowa kompresora gazu syntezowego nr 7 ZAP 24 5} 10 9 24
Modernizacja terminalu masowego towaréw sypkich ZAP 7 4 4
Modernizacja kotta parowego OP215 w celu redukcji NOx ZAP 93 1 44 30 18 93
Modernizacja sieci wody obiegowe]j w zaktadzie amoniaku ZAP 24 5 5 5 9 24
Inwestycje GZNF (facznie) ZAP 12 6 7 12
Pozostate ZAP ZAP 212 175 180 170 170 170 170 170 170 1587
Modernizacja instalacji mocznika ZAK 28 1 22 4 27
Elektrocieptownia 25 Mwe (etap 1) ZAK 346 134 88 59 280
Elektrocieptownia 25 Mwe (etap 1) 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
Modernizacja wezta sprezania gazu dla wytwdrni amoniaku ZAK 180 10 55 55 60 180
Zgazowanie wegla (+Tauron)** ZAK 2100 315 945 840 2100
Pozostate ZAK ZAK 127 76 107 112 113 117 117 117 117 117 1121
Wezet oczyszczania spalin i modernizacja ECII 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 (Il transze) PCE 103 71 71
Poszukiwanie fosforytow PCE 24 23 a7
Rozwoj logistyki Il etap PCE 30 8 17 4 30
Modernizacja turbozespotu TUP-12 PCE 16 1 10 5} 16
Wymiana suszarni nawozéw PCE 12 1 11 12
Wykonanie i wymiana wymmiennikéw ciepta na instalacji amoniaku PCE 16 16 16
Wymiana wiezy WA Il Ciag 7 PCE 14 14 14
PDH-+polipropylen* PCE 5443 B 57 18 94 273 1092 1638 2239 5443
Pozostate PCE PCE 118 78 147 124 120 121 121 121 122 122 1194
modernizacja uktadu wodno-energetycznego Osiek Siarko. 3 1 2 3
wykup dziatek pod eksploatacje Siarko. 3 1 2 3
Modernizacja instalacji siarki nierozpuszczalnej SNII Siarko. 19 3 10 5 19
Pozostate Siarkopol Siarko. 7 1 10 10 15 15 15 15 15 15 118
RAZEM 12641 862 1192 1111 1372 1353 2457 3717 4056 646 619 17384
RAZEM (bez PDH, EC90, zgazowania) 4208 829 1135 1093 1261 991 916 822 639 646 619 8951

+WNiP 876,8 11191 10712 { 12896 10220 951,0 8570 6736 680,7 653,6 9195
faktyczny 1061,8 1241,7 1069,1 ; 14289 10757 926,9 796,0 7884 7858 781,8 9956

Zrédto: BDM S.A., Spotki. *-nieuwzglednione w cash flow spotki- osobny DCF. **- nieuwzglednione w cash flow spétki i
wycenie
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CAPEX faktyczny a maksymalny [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., Spotki, szacunki wtasne

CAPEX ujety w modelu w podziale na spétki [min PLN]
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Dtug netto faktyczny a maksymalny [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., Spétki, szacunki wtasne

CAPEX/amortyzacji w modelu w podziale na spétki

450,0%

400,0%

350,0%

300,0%
250,0%

200,0%
150,0%
100,0%

50,0%

0,0%

2014

)
o
=]
I

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

mTarnéw MZAK*** mPolice* m Putawy**
Zrédfo: BDM S.A., Spétki, szacunki wtasne.*- bez
uwzgledniania PDH+PP  (osobny projekt). **- bez
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uwzgledniania EC100. ***- bez uwzgledniania zgazowania
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PRZEJECIE COMPO EXPERT

Opis transakcji

Dn. 07.09.2018 Grupa Azoty podpisata warunkowa umowe nabycia 100% kapitatu zaktadowego
niemieckiej spotki Goat TopCo (kontrolujaca spdtki Compo Expert) za cene nie wyzszg niz 235 min EUR.
Transakcja byta anonsowana juz w lutym’18, kiedy spotka informowata o ztozeniu niewiagzacej oferty na
niemiecka spétke. Przedstawiciele spétki spodziewali sie wowczas finalizacji transakcji w maju’18.

Wg komunikatu spotka miata w roku obrotowym 2016/2017 (koriczy sie we wrzesniu) ok. 333 min EUR
sprzedazy i 30 min EUR EBITDA skorygowanej o zdarzenia jednorazowe

Spétka nie podata wielu szczegétow odnosnie Compo Expert. Nie znamy nawet zadtuzenia przejmowanego
podmiotu. Szacujemy, ze nie jest one niskie. Wiemy, ze w 2011 roku zadtuzenie netto siegato 55 min EUR
i obecnie, z uwagi na skale inwestycji w latach 2013-2017 (90 mIn EUR), powinno by¢ wyzsze.

W prezentacji spotka wymienita 5 gt. obszaréw synergii. Dotycza one gt. know-how, R&D, sprzedazy,
surowcow i kosztéw finansowania. ,(..) grupa Compo Expert wnosi to czego nam brakowato: know how
i kanaty dystrybucji w 100 krajach swiata (...)”- CEO dr Wardacki.

Grupa COMPO EXPERT jest niezaleznym, globalnym producentem nawozéw specjalistycznych o wysokiej
wartosci dodanej, skierowanych do odbiorcéw profesjonalnych na rynkach Azji, Europy, obu Ameryk
i Afryki Potudniowej. Kluczowe aktywa produkcyjne firmy zlokalizowane sg w Krefeld w Niemczech oraz
Vall d*Uixo w Hiszpanii.

Finalizacja transakcji nastgpi po wyrazeniu zgody NWZA (08.10.2018) oraz uzyskaniu niezbednych zgod
urzedéw antymonopolowych, co powinno nastgpi¢ nie wczesniej niz w 4Q’18 i nie pdzniej niz w 1Q’19.

Historia COMPO

1956 zatozenie spotki w Munster;

1967 Salzdetfurth AG (prekursor K+S) przejmuje 50% udziatow;

1971 50% nabywa Wintershall (BASF);

1986 BASF staje sie jedynym akcjonariuszem spotki;

1999 spotka zostaje sprzedana do K+S za 420 min DM;

Marzec 2011 spotka zostaje sprzedana do funduszu PE Triton za 205 mIn EUR (miata wéwczas 55
min EUR dtugu netto)

Maj 2015 czes¢ produkeyina spdtki Compo (Expert) zostaje sprzedana do funduszu PE XIO
Group;

Kwiecien 2016 cze$¢ konsumencka spétki Compo (Consumer) zostaje sprzedana do chinskiego

producenta Kingenty;
Wrzesien 2017 Compo Expert zostaje sprzedane do Grupy Azoty za 235 min EUR;

Historia akwizycji Grupa Azoty

. . N Cena/udziat  Wartos$é EBITDA Diug netto
Prezjmowany Data Sprzedajacy Udziaty PLN/akeje  transakji Cena/100% w r?kl:l w I‘.Dkl:I EV/EBITDA
przejecia przejecia
Unylon Polymers  1Q'10 Unylon 100,0% 40,0 40,0
4Q'10 objecie nowej emisji 52,6% 5,0 150,0 285,1 126,4 2,3
ZA Kedzierzyn
3Q'11 MsP 40,9% 8,6 200,1 489,7 347,8 14
ZCh Police 3Q'11 wezwanie GPW 66,0% 11,5 569,3 862,5 322,1 189,6 333
3Q'12 wezwanie GPW 10,3% 110,0 216,6 2102,7 620,5 -420,8 2,7
ZA Putawy 1Q'13  wymiana akgji 2,5:1 ATT (emisji 35 min akgji)  73,4% 1929,4 2628,6 478,3 -379,0 4,7
1Q'13 wezwanie GPW 12,2% 132,6 309,2 25346 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% 1011,9 10119 127,8 7,8

Zrédto: BDM, spétki
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Dom Maklerski BDM S.A.

REALIZACJA STRATEGII

W sierpniu 2013 roku spétka opublikowata strategie na lata 2013-2020. W sierpniu 2014 roku ukazat sie
dokument ,operacjonalizacja strategii 2014-2020” potwierdzajgcy i uszczegoétawiajgcy zaktadane cele.
Gtowne cele finansowe osiggniete do 2020 roku to m.in. marza EBITDA/EBIT w wysokosci odpowiednio
14%/8%, ROE 12% (brak celu w ,operacjonalizacji”), ROCE 14%, wskaznik DN/EBITDA <2,5x (brak celu
w ,,operacjonalizacji”), 7 mld PLN na rozwdj organiczny do 2020 roku (,operacjonalizacja”) i wyptata 40-
60% jednostkowego zysku netto w postaci dywidendy (brak celu w ,operacjonalizacji”, spétka nie
wypftacita dywidendy z zysku za 2014 rok). Oprdcz inwestycji do poprawy marz przyczyni¢ ma sie program
oszczednosciowy ,,Azoty PRO” (300 min PLN oszczednosci).

W maju’l7 przy okazji prezentacji wynikow za 2016 i 1Q’17 pojawit sie dokument ,aktualizacja strategii do
2020 roku”. Kluczowe cele spotki zostaty podtrzymane (marza EBITDA/EBIT 14/8%). Obnizeniu ulegt cel
ROE z 12% na 10% i ROCE z 14% na 10%. Stopa wyptaty dywidendy okresla tylko gérng granice 60%
jednostkowego zysku netto. Dokument nic nie méwi o celach zadtuzenia ani o naktadach inwestycyjnych.

Strategiczne cele Grupy Azoty do 2020 roku

obecnie poprzednio (sierpieri 2013/2014)

marza EBITDA 14% 14%
marza EBIT 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 mid PLN
B+R 1%

Zrédfo: BDM S.A., Grupa Azoty.

Marza EBITDA- zatozenia BDM vs strategia [%] ROE- zatozenia BDM vs strategia [%]
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Grupa Azoty

RAPORT ANALITYCZNY

26
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Gtéwne zatozenia kwartalne

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

Pszenica [USD/100bu]

Pszenica [USD/t]

Ropa naftowa Brent [USD/bbl]

Gaz spot TTF [EUR/MWh]
[USD/MMBTU]

Gaz taryfa PGNiG [EUR/MWh]**

Ceny benchmarkowych produktow
Nawozy
Saletra amonowa [EUR/t]
Saletrzak [EUR/t]
Siarczan amonu [USD/t]
Mocznik [USD/t]
RSM [USD/t]
NPK [USD/t]
DAP [USD/t]
Tworzywa
Kaprolaktam [EUR/t]
Poliamid [EUR/t]
Chemia
Oxoplast [EUR/t]
2EH [EUR/t]
Melamina [EUR/t]
Biel tytanowa [EUR/t]

Ceny benchmarkowych surowcéow
Fosforyty [USD/t]

S6l potasowa [USD/t]

Siarka* [USD/t]

Benzen [USD/t]

Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

1Q'16

465,5
171,0
35,1
12,7
41

21,8

299,1
226,5
131,3
196,3
135,9
295,3

346,7

1428,5
1475,0

1248,3
840,3
1371,7
1955,0

105,0
248,0
142,0
553,2
234,0
232,5

2Q'16

470,5
172,9
47,0
13,2
a4

19,7

218,8
168,5
124,9
194,3
129,0
266,7

331,7

1530,8
1520,0

1193,3
857,7
1390,0
1971,7

101,7
240,0
117,3
594,5
234,0
232,5

3Q'16

405,5
149,0
47,0
13,1
43

18,1

209,0
151,1
103,2
181,3
113,5
257,7

3223

1540,8
1541,7

1207,0
888,0
1390,0
2105,0

97,0
228,0
105,0
619,3
234,0
232,5

4Q'16

403,1

148,1
51,1
17,3
55

18,8

229,4
171,6
114,8
205,0
124,3
235,0

304,3

1549,2
1535,0

1254,3
929,0
1390,0
2155,0

97,0
2253
96,0
610,3
234,0
232,5

1Q'17

4294

157,8
55,2
18,3
5,7

21,2

290,3
209,2
135,9
241,0
148,7
235,0

339,0

2000,8
20333

13327
991,3
1441,7
2230,0

95,0
218,0
96,0
895,9
252,7
232,5

2Q'17

4352
159,9
51,7
15,4
5,0

23,4

250,0
169,9
113,4
189,7
127,1
238,0

332,7

22292
2305,0

1434,3
1192,7
1491,7
23733

93,0
229,0
93,3
746,1
252,7
232,5

3Q'17

4553

167,3
52,3
16,1
55

21,7

234,2
165,0
114,3
204,3
107,7
240,3

325,7

2092,7
2131,7

1381,7
1105,7
15333
2720,0

86,0
236,0
92,0
666,0
252,7
232,5

4Q'17

423,0
155,4
61,5
19,1
6,6

278,8
195,8
136,3
236,7
137,0
258,7

355,3

2087,4
21383

1339,0
1067,0
1569,3
2845,0

88,0
238,3
98,0
740,0
252,7
232,5

1Q'18

454,2

166,9
67,2
21,3
7,7

277,4
191,7
135,5
227,4
131,5
253,7

387,6

2147,5
2205,0

1345,3
1071,0
1620,0
2915,0

96,0
248,0
112,0
752,3
303,3
232,5

2Q'18

497,8

182,9
74,7
21,1
7,4

254,5
171,4
1196
2245
130,0
259,5

398,4

21328
2205,0

13433
11323
1650,0
2965,0

98,7
244,0
114,7
7258
303,3
2325

3Q'18P

497,0
182,6
75,3
24,7
8,4

274,9
200,9
131,3
260,0
140,2
269,2

420,9

2157,5
2205,0

1340,0
1236,5
1655,0
2953,0

102,3
246,7
123,0
767,1
303,3
2325

4Q'18P

522,0
191,8
78,2
28,9
929

280,0
204,6
126,9
280,0
145,8
270,0

440,0

2100,0
2184,0

1382,0
12752
1600,0
2805,4

125,7
270,0
126,1
791,1
303,3
232,5

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A.* od 4Q’13 spétka ma dfugq pozycje rzedu max 200 tys. ton. Rocznie.

brak taryfy przemystowej od paZdziernika’17
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Gtéwne zatozenia kwartalne [min PLN]

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 2263,8 1931,8 17265 20910 2411,9 20343 20536 24481 23647 23208 22733 27508
Nawozy 1503,7 1073,1 9841 12317 13687 10849 10775 13975 11745 11453 11720 15233
wieloskfadnikowe 491,0 419,1 400,8 4243 4477  402,0 3470  466,9 336,6 401,0 4036 5786
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 43,7 438 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 3718 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 1371 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 6270 6191 7319
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

Udziat %

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%
wielosktadnikowe 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% 51% 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% 51% 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% 71% 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% 57% 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 2263,8 1931,8 17265 20910 24119 20343 20536 24481 2364,7 23208 22733 27508

GKZAT 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

GK Putawy 951,0 808,4 710,4 875,3 1003,1 787,9 798,1 901,8 910,5 849,0 797,4 896,0

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 44,8 838 68,3 25,2 30,6 41,2

GK Putawy 226,7 116,6 65,3 80,9 203,6 78,3 83,1 1331 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

Marza EBITDA 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% 52% 11,3% 5,9%
GK ZAK 23,6% 12,2% 4,8% 6,5% 16,8% 51% 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%
GK Putawy 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

Produkcja plastyfikatoréw 11,2 11,9 8,5 12,7 13,3 10,2 10,2 11,6 13,1 10,6 9,2 11,6

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A. NH3-amoniak.
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Gtéwne zatozenia roczne
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Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

Pszenica [USD/100bu]

Pszenica [USD/t]

Ropa naftowa Brent [USD/bbl]

Gaz spot TTF [EUR/MWh]
[USD/MMBTU]

Gaz taryfa PGNiG [EUR/MWh]**

Ceny benchmarkowych produktow
Nawozy
Saletra amonowa [EUR/t]
Saletrzak [EUR/t]
Siarczan amonu [USD/t]
Mocznik [USD/t]
RSM [USD/t]
NPK [USD/t]
DAP [USD/t]
Tworzywa
Kaprolaktam [EUR/t]
Poliamid [EUR/t]
Chemia
Oxoplast [EUR/t]
2EH [EUR/t]
Melamina [EUR/t]

Biel tytanowa [EUR/t]

Ceny benchmarkowych surowcéw
Fosforyty [USD/t]

Sol potasowa [USD/t]

Siarka* [USD/t]

Benzen [USD/t]

Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

2016

436,2
160,3
45,0
14,1
4,6
19,6

239,1
179,4
118,5
194,3
125,7
263,7
326,3

15123
1517,9

1225,8
878,8
1385,4
2046,7

100,2
2353
115,1
594,3
234,0

232,5

2017

435,7
160,1
55,2
17,2
5,7
2,1

263,3
185,0
125,0
217,9
130,1
243,0
338,2

2102,5
2152,1

1371,9
1089,2
1509,0
2542,1

90,5
230,3
94,8
762,0
252,7

232,5

2018P

492,8

181,1
73,8
24,0
83

271,7
192,1
128,3
248,0
136,9
263,1
411,7

2134,5
2199,8

1352,7
1178,8
16313
2909,6

105,7
252,2
118,9
759,1
303,3
232,5

2019P

559,6
205,6
76,3
24,0
84

300,0
219,2
114,6
287,5
152,1
330,0
457,5

1925,0
2002,0

1320,6
1218,6
1550,0
2665,1

130,7
330,0
124,1
756,0
333,6
232,5

2020P

595,9

219,0
72,4
22,1
8,1

300,0
219,2
119,8
300,0
152,0
350,0
470,0

1925,0
2002,0

1199,2
1106,6
1550,0
2400,0

1343
350,0
119,9
686,5
333,6
232,5

2021P

609,7
224,0
69,1
20,8
7,8

300,0
219,2
PR A
300,0
150,3
350,0
480,0

1925,0
2002,0

11140
1028,0
1550,0
2400,0

137,1
350,0
116,3
637,7
300,2

250,0

2022P

609,7

224,0
66,6
19,6
7,5

300,0
219,2
1231
300,0
148,6
350,0
480,0

1925,0
2002,0

1046,5
965,7
1550,0
2400,0

137,1
350,0
113,6
599,1
300,2

255,0

2023P

609,7

224,0
65,1
18,2
7,0

300,0
219,2
1231
300,0
148,6
350,0
480,0

1925,0
2002,0

1022,4
943,4
1550,0
2 400,0

137,1
350,0
113,6
585,3
300,2

260,1

2024P

609,7

224,0
64,3

18,2
7,0

300,0
219,2
1231
300,0
148,6
350,0
480,0

1925,0
2002,0

1010,0
932,0
1550,0
2400,0

137,1
350,0
113,6
578,2
300,2

265,3

2025P

609,7

224,0
64,0
18,2
7,0

300,0
219,2
1231
300,0
148,6
350,0
480,0

1925,0
2002,0

1004,5
926,9
1550,0
2400,0

137,1
350,0
113,6
57/
300,2

270,6

2026P

609,7

224,0
64,0
18,2
7,0

300,0
219,2
1231
300,0
148,6
350,0
480,0

1925,0
2002,0

1004,5
926,9
1550,0
2400,0

137,1
350,0
113,6
575,1
300,2

276,0

2027P

609,7

224,0
64,0
18,2
7,0

300,0
219,2
1231
300,0
148,6
350,0
480,0

1925,0
2002,0

1004,5
926,9
1550,0
2400,0

87!
350,0
113,6
575,1
300,2

281,5

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A., **- brak taryfy przemystowej od pazdziernika’17
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Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody

Nawozy
wielosktadnikowe
saletrzane
mocznik
siarczan amonu
RSM

Tworzywa
Poliamidy
Kaprolaktam

Chemia
Alkohole
Plastyfikatory
Melamina
Mocznik techniczny

Pigmenty

Udziat %

Nawozy
wielosktadnikowe
saletrzane
mocznik
siarczan amonu
RSM

Tworzywa
Poliamidy
Kaprolaktam

Chemia
Alkohole
Plastyfikatory
Melamina
Mocznik techniczny

Pigmenty

Przychody
GK ZAT
GK ZAK
GK Police
GK Putawy
Siarkopol

EBITDA
GK ZAT
GK ZAK
GK Police
GK Putawy
Siarkopol

Marza EBITDA
GK ZAT
GK ZAK
GK Police
GK Putawy
Siarkopol

Produkcja NH3
wykorzystanie mocy

Produkcja PA6 i POM
wykorzystanie mocy

Produkcja kaprolaktamu

wykorzystanie mocy
Produkcja alkoholi
wykorzystanie mocy

Produkcja plastyfikatoréw

wykorzystanie mocy

2016
7894
4793
1735
1838
734
156
329
1081
700
382
1925
552
238
443
214
308

98,8%
60,7%
22,0%
23,3%
9,3%
2,0%
4,2%
13,7%
8,9%
4,8%
24,4%
7,0%
3,0%
5,6%
2,7%
3,9%

8967
1552
1696
2417
3345
255

948
39
202
160
490
6

10,6%
2,5%
11,9%
6,6%
14,6%
2,5%

2278,9
101%
115,2
104%
102,0
100%
166,9
103%

44,3
63%

2017
8875
4929
1664
1908
888
139
330
1568
1041
527
2292
690
264
476
260
386

99,0%
55,5%
18,7%
21,5%
10,0%
1,6%
3,7%
17,7%
11,7%
5,9%
25,8%
7,8%
3,0%
5,4%
2,9%
4,3%

9617
1682
1821
2600
3491
226

1187

12,3%
14,6%
11,6%
8,9%
14,3%
-16,9%

2400,3
104%
115,5

96%
102,0
100%
173,6
107%

453

65%

2018P
9985
5015
1720
2000
803
159
333
2418
1424
994
2451
763
256
569
256
436

99,0%
50,2%
17,2%
20,0%
8,0%
1,6%
3,3%
24,2%
14,3%
10,0%
24,5%
7,6%
2,6%
5,7%
2,6%
4,4%

9680
1918
1904
2733
3453
299

886
194
147
165
319

29

9,1%
10,1%
7,7%
6,1%
9,2%
9,8%

2256,9
98%
141,0
81%
102,0
100%
162,0
100%
44,4
63%

2019P
11068
5968
2275
2256
893
157
388
2487
1371
1116
2512
770
258
613
278
428

99,1%
53,9%
20,6%
20,4%
8,1%
1,4%
3,5%
22,5%
12,4%
10,1%
22,7%
7,0%
2,3%
5,5%
2,5%
3,9%

10211
2026
1970
3353
3707

321

959
156
178
207
367

65

9,4%
7,7%
9,1%
6,2%
9,9%
20,4%

2319,9
100%
166,2

90%
102,0
100%
162,0
100%

44,4

63%

2020P
11453
6053
2324
2274
883
182
391
2910
1616
1294
2388
680
236
632
280
395

99,1%
52,9%
20,3%
19,9%
7,7%
1,6%
3,4%
25,4%
14,1%
11,3%
20,9%
5,9%
2,1%
5,5%
2,4%
3,4%

11689
2291
1869
3387
3791

299

1118
205
195
238
417

62

9,6%
8,9%
10,5%
7,0%
11,0%
20,8%

2368,2
103%
202,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

24,4
63%

2021P
11475
6152
2383
2325
859
197
387
2910
1616
1294
2311
631
219
632
272
395

99,1%
53,6%
20,8%
20,3%
7,5%
1,7%
3,4%
25,4%
14,1%
11,3%
20,1%
5,5%
1,9%
5,5%
2,4%
3,4%

11701
2306
1798
3476
3815

282

1035
191
172
246
367

58

8,8%
8,3%
9,6%
7,1%
9,6%
20,5%

23776
103%
212,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

44,4
63%

2022P
11399
6139
2348
2379
837
192
382
2910
1616
1294
2249
593
206
632
265
395

99,1%
53,9%
20,6%
20,9%
7,3%
1,7%
3,4%
25,5%
14,2%
11,4%
19,7%
5,2%
1,8%
5,5%
2,3%
3,5%

11617
2303
1738
3417
3839

268

1101
194
190
257
402

58

9,5%
8,4%
10,9%
7,5%
10,5%
21,6%

2394,9
104%
222,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

44,4
63%

2023P
11408
6167
2376
2379
837
192
382
2910
1616
1294
2230
579
201
632
265
395

99,1%
54,1%
20,8%
20,9%
7,3%
1,7%
3,4%
25,5%
14,2%
11,3%
19,5%
51%
1,8%
5,5%
2,3%
3,5%

11626
2303
1720
3439
3839

268

1189
199
212
295
425

58

10,2%
8,6%
12,4%
8,6%
11,1%
21,6%

23949
104%
232,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

44,4
63%

2024P
11399
6167
2376
2379
837
192
382
2910
1616
1294
2221
572
199
632
265
395

99,1%
54,1%
20,8%
20,9%
7,3%
1,7%
3,4%
25,5%
14,2%
11,4%
19,5%
5,0%
1,7%
5,5%
2,3%
3,5%

11617
2303
1710
3439
3839

268

1179
194
211
291
425

58

10,2%
8,4%
12,3%
8,5%
11,1%
21,5%

23949
104%
232,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

44,4
63%

2025P
11394
6167
2376
2379
837
192
382
2910
1616
1294
2216
569
198
632
265
395

99,1%
54,1%
20,9%
20,9%
7,3%
1,7%
3,4%
25,5%
14,2%
11,4%
19,5%
5,0%
1,7%
5,6%
2,3%
3,5%

11612
2303
1706
3439
3839

268

1165
187
210
287
424

57

10,0%
8,1%
12,3%
8,3%
11,0%
21,4%

2394,9
104%
232,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

44,4
63%

2026P
11394
6167
2376
2379
837
192
382
2910
1616
1294
2216
569
198
632
265
395

99,1%
54,1%
20,9%
20,9%
7,3%
1,7%
3,4%
25,5%
14,2%
11,4%
19,5%
5,0%
1,7%
5,6%
2,3%
3,5%

11612
2303
1706
3439
3839

268

1148
176
210
283
422

57

9,9%
7,6%
12,3%
8,2%
11,0%
21,3%

23949
104%
232,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

44,4
63%

2027P
2013
5565
1467
2385
328
404

1855
762
181

0
565
0
0
874
185

368,6%
276,5%
72,9%
118,5%
16,3%
20,1%
0,0%
92,2%
37,8%
9,0%
0,0%
28,1%
0,0%
0,0%
43,4%
9,2%

11612
2303
1706
3439
3839

268

1130
165
210
278
420

57

9,7%
7,2%
12,3%
8,1%
10,9%
21,2%

2394,9
104%
232,0
100%
102,0
200%
162,0
100%

44,4
63%

Zrédto: BDM S.A. spétka. Prognozy BDM S.A. NH3-amoniak.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 7 656 8081 8786 9111 9272 9297 9306 9304 9290 9264 9224 9170
Wartosci niematerialne i prawne 507 428 416 407 403 399 396 392 390 387 385 382
Rzeczowe aktywa trwate 6848 7256 7974 8308 8473 8501 8514 8516 8505 8481 8444 8392
Aktywa obrotowe 3338 3658 2812 2891 3283 3279 3319 3333 3366 3459 3506 3524
Zapasy 1073 1192 1243 1312 1494 1494 1482 1483 1482 1481 1481 1481
Naleznosci krétkoterminowe 1026 1113 1157 1222 1389 1389 1377 1378 1377 1377 1377 1377
Inwestycje krotkoterminowe 1231 1342 400 347 389 386 449 460 496 590 637 655
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 642 1086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 399
Aktywa razem 10994 11738 11598 12 001 12555 12576 12624 12637 12657 12723 12730 12 695
Kapitat (fundusz) wtasny 6463 6856 6860 7020 7257 7430 7654 7842 8008 8154 8243 8276
Kapitat (fundusz) podstawowy 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496
Kapitat (fundusz) zapasowy 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) netto okresu 302 457 128 160 237 173 225 287 282 274 261 247
Udziaty mniejszosci 577 588 599 643 683 724 770 829 887 944 1000 1055
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 3954 4295 4140 4339 4615 4422 4200 3966 3762 3625 3488 3364
Rezerwy na zobowigzania 658 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667
Zobowigzania diugoterminowe 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
Zobowigzania krétkoterminowe 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 10994 11738 11598 12 001 12555 12576 12624 12637 12657 12723 12730 12 695
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 8967 9617 9680 10211 11689 11701 11617 11626 11617 11612 11612 11612
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 7004 7458 7817 8078 9368 9302 9144 9050 9034 9027 9027 9027
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1962 2160 1863 2132 2321 2399 2473 2576 2582 2585 2585 2585
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 1397 1431 1499 1596 1632 1656 1673 1697 1721 1746 1772 1799
Zysk (strata) na sprzedazy 566 728 363 536 688 743 800 880 862 839 813 786
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -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
Saldo dziatalnosci finansowej -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
Zyski (straty) mniejszosci 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 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1115 1114 662 982 1068 1091 1147 1210 1202 1190 1175 1160
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1303 -709 -1352 -1036 -908 =777 -767 -764 -759 -752 -746 -740
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 74 54 -252 0 -118 -318 -317 -434 -407 -344 -382 -402
Przeptywy pieniezne netto -114 459 -941 -54 42 -3 63 12 36 94 47 18
Srodki pieniezne na poczatek okresu 753 642 1086 144 91 133 130 193 204 240 334 381
Srodki pieniezne na koniec okresu 642 1086 144 91 133 130 193 204 240 334 381 399

Zrédto: BDM S.A.
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 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%
Marza brutto na sprzedazy 22,5% 19,2% 20,9% 19,9% 20,5% 21,3% 22,2% 22,2% 22,3% 22,3% 22,3%
Marza EBITDA 12,3% 9,1% 9,4% 9,6% 8,8% 9,5% 10,2% 10,2% 10,0% 9,9% 9,7%
Marza EBIT 6,2% 2,2% 2,6% 3,3% 2,6% 3,1% 3,8% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0%
Marza brutto 6,0% 1,9% 2,5% 2,9% 2,3% 2,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,2%
Marza netto 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%
Dtug 1706,2 1687,7 1737,7 1687,7 1427,7 1157,7 857,7 590,8 390,8 188,5 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!
Dtug / kapitat wiasny 22,9% 22,6% 22,7% 21,3% 17,5% 13,7% 9,9% 6,6% 4,3% 2,0% 0,0%
Dtug netto 366,6 1289,6 1393,5 1301,1 1044,3 711,3 399,7 96,9 -197,1 -446,3 -652,8
Dtug netto / kapitat wtasny 53% 18,8% 19,9% 17,9% 14,1% 9,3% 51% 1,2% -2,4% -5,4% -7,9%
Dtug netto / EBITDA 0,3 15 15 1,2 1,0 0,6 0,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,6
Dtug netto / EBIT 0,6 59 53 33 34 2,0 0,9 0,2 -0,5 -1,2 -1,9
EV 34793 4402,4 4506,2 4413,9 4157,1 3824,1 3512,5 3209,7 2915,7 2666,5 2460,0
Dtug / 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%
Wskazniki rynkowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 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 39 3,6 32 34 32 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 23 2,2
EV/EBIT* 58 20,2 17,1 11,3 13,7 10,6 8,0 7,6 73 7,2 71
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 13 16 24 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 43 42 42 41 4,0
DPS w okresie 0,8 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%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 31,4 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Historia rekomendacji Grupa Azoty

zalecenie cena docelowa poprzedniaA
rekomendacja
Trzymaj 31,8 Akumuluj
Akumuluj 68,6 Akumuluj
Akumuluj 80,4 Redukuj
Redukuj 65,8 Sprzedaj
Sprzedaj 60,2 Sprzedaj
Sprzedaj 44,7 Sprzedaj
Sprzedaj 51,2 -

*- skorygowane o DIV (1,25 PLN/akcje w 2018 roku)

poprzednia cena data

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

godzina

docelowa publikacji publikacji kurs wiG

67,35* 24.09.2018 9:30 CEST 31,4 58 237,8
80,4 14.02.2018 13:35 CEST 63,5 63 319,7
65,8 27.07.2017 8:35 CEST 69,0 62 333,0
60,2 28.07.2016 75,0 46 854,0
44,7 06.11.2015 93,0 50 106,0
51,2 08.08.2014 72,0 49 958,7

- 30.12.2013 64,0 51281,1
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’18*:
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System rekomendacji:
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

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

Poszczegélne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

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%

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

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 24.09.2018 roku (9:30 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéow
od dnia 27.09.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport miesieczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.
W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.
BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 24.09.2018 roku:
*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta og6tem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.
eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta.
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane? Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace
miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.
*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.
*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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