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Od paidziernika’l8 wycena Grupy Azoty wzrosta o ok. 70%, w petni
odzwierciedlajac spadajacy koszt gazu (-40%). Obecnie surowiec ten w Europie
jest tanszy niz rok temu przy systematycznie podnoszonych cenach nawozéw. Po
rozczarowujacym 2-3Q’18, kiedy nie udato sie zrealizowaé¢ wystarczajacych
podwyzek, liczymy ie w 4Q’18-1Q’19 zrealizowane ceny powinny zmniejszy¢
dyskonto do obserwowanych benchmarkéw w Europie. Z drugiej strony widzimy
stabszg koniunkture w tworzywach, gdzie ponad 40% produkowanego poliamidu
trafia bezposrednio do Automotive. Rodzi to ryzyko
w jednostkowych wynikach Tarnowa. W biezacej edycji raportu uwzgledniamy
Compo Expert konsolidowane od 26.11.2018. Szacujemy, ze transakcja
o wartosci ok. 1,3 mld PLN (227 mIn EUR cena za udziaty + 80 min EUR
szacowanego dtugu netto) przyczyni sie do wzrostu zadtuzenia netto Grupy Azoty
na koniec 2018 istotnie powyzej 2 mid PLN (blisko 3,0x EBITDA LTM),
a dtug ten pozostanie nominalnie wysoki takze w najblizszych latach z uwagi na
ambitny program inwestycyjny. W rezultacie utrzymujemy zalecenie TRZYMAJ
dla spétki podnoszac jednoczesnie cene docelowg do 46,4 PLN/akcje.

Spoétka rozczarowata wynikami za 2-3Q’18, co wynikato z braku podwyzek cen
nawozdw w otoczeniu wysokich i rosngcych kosztow gazu. Natozyta sie na to staba
sytuacja popytowa determinowana niesprzyjajacg pogoda w 1-2Q’18.

Zrealizowane ceny nawozow byty najnizsze w 2Q’18. Od tego czasu widzimy
systematyczny wzrost cen, a jego kulminacja powinna przypas¢ na 1Q’19,
sezonowo najlepszy kwartat w roku. W 3-4Q’18 bedzie on jeszcze zbyt maty aby
zrownowazy¢ wzrost kosztdw gazu. Przy nizszej cenie surowca pojawia sie
perspektywa bardzo dobrych wynikéw w 1Q’19.

W latach 2015-2017 obserwowany byt wyrazny wzrost zapotrzebowania na gaz w
Europie i na Swiecie w zwigzku ze wzrostem gospodarczym, mroing zima
i zwiekszeniem generacji energii elektrycznej z gazu (wytaczenia elektrowni
atomowych w Europie i staba sytuacja hydrologiczna w Europie).

W Europie zmiennos¢ cen gazu w roku determinuje gt. pogoda. Wyraznie wieksze
zapotrzebowanie obserwuje sie w 4Q-1Q, co przektada sie na najwyisze ceny
w tym okresie. Obecnie ciepta zima to gt. powdd spadku kosztow gazu.

W 2020 roku mozliwosci importowe gazu z Rosji wzrosng o 55 mld m3 (Nord
Stream I1). Do 2021 roku mozliwosci eksportowe gazu z USA wzrosng z ok. 50 mld
m3 do ok. 90 mld m3 gazu (LNG). Przypadnie to na okres zmniejszania
zapotrzebowania Japonii (najwiekszy importer) na LNG w zwigzku ze stopniowym
uruchamianiem blokéw jadrowych zatrzymanych po katastrofie w Fukushimie.
Ceny gazu powinny wiec by¢ konkurencyjne.

2016 2017 2018P 2019P 2020pP 2021P
Przychody [min PLN] 8966,8 96175 100172 117925 123566 12 364,3
EBITDA [min PLN] 9480  1186,9 773,5 13321 1480,7 1437,8
EBITDA adj. [mIn PLN] 10330 12613 780,3 1332,1 1480,7 1437,8
EBIT [mIn PLN] 427,6 597,2 96,9 586,1 703,7 658,0
Wynik netto [min PLN] 301,9 456,7 20,7 380,0 460,2 439,1
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 14,6 9,7 213,4 11,6 9,6 10,1
EV/EBITDA 52 3,8 83 4,9 4,2 4,0
EV/EBIT 12,4 8,4 69,6 11,6 9,2 9,2
DY 1,9% 1,8% 2,8% 0,0% 0,3% 1,6%

TRZYMAIJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 46,4 PLN

28 LUTEGO 2019, 10:35 CEST

Wycena DCF [PLN] 35,0
w tym NPV PDH+PP 3,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 57,7
Wycena koricowa [PLN] 46,4
Potencjat do wzrostu / spadku 4,2%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 44,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 4414,2
llos¢ akcji [min. szt.] 99,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 46,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 22,8
Stopa zwrotu za 3 mc 43,1%
Stopa zwrotu za 6 mc 14,1%
Stopa zwrotu za 9 mc -0,9%
Struktura akcjonariatu:
Skarb Paristwa 33,0%
Norica Holding 19,8%
PZU TFI 8,6%
NN OFE 5,4%
Pozostali 33,1%
Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) 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 | PODSUMOWANIE

Woycena spétki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
35,0 PLN (w tym 3,0 PLN PDH+PP). Natomiast wycena poréwnawcza do wiodacych spétek nawozowych,
oparta na prognozach wynikéw na lata 2019 — 2021 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 47,7 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 46,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 35,0
w tym NPV PDH 3,0
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 50% 57,7
Wycena spétki [PLN] 46,4

Zrédto: BDM S.A.

Ponad 40-procentowy spadek cen gazu

Od wrzes$nia’l8 ceny gazu w Europie spadly o ponad 40% i obecnie notowane s3 istotnie nizej r/r. Na
przecene wptyw miata cieplejsza zima w Europie i Azji (LNG), a takze spadek kosztow CO2 pogarszajgcy
,atrakcyjnos$¢” gazu w generacji energii elektrycznej.

Zwracamy uwage, ze Grupa Azoty zuzywa ok. 24 TWh gazu rocznie. Najwiekszym konsumentem sg zaktady

w Putawach (ok. 11 TWh), a surowiec ten stanowi blisko 60% w kosztach materiatowych (przy 36% dla Grupy
Azoty)

Gaz TTF DA 1Q’09-1Q’19P [EUR/MWh] Gaz TTF DA 2019-2018 [EUR/MWh]
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Udziat gazu w kosztach materiatowych w 2017 roku Zuzycie gazu w podziale na sp6tki 2017 [TWh]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. Zrédfo: BDM S.A., spétka. Razem ok. 24 TWh.
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W krétkim terminie mozliwa korekta, ale...

W ostatnich tygodniach zauwazamy istotng dysproporcje miedzy notowaniami gazu w Europie a innymi,
dostepnymi nosnikami energii (wegiel i ropa), co rodzi ryzyko korekty.

Ceny surowcéw energetycznych [EUR/MWAh] Dtugoterminowa relacja cen gazu do ropy Brent*
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Zrédto: BDM S.A. *- gaz w Europie/notowania ARA w tych Zrédto: BDM S.A. *- gaz w Europie (+0,35 CO2)/notowania
samych jednostkach (EUR/MWh) ARA(+0,76 CO2) w tych samych jednostkach (EUR/MWh)

... w dtugim terminie wyrazna nadpodaz gazu

W latach 2007-2018 popyt na gaz w Europie spadat w tempie 0,5% rocznie (CAGR, wg danych EIA).
W najblizszych latach oczekiwana jest kontynuacja tego trendu z podobng dynamika (prognozy IEA,
Gazprom).

W latach 2015-2017 obserwowany byt wyrazny wzrost zapotrzebowania na gaz w Europie i na Swiecie
w zwigzku ze wzrostem gospodarczym, mrozng zimg i zwiekszeniem generacji energii elektrycznej z gazu
(wytgczenia elektrowni atomowych w Europie i staba sytuacja hydrologiczna w Europie).

W Europie zmiennos$¢ cen gazu w roku determinuje gt. pogoda. Wyraznie wieksze zapotrzebowanie
obserwuje sie w 4Q-1Q, co przektada sie na najwyzsze ceny w tym okresie.

W 2020 roku mozliwosci importowe gazu z Rosji (Il najwiekszy producent na swiecie) wzrosng o 55 mld m3
(Nord Stream I1). Do 2021 roku mozliwosci eksportowe gazu z USA (LNG, obecnie najwiekszy producent gazu
na $wiecie) wzrosng z ok. 50 mld m3 do ok. 90 mld m3 gazu. W 2017 roku USA wyprodukowaty 760 mld m3
gazu.

Obecnie najwiekszym importerem gazu na $wiecie jest Japonia (115 mld m3 w 2017 roku). Po katastrofie w
Fukushimie w 2011 roku tamtejsze reaktory jgdrowe (wszystkie !) zostaty wytaczone, co gwattownie
zwiekszyto zapotrzebowanie na zrédta rezerwowe (gaz). Do 2011 roku ok. 30% produkcji energii elektrycznej

Grupa Azoty | 4
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pochodzito z atomu. W 2016 roku az 40% stanowit gaz. Obecnie reaktory jgdrowe sg stopniowo
uruchamiane, co powinno istotnie zmniejsza¢ popyt na gaz.

Historyczne i prognozowane ceny gazu w EU Sezonowos¢ cen gazu w Europie* [%]
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Zrédto: BDM S.A. Gazprom, IEA (paristwa OECD) Zrédto: BDM S.A., IEA (paristwa OECD)

Udziat Europy w $wiatowej konsumpcji gazu spada na rzecz Azji. Rosnie znaczenie LNG. W najblizszych latach
Chiny stang sie najwiekszym importerem gazu, a najwiekszy wzrost zapotrzebowania ma dotyczy¢
przemystu (IEA 2018).

Udziat Europy i Azji w Swiatowym zuzyciu gazu [%] Prognozowany wzrost popytu na gaz 2023-2017 [mld m3]
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Zaktualizowalismy prognozy wynikéw finansowych. Oczekujemy, ze przy obecnych uwarunkowanych
rynkowych spdtka wréci na wzrostowg sciezke wynikowa juz od 1Q'19 (poprzednio przyjmowalismy od

2Q'19)

Nasze zatozenia w biezagcym raporcie na najblizsze lata zostaty podwyzszone o ok 30%-40% EBITDA (bez
konsolidacji Compo o ponad 20%). Zmiana wynika gt. z nowych projekcji dla kosztéw gazu (spadek o0 20% w

’19i 13% w 20).

Obnizenie zatozen na 2018 rok (-12% EBITDA) wynika z rozczarowujgcych wynikéw za 3Q’'18 (niskie

zrealizowane ceny nawozow).

Oczekiwana sciezka wynikowa [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2017 2018P 2019P
Przychody 2687 2182 2196 2552 2497 2380 2325 2815 3038 2822 2726 3207 9617 10017 11793
Azoty Tarnéw 479 377 408 417 476 430 436 580 571 547 501 581 1682 1923 2201
ZAK 483 394 444 502 495 434 458 534 476 441 456 529 1823 1921 1903
Police 699 650 531 718 615 630 552 706 703 708 596 844 2600 2503 2852
Putawy 1003 788 798 902 910 849 839 931 975 937 964 942 3491 3529 3818
Compo 164 483 362 370 464 164 1679
EBITDA adj. 461 277 255 268 403 132 44 200 487 267 253 325 1261 780 1332
Azoty Tarnéw 80 59 61 45 86 22 17 16 62 9 21 22 245 142 113
ZAK 81 20 61 52 76 16 -19 31 69 49 57 69 214 104 244
Police 84 88 45 50 68 25 6 35 77 42 30 50 267 135 198
Putawy 212 93 83 132 159 37 12 60 193 86 71 98 520 268 448
Compo 12 43 33 33 42 12 151
Marza EBITDA adj. 17,2% 12,7% 11,6% 10,5% 16,1% 5,6% 1,9% 71% 16,0% 9,5% 9,3% 10,1% 13,1% 7,8% 11,3%
Azoty Tarnéw 16,8% 15,6% 14,9% 10,8% 18,1%  52%  3,9% 2,8% 10,9% 1,6% 4,2% 3,7% 14,6%  7,4% 5,2%
ZAK 16,8% 51% 13,7% 10,4%  15,4% 3,7% -4,1% 5,8% 14,4% 11,2% 12,4% 13,1% 11,7% 5,4% 12,8%
Police 12,0%  13,6% 8,4% 6,9% 11,1% 4,0% 1,1% 5,0% 10,9% 5,9% 5,0% 5,9% 10,3% 5,4% 7,0%
Putawy 21,1% 11,8% 10,4% 14,6% 17,4% 4,4% 1,4% 6,4% 19,8% 9,2% 7,4% 10,4% 14,9% 7,6% 11,7%
Compo 7,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 7,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A. , spotki
Aktualizacja prognoz [min PLN]
2018P 2019P 2020P 2021P
poprzednia* obecna zmiana | poprzednia* obecna zmiana | poprzednia* obecna zmiana | poprzednia* obecna zmiana
EBITDA adj. 886 780 -12% 959 1332 39% 1118 1481 32% 1035 1438 39%
Azoty Tarnéw 194 142 -27% 156 113 -27% 205 90 -56% 191 140 -27%
ZAK 147 104 -29% 178 244 37% 195 257 32% 172 220 28%
Police 165 135 -18% 207 198 -4% 238 255 7% 246 251 2%
Putawy 319 268 -16% 367 448 22% 417 524 26% 367 478 30%
Compo 0 12 0 151 0 164 0 165
EBITDA adj. LFL (bez Compo) 886 769 -13% 959 1181 23% 1118 1316 18% 1035 1273 23%
Gaz TTF [EUR/MWHh] 24,0 22,9 -5% 24,0 19,3 -20% 22,1 19,2 -13% 20,8 19,5 -6%
Koszt emisji [EUA/t] 15,9 15,9 0% 20,0 20,4 2% 20,0 20,0 0% 20,0 20,0
Zrédto: BDM S.A. , spotki. *-z RA 24.09.2018
Grupa Azoty
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Wysokie zadtuzenie po przejeciu Compo

Szacujemy, ze po przejeciu Compo Expert (226,6 MEUR+ prognozowane 80 MEUR dtugu netto) spotka
skonsoliduje ok. 1,3 mld PLN dodatkowego zadtuzenia, przez co na koniec 2018 roku siegnie ono ok. 2,3 mid
PLN (blisko 3,0x EBITDA).

Przy konserwatywnych zatozeniach CAPEX w latach 2019-2020 (nieuwzglednianie PDH, brak dodatkowych
inwestycji jak zgazowanie wegla) zadtuzenie netto nie spadnie ponizej 2,0 mld PLN, co przy braku
oczekiwanej poprawy EBITDA moze rodzi¢ ryzyka ptynnosciowe.
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Zrédto: BDM S.A. , spétka, szac. wiasne. LS- dfug netto, PS- Zrédto: BDM S.A. , spétka, szac. wiasne. LS- dfug netto, PS-

dfug netto/EBITDA dfug netto/EBITDA (od 18 do skorygowanej EBITDA
podawanej przez GA). Dtug na 30 wrzesnia (koniec roku
obrotowego).

Potencjalny wzrost CAPEX

Na poczatku 2018 roku przedstawiciele spétki komunikowali CAPEX w 2018 roku na poziomie 1,6 mid PLN,
czyli rekordowy w historii.

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

Po stabych wynikach 3Q’18 (08.11.2019) plan CAPEX na 2018 rok zostat obnizony z 1,6 do 1,1 mid PLN.
Zarzad zastrzegat, ze wszystkie gtdwne inwestycje realizowane s3 zgodnie z harmonogramem.

Dn. 20.02.2019 przed Sejmowa Komisjg ds. Energii prezes Wardacki poinformowat, ze projekt zgazowania
wegla wraz z Tauronem przebiega zgodnie z planem, a niedtugo zostanie powotana SPV w tym celu. Spétka
planuje w Kedzierzynie produkcje metanolu z poktadéw wegla z kopalni Janina w Libigzu. Grupa pracuje nad
aktualizacjg strategii po 2020 roku.

Szacujemy, ze na koniec 2018 roku, po konsolidacji Compo Expert, wskaznik dtug netto/EBITDA znajdzie sie
w okolicy 3,0x.

Oczekujemy, ze 2018 rok Grupa Azoty zamknie CAPEX w wysokosci ok. 1,1 mld PLN (we wrze$niu
przyjmowalismy 1,4 mld PLN) z czego 450 mIn PLN bedzie przypadato na Putawy.

W 2019 roku oczekujemy kontynuacji biezacych zadan inwestycyjnych, z czego najwiekszym jest PDH
w Policach (uwzglednione w osobnej wycenie), budowa kwasu azotowego i granulacji mechanicznej
w Putawach i POM w Tarnowie. tacznie oczekujemy naktadéw na poziomie 1,1-1,2 mid PLN (2,1 mid PLN
’19-20) z perspektywa wzrostu o:

- weglowg EC w Putawach (budzet 890 min PLN);

- zgazowanie wegla w Kedzierzynie z Tauron (budzet 400-600 min EUR);
- |l etap EC w Kedzierzynie (potencjalnie >400 min PLN);

- budowe linii kolejowej do portu w Policach z PKP (budzet 122 min PLN);

Grupa Azoty | 7
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Zrealizowane ceny nawozéw powinny zblizy¢ sie do benchmarkéw w 1/2Q’19

W 3Q'18 zrealizowane ceny nawozéw w Grupie Azoty odchylaty sie o ok. 18% od benchmarkéw w tej czesci

Europy.

W perspektywie 1Q'14-3Q’18 srednie zrealizowane ceny nawozow spadty o ok. 25% przy cenie gazu nizszej
o0 ok. 6% (spdtka wéwczas kupowat gaz po cenach taryfowych PGNIG).

Liczymy, ze zrealizowane ceny powinny systematycznie rosng¢ (srednio +20% od dotka z 2Q’'18), co w skali
roku da wzrost >10% r/r (benchmarki po styczniu’19 +20% r/r) przy nizszych kosztach gazu (-10% TTF,

$rednia 19,3 EUR/MWh).

Srednie ceny nawozéw [PLN/t]*
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Zrédfo: BDM S.A. , spotka, Rynek Rolny (IERIGZ).*- przy
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detaliczne w Polsce.
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e GruUpa AzOty s Benchmarki Rynek Rolny (detal)

Zrédfo: BDM S.A. , spétka, Rynek Rolny (IERIGZ).*- przy
typowym mixie sprzedazy nawozow. Ceny zrealizowane
przez Grupe Azoty vs benchmarki w Europie i ceny
detaliczne w Polsce.

Nowe zdolnosci produkcyjne Anwil ryzykiem po 2022 roku

W pazdzierniku 2018 Anwil oficjalnie poinformowat o inwestycji zwiekszajacej zdolnosci produkcyjne
nawozow saletrzanych o 430 tys. ton (w grudniu’18 informacje o 495 tys. ton) do korica 2021 roku.

Generalnie rynek nawozowy rosnie na Swiecie w tempie ok. 1,5%, a w Polsce ok. 2% rocznie (CAGR 2004-
2017), co zwigzane jest ze wzrostem wydajnosci w rolnictwie. Przy utrzymaniu podobnego tempa wzrostu
do 2022 roku daje to potencjat wzrostu krajowego rynku o ok. 100 tys. ton (w przeliczeniu na czysty azot)

czyli ok. 350 tys. ton gotowego produktu.

Zdolnosci nawozowe rozbudowujg rowniez Putawy z Grupy Azoty. Do 2023 roku ma to by¢ ok. 240 tys. ton
wiecej saletry amonowej (tgcznie >700 tys. ton podazy). Takiej nadwyzki produkcji krajowy rynek raczej nie
wchionie. Zwiekszy sie wiec konkurencja, a produkt trafi na i tak juz catkiem duzy eksport.

Konsumpcja nawozéw w Polsce [tys. ton]*
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Wozrost kosztéw surowcowych

W 2018 roku spodtka zmierzyta sie z bardzo duzym wzrostem kosztéw surowcowych gt. gazu, wegla, energii i uprawnien
emisyjnych, ktérych nie byta w stanie przerzuci¢ na klientéw. Mimo odwrdcenia tendencji na kosztach gazu i CO2 w 2019 roku
obserwujemy dalszy wzrost kosztéw e.e. i wegla.

Brak wyraznych wzrostéw cen nawozéw

Oczekujemy systematycznego wzrostu cen nawozéw i utrzymania ich historycznych relacji do notowan zbé6z w dtugim terminie.
Zwracamy uwage, ze spdtka w 2-3Q’18 zrealizowata bardzo niskie ceny nawozéw, istotnie odbiegajace od obserwowanych w tej
czesci Europy benchmarkéw.

Dyrektywa azotanowa

Od lipca 2018 roku polskich rolnikow zaczeta obowigzywac tzw. dyrektywa azotanowa majaca na celu ochrone wod
powierzchniowych, co ma wptyw na aplikowanie nawozenia. Moze to wptyna¢ na popyt na nawozy, czego nie zaktadamy.

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 Wschdd) planowany jest wzrost mocy produkcyjnych. Taka sytuacja moze dalej
negatywnie wptywac na ceny, czego nie zaktadamy (spodziewamy sie utrzymania historycznych relacji cen nawozoéw i zbdz).

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 2018 roku, ze naktady inwestycyjne do 2020 roku beda wyraznie wyzsze od tych
ujetych w strategii.

W bazowym scenariuszu oczekujemy jeszcze ok. 3,3 mld PLN naktaddéw w okresie strategii (2018-2020), co facznie 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’18 spotka podpisata warunkowa umowe kupna 100% akcji Compo Expert. Umowa przejecia zostata podpisana
26.11.18 z ceng za udziaty 226,6 min EUR. Wartos¢ transakcji (tacznie z przejetym zadtuzeniem) oceniamy na ok. 1,3 mld PLN, co
istotnie zwiekszy zadtuzenie Grupy Azoty (>2 mld PLN).

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
przekraczajacym 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 na koniec 2018 roku.
Ryzyko dostaw gtéwnych surowcow

Dostawy fosforytow dla spétki realizowane s z regionéw niestabilnych politycznie jak Afryka Pétnocna czy Bliski Wschéd (Syria).
Sél 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, sp6tka 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’17 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 spdtka 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 spdtce 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 spdtka bedzie musiata nabywac od 2,8 (2018 rok) do 3,4 (2020 rok) mln uprawnierni emisyjnych CO2 w ramach ETS
Ill. W dtugim terminie przyjmujemy cene EUA w wysokosci 20 EUR/t (bez zmian), 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. Szacujemy, ze jako branza cze$ciowo zagrozona ,ucieczka
emisji” spdtka bedzie otrzymywac 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 prognozujagc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%) premii za ryzyko rynkowe oraz wspdtczynnika
beta 1,0.

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

Wolumeny sprzedazy

W Tarnowie wykorzystanie mocy produkcyjnych na gtéwnych ciggach nawozowych w 2018 roku
wynosito (wg naszych szacunkéw) ponad 80% i spotka ma niewielkie mozliwosci wzrostu w tym
zakresie. Zdecydowane przyrosty powinien notowac poliamid z nowej instalacji (dajemy 3 lata na
dojscie do petnych zdolnosci, 60% w ’'18) i POM;

W Kedzierzynie szacujemy, ze spétka w petni wykorzystywata swoje zdolnosci w 2018 roku;

W Policach spétka ma najwieksze rezerwy produkcyjne. Szacujemy obtozenie podstawowych linii
nawozowych w 2018 roku na ok. 80% (DAP/NPK) i 70% amoniak. Wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych na bieli tytanowej przekraczato 90%.

W Putawach dostrzegamy mozliwos¢ docigzenia linii kaprolaktamu i powinno by¢ to stosunkowo
fatwe (sprzedaz do Tarnowa). Rowniez instalacje w Fosforach pracujg na niskim wykorzystaniu mocy.
Waskim gardtem s3 instalacje amoniaku, kwasu azotowego i saletry. Problem ten powinien znikng¢
po zakonczeniu kluczowych inwestycji (po 2020 roku).
Ceny produktéw/surowcéow/waluty

Zaktualizowalismy ceny podstawowych produktow i surowcow.

Ceny kluczowych nawozdéw uzalezniamy od notowan zbdéz na CBOT (aktualna krzywa terminowa,
utrzymanie historycznych relacji pszenica/nawozy 2009-2017), co oznacza perspektywe ok. 6-20%
wzrostu benchmarkéw DAP/NPK i 6-16% wzrostu cen w przypadku saletry/mocznika (Srednia w
‘20/$rednia’18). W zwigzku z niskimi, zrealizowanymi cenami nawozéw w 2-3Q’18 w GA wzrost cen
powinien by¢ wiekszy niz benchmarkéw w 2019-2020.

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 terminowg TTF (19-20 EUR/MWh do 2022 roku,
w dtugim terminie 19 EUR/MWHh).

Surowce petrochemiczne opieramy o notowania ropy naftowej Brent (aktualna krzywa terminowa).
Kursy walut opieramy o aktualng krzywa terminowg, co oznacza umocnienie ztotéwki do poziomdéw
3,5 USD/PLN (negatywny wptyw na ceny gt. nawozdéw)

CAPEX

ZaktualizowaliSmy program inwestycyjny zgodnie z informacjami podawanymi w raportach
okresowych spotki.

W latach 2013-2017 skumulowany CAPEX wynidst 4,7 mld PLN wobec plandéw strategicznych
w latach 2013-2020 na poziomie 7 mld PLN. Przedstawiciele spotki informowali wielokrotnie, ze
naktady inwestycyjne do 2020 roku bedg 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 stabych wynikach
za 1-3Q’18 plan CAPEX zostat obnizony do 1,1 mid PLN.
W samym 2018 roku CAPEX powinien siegng¢ ok. 1,1 mld PLN (obnizony plan z 1,6 do 1,1 mid PLN po

3Q’18). Jesli uwzglednimy potencjalne inwestycje (PDH, EC100, zgazowanie wegla) to duze nakfady
pojawig sie dopiero po 2020 roku. Aktualizacja CAPEX znajduje sie w tabeli ponizej:

Grupa Azoty
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spétka  Budzet 2015 2016 2017 2018P 2019P  2020P 2021P 2022P 2023P  2024P
intensyfikacja zdolnosci prod. amoniaku ATT 45 4 40
10S ATT 45 11 22 12
Instalacja odazotowania ATT 45 17 25 2
Turbozespdt 20 MW w EC ATT 63 26 20 9
Budowa instalacji Poliamid 6 80k ATT 337 86 149 100
Granulacja mechaniczna Il ATT 142 36 82 20
Budowa nowego stokazu kwasu azotowego (etap ) ATT 13 8 5
wytwdrnia katalizatora zelazowo-chromowego ATT 27 25
Chemiczne Centrum Technologii i Rozwoju ATT 74 20 54
Zagospodarowanie gazow z instalacji syntezy amoniaku ATT 23 5 18
Intensyfikacja instalacji kwasu azotowego ATT 60 10 50
Centrum logistyczne ATT Polymers ATT 32 17 15
Zwigkszenie mocy POM ATT 120 10 110
Pozostate Tarnéw ATT 60 24 28 30 112 109 105 108 110 112
Wymiana turbozespotu TG2 ZAP 99 11 45 43
EC 100 MWe/300 MWt** ZAP 890 18 89 134 312 338
Kwas azotowy ZAP 695 1 74 30 100 100 100 100 100 91
Granulacja mechaniczna nawozéw ZAP 385 9 43 85 150 70 28
Zwiekszenie wolumenu i optymalizacja produkcji ciektego CO2 ZAP 35 10 20 5
Zakup i zabudowa kompresora gazu syntezowego nr 7 ZAP 24 5 5 14
Modernizacja terminalu masowego towaréw sypkich ZAP 7 4
Modernizacja kotta parowego OP215 w celu redukcji NOx ZAP 93 1 10 30 52
Modernizacja sieci wody obiegowej w zaktadzie amoniaku ZAP 24 5} 10 5 4
Inwestycje GZNF (tacznie) ZAP 21 6 10
Pozostate ZAP ZAP 212 175 183 175 170 170 170 170 170
Modernizacja instalacji mocznika ZAK 28 1 22 4
Elektrocieptownia 25 Mwe (etap I) ZAK 346 134 88 59
Elektrocieptownia 25 Mwe (etap 1) ZAK 415 75 150 190
Estry Specjalne | ZAK 55 1 3 5 10 35
Kompresor gazu surowego (GHH) ZAK 32 2 10 10 9
Modernizacja oczyszczalni biologicznej ZAK 16 9 5 2
Modernizacja wezta sprezania gazu dla wytwdrni amoniaku ZAK 180 10 40 55 75
Zgazowanie wegla (+Tauron)** ZAK 2100 315 945 840
Pozostate ZAK ZAK 127 76 107 100 113 117 117 117 117 117
Wezet oczyszczania spalin i modernizacja ECII PCE 291 25 41 41 74
Modernizacja instalacji amoniaku PCE 157 61 83 7
Zmiana technologii produkcji kwasu fosforowego DA-HF PCE 74 3 25 25 21
Zakup AFRIG (lIl transze) PCE 103 71
Poszukiwanie fosforytow PCE 24 23
Rozwdj logistyki Il etap PCE 30 8 17 4
Modernizacja turbozespotu TUP-12 PCE 16 1 10 5
Wymiana suszarni nawozow PCE 12 1 11
Wykonanie i wymiana wymmiennikéw ciepta na instalacji amoniaku PCE 16 16
Wymiana wiezy WA |l Ciag 7 PCE 14 14
PDH+polipropylen* PCE 5443 33 57 18 94 273 1092 1638 2239
Pozostate PCE PCE 118 78 147 91 118 119 119 119 119 119
modernizacja uktadu wodno-energetycznego Osiek Siarko. 3 1 2
wykup dziatek pod eksploatacje Siarko. 3 1 2
Modernizacja instalacji siarki nierozpuszczalnej SNII Siarko. 19 3 10 5
Pozostate Siarkopol Siarko. 7 1 10 5 15 15 15 15 15 15
RAZEM 12650 862 1192 1111 1124 1434 2480 3711 4046 631 624
RAZEM (bez PDH, EC90, zgazowania) 4217 829 1135 1093 1012 1072 939 816 629 631 624
+WNiP 876,8 11191 1071,1 ; 1042,1 11070 976,0 8656 690,3 704,1 709,2
faktyczny 1061,8 1241,7 1069,1 : 11654 11574 9515 805,2 825,9 825,9 831,0

RAZEM
44
45
24
55

335
137
13
25
74
23
60
32
120
797
99
890
695
385
35
24

93
24
16
1596
27
280
415
55
32
16
180
2100
1108
181
151
74
71
47
30
16
12
16
14
5443
1148
3
3
19
113
17214
8782
9161
9935

Zrédfo: BDM S.A., Spotki. *-nieuwzglednione w cash flow spotki- osobny DCF. **- nieuwzglednione w cash flow spétki i wycenie (potencjalny

projekt)

. Compo Expert

UwzgledniliSmy konsolidacie Compo Expert od 26.11.2018 roku (poprzednio brak). Szacujemy, ze na
koniec 2018 roku przejmowana spotka mogta mie¢ ok. 80 min EUR dtugu netto (94,2 min EUR
w zaudytowanym sprawozdaniu na koniec 30.09.2017), co przy cenie zakupu 226,6 min EUR daje
wartos¢ transakeji 1,3 mld PLN (10,2x EBITDA adj.). Transakcja ta ma negatywny wptyw na nasza
wycene.
ETS lII/IV

Przyjmujemy cene praw emisyjnych na poziomie 20 EUR/EUA (bez zmian), co bedzie generowad koszty
rzedu 300 min PLN (19-20).

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 (bez zmian).

Ustawa dot. rekompensat wzrostu kosztéw CO2

W lutym 2019 pojawit sie projekt ustawy o ,systemie rekompensat dla sektoréw i podsektoréw
energochtonnych” (MPIT), ktéra miataby ograniczy¢ wzrost kosztéw z tyt. emisji w branzy
energochtonnej (obejmuje produkcje m.in. nawozéw i chemikaliéw). Budzet potencjalnej ustawy to
540-818 mIn PLN (w’19-"20). Na ten moment nie uwzgledniamy pozytywnych skutkéw tego projektu.

Grupa Azoty
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= Dywidenda

W zwigzku z przejeciem Compo Expert i ambitnym programem inwestycyjnym przyjmujemy, ze spétka
nie wyptaci dywidendy w 2019 roku (poprzednio przyjmowali$my brak DIV w 2019-2022). Powrotu do
polityki dywidendowej spodziewamy sie od 2020 roku (ok. 60% jednostkowego zysku netto).

Ponadto:

. Efektywnga stope podatkowg w latach 2019-2028 przyjeliSmy na poziomie 19%.
. Do obliczen przyjelismy 99,2 min akcji.

. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.

. Koncowa wartosc jednej akcji jest wyceng na dzien 28 lutego 2019.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 3,5 mid PLN (w tym 0,3 mid PLN PDH+PP). W przeliczeniu
na 1 akcje daje to wartosc 35,0 PLN (w tym 3,0 PLN PDH+PP).

Grupa Azoty | 12
RAPORT ANALITYCZNY



Model DCF
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN]

2018P

2019pP

2020P

2021P

2022P

2023pP

2024pP

2025P  2026P  2027P  2028P

10017,2 11792,5 12356,6 12364,3 12253,2 12110,0 12 137,0 12 140,0 12 140,0 12 140,0 12 140,0

EBIT [mIn PLN] 103,7 5861 703,7 6580 6325 662,6 6722 6652 6585 6521 646,2

Stopa podatkowa 70% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mln PLN] 72,6 1114 1337 1250 1202 1259 127,7 1264 1251 1239 1228
NOPLAT [mIn PLN] 31,1 4747 5700 5330 5123 5367 5445 5388 5334 5282 5235
Amortyzacja [mIn PLN] 7252 7990 8168 8200 827,0 8345 842,0 849,5 857,0 8643 8715
CAPEX [min PLN] -1165,4 -1157,4 -951,5 -805,2 -8259 -8259 -831,0 -8348 -8384 -841,8 -845,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -207,8 -138,6 -39,9 2,1 10,4 11,9 -2,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] -616,9 -22,3 3955 5499 5238 5572 5535 5532 5519 550,7 5499
DFCF [mIn PLN] -20,9 341,7 438,4 384,9 376,9 344,2 316,0 289,2 264,7 242,5
Suma DFCF [min PLN] 2977,6

Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 6110,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2694,6

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 5672,2

Dtug netto* [min PLN] 2079,4

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 415,3

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 3177,5

llos¢ akcji [mln szt.] 99,2

Wartosé kapitatu na akcje [PLN]** 32,0

Przychody zmiana r/r 17,7%  4,8% 0,1% -09%  -1,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 465,1% 20,1%  -6,5%  -3,9% 4,8% 1,4% -1,0%  -1,0%  -1,0%  -0,9%
FCF zmiana r/r - - 39,0%  -4,7% 6,4% -07% -01% -02% -02% -0,1%
Marza EBITDA 11,7%  12,3%  12,0% 11,9% 12,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Marza EBIT 5,0% 5,7% 5,3% 5,2% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3%
Marza NOPLAT 40%  46%  43%  42%  44%  4A5%  44% @ 44%  44%  43%
CAPEX / Przychody 9,8% 7,7% 6,5% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0%
CAPEX / Amortyzacja 144,9% 116,5% 98,2% 99,9% 99,0% 98,7% 98,3% 97,8% 97,4% 97,0%
Zmiana KO / Przychody 1,2% 0,3% 0,0% -01%  -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,8% 7,1% -26,9% 9,3% 8,3% 7,3% 7,3% - - -

Zrédto: BDM S.A. *- prognozowany dfug netto z korica 2018 pomniejszony o pozostate aktywa finansowe (lokaty bank

PDH (osobna wycena 3,0 PLN/akcje).

Kalkulacja WACC

owe). **- bez uwzgledniania projektu

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Stopa wolna od ryzyka 40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  4,0%
Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%  50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%
Koszt kapitatu wtasnego 90%  90%  90%  90% 90% 90% 90% 90% 90%  90%
Udziat kapitatu wiasnego 82,0% 84,1% 86,6% 89,0% 91,7% 949% 97,6% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 180% 159% 134% 11,0% 83%  51%  24%  00%  00%  0,0%
WACC 82% 83% 84%  85%  86% 88% 89%  90%  90%  9,0%
Zrédto: BDM S.A.

Grupa Azoty
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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 32,6 35,6 39,3 44,0 50,1 58,5 70,5 89,5 123,6
0,8 29,7 32,3 35,5 39,5 44,6 51,5 61,1 75,4 99,4
0,9 27,1 29,4 32,1 35,6 39,9 45,6 53,3 64,5 82,1
beta 1,0 24,6 26,6 29,1 32,0 35,7 40,5 46,8 55,7 69,0
1,1 22,4 24,2 26,3 28,9 32,1 36,1 41,4 48,5 58,9
1,2 20,3 21,9 23,8 26,0 28,8 32,2 36,6 42,5 50,8
1,3 18,4 19,8 21,5 23,5 25,9 28,8 32,6 37,4 44,1
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 35,8 39,3 43,6 49,1 56,5 66,8 82,3 108,2 159,8
4,0% 29,7 32,3 35,5 39,5 44,6 51,5 61,1 75,4 99,4
Premia za 5,0% 24,6 26,6 29,1 32,0 35,7 40,5 46,8 55,7 69,0
ryzyko 6,0% 20,3 21,9 23,8 26,0 28,8 32,2 36,6 42,5 50,8
7,0% 16,7 17,9 19,4 21,1 23,2 25,8 29,0 33,1 38,5
8,0% 13,5 14,5 15,7 17,1 18,7 20,6 23,0 25,9 29,8
9,0% 10,7 11,6 12,5 13,6 14,9 16,4 18,2 20,4 23,1
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 60,5 56,3 52,6 49,1 46,0 43,1 40,4 37,9 35,6
4,0% 51,4 47,0 43,1 39,5 36,3 33,4 30,7 28,3 26,0
Premia za 5,0% 44,0 39,5 35,6 32,0 28,9 26,0 23,5 21,1 19,0
ryzyko 6,0% 37,9 33,4 29,5 26,0 23,0 20,3 17,8 15,6 13,6
7,0% 32,7 28,3 24,5 21,1 18,2 15,6 13,3 11,2 93
8,0% 28,3 24,0 20,3 17,1 14,2 11,8 9,6 7,6 5,8
9,0% 24,5 20,3 16,7 13,6 10,9 8,5 6,5 4,6 2,9
Zrédto: BDM S.A.
Grupa Azoty
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-2021 do wybranych spoétek
nawozowych. Udziat wyceny pordwnawczej w koncowej wycenie przyjelismy na poziomie 50%. Analize
oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujac im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach

z 28 lutego 2019 roku.

Poréwnujgc wyniki Grupy Azoty ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartosé spotki na poziomie 5,7
mld PLN, co odpowiada 57,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 44,5 PLN (biezaca
cena rynkowa) Grupa Azoty jest handlowana z ok. 30% dyskontem wzgledem EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

2019P
YARA 14,2
ACRON 10,0
PHOSAGRO 7,6
NUTRIEN* 18,2
MOSAIC 12,2
CF INDUSTRIES 18,1
POLICE 20,5
PULAWY 10,8
ISRAEL CHEMICALS 15,2
MEDIANA 14,2
GRUPA AZOTY 11,6
Premia/dyskonto do spétki -18,0%
Wycena wg wskaznika 54,3
Waga roku 33,3%
Wycena wg wskaznikéw
Waga wskaznika
Premia / dyskonto
Woycena 1 akcji [PLN] 57,7

P/E
2020

10,6
9,3
76
16,5
11,0
14,2
11,1
8,5
14,1
11,0

9,6
-12,6%

50,9
33,3%
50,2
33,3%

2021P
10,1
9,4
8,2
16,1
10,0
13,3
11,2
10,2
13,6
10,2

10,1
-1,9%

45,3
33,3%

2019P
7,4
6,5
54
8,6
6,2
7,6
7,5
37
8,2
7,4

4,9
-33,2%

77,3
33,3%

EV/EBITDA
2020P
6,1
6,0
5,1
8,0
5,7
6,6
54
3,2
7,8
6,0

4,2
-30,1%

71,5

33,3%
71,9

33,3%

2021pP
56
6,4
4,7
7,6
5,2
59
53
3,4
7,3
56

40
-27,9%

67,1
33,3%

2019P
12,8
9,0
6,9
14,1
10,2
13,9
18,5
7,5
13,0
12,8

11,6
-9,5%

54,3
33,3%

EV/EBIT
2020
9,9
8,6
6,6
13,0
8,5
11,6
10,2
5,9
12,1
9,9

9,2
7,5%

52,4
33,3%
51,0

33,3%

2021P
9,1
8,6
5,7
12,1
7,9
10,3
10,0
71
11,2
9,1

9,2
1,2%

46,3
33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 28.02.2019. *- Nutrien- spétka powstata z potgczenia Potash Corp i Agrium
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PROGN
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OZY NA 4Q’18 | PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

W 4Q’18 zwracamy uwage w szczegolnosci na:

wzrost produkcji nawozow wg. GUS w 4Q’18 o ok. 3% r/r:

wzrost benchmarkowych, srednich cen nawozéw o 9% q/q i 18% r/r (w PLN);

wzrost detalicznych, srednich cen nawozéw w 4Q’18 zaledwie o ok. 3% q/q i r/r (obserwowana
duza dysproporcja benchmarkéw i cen detalicznych w 2-3Q’18, co przy wysokich cenach gazu
wptyneto na ok. 150 MPLN straty EBITDA segmentu nawozowego w tym okresie);

stabilne ceny gazu TTF (-0,3% q/q, +29% r/r);

wysokie ceny emisji CO2 (20,4 EUR/t vs 18,8 EUR/t w 3Q’18);

oczekiwang poprawe wyniku w czesci nawozowej (liczymy na lekko dodatnia EBITDA segmentu);
potencjalnie stabszy wolumen w czesci tworzywowej (efekt stabej koniunktury w automotiv po
wprowadzeniu nowych testow spalinowych- WLTP- od wrzesnia’18);

stabsze ceny kaprolaktamu/poliamidu (-3% q/q, 0% r/r), melaminy (-1% q/q, +4% r/r), bieli
tytanowej (-4% q/q, -0,7% r/r) i OXO (-2% q/q, +13% r/r);

konsolidacje (od 26.11.2018) spdtek z grupy Compo skutkujaca wzrostem EBITDA o ok. 12 MPLN
i zadtuzenia o ok. 1,3 mld PLN- szacunki wtasne;

Prognozy wynikéw na 4Q’2018 [min PLN]

4Q’17 4Q'18P* zmianar/r 2017 2018P* zmianar/r 2019P* zmianar/r 2020P* zmianar/r

Przychody 2551,7 28155 10,3% 9617,5 10017,2 4,2% 11792,5 17,7% 12356,6 4,8%
Wynik brutto na sprzedazy 537,4 564,7 5,1% 2159,8 16917 -21,7% 2689,8 59,0% 2904,6 8,0%
EBITDA 217,3 200,5 -7,7% 11869 7735 -34,8% 1332,1 72,2% 1480,7 11,2%
EBITDA adj. 267,9 200,5 -25,2% 1261,3 780,3 -38,1% 13321 70,7% 1480,7 11,2%
EBIT 54,5 26,8 -50,8% 597,2 96,9 -83,8% 586,1 504,6% 703,7 20,1%
Zysk brutto 28,6 9,0 -68,5% 576,4 49,9 -91,3% 520,2 942,3% 630,7 21,3%
Zysk netto 334 2,6 -92,2% 456,7 20,7 -95,5% 380,0 1736,9% 460,2 21,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy = 21,1% 20,1% 22,5% 16,9% 22,8% 23,5%
Marza EBITDA adj. 10,5% 7,1% 131%  7,8% 11,3% 12,0%
Marza EBIT 2,1% 1,0% 6,2% 1,0% 5,0% 57%
Marza zysku netto 1,3% 0,1% 4,7% 0,2% 3,2% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *- z uwzglednieniem Compo od 26.11.2018

Perspektywy na 2019 [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2017  2018P  2019P
Przychody 2687 2182 2196 2552 2497 2380 2325 2815 3038 2822 2726 3207 9617 10017 11793
Azoty Tarnéw 479 377 408 417 476 430 436 580 571 547 501 581 1682 1923 2201
ZAK 483 394 444 502 495 434 458 534 476 441 456 529 1823 1921 1903
Police 699 650 531 718 615 630 552 706 703 708 596 844 2600 2503 2852
Putawy 1003 788 798 902 910 849 839 931 975 937 964 942 3491 3529 3818
Compo 164 483 362 370 464 164 1679
EBITDA adj. 461 277 255 268 403 132 44 200 487 267 253 325 1261 780 1332
Azoty Tarnéw 80 59 61 45 86 22 17 16 62 9 21 22 245 142 113
ZAK 81 20 61 52 76 16 -19 31 69 49 57 69 214 104 244
Police 84 88 45 50 68 25 6 Bo 77 42 30 50 267 135 198
Putawy 212 93 83 132 159 37 12 60 193 86 71 98 520 268 448
Compo 12 43 33 33 42 12 151
Marza EBITDA adj.  17,2% 12,7% 11,6% 10,5% 16,1%  5,6% 1,9% 7,1% 16,0% 9,5% 9,3% 10,1% 131%  7,8% 11,3%
Azoty Tarnéw 16,8% 156% 14,9% 10,8% 181%  52% 3,9% 2,8% 10,9% 1,6% 4,2% 3,7% 14,6%  7,4% 52%
ZAK 16,8% 51% 13,7% 104% 154% 3,7% -4,1% 5,8% 14,4% 11,2% 12,4% 13,1% 11,7%  54% 12,8%
Police 12,0% 13,6%  84% 69% 11,1%  4,0% 1,1% 5,0% 10,9% 5,9% 5,0% 5,9% 103%  54% 7,0%
Putawy 21,1% 11,8% 10,4% 14,6% 174%  4,4% 1,4% 6,4% 19,8% 9,2% 7,4% 10,4% 14,9%  7,6% 11,7%
Compo 7,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 7,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Grupa Azoty
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PRZEJECIE COMPO EXPERT

Opis transakcji

Dn. 06.09.2018 Grupa Azoty podpisata warunkowg umowe nabycia 100% kapitatu zaktadowego niemieckiej
spotki Goat TopCo (kontrolujgcay spdtki Compo Expert) za cene nie wyzszg niz 235 min EUR.

Transakcja byta anonsowana juz w lutym’18, kiedy spotka informowata o ztozeniu niewigzacej oferty na
niemiecka spotke. Przedstawiciele spotki spodziewali sie wowczas finalizacji transakcji w maju’18.

Dn. 26.11.2018 spotka poinformowata o zamknieciu transakcji. Finalna cena za udziaty wyniosta 226,637
min EUR. Tym samym wyniki spo6tki sg konsolidowane od tego okresu.

Goat TopCo jest spotka holdingowa i posrednio poprzez dwie kolejne spétki holdingowe - Goat HoldCo
GmbH i ostatecznie Goat BidCo GmbH, kontroluje 20 spétek operacyjnych z grupy Compo Expert, w tym
wiodgca spotke operacyjng COMPO EXPERT.

Historia COMPO

1956 zatozenie spo6tki 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 cze$¢ produkcyjna spoétki Compo (Expert) zostaje sprzedana do funduszu PE XIO
Group;

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

Listopad 2018 Compo Expert zostaje sprzedane do Grupy Azoty za 226,6 min EUR;

Opis spotki, wyniki finansowe

Grupa COMPO EXPERT jest niezaleznym, globalnym producentem nawozow specjalistycznych o wysokiej
wartosci dodanej, skierowanych do odbiorcéw profesjonalnych na rynkach Azji, Europy, obu Ameryk
i Afryki Potudniowej. Kluczowe aktywa produkcyjne firmy zlokalizowane sa w Krefeld w Niemczech oraz Vall
d*Uixo w Hiszpanii. Firma zatrudnia ok. 600 osdb.

Na portfolio produktowe COMPO EXPERT sktadaja sie:

- Specjalistyczne granulowane nawozy NPK — nawozy w postaci homogenicznych granul NPK, stosowane w
uprawach wysokowartosciowych oraz uprawach wrazliwych na zawartos¢ chlorkdw (bazujg na siarczanie
potasu);

- Nawozy o spowolnionym dziataniu ,SRF” i otoczkowane ,,CRF” — nawozy granulowane NPK z dodatkami
lub otoczkowane warstwa polimeru, co pozwala na dtuzsze uwalnianie substancji odzywczych, stosowane
w uprawach wysokowartosciowych, szkétkarstwie, trawnikach i murawach;

- Nawozy do fertygacji i nawozy dolistne — nawozy do sporzadzania roztworéw wodnych, zawieraja
niezbedne pierwiastki sladowe do aplikacji przy réznych wartosciach pH gleby, stosowane w uprawach
wysokowartosciowych, uprawach owocéw i roslin ozdobnych, uprawach na wolnym powietrzu,
szklarniowych i pod przykryciem;

- Nawozy ptynne i biostymulatory — produkty oparte na wielosktadnikowych formutach i zwigzkach
organicznych, wspierajg rozwéj roslin w niesprzyjajgcych warunkach, stosowane do wszystkich rodzajow
upraw, w szczegélnosci wysokowartosciowych, aplikowane przez system nawadniania lub stosowane
dolistnie.

Grupa Azoty
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Wybrane dane Goat BidCo GmbH* [MEUR]

koniec 30.09.2015 30.09.2016 30.09.2017 10.16-06.17 10.17-06.18
okres 2015 2016 2017 1-3Q'16/17  1-3Q'17/18
Przychody 89,9 318,2 333,0
Zysk brutto 6,3 78,0 89,3
EBITDA 4123 73 15,4
bez PDO 6,9 13,8 17,1
Skorygowana spétka* 30,0 24,9 26,7
EBIT -46,0 5,0 2,7
Zysk netto -44,0 20,5 -6,1
Marza brutto 7,0% 24,5% 26,8%
Marza EBITDA -13,7% 2,3% 4,6%
Marza EBITDA adj. 9,0%
Kapitat wiasny 223,7 250,1 253,2
Dtug netto 112,2 102,9 94,2
/EBITDA 9,13 14,08 6,14
CFO 3,8 23,4 30,0
amortyzacja i odpisy 33,7 12,3 12,7
CAPEX 20,0 6,4 10,7

Zrédto: BDM, Bundesanzeiger. *- kontroluje spétki operacyjne Compo Expert

Wskazniki transakcyjne Compo Expert

2017 2018P 26.11.2018
Cena 100% udziatow 226,64*
Dtug netto 94,22 80,22
EV 320,9 306,9

EV/EBITDA skoryg. 10,7 10,2

EV/S 1,0
P/BV 0,90
P/E skorysg. 26,5

Zrédto: BDM, spétka. *- w umowie warunkowej z wrzesnia’18 do 235 MEUR

Synergie

W prezentacji odnosnie przejecia (wrzesiert 2018) Grupa Azoty wymienita 5 gt. obszaréw synergii. Dotycza
one gt. know-how, R&D, sprzedazy, surowcéw i kosztéw finansowania. ,,(..) grupa Compo Expert wnosi to
czego nam brakowato: know how i kanaty dystrybucji w 100 krajach $wiata (...)”- CEO dr Wardacki.

Spétka wymienia nastepujace synergie:

- w obszarze know-how produkcyjnego — transfer know-how w ramach wytwarzania i aplikowania
zaawansowanych produktéw nawozowych;

- sprzedazowe - wykorzystanie istniejgcych kanatéw sprzedazowych Grupy Azoty i Compo Expert do
plasowania produktéw na rynkach docelowych;

- w obszarze R&D - wspdlne prowadzenie dziatan badawczo — rozwojowych na rzecz potaczonych
podmiotow w ramach trzech centréw badawczo-rozwojowych

- surowcowo-produktowe — wykorzystanie produktéw Grupy Azoty jako surowcéw do dalszego
przetwdrstwa do nawozow specjalistycznych w Compo Expert;

- w obszarze finansowania - organizacja finansowania dtuznego na korzystniejszych warunkach oferowanych
na rynku Grupie Azoty.

Spétka informowata, ze powyzisze synergie nie zostaty uwzglednione w kalkulacji ceny nabycia i stanowia
dodatkowg wartosé, ktéra moze wptynac na wyniki Grupy Azoty w przysztosci.

Spotka oceniata, ze przejecie Compo Expert zwiekszy przychody Grupy o ok. 1,5 mld PLN a EBITDA o 130-
200 min PLN rocznie.

Grupa Azoty
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Dom Maklerski BDM S.A.

REALIZACJA STRATEGII

W sierpniu 2013 roku spoétka opublikowata strategie na lata 2013-2020. W sierpniu 2014 roku ukazat sie
dokument ,operacjonalizacja strategii 2014-2020” potwierdzajacy i uszczegdtawiajacy 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”, spdtka nie wyptacita
dywidendy z zysku za 2014 rok). Oprdécz inwestycji do poprawy marz przyczynié ma sie program
oszczednosciowy ,,Azoty PRO” (300 min PLN oszczednosci).

W maju’l7 przy okazji prezentacji wynikdw 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 gdérng granice 60%
jednostkowego zysku netto. Dokument nic nie méwi o celach zadtuzenia ani o naktadach inwestycyjnych.

W lutym 2019 przed Sejmowa Komisjg ds. Energii prezes spotki p. Wojciech Wardacki zapowiedziat
aktualizacje strategii po 2020 roku. Wszystkie strategiczne projekty inwestycyjne majg by¢ kontynuowane.

Strategiczne cele Grupy Azoty do 2020 roku

obecnie poprzednio (sierpier 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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GLOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2019-2028

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 produktéw
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 surowcow
Fosforyty [USD/t]

S6l potasowa [USD/t]

Siarka* [USD/t]

Benzen [USD/t]

Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

1Q'17

429,4

157,8
55,2

183
57

21,2

290,3
209,2
1359
241,0
148,7
235,0

339,0

2000,8

20333

1332,7
991,3
14417

2230,0

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

232,5

2Q'17

435,2

159,9
51,7
15,4
50

23,4

250,0
169,9
1134
189,7
127,1
238,0

332,7

22292

2305,0

14343
1192,7
1491,7

23733

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

232,5

3Q'17

455,3

167,3
52,3
16,1
55

21,7

234,2
165,0
1143
204,3
107,7
240,3

325,7

2092,7

21317

13817
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

2788
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
213

77

277,4
191,7
1355
227,4
1315
253,7

387,6

21475

2205,0

13453
10710
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

74

254,5
1714
119,6
2245
130,0
259,5

398,4

21328

2205,0

13433
11323
1650,0

2965,0

98,7
244,0
114,7
725,8
303,3

232,5

3Q'18

517,6
190,2
76,0
24,7

8,4

2835
203,5
1329
259,2
147,7
270,0

424,

2154,8

2205,0

1340,0
12303
1655,0

2942,0

102,3
249,7
123,0
754,4
303,3

232,5

4Q'18P

511,2
187,8
68,1
24,6

82

310,5
2213
142,0
290,8
191,2
275,0

418,8

2086,8

2146,7

13533
1208,1
1635,0
28263

104,2
281,3
137,0
640,6
3033

232,5

1Q'19P

503,3
184,9
633
19,3

6,4

300,0
213,8
140,0
260,0
179,1
280,0

400,0

2000,0

2080,0

1263,6
1128,0
1550,0
2684,9

114,3
280,0
130,7
598,1
3336

279,0

2Q'19P

507,0
186,3
66,5
18,2

6,1

300,0
2138
130,1
260,0
178,7
280,0

400,0

2000,0

2080,0

13194
1177,8
1550,0
2684,9

114,33
280,0
135,0
624,5
3336

279,0

3Q'19P

513,7
188,7
66,2
18,3

6,2

300,0
213,8
125,5
260,0
178,2
280,0

400,0

2000,0

2080,0

1304,3
1164,3
1550,0
2684,9

114,3
280,0
134,5
617,4
3336

279,0

4Q'19P

532,5
195,7
65,8
21,4

73

300,0
213,8
1253
280,0
183,3
300,0

420,0

2000,0

2080,0

12838
1146,1
1550,0
2684,9

120,0
300,0
134,0
607,7
3336

279,0

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

brak taryfy przemystowej od paZdziernika’17
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Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia kwartalne [min PLN]
1Q'17  2Q'17 3Q17 4Q'17  1Q'18  2Q'18  3Q'18  4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P

Przychody 2411,9 20343 2053,6 24481 23647 2320,8 22349 27884 29983 27832 26892 31643
Nawozy 1368,7 10849 10775 13975 11745 11453 11369 16811 18715 16728 16702 20704
wielosktadnikowe 447,7  402,0 3470 4669 3366 4010 3740  499,8 4414 5043 4641 5866
saletrzane 581,1 334,6 419,1 572,8 487,8 413,9 449,8 663,7 564,7 438,5 506,7 656,9
mocznik 195,8 2219 209,1 261,3 254,9 174,0 154,9 214,5 227,3 179,2 138,6 227,2
siarczan amonu 43,8 23,3 41,9 30,4 25,8 40,2 68,9 49,5 47,7 41,2 69,9 47,3
RSM 100,4 103,1 60,2 66,2 69,4 116,2 89,3 89,2 107,6 147,2 120,9 88,4
Compo 1643  482,7 362,3 3700  464,0
Tworzywa 425,2 366,1 3718 404,8 507,3 527,8 386,3 365,1 412,6 441,5 367,2 3716
Poliamidy 2615 2616 2499  267,7 376,7  400,8 3439 3651 4126 4415 3672 3716
Kaprolaktam 163,7 104,5 121,9 137,1 130,6 127,1 42,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Chemia 594,9 561,4 587,7 621,2 643,8 627,0 690,6 717,5 675,2 648,1 630,8 697,6
Alkohole 162,7 152,0 191,1 184.4 177,8 175,5 186,6  212,0 1743 168,3 180,0  206,0
Plastyfikatory 76,6 61,9 60,0 65,6 73,5 60,5 49,0 67,3 71,4 60,8 48,6 65,4
Melamina 119,0 108,0 118,0 131,0 132,0 126,6 161,3 160,6 159,3 149,1 154,0 155,9
Mocznik techniczny 69,0 67,0 55,0 69,0 66,0 59,8 71,8 77,5 67,3 64,5 74,3 75,1

Pigmenty 88,9 97,4 98,8 100,7 109,6 109,0 99,6 103,7 109,3 110,0 92,6 100,9

Udziat %

Nawozy 56,7% 53,3% 52,5% 57,1% 49,7% 49,3% 50,9% 60,3% 62,4% 60,1% 62,1% 65,4%
wielosktadnikowe 18,6% 19,8% 16,9% 19,1% 14,2% 17,3% 16,7% 17,9% 14,7% 18,1% 17,3% 18,5%
saletrzane 24,1% 16,4% 20,4% 23,4% 20,6% 17,8% 20,1% 23,8% 18,8% 15,8% 18,8% 20,8%
mocznik 8,1% 109%  10,2%  10,7%  10,8% 7,5% 6,9% 7,7% 7,6% 6,4% 52% 7,2%
siarczan amonu 1,8% 1,1% 2,0% 1,2% 1,1% 1,7% 3,1% 1,8% 1,6% 1,5% 2,6% 1,5%
RSM 4,2% 5,1% 2,9% 2,7% 2,9% 5,0% 4,0% 3,2% 3,6% 5,3% 4,5% 2,8%
Compo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 16,1% 13,0% 13,8% 14,7%

Tworzywa 17,6%  18,0%  18,1%  16,5%  21,5%  22,7%  17,3%  13,1%  13,8%  159% 13,7% 11,7%
Poliamidy 10,8% 12,9% 12,2% 10,9% 15,9% 17,3% 15,4% 13,1% 13,8% 15,9% 13,7% 11,7%
Kaprolaktam 6,8% 5,1% 5,9% 5,6% 5,5% 5,5% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Chemia 24,7% 27,6% 28,6% 25,4% 27,2% 27,0% 30,9% 25,7% 22,5% 23,3% 23,5% 22,0%
Alkohole 6,7% 7,5% 9,3% 7,5% 7,5% 7,6% 8,4% 7,6% 5,8% 6,0% 6,7% 6,5%
Plastyfikatory 3,2% 3,0% 2,9% 2,7% 3,1% 2,6% 2,2% 2,4% 2,4% 2,2% 1,8% 2,1%
Melamina 4,9% 5,3% 5,7% 5,4% 5,6% 5,5% 7,2% 5,8% 5,3% 5,4% 5,7% 4,9%
Mocznik techniczny 2,9% 3,3% 2,7% 2,8% 2,8% 2,6% 3,2% 2,8% 2,2% 2,3% 2,8% 2,4%

Pigmenty 3,7% 4,8% 4,8% 4,1% 4,6% 4,7% 4,5% 3,7% 3,6% 4,0% 3,4% 3,2%

Przychody 24119 20343 20536 24481 23647 2320,8 22349 27834 29983 27832 26892 31643

GKZAT 478,8 377,2 408,4 417,1 476,4 430,1 436,2 579,9 571,3 547,3 500,9 581,1

GK ZAK 483,0 394,0 444,0 502,0 495,0 434,0 458,0 534,4 475,8 441,4 456,0 529,3

GK Police 699,5 650,4 531,3 718,4 615,0 630,4 552,1 705,9 703,3 708,4 595,9 844,5

GK Putawy 1003,1 787,9 798,1 901,8 910,5 849,0 838,6 930,9 974,7 936,7 964,2 942,3

Siarkopol 63,6 60,5 46,8 55,5 68,9 771 71,0 90,3 90,0 96,9 80,0 88,9

Compo 164,3 482,7 362,3 370,0 464,0

EBITDA 452,8 261,3 255,5 217,3 403,2 125,7 44,1 200,5 487,5 266,7 252,8 325,1

GK ZAT 80,4 58,8 60,7 45,1 86,0 22,4 17,0 16,0 62,1 9,0 20,8 21,6

GK ZAK 81,0 20,0 61,0 49,0 75,0 16,0 -19,0 31,1 68,6 49,4 56,6 69,4

GK Police 84,0 92,9 44,8 8,8 68,3 25,2 59 35,4 76,6 41,8 29,8 50,2

GK Putawy 203,6 78,3 83,1 133,1 158,8 30,7 12,0 59,8 193,1 86,2 70,9 98,0

Siarkopol -1,0 -4,5 -8,7 -23,9 14 6,4 8,3 19,5 16,6 20,6 14,2 17,1

Compo 11,5 43,4 32,6 333 41,8

Marza EBITDA 18,8%  12,8%  12,4% 8,9% 17,1% 5,4% 2,0% 7,2% 16,3% 9,6% 9,4% 10,3%

GK ZAT 16,8% 15,6% 14,9% 10,8% 18,1% 5,2% 3,9% 2,8% 10,9% 1,6% 4,2% 3,7%

GK ZAK 16,8% 5,1% 13,7% 9,8% 15,2% 3,7% -4,1% 5,8% 14,4%  11,2%  12,4%  13,1%

GK Police 12,0% 14,3% 8,4% 1,2% 11,1% 4,0% 1,1% 5,0% 10,9% 5,9% 5,0% 5,9%

GK Putawy 20,3% 9,9% 10,4%  14,8%  17,4% 3,6% 1,4% 6,4% 19,8% 9,2% 7,4% 10,4%

Siarkopol -1,6% -7,5% -18,6%  -43,2% 2,1% 8,3% 11,7% 21,6% 18,4% 21,2% 17,8% 19,2%

Compo 7,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Produkcja NH3 638,2 568,9 517,9 592,9 581,3 550,0 470,5 550,3 627,9 577,6 539,6 617,3
Produkcja PA6 i POM 32,2 29,4 29,9 32,0 43,9 45,3 38,1 42,0 48,9 51,3 42,1 43,0
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 45,0 35,6 46,0 47,0 46,6 42,0 39,8 47,0 42,7 383 39,8 47,0
Produkcja plastyfikatorow 13,3 10,2 10,2 11,6 13,1 10,6 8,5 11,6 13,1 10,6 8,5 11,6

Zrédto: BDM S.A. spétka. 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/MWHh]
[USD/MMBTU]

Gaz taryfa PGNiG [EUR/MWh]**

Ceny benchmarkowych produktéw
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/Y]
Melamina [EUR/t]

Biel tytanowa [EUR/t]

Ceny benchmarkowych surowcow
Fosforyty [USD/t]

Sél potasowa [USD/t]

Siarka* [USD/t]

Benzen [USD/t]

Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

2017

435,7

160,1
55,2
17,2
57

22,1

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

3382

21025

2152,1

1371,9
1089,2
1509,0

2542,1

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

232,5

2018

495,2
182,0
71,5
22,9

79

2815
197,0
1325
250,5
150,1
264,5

407,2

2130,5

2190,4

13455
1160,4
1640,0

2912,1

100,3
255,8
121,7
718,3
303,3

232,5

2019P

514,0
188,9
65,4
19,3

6,7

300,0
2138
130,2
265,0
179,8
285,0

405,0

2000,0
2080,0

1292,8
1154,1
1550,0

2684,9

115,7
285,0
1335
611,9
333,6

279,0

2020P

550,8
202,4
64,7
20,0

6,7

300,0
2138
126,7
290,0
189,5
320,0

430,0

2000,0
2080,0

13155
11743
1550,0

2400,0

122,9
320,0
132,6
622,7
333,6

279,0

2021P

569,2
209,1
632
20,0

7,0

300,0
213,8
131,8
290,0
186,4
330,0

440,0

2000,0
2080,0

12334
1101,1
1550,0

2400,0

125,7
330,0
130,5
583,8
300,2

279,0

2022p

569,2
209,1
62,0
20,0

72

300,0
2138
131,8
290,0
184,3
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1180,9
1054,2
1550,0

2400,0

1257
330,0
1289
559,0
300,2

284,6

2023P

569,2
209,1
61,5
19,0

7,0

300,0
213,8
131,8
290,0
182,5
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1144,1
1021,3
1550,0

2400,0

125,7
330,0
1289
541,5
300,2

290,3

2024p

569,2
209,1
61,6
18,6

7,0

300,0
213,8
131,8
290,0
182,5
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1145,7
10228
1550,0

2400,0

125,7
330,0
1289
542,3
300,2

296,1

2025P

569,2
209,1
61,8
18,6

7,0

300,0
213,8
131,8
290,0
182,5
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1149,7
1026,4
1550,0

2400,0

125,7
330,0
1289
544,2
300,2

302,0

2026P

569,2
209,1
61,8
18,6

7,0

300,0
2138
131,8
290,0
182,5
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1149,7
1026,4
1550,0

2400,0

125,7
330,0
1289
544,2
300,2

308,1

2027P

569,2
209,1
61,8
18,6

7,0

300,0
213,8
131,8
290,0
182,5
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1149,7
1026,4
1550,0

2400,0

125,7
330,0
1289
544,2
300,2

314,2

2028P

569,2
209,1
61,8
18,6

7,0

300,0
213,8
131,8
290,0
182,5
330,0

440,0

2000,0
2080,0

1149,7
1026,4
1550,0

2400,0

125,7
330,0
1289
544,2
300,2

3205

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A., **- brak taryfy przemystowej od pazdziernika’17
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Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]
2017 2018  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P

Przychody 8875 9659 12013 12739 12759 12 657 12521 12548 12551 12551 12551 12551
Nawozy 4929 5138 7 285 7801 7 895 7844 7747 7772 7772 7772 7772 7772
wielosktadnikowe 1664 1611 1996 2169 2204 2176 2151 2176 2176 2176 2176 2176
saletrzane 1908 2015 2167 2218 2270 2324 2324 2324 2324 2324 2324 2324
mocznik 888 798 772 882 859 838 818 818 818 818 818 818
siarczan amonu 139 185 206 203 230 224 219 219 219 219 219 219
RSM 330 364 464 503 495 490 485 485 485 485 485 485
Compo 164 1679 1827 1837 1791 1749 1749 1749 1749 1749 1749
Tworzywa 1568 1912 2174 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326
Poliamidy 1041 1487 1593 1698 1698 1698 1698 1698 1698 1698 1698 1698
Kaprolaktam 527 426 581 628 628 628 628 628 628 628 628 628
Chemia 2292 2504 2448 2506 2432 2381 2343 2344 2347 2347 2347 2347
Alkohole 690 752 729 731 686 657 636 637 639 639 639 639
Plastyfikatory 264 250 246 258 242 232 224 225 225 225 225 225
Melamina 476 580 618 640 640 640 640 640 640 640 640 640
Mocznik techniczny 260 275 281 304 296 289 282 282 282 282 282 282
Pigmenty 386 422 413 399 399 399 399 399 399 399 399 399
Udziat % 99,0% 98,9% 99,1% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2%
Nawozy 55,5% 53,2% 60,6% 61,2% 61,9% 62,0% 61,9% 61,9% 61,9% 61,9% 61,9% 61,9%
wielosktadnikowe 18,7% 16,7% 16,6% 17,0% 17,3% 17,2% 17,2% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
saletrzane 21,5% 20,9% 18,0% 17,4% 17,8% 18,4% 18,6% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
mocznik 10,0% 8,3% 6,4% 6,9% 6,7% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
siarczan amonu 1,6% 1,9% 1,7% 1,6% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
RSM 3,7% 3,8% 3,9% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Compo 1,7% 14,0% 14,3% 14,4% 14,2% 14,0% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Tworzywa 17,7% 19,8% 18,1% 18,3% 18,2% 18,4% 18,6% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
Poliamidy 11,7% 15,4% 13,3% 13,3% 13,3% 13,4% 13,6% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Kaprolaktam 5,9% 4,4% 4,8% 4,9% 4,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Chemia 25,8% 25,9% 20,4% 19,7% 19,1% 18,8% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Alkohole 7,8% 7,8% 6,1% 5,7% 5,4% 5,2% 51% 51% 51% 51% 5,1% 51%
Plastyfikatory 3,0% 2,6% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Melamina 5,4% 6,0% 5,1% 5,0% 5,0% 5,1% 5,1% 51% 51% 51% 5,1% 51%
Mocznik techniczny 2,9% 2,8% 2,3% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Pigmenty 4,3% 4,4% 3,4% 3,1% 3,1% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Przychody 9617 10017 11793 12357 12 364 12 253 12 110 12137 12 140 12 140 12 140 12 140
GK ZAT 1682 1923 2201 2309 2335 2332 2329 2329 2329 2329 2329 2329
GK ZAK 1823 1921 1903 1950 1884 1837 1802 1803 1806 1806 1806 1806
GK Police 2600 2503 2852 3158 3228 3180 3135 3156 3156 3156 3156 3156
GK Putawy 3491 3529 3818 4039 4067 4091 4062 4062 4062 4062 4062 4062
Siarkopol 226 307 356 349 335 322 315 315 315 315 315 315
Compo 164 1679 1827 1837 1791 1749 1749 1749 1749 1749 1749
EBITDA 1187 774 1332 1481 1438 1418 1453 1466 1463 1458 1454 1448
GK ZAT 245 142 113 90 140 145 150 147 141 135 129 123
GK ZAK 211 103 244 257 220 216 227 230 231 231 231 231
GK Police 231 135 198 255 251 231 229 243 246 249 252 255
GK Putawy 498 261 448 524 478 487 518 517 515 514 513 512
Siarkopol -38 36 68 67 61 54 47 48 48 48 48 47
Compo 12 151 164 165 161 157 157 157 157 157 157
Marza EBITDA 12,3% 7,7% 11,3% 12,0% 11,6% 11,6% 12,0% 12,1% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9%
GK ZAT 14,6% 7,4% 5,2% 3,9% 6,0% 6,2% 6,5% 6,3% 6,1% 5,8% 5,5% 5,3%
GK ZAK 11,6% 5,4% 12,8% 13,2% 11,7% 11,8% 12,6% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
GK Police 8,9% 5,4% 7,0% 8,1% 7,8% 7,3% 7,3% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1%
GK Putawy 14,3% 7,4% 11,7% 13,0% 11,8% 11,9% 12,8% 12,7% 12,7% 12,7% 12,6% 12,6%
Siarkopol -16,9%  11,6% 19,2% 19,2% 18,1% 16,7% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Compo 7,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Produkcja NH3 2400,3 21846 23623 23872 23962 24135 24135 24135 24135 24135 24135 11844
wykorzystanie mocy 104% 95% 102% 103% 104% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 51%
Produkcja PA6 i POM 123,5 169,2 185,2 202,0 212,0 222,0 232,0 232,0 232,0 232,0 232,0 232,0
wykorzystanie mocy 104% 109% 109% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Produkcja kaprolaktamu 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0
wykorzystanie mocy 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Produkcja alkoholi 173,6 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0
wykorzystanie mocy 107% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Produkcja plastyfikatorow 453 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7 43,7
wykorzystanie mocy 65% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%

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

Bilans [mIn PLN] 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 8081 9 680 10039 10174 10159 10158 10149 10138 10123 10105 10082 10056
Wartosci niematerialne i prawne 428 417 412 410 419 438 467 504 549 601 660 724
Rzeczowe aktywa trwate 7 256 8867 9231 9368 9344 9323 9286 9238 9178 9108 9027 8936
Aktywa obrotowe 3658 4088 4433 4651 4724 4695 4695 4 665 4684 4698 5022 5347
Zapasy 1192 1370 1612 1686 1686 1670 1650 1653 1654 1654 1654 1654
Naleznosci krétkoterminowe 1113 1197 1409 1473 1472 1458 1440 1443 1444 1444 1444 1444
Inwestycje krétkoterminowe 1342 581 474 553 627 629 666 629 647 662 986 1310
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 1086 325 218 297 371 373 410 373 391 406 730 1054
Aktywa razem 11738 13768 14472 14825 14 883 14853 14 844 14 803 14 807 14 803 15105 15403
Kapitat (fundusz) wiasny 6856 7881 8261 8708 9077 9395 9769 10143 10 496 10 800 11050 11295
Kapitat (fundusz) podstawowy 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496
Kapitat (fundusz) zapasowy 2418 3879 3900 4267 4657 4979 5315 5672 6018 6317 6565 6807
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470 3470
Zysk (strata) netto okresu 457 21 380 460 439 435 473 490 497 503 505 507
Udziaty mniejszosci 588 582 623 674 722 766 810 859 909 961 1013 1065
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 4295 5306 5588 5443 5083 4692 4265 3801 3401 3042 3042 3042
Rezerwy na zobowigzania 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667
Zobowigzania dtugoterminowe 1700 2622 2602 2382 2042 1692 1312 854 454 95 95 95

-oprocentowane 102 132 102 72 52 32 12 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1928 2017 2320 2394 2375 2333 2286 2280 2280 2280 2280 2280

-oprocentowane 102 132 102 72 52 32 12 0 0 0 0 0
Pasywa razem 11738 13768 14 472 14825 14 883 14 853 14 844 14 803 14 807 14 803 15105 15403
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 9617 10017 11793 12357 12 364 12253 12110 12137 12140 12 140 12140 12 140
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 7458 8325 9103 9452 9336 9238 9055 9046 9031 9011 8991 8969
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2160 1692 2690 2905 3029 3015 3055 3091 3109 3129 3149 3171
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 1431 1508 1827 1900 1926 1937 1948 1973 1999 2025 2052 2080
Zysk (strata) na sprzedazy 728 184 863 1004 1103 1078 1108 1117 1110 1104 1097 1091
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -131 -87 -277 -301 -445 -445 -445 -445 -445 -445 -445 -445
EBITDA 1187 774 1332 1481 1438 1418 1453 1466 1463 1458 1454 1448
EBIT 597 97 586 704 658 633 663 672 665 658 652 646
Saldo dziatalnosci finansowej -37 -60 -79 -86 -70 -55 -37 -19 -3 12 22 32
Zysk (strata) brutto 576 50 520 631 602 591 638 666 676 684 687 691
Zyski (straty) mniejszosci 32 -6 41 51 48 43 44 49 50 51 52 53
Zysk (strata) netto 457 21 380 460 439 435 473 490 497 503 505 507
CF [min PLN] 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 1114 583 1165 1367 1366 1356 1386 1386 1386 1386 1386 1386
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -709 -2082 -1145 -929 -781 -801 -800 -807 -810 -813 -807 -800
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 54 738 -129 -358 -511 -554 -548 -616 -558 -558 -255 -262
Przeptywy pieniezne netto 459 -760 -108 79 74 1 38 -37 18 14 325 324
Srodki pieniezne na poczatek okresu 642 1086 325 218 297 371 373 410 373 391 406 730
Srodki pieniezne na koniec okresu 1086 325 218 297 371 373 410 373 391 406 730 1054

Zrédfo: BDM S.A.
Grupa Azoty
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 4,2% 17,7% 4,8% 0,1% -0,9% -1,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r -34,8% 72,2% 11,2% -2,9% -1,4% 2,5% 0,9% -0,3% -0,3% -0,3% -0,4%
EBIT zmiana r/r -83,8% 504,6% 20,1% -6,5% -3,9% 4,8% 1,4% -1,0% -1,0% -1,0% -0,9%
Zysk netto zmiana r/r -95,5% 1736,9% 21,1% -4,6% -0,9% 8,6% 3,7% 1,4% 1,2% 0,4% 0,5%
Marza brutto na sprzedazy 16,9% 22,8% 23,5% 24,5% 24,6% 25,2% 25,5% 25,6% 25,8% 25,9% 26,1%
Marza EBITDA 7,7% 11,3% 12,0% 11,6% 11,6% 12,0% 12,1% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9%
Marza EBIT 1,0% 5,0% 5,7% 5,3% 5,2% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3%
Marza brutto 0,5% 4,4% 5,1% 4,9% 4,8% 5,3% 5,5% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7%
Marza netto 0,2% 3,2% 3,7% 3,6% 3,6% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1% 4,2% 4,2%
COGS / przychody 83,1% 77,2% 76,5% 75,5% 75,4% 74,8% 74,5% 74,4% 74,2% 74,1% 73,9%
SG&A / przychody 15,1% 15,5% 15,4% 15,6% 15,8% 16,1% 16,3% 16,5% 16,7% 16,9% 17,1%
SG&A / COGS 18,1% 20,1% 20,1% 20,6% 21,0% 21,5% 21,8% 22,1% 22,5% 22,8% 23,2%
ROE 0,3% 4,6% 5,3% 4,8% 4,6% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5%
ROA 0,2% 2,6% 3,1% 3,0% 2,9% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3%
Dtug 2658,5 2608,5 2358,5 1998,5 1628,5 1228,5 759,3 359,3 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 19,3% 18,0% 15,9% 13,4% 11,0% 8,3% 5,1% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 23,9% 22,0% 18,9% 15,5% 12,3% 9,0% 5,4% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 31,4% 29,4% 25,1% 20,4% 16,0% 11,6% 6,9% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 2079,4 2137,3 1807,9 1373,6 1002,2 564,7 132,2 -285,6 -659,3 -983,8 -1308,0
Dtug netto / kapitat wtasny 26,4% 25,9% 20,8% 15,1% 10,7% 5,8% 1,3% -2,7% -6,1% -8,9% -11,6%
Dtug netto / EBITDA 2,7 1,6 1,2 1,0 0,7 0,4 0,1 -0,2 -0,5 -0,7 -0,9
Dtug netto / EBIT 21,5 3,6 2,6 2,1 16 0,9 0,2 -0,4 -1,0 -1,5 -2,0
EV 6493,6 6551,5 6222,1 57878 5416,4 4978,9 4546,4 4128,6 37549 34304 3106,2
Dtug / EV 40,9% 39,8% 37,9% 34,5% 30,1% 24,7% 16,7% 8,7% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 11,6% 9,8% 7,7% 6,5% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0%
CAPEX / Amortyzacja 160,7% 144,9% 116,5% 98,2% 99,9% 99,0% 98,7% 98,3% 97,8% 97,4% 97,0%
Amortyzacja / Przychody 7,2% 6,8% 6,6% 6,6% 6,7% 6,9% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2%
Zmiana KO / Przychody 2,1% 1,2% 0,3% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki rynkowe 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 213,4 11,6 9,6 10,1 10,1 9,3 9,0 8,9 8,8 8,7 8,7
P/BV* 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04
P/CE* 6,3 39 3,6 3,6 3,6 3,5 3,4 34 3,4 3,4 3,4
EV/EBITDA* 8,4 4,9 4,2 4,0 3,8 3,4 31 2,8 2,6 2,4 2,1
EV/EBIT* 67,0 11,2 8,8 8,8 8,6 7,5 6,8 6,2 5,7 53 4,8
EV/S* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
BVPS 85,3 89,6 94,6 98,8 102,4 106,6 110,9 115,0 118,6 121,6 124,6
EPS 0,2 3,8 4,6 4,4 4,4 4.8 49 5,0 51 51 51
CEPS 7,0 11,4 12,5 12,3 12,3 12,7 12,9 13,0 13,1 13,2 13,2
FCFPS -0,2 4,0 5,5 53 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,5 5,5
DPS w okresie 1,3 0,0 0,1 0,7 1,2 1,0 1,2 1,5 2,0 2,6 2,6
Payout ratio 34,9% 0,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 80,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 44,5 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akgji

tel. (032) 20-81-435

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

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

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji Grupa Azoty

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

mlecenie cenadocsowa BN e gt g WO

Trzymaj 46,4 Trzymaj 31,8 28.02.2019 10:35 CEST 44,5 59 969,6
Trzymaj 31,8 Akumuluj 67,35*% 24.09.2018 9:30 CEST 31,4 58237,8
Akumuluj 68,6 Akumuluj 80,4 14.02.2018 13:35 CEST 63,5 63 319,7
Akumuluj 80,4 Redukuj 65,8 27.07.2017 8:35 CEST 69,0 62 333,0
Redukuj 65,8 Sprzedaj 60,2 28.07.2016 75,0 46 854,0
Sprzedaj 60,2 Sprzedaj 44,7 06.11.2015 93,0 50 106,0
Sprzedaj 44,7 Sprzedaj 51,2 08.08.2014 72,0 49 958,7
Sprzedaj 51,2 - - 30.12.2013 64,0 51281,1

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

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu 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 kapitatow 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 sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany po ych parametréw fi ych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza 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 1Q’19*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezgcg ceng rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 29% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 29% 0 0%
Redukuj 3 43% 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 klientéw 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 zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktorych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ 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 zasi ¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 28.02.2019 roku (10:35 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 05.03.2019 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 biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, Ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja 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 s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnoéci. 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
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku 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, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 28.02.2019 roku:

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

*0soba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw 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 dotyczacej sporzadzania rekomendagji.

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

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

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

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, 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.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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