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Od czasu wydania naszej poprzedniej rekomendacji kurs akcji spotki stracit
ponad 20%. W tym czasie poznaliSmy wysokie wyniki finansowe za 1Q’19,
a taniejacy gaz dobrze wrézy marzom w kolejnych okresach. Niemniej biorac
pod uwage mniejszy udziat gazu w kosztach produkcji na tle Grupy Azoty czy
Putaw, a takze spadek marz w obszarze bieli tytanowej, poprawa wynikéw w
Policach bedzie relatywnie mniejsza. Tym samym podnosimy zalecenie
inwestycyjne do TRZYMAJ z ceng docelowa 14,2 PLN/akcje.

W marcu’19 spétka poinformowata o planach emisji akcji z prawem poboru (do
110 min akcji) chcac pozyska¢ 1,1 mld PLN na sfinansowanie wktadu wtasnego
w projekcie Polimery Police. Pozytywna uchwata WZA w tej kwestii z 26.04.2019
(dzien PP 18.06.2019, akcje nieobjete zapisami beda mogty by¢ zaoferowane
wybranym podmiotom) zostata zawieszona 06.06.2019 z uwagi na problemy
prawne. Spétka ma wrdéci¢ do emisji w 3Q’19.

Dn. 11 maja 2019 roku PDH Polska oraz Hyundai Engineering zawarty umowe
o kompleksowa realizacje projektu "Polimery Police" za 992,811 min EUR
w zakresie podstawowym. Catkowity szacowany budzet projektu wynosi ok. 1,5
mld EUR (6,55 mld PLN), co jest wartoscig ponad 20% wyzsza od poprzedniej
aktualizacji projektu w pazdzierniku’17.

Inwestycje w Polimery Police uwzgledniamy w osobnym DCF. Do korica 2018 roku
spoétka wydata na projekt ok. 180 min PLN z catkowitego budzetu ok. 6,5 mld PLN
(koniec 4Q’22). W 2019 roku objefa jeszcze nowe akcje SPV za 66 min PLN
(catkowite zaangazowanie ok 250 min PLN, 53% w kapitale).

Wyniki za 1Q'19 okazaty sie zgodne z szacunkami z 25.04.2019, ktére byty
wyraznie powyzej naszych oczekiwan. W strukturze wynikéw uwage zwracat
wysoki wynik w nawozach (78,2 min PLN vs 37,1 mIn PLN przed rokiem) i stabszy
w pigmentach (17,2 min PLN vs 33,8 mIn PLN przed rokiem).

0d 2Q’19 spdtka wehodzi w niska baze wynikowa i nie powinna mie¢ probleméw
z poprawa ubiegtorocznych wynikéw. Wskazujemy na bardzo niskie ceny gazu
(-38% r/r) i potencjat duzego wzrostu sprzedazy amoniak, ktérego produkcje
spotka ograniczata w 2018 roku przez niesprzyjajgce warunki rynkowe. Ceny
nawozow DAP/NPK byty tylko nieco nizsze niz kwartat wczesniej, ale wyzsze niz
rok temu. Powinno to prowadzi¢ do wzrostu jednostkowych marz. W przypadku
bieli tytanowej oczekujemy kontynuacji spadku rentownosci przez gt. nizsze ceny
(-1% q/q, -10% r/r).

Nasze projekcje wynikdw finansowych w biezgcej edycji raportu zostaty
podniesione o ok. 30% na 2019 roku gt. z uwagi na tanszy gaz i pozytywne
zaskoczenie w 1Q'19.

2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 24175 25996 24213 2807,5 3148,6 3253,2
EBITDA [min PLN] 159,5 230,5 122,0 255,2 282,4 251,8
EBITDA adj. [min PLN] 236,5 266,8 122,0 255,2 282,4 251,8
EBIT [mln PLN] 70,3 128,4 8,2 133,2 158,5 127,9
Wynik netto [min PLN] 70,9 109,0 29,5 106,4 130,6 107,7
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/E 14,4 9,4 -34,6 9,6 78 9,5
EV/EBITDA 5,5 4,7 10,2 5,0 4,2 45
EV/EBIT 18,5 9,8 151,8 9,6 7,5 8,9
DY 0,0% 3,1% 3,9% 0,0% 4,2% 5,1%

TRZYMAIJ

(POPRZEDNIO: REDUKUJ)

WYCENA 14,2 PLN

17 CZERWCA 2019, 10:15 CEST

Wycena DCF [PLN] 10,7
W tym PDH+PP -0,6
Wycena poréwnawcza [PLN] 17,7
Wycena koricowa [PLN] 14,2
Potencjat do wzrostu / spadku 4,7%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 13,6
Kapitalizacja [mIn PLN] 1020,0
1los¢ akcji [mln. szt.] 75,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 17,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 13,2
Stopa zwrotu za 3 mc -2,9%
Stopa zwrotu za 6 mc -1,1%
Stopa zwrotu za 9 mc -21,8%
Struktura akcjonariatu:
Grupa Azoty 66,0%
PZU OFE 16,3%
ARP 8,8%
Skarb Paristwa 5,0%
Pozostali 3,9%
Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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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

Wycena spdtki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 10,7 PLN
(w tym -0,6 PLN ,,Polimery Police”- poprzednio 3,0 PLN/akcje). Natomiast wycena poréwnawcza do wiodacych
spotek nawozowych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2019 — 2021 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 17,7
PLN. Przy wycenie koficowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50%
dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 14,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 10,7
w tym PDH -0,6
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 17,7
Woycena spétki [PLN] 14,2

Zrédto: BDM S.A.

Podnosimy zalecenie dla spétki z redukuj do TRZYMAJ z ceng docelowa 14,2 PLN/akcje wskazujac na:

. spadek kursu akcji od czasu wydania ostatniej rekomendacji (-22%);
L]

duzy spadek cen gazu (-38% r/r w 2Q’19) i podniesienie prognoz finansowych (o ok. 30% w 2019 roku);

relatywnie najmniejszy udziat taniejagcego gazu w koszcie wytworzenia (31% vs 36% w GA i 55%
w Putawach);

Gaz TTF DA 2014-2019 [EUR/MWHh] Struktura kosztéw surowcowych Police
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Wzrost kosztow surowcowych

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

Dyrektywa azotanowa

Od lipca 2018 roku polskich rolnikéw zaczeta obowigzywac tzw. dyrektywa azotanowa majgca na celu
ochrone wadd powierzchniowych, co ma wptyw na aplikowanie nawozenia. Moze to wptynaé 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 Wschod)
planowany jest wzrost mocy produkcyjnych. Taka sytuacja moze dalej negatywnie wptywac na ceny, czego
nie zaktadamy (spodziewamy sie utrzymania historycznych relacji cen nawozéw i zb6z).

Realizacja duzego programu inwestycyjnego- PDH

W marcu’l9 spétka poinformowata o wzroscie wartosci inwestycji w projekt produkcji propylenu
z propanu (PDH) wraz z jednostkg polipropylenowa z 5,3 do 6,5 mld PLN (+21%). Jest to najwiekszy

w historii projekt inwestycyjny w spotce i jeden z najwiekszych w Polsce. Projekt ma by¢ realizowany
w formule SPV (uwzgledniamy go osobno w wycenie). Obecnie Police majg 53% udziat w spdtce celowe;j.

Ryzyko dostaw gtéwnych surowcow

Dostawy fosforytow dla spotki (17% wszystkich kosztow) realizowane sg z regiondw niestabilnych
politycznie jak Afryka Pdétnocna czy Bliski Wschod (Syria). Sl potasowa dostarczana jest z Biatorusi.
W razie napie¢ politycznych istnieje ryzyko wstrzymania dostaw, co mogtoby negatywnie wptynac¢ na
produkcje. Ponadto w momencie ograniczenia dostaw gazu z Rosji przez PGNiG spdtka w poprzednich
latach musiata wstrzymywac produkcje amoniaku na drugiej linii.

Niepowodzenie emisji akcji (SPO)
Dn. 26.04.2019 WZA podjeto uchwate w kwestii emisji do 110 min akcji z prawem poboru celem
pozyskania 1,1 mld PLN na finansowanie Polimery Police. Dn. 06.06.19 zarzad podjat decyzje o zawieszeniu

oferty z uwagi na problemy prawne. Istnieje ryzyko niepowodzenia emisji (Grupa Azoty posiada
w akcjonariacie 66%) i innej formy finansowania kluczowego projektu.

Niski ,,free float”
Gtownym akcjonariuszem spotki jest Grupa Azoty (66%) ,a ,free float” to tylko ok. 4%.
Ryzyko zwigzkéw zawodowych i przerostu zatrudnienia

W 2017 roku $rednie zatrudnienie w spotce wynosito 3,5 tys. osob. Wiekszos¢ z nich nalezy do licznych
zwigzkdéw zawodowych. Koszty pracownicze stanowig ponad 15% wszystkich kosztéw. Istnieje ryzyko
nieuzasadnionych zadan ptacowych i strajkéw, ktére znacznie obcigzg budiet firmy. Srednie ptace
w Policach nalezg do najnizszych w Grupie Azoty, co dodatkowo wywiera presje na podwyzki.

Ryzyko wzrostu cen uprawnien emisyjnych

Zaktadamy, ze spétka bedzie musiata nabywac rocznie ok. 700 tys. uprawnien emisyjnych CO2 w ramach
ETS Ill. Przy cenie 25 EUR/t daje to roczne koszty na poziomie 80 min PLN.

Po 2020 roku zaktadamy kontynuacje programu handlu emisjami. Szacujemy, ze jako branza czesciowo
zagrozona ,ucieczky emisji” spotka bedzie otrzymywad tylko do 30% bezptatnych praw emisyjnych
(obecnie ok. 60%), co przy cenie 25 EUR/t bedzie generowad koszty rzedu 120 min PLN rocznie.

RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%) premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegdéty w tabelach korncowych):

Wolumeny sprzedazy

W Policach spdtka ma najwieksze rezerwy produkcyjne. Szacujemy obtozenie podstawowych linii
nawozowych w 2018 roku na ok. 80% (DAP/NPK) i 70% amoniak (spotka zatrzymata Il linie w 4Q’18 z uwagi
na trudne warunki rynkowe). Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych na bieli tytanowej nie przekraczato
90%.

Ceny produktéw/surowcéw/kursy walut
Zaktualizowalismy ceny podstawowych produktéw i surowcow.

Ceny kluczowych nawozéw uzalezniamy od notowan zbdz na CBOT (aktualna krzywa terminowa,
utrzymanie historycznych relacji pszenica/nawozy 2009-2018).

W przypadku mocnego w 2017-2018 rynku tworzyw , bieli tytanowej i melaminy oczekujemy spadkdéw cen
i powrotu marz do historycznych pozioméw 2009-2018.

Notowania gazu opieramy o aktualng krzywa terminowa TTF ($rednio 15,4 EUR/MWh w ’'19, 18 EUR/MWh
w ‘20 i 20 EUR/MWh dtugoterminowo). Dostrzegamy ryzyko korekty w krétkim terminie (najstabszy
surowiec energetyczny) i nadpodaz w dtugim, co powinno prowadzi¢ do ograniczonych wzrostéw cen.

Surowce petrochemiczne opieramy o notowania ropy naftowej Brent (aktualna krzywa terminowa), co
oznacza utrzymanie w dtugim terminie poziomu 60 USD/bbl Brent.

Kursy walut opieramy o aktualng krzywg terminowa, co oznacza umocnienie ztotéwki do poziomdw 3,5
USD/PLN (negatywny wptyw na ceny gt. nawozdw)

CAPEX

ZaktualizowaliSmy CAPEX zgodnie z informacjami podawanymi w RO spétki. Bez uwzgledniania naktadow
na PDH (osobna wycena) w 2019 roku powinno to by¢ ok. 150 min PLN, a w kolejnych latach na poziomie
amortyzacji.

Catkowite naktady dostosowujgce infrastrukture Polic do projektu Polimery Polce zarzad oceniat na <100
min PLN.

Polimery Police

Inwestycje w Polimery Police uwzgledniamy w osobnym DCF. Do korica 2018 roku spotka wydata na
projekt ok. 180 min PLN z catkowitego budzetu ok. 6,5 mld PLN (koniec 4Q’22). W 2019 roku objeta jeszcze
nowe akcje SPV za 66 min PLN (catkowite zaangazowanie ok 250 min PLN, 53% w kapitale).

W 2019 roku bazowy scenariusz inwestycji kapitatowej w SPV PDH Polska zaktada dokapitalizowanie SPV
za pomocg Srodkdw pozyskanych z emisji akcji Polic z prawem poboru (do 1,1 mld PLN), o czym spoétka
informowata w marcu’19. Pozytywna uchwata WZA w tej kwestii z 26.04.2019 (dziert PP 18.06.2019, akcje
nieobjete zapisami beda mogty by¢ zaoferowane wybranym podmiotom) zostata zawieszona 06.06.2019
z uwagi na problemy prawne. Spétka ma wrdci¢ do emisji w 3Q’19.

Spotka PDH Polska ma podpisane 2 listy intencyjne o wartosci ok. 1,06 mld PLN, co teoretycznie domyka
strukture finansowania (docelowo Police 47%, Grupa Azoty 16%). Zarzad na konferencji po 1Q'19
informowat o kolejnych, potencjalnych partnerach projektu.

Obecne warunki do realizacji przedsiewziecia sg bardzo dobre (niskie ceny gazu i zaleznego propanu,
wysokie notowania propylenu/polipropylenu opartych o rope naftowg). W swoich prognozach
konserwatywnie zaktadamy pogorszenie spreaddw przez wzrost obecnie niskich cen gazu do poziomdéw
historycznych srednich.

Na bazie swoich prognoz i szacunkéw spétki (konferencja 25.03.19) szacujemy, ze przychody siegng 2,3
mld PLN a EBITDA blisko 600 min PLN (>30% marzy EBITDA). Koszt kapitatu (WACC) przyjmujemy na 9%.
Wartos¢ projektu (NPV) to -95 min PLN, co ma marginalny wptyw na wycene koricowa. Na obnizenie
wyceny (poprzednio 374 min PLN) wptyw miat gt. wzrost budzetu inwestycji o ok. 20%.
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Propan [EUR/t, LS] vs gaz TTF [EUR/MWh, PS] Spread polipropylen i propylen [EUR/t]
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= SPO

W bazowym scenariuszu nie zaktadamy emisji akcji. Dn. 26.04.2019 WZA podjeto uchwate w kwestii emisji
do 110 mln akcji z prawem poboru celem pozyskania 1,1 mld PLN na finansowanie Polimery Police. Dn.
06.06.19 zarzad podjat decyzje o zawieszeniu oferty z uwagi na problemy prawne.

. ETS lIl/IV

Przyjmujemy cene praw emisyjnych na poziomie 25 EUR/EUA (poprzednio 20 EUR/t), co bedzie generowaé
koszty rzedu 80 min PLN.

Po 2020 roku zaktadamy ETSIV (tylko 30% bezptatnych praw emisyjnych vs 60% obecnie), co przy cenie 25
EUR/t zwiekszy roczne koszty do 120 min PLN.

. Dywidenda

Zarzad nie rekomendowat dywidendy z zysku za 2018 argumentujac to potrzeba zapewnienia wktadu
wtasnego na Polimery Police. WZA w tej sprawie odbedzie sie 25.06.2019.

Strategia GA zaktada pobieranie ze spotek zaleznych do 100% zysku w postaci dywidendy. Od 2020 roku
przyjmujemy wyptate na poziomie 40% jednostkowego zysku netto.

Ponadto:
. Efektywng stope podatkowa w latach 2019-2028 przyjeliSmy na poziomie 19%.

- Do obliczen przyjelismy 75 min akcji.
. Po okresie szczegdétowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.
. Koricowa warto$¢ jednej akgji jest wycena na dzien 17 czerwca 2019 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 0,8 mid PLN (w tym -0,05 mid PLN projekt Polimery Police).
W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos$¢ 10,7 PLN (Polimery Police -0,6 PLN).

Police | 6
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Model DCF
2018 2019P  2020P  2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 24213 2807,5 31486 32532 32082 31664 31850 32036 3222,1 32221 32221
EBIT [mIn PLN] 8,2 1332 1585 1279 1044 79,5 88,5 97,2 1057 105,1 1043
Stopa podatkowa 18,1% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 1,5 26,1 30,1 24,3 19,8 15,1 16,8 18,5 20,1 20,0 19,8
NOPLAT [min PLN] 6,7 107,1 128,4  103,6 84,6 64,4 71,7 78,7 85,6 85,1 84,5
Amortyzacja [mIn PLN] 113,8 122,4  123,8 123,9 123,8 123,6 1234  123,2 123,1 123,1 123,0
CAPEX [min PLN] -211,6  -154,4 -125,9 -123,6 -121,9 -120,3 -121,0 -121,7 -122,4 -122,4 -122,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -22,6 -47,0 4,2 1,3 -0,6 -0,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [mln PLN]*** 94,0

FCF [min PLN] -19,6 28,1 130,5 105,1 86,0 67,2 74,2 80,4 86,5 85,8 85,0
DFCF [mIn PLN] 26,9 115,3 85,7 64,5 46,4 47,0 46,7 46,1 41,9 38,1
Suma DFCF [mIn PLN] 558,7

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 944,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 423,7

Wartosé firmy EV [min PLN] 982,4

Dtug netto* [min PLN] 133,8

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 848,6

1lo$¢ akcji [mln szt.] 75,0

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]** 11,3

Przychody zmiana r/r 159%  12,1% 3,3% -1,4% -1,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 1517,5% 19,0% -19,3% -183% -23,8% 11,2% 9,8% 8,7% -0,5%  -0,8%
FCF zmiana r/r - 364,2% -194% -18,2% -21,8% 10,5% 8,3% 7,5% -09%  -0,8%
Marza EBITDA 9,1%  9,0% 7,7% 7,1% 6,4% 6,7% 6,9% 7,1% 7,1% 7,1%
Marza EBIT 4,7% 5,0% 3,9% 3,3% 2,5% 2,8% 3,0% 3,3% 3,3% 3,2%
Marza NOPLAT 3,8% 4,1% 3,2% 2,6% 2,0% 2,3% 2,5% 2,7% 2,6% 2,6%
CAPEX / Przychody 5,5% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
CAPEX / Amortyzacja 126,1% 101,7% 99,8% 985% 97,3% 98,1% 98,8% 99,4%  99,5%  99,5%
Zmiana KO / Przychody 1,7% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 12,2%  -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% - -

Zrédto: BDM S.A. *- dtug na koniec 2018 roku (230 min PLN) powiekszony o zobowigzania leasingowe wynikajgce z MSSF16 (64,7 min PLN) i pomniejszony o
dotychczasowe wydatki na Polimery Police (161,1 min PLN- osobna wycena)**- bez uwzgledniania projektu Polimery Police (osobna wycena). ***- emisja akcji
D Polimery Police na PDH (objeta przez Grupe Azoty).

Kalkulacja WACC

2019P  2020P  2021P  2022P 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 83,3% 86,0% 88,4% 91,1% 94,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 16,7% 14,0% 11,6%  8,9% 51% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,2% 8,4% 8,5% 8,6% 8,8% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
BDM S.A.

Police
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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 11,4 12,1 12,8 13,8 15,1 16,8 19,3 23,2 30,3
0,8 10,8 11,4 12,0 12,9 13,9 15,4 17,4 20,3 25,3
0,9 10,3 10,8 11,3 12,1 13,0 14,1 15,7 18,1 21,7
bet2 1,0 9,8 10,2 10,7 11,3 12,1 13,1 14,4 16,3 19,0
1,1 9,3 9,7 10,1 10,7 11,3 12,2 13,3 14,8 16,9
1,2 8,9 9,2 9,6 10,1 10,7 11,4 12,3 13,5 15,2
1,3 8,5 8,8 9,1 9,6 10,1 10,7 11,4 12,5 13,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 12,1 12,8 13,7 14,9 16,4 18,5 21,8 27,1 37,8
4,0% 10,8 11,4 12,0 12,9 13,9 15,4 17,4 20,3 25,3
Premia za 5,0% 9,8 10,2 10,7 11,3 12,1 13,1 14,4 16,3 19,0
ryzyko 6,0% 8,9 9,2 9,6 10,1 10,7 11,4 12,3 13,5 15,2
7,0% 8,1 8,4 8,7 9,1 9,5 10,0 10,7 11,6 12,7
8,0% 7,5 7,7 7,9 8,2 8,6 9,0 9,5 10,1 10,9
9,0% 6,9 7.1 7,3 7,5 7,8 8,1 8,5 8,9 9,5
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 17,2 16,4 15,6 14,9 14,2 13,6 13,1 12,5 12,1
4,0% 15,3 14,4 13,6 12,9 12,2 11,6 11,1 10,6 10,1
Premia za 5,0% 13,8 12,9 12,1 11,3 10,7 10,1 9,6 9,1 8,6
ryzyko 6,0% 12,5 11,6 10,8 10,1 9,5 89 8,4 7,9 7,5
7,0% 11,5 10,6 9,8 9,1 8,5 7,9 7,4 7,0 6,6
8,0% 10,6 9,7 8,9 8,2 7,6 71 6,7 63 59
9,0% 9,8 8,9 8,1 7,5 6,9 6,5 6,0 5,6 53

Zrédto: BDM S.A.
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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 poréwnawczej w koricowej wycenie przyjeliSmy na poziomie 50%. Analize
oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujgc im rowng wage. Obliczenia bazuja na kursach

z 17 czerwca 2019 roku.

Poréwnujgc wyniki Polic ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos$é spétki na poziomie 1,3 mld
PLN, co odpowiada 17,7 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 13,6 PLN (biezaca cena
rynkowa) Police s3 notowane z dyskontem do grupy poréwnawcze;j.

Wycena poréwnawcza

YARA

ACRON
PHOSAGRO
NUTRIEN*
MOSAIC

CF INDUSTRIES
GRUPA AZOTY
PULAWY

ISRAEL CHEMICALS
MEDIANA

POLICE
POLICE (+kapitat SPV i SPO)
Premia/dyskonto do spotki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN]

2019pP
16,0
9,1
8,2
17,9
13,1
22,0
9,5
6,8
13,3
13,1

9,6
20,5

-26,8%

18,6
33,3%

17,7

P/E
2020P
12,0
8,6
8,0
15,8
9,7
16,5
8,4
8,1
12,2
9,7

7,8
16,7
-19,8%

17,0
33,3%
17,2
33,3%

2021P

11,2
8,4

7,7

15,2
8,5

15,2
11,1
13,3
11,8
11,2

9,5
20,3
-15,4%

16,1
33,3%

2019pP
7,9
6,7
58
8,4
6,0
8,4
4,2
2,9
7,4
6,7

5,0
9,6
-24,8%

19,2
33,3%

EV/EBITDA
2020P
6,6
6,4
55
7,8
5,1
71
3,7
3,2
7,0
6,4

4,2
8,4
-33,8%

21,7
33,3%
19,7

33,3%

2021P
6,1
59
5,1
7,4
45
6,5
3,9
4,1
6,7
5,9

4,5
9,3
-23,6%

18,3
33,3%

2019pP
14,0
8,7
7,8
14,0
11,4
16,4
9,5
5,1
11,9
11,4

9,6
18,4
-15,3%

16,7
33,3%

EV/EBIT
2020P
10,9
8,4
7,4
12,7
89
13,2
8,3
6,3
11,1
8,9

7,5
15,1
-15,9%

16,6
33,3%
16,3

33,3%

2021P
9,9
7,6
71
11,8
73
11,8
10,1
10,7
10,4
10,1

8,9
18,3
-11,8%

15,6
33,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 17.06.2019. *- Nutrien- spétka powstata z potgczenia Potash Corp i Agrium

Police
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WYNIKI 1Q’19 | PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki za 1Q’19 okazaty sie zgodne z szacunkami z 25.04.2019, ktdre byty wyraznie powyzej naszych
oczekiwan. W strukturze wynikow uwage zwracat wysoki wynik w nawozach (78,2 min PLN vs 37,1 min
PLN przed rokiem) i stabszy w pigmentach (17,2 min PLN vs 33,8 mIn PLN przed rokiem). Wptyw na to miat
dwucyfrowy wzrost wolumendw sprzedazy DAP/NPK (+24% r/r, powyzej oczekiwan i produkcji GUS).
Sprzedaz amoniaku spadfa o 35% r/r po praktycznie braku produkcji w 4Q’18 (spétka zatrzymata Il linie
amoniaku przez drogi gaz).

CFO w 1Q’19 wyniost 19,2 min PLN a CAPEX 26,9 min PLN. Dtug netto wzrést do 300,7 min PLN z 230 min
PLN po 4Q’18 (wptyw rozpoznanego aktywa z tyt. wieczystego uzytkowania 52,3 min PLN- MSSF 16).
Catkowity wptyw MSSF 16 na zadtuzenie to +64,7 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 1Q'19 zmianar/r 1Q'19Pszac. réinica 1Q'19P BDM* réinica

Przychody 615,0 726,7 18,2% 726,7 0,0% 668,8 8,7%
Wynik brutto na sprzedazy 106,2 128,8 21,2% 123,6 4,2%
EBITDA 68,3 89,7 31,3% 89,7 0,0% 67,0 33,8%
EBITDA Adj. 68,3 89,7 31,3% 67,0 33,8%
EBIT 40,1 59,5 48,4% 37,7 57,7%
Zysk brutto 42,9 61,0 42,2% 36,6 66,6%
Zysk netto 340 49,5 45,7% 48,6 1,9% 29,7 66,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,3% 17,7% 18,5%

Marza EBITDA 11,1% 12,3% 12,3% 10,0%

Marza EBIT 6,5% 8,2% 5,6%

Marza zysku netto 5,5% 6,8% 6,7% 4,4%

P/E 12m =

EV/EBITDA adj. 12m 9,1

Zrédto: BDM, spétka

Konferencja z zarzagdem po wynikach 1Q’19 (23.05.2019)

- spotka ma problem ,,nadmiaru chetnych” w projekcie (CEO W. Wardacki);
- spotka liczyta na 800-900 min PLN udziatu w projekcie, obecnie ma listy intencyjne na ok. 1 mld PLN (GRI Hyundai i Lotos), a kolejne 2 podmioty analizuja
zaangazowanie na ok. 700 min PLN (razem 1,7 mld PLN);

gg::(r:neery - nie ma zadnego zagrozenia dla finansowania projektu;
- spétka ma wstepne oferty sprzedazy propanu na 160% zapotrzebowania, 9 podmiotéw (zdywersyfikowani), nie ma problemdéw obecnie z surowcem;
- problem z surowcem amerykariskim wynika z wigkszych statkéw i koniecznosci pogtebienia portu w Policach;
- Putawy nie beda w zaden sposéb partycypowac w inwestycji (CEO W. Wardacki);
- spadki cen nawozéw tagodniejsze w Polsce niz benchmarkéw;

Otoczenie - spotka liczy, ze dotek cenowy w 2Q’19 zostanie uksztattowany wyzej, konkurencja juz podnosi ceny;

rynkowe: - biel tytanowa: duzy import z Chin;
Mocznik- ceny od stycznia do marca obnizone o ok. 14%, globalnie istotny spadek z Chin i Iranu, duze zapotrzebowanie Indii wyhamowato tendencje spadkows;
Amoniak- globalna nadwyzka produktowa, w najblizszym czasie otwarcie kolejnej inwestycji 1 min ton;

Otoczenie DAP- staby popyt w 1Q’19, moze wzrosng¢ w 2Q’19

rynkowe NPK- staby popyt w Europie, ale ceny nie ulegty obnizkom;

(sprawozdanie Fosforyty: w 3/4Q’18 ostabienie globalnego popytu na DAP/MAP, duza dynamika cen w 2018 roku zatrzymata produkcje DAP w Indiach zwigkszajac import;
zarzadu) S6l potasowa: w 2Q’19 ceny powinny by¢ stabilne a nadwyzka mocy produkcyjnych wchtonieta przez rynek
Biel tytanowa- spadki cen przez wzrost importu c Chin do Europy a takze nizszy popyt. W 2Q’19 trendy te wygasty (lepszy popyt, brak importu) a ceny powinny
by¢ utrzymane;

CAPEX - Polce przygotowujg inwestycje do Polimeréw (zasilanie, odbiér 17 tys. ton wodoru, infrastruktura);

Zrédio: BDM, spotka

Police | 10
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Perspektywy na 2019 rok [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2017 2018 2019P
Przychody 699,5 6504 531,3 7184 6150 6304 5521 6239 7267 7199 6072 75338 2599,6 24213 28075
EBITDA 8,0 929 448 88 683 252 59 226 897 59,5 42,0 64,0 2305 1220 2552
EBITDA adj. 84,0 82 448 497 683 252 59 226 897 59,5 42,0 64,0 2668 1220 2552
EBIT 596 676 195 -183 40,1  -32 226 61 595 28,9 11,4 33,4 128,4 8,2 133,2
Wynik netto 472 548 200 -13,1 340 466 -186 1,8 495 22,4 8,2 26,3 1090 295 1064
Marza EBITDA adj.  12,0% 13,6% 84%  69% 11,1% 4,0% 11% 3,6% 12,3%  83% 6,9% 8,5% 103%  50% 9,1%
Marza EBIT 85% 104% 3,7% -26% 65% -05% -41% -10% 82%  4,0% 1,9% 4,4% 4,9% 0,3% 4,7%
Marza netto 68% 84% 38% -18% 55% -74% -34% 03% 68%  31% 1,3% 3,5% 42%  -12%  38%

Zrédto: BDM, spétka

Od 2Q'19 spoétka wchodzi w niskg baze wynikowg i nie powinna mie¢ probleméw z poprawg
ubiegtorocznych wynikéw. Wskazujemy na bardzo niskie ceny gazu (-38% r/r) i potencjat duzego wzrostu
sprzedazy amoniaku, ktérego produkcje spdtka ograniczata w 2018 roku przez niesprzyjajgce warunki
rynkowe. Ceny nawozéw DAP/NPK byty tylko nieco nizsze niz kwartat wczesniej, ale wyzsze niz rok temu.
Powinno to prowadzi¢ do wzrostu jednostkowych marz. W przypadku bieli tytanowej oczekujemy
kontynuacji spadku rentownosci przez gt. nizsze ceny (-1% q/q, -10% r/r).

RAPORT ANALITYCZNY
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POLIMERY POLICE

Historia projektu

W marcu 2015 roku spétka ogtosita budowe instalacji propylenu w technologii PDH. Surowcem miat by¢ propan,
ktérego ceny sg obecnie bardzo niskie w zwigzku z cenami gazu, a produktem propylen. tacznie spdtka miata
produkowac 400 tys. ton propylenu, z czego ok. 150 tys. dla zaktadu w Kedzierzynie (do produkcji OXO). taczny
koszt inwestycji byt oceniany na 1,65 mld PLN w formule realizacji ,,project finance”. Instalacja miata rozpocza¢
prace w 2019 roku.

W pazdzierniku 2016 roku spétka zweryfikowata wartos¢ projektu na ok. 700 min USD (ok. 2,7 mld PLN). Wzrost
naktadéw inwestycyjnych wynikat ze wzrostu tzw. core CAPEX (ok. 530 min USD, ok. 2 mld PLN) i decyzji
o budowie portu i nadbrzeza. Struktura finansowania zaktadata 30% finansowania podporzadkowanego (kapitat
wtasny i pozyczka podporzadkowana) oraz 70% dtugu uprzywilejowanego. Finansowanie miato zosta¢ dopiete do
korica 1Q’17. Podtrzymany zostat termin uruchomienia na 2019-2020 rok.

W sprawozdaniu rocznym za 2016 rok spotka informowata, ze analizuje wariant inwestycji PDH rozszerzonej
o produkcje polipropylenu (koicowy produkt przetwdrstwa propylenu, ok. 60% zuzycia propylenu na Swiecie),
co obnizy ryzyko inwestycji. Instalacja PDH miataby rozpocza¢ funkcjonowanie na poczatku 2021 roku.

W czerwcu 2017 roku spo6tka zdecydowata o rozszerzenie projektu PDH o produkcje polipropylenu w wysokosci
400 tys. ton (mozliwos¢ przerobu catego propylenu na polipropylen). Ostateczne decyzje miaty zapas¢ w 4Q’17.
Komunikat nie zawierat wiecej szczegétdéw. Na bazie poréwnywalnych instalacji szacowalismy, ze koszt projektu
wzrosnie o ok. 280 mIn USD czyli o kolejny 1 mld PLN (tgcznie ok. 3,7 mld PLN).

W pazdzierniku 2017 roku spoétka opublikowata RB ws. decyzji o rozszerzeniu projektu produkcji propylenu
metodg PDH w Policach o wariant polipropylenowy. Przewidywana wartos¢ projektu (budzet) zostata ustalona
na 1,27 mld EUR (ok. 5,3 mld PLN) w tym sam core CAPEX 984 miIn EUR i 263 mIn EUR kosztéow finansowania.

W dniu 19 marca 2019 roku PDH Polska podjeta uchwate w sprawie zatwierdzenia zakwalifikowania oferenta —
Hyundai Engineering jako wstepnie wybranego oferenta w ramach przetargu na zawarcie umowy
o kompleksowg realizacje projektu "Polimery Police". W postepowaniu ztozone zostaty 3 oferty (Hyundai
Engineering, Technip Italy, Tecnimont.). Spétka podata, ze wynagrodzenie GRI nie przekroczy 1 mld EUR,
a catkowity budzet (+koszty finansowania w okresie budowy i rezerwy) 1,52 mld PLN. Dodatkowo inwestycja ma
wymagaé do 176 min EUR finansowania obrotowego w fazie eksploatacji.

Dn. 18.04.2019 Zarzad PDH Polska zatwierdzit ostateczny wybor koncernu Hyundai Engineering jako generalnego
wykonawcy projektu Polimery Police. Pierwsze prace budowlane majg sie rozpoczaé w 1Q’20 a zakonczyc
w 4Q’22.

Dn. 11 maja 2019 roku PDH Polska oraz Hyundai Engineering zawarty umowe o kompleksowa realizacje projektu
"Polimery Police" wedtug formuty "pod klucz" za cene ryczattowa 992,811 min EUR w zakresie podstawowym
(+35,9 min EUR w zakresie opcjonalnym). Kary umowne w przypadku opdznier czy nieosiggniecia zaktadanych
parametréw to 10% wartosci kontraktu (max 30%). Data rozpoczecia realizacji zobowigzan zostata wyznaczona
na dzien 1 sierpnia 2019 roku i potrwa 40 miesiecy (do 3 grudnia 2022 roku). Catkowity szacowany budzet
projektu wynosi ok. 1,5 mld EUR, z czego ok. 1,2 mld EUR stanowi¢ bedg naktady inwestycyjne wykonawcy,
zakup licencji, prace przygotowawcze czy skapitalizowane koszty wynagrodzen. Na pozostatg kwote sktadac sie
beda nieskapitalizowane koszty funkcjonowania PDH, koszty finansowe w okresie budowy oraz zaktadane
rezerwy na obstuge zadtuzenia oraz na przekroczenie kosztéw realizacji projektu, wynikajace ze specyfiki
finansowania SPV.

Aktualizacja projektu propylenowego w Policach 2015-2019

MARZEC'15 PAZDZIERNIK’16 CZERWIEC'17 PAZDZIERNIK'17 MARZEC'19 zmiana
Instalacja PDH PDH+port/nadbrzeze ~ PDH+PP+port/nadbrzeze PDH+PP;;;?;{‘?;dbrzeie PDH+PP+Z|;(i);{]?zidbrzeie+
CAPEX mln USD 432,5 700 980* 1181 1269 7,4%
min PLN 1650 2700 3675* 4345 4794 10,3%
min EUR 394 754 871 1009 1118 10,8%
Budzet min EUR (CAPEX+koszty fin.) 1272 1520 19,5%
min PLN 5385 6518 21,1%
Zdolnosci tys. ton 400 P 400 P 400P+400 PP 400P+400PP 429P+437 PP
Rok uruchomienia 2019 2019/2020 2021 2022/2023 2022/2023
Finansowanie SPV 20/80 SPV 30/70 SPV 30/70* SPV 50/50 SPV 42/58
Wymagany kapitat wtasny [min PLN] 330 810 1103 2172 2751
Dtug [mIn PLN] 1320 1890 2573 2172 3799

Zrédfo: BDM, spétka.*- czerwong czcionka CAPEX/budzet podany przez spotke.
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Konferencja z zarzagdem nt. Polimery Police (25.03.2019)

Dn. 25.03.2019 odbyta sie konferencja poswiecona omdwieniu projektu Polimery police po aktualizacji
budzetu. W spotkaniu udziat wzieli cztonkowie zarzagddéw Grupy Azoty, Polic i PDH Polska.

Finansowanie:

- dotychczas na projekt wydano 70 min EUR (ok. 300 min PLN);

- taczne zaangazowanie spoétek z Grupy Azoty nie moze przekroczy¢ 1,4 min PLN;
- dodatkowo Grupa Azoty moze pozyczy¢ do 450 min PLN w okresie budowy;

- udziat kapitatu wiasnego w spoétce celowej PDHP na poziomie 40-50% budzetu (1,52 mld EUR, 6,5 mld
PLN);

- reszte wktadu wtasnego, poza spétkami z Grupy Azoty, zapewni udziat partnera/partnerow;

- do domkniecia finansowania (partner) potrzeba ok. 1 mld PLN (ok. 200 mIn EUR);

- moze byc¢ to kilku partneréw krajowych czy zagranicznych (mniej niz 5-ciu);

- catkowity budzet projektu 1,52 mid PLN w tym tzw. core CAPEX 1,18 mld EUR+ rezerwy+ koszty
finansowania w okresie budowy. Jesli ryzyka sie nie spetnig koszt projektu bedzie mniejszy;

Technologia:

- najlepsza technologia jaka mozna kupic¢;

- koszty gotowkowe (cash costs) propanu w technologii PDH nizsze niz z rafinerii, duza elastycznos¢;

- spotka bedzie produkowac 20-25 réznych rodzajéw propylenu w tym Kopolimery;

- w technologii PDH powstaje woddr (17 tys. ton), ktory pozwoli zmniejszy¢ zuzycie gazu w instalacjach
amoniaku gazu przyczyniajac sie do redukcji emisji CO2 w wysokosci ok. 100 tys. ton rocznie;

- porownywalna instalacja PDH (gietdowa) saudyjskiej spotki Advanced Petrochemical Co. (instalacja PDH
z polipropylenem 450 tys. ton wybudowana 10 lat temu kosztem 750 min USD, 6 prostych gradéw PP).
W "18 spo6tka miata 732 min USD przychoddw i 242 min USD EBITDA (marza 33%);

- szacowane przychody PDH Polska to 660 mIn USD a marza po kosztach zmiennych 340 min USD;
- spotka zatrudni 350 osdb;
- IRR projektu wyzsze niz koszt kapitatu;

- zdolnosci produkcyjne 437 tys. PP rocznie podane przy 8000 godz. Co 3 lata instalacje bedzie przechodzié
remont trwajacy ok. 2 miesiace;

- nie ma poréwnywalnych projektéw PDH w Europie, 2 sg na etapie budowy (Borealis w tej same;j
technologii OLEFLEX UOP i Ineos- CATOFIN Lummus);

Advanced Petrochemical [min USD] Advanced Petrochemical- marza EBITDA [%)]
900 45,0%
800 40,0% //\\
700 35,0% / \
600 30,0%
500 25,0% ‘/\\//

400 20,0%

300 15,0%

200 10,0%

100 5,0%

0,0%

=) (2] o - o~ (2] < wn o ~ =]
o o - — - - - — - - —
o o o o o o o o o o o
~ ~N ~N ~N ~N ~ ~N o~ ~N ~ ~
M Przychody MEBITDA s m. EBITDA
Zrédto: BDM, Bloomberg Zrédto: BDM, Bloomberg
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Opis projektu/technologii
Przedmiotem umowy EPC jest kompleksowa realizacja Projektu Polimery Police, tj. nowego kompleksu
petrochemicznego w Policach skfadajacego sie z pieciu podprojektow:

- instalacji odwodornienia propanu (PDH),

- instalacji wytwarzania polipropylenu,

- systemu konfekcjonowania, magazynowania, logistyki i spedycji polipropylenu,
- instalacji pomocniczych wraz z potaczeniami miedzyobiektowymi,

- terminalu przetadunkowo-magazynowego obejmujgcego urzadzenia portowe do rozfadunku
i magazynowania propanu i etylenu ze statkéw morskich. Docelowa planowana wydajnos$¢ Instalacji PDH
ma wynosi¢ 400 tys. ton/8000 h propylenu o czystosci 99,6 % obj., a Instalacji PP — 400 tys. ton/8000 h
polipropylenu réznego typu.

W prezentacji inwestorskiej i RB spétka komunikowata maksymalng zdolnos¢ instalacji na 437/429 tys. ton
polipropylenu/propylenu przy 8000 godz. Pracy w roku. Instalacja bedzie potrzebowata w takich
warunkach ok. 500 tys. propanu i 13 tys. etylenu (do produkcji PP).

Schemat Polimery Police

Dostawy Infrastruktura  Instalacja PDH Zbiorniki Instalacja PP Infrastruktura Ekspedycja
SUrowcow magazynowa na propylen magazynowa
(terminal w (polipropylen)
Policach) : |
- .. r‘ 66 siloséw
+10°C ] 5
@ a I 1 -. pojemnosci
| 1 . 450 t kazdy
Statek z Propylen : - Polipropylen Produkt |
- i rodukt luzem
dPr::;r;m ] 4729 000 t/rok : -. 437 000 t/rok 10 000
o m + t
Dostawy — Zbiorniki na propylen
propanu o 17 000 t/rok s
500 000 t/rok propan 14000 m’]
[80 000 m’] Gaz opatowy Palety Ekspedycja

polipropylenu

- 53 000 t/rok 22000 t
4 m i do 437 000 t/rok

Statek z etylenem Zbiornik na etylen P—
do 10 000 m? [1z000m’] - i
do to 5000 t Propylen Kontenery

4500t

Dostawy etylenu
13 000 t/rok

Zrédto: spotka

Surowce i produkty Polimery Police

schemat marzec 2019 Przeliczniki
propan 500 tys.ton 1,17 propan/propylen
surowce
etylen 13  tys.ton 0,03 etylen/polipropylen
propylen 429 tys.ton
potprodukty
wodor 17  tys.ton

polipropylen(20-25 gradéw) 437 tys.ton 0,98 propylen/polipropylen
produkty
woddr 17 tys.ton 0,04 wodor/propylen

Zrédfto: spotka

Police
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Rynek

Obecnie ponad 70% propylenu wytwarza sie w Europie technologig krakingu parowego. Z rafinerii (FCC)
pochodzi mniej niz 30% podazy produktu. Zaledwie 3,6% propylenu wytwarza sie w technologii PDH
(z propanu). Rewolucja tupkowa w USA zdecydowanie zwiekszyta dostepnosé tego surowca obnizajac tym
samym ceny i zwiekszajgc konkurencyjnos¢ technologii. W Polsce najwiekszym i jedynym producentem
propylenu (FCC) jest Basell Orlen Polyolefins w Ptocku (ok. 480 tys. propylenu gtéwnie do produkcji
wtasnego polipropylenu)

Polipropylen (PP) jest gtéwng pochodng propylenu, stanowigcg ponad 60% konsumpcji tego surowca
w  Europie Srodkowej. Polipropylen jest jednym z dwdch, obok polietylenu, najczesciej
stosowanych tworzyw sztucznych. Polipropylen ma bardzo szerokie zastosowanie w branzy gt. w branzy
opakowaniowej, budownictwie czy automotive. Szacuje sie, ze popyt rosnie w tempie ok. 5% rocznie.
W Europie brak planéw wzrostu mocy PP. Najwiekszym i jedynym producentem PP w Polsce jest Basell
Orlen Polyolefins (ok. 500 tys. ton PP). W 2017 roku Polska zaimportowata 435 tys. ton polipropylenu.

Globalny rynek tworzyw sztucznych [%)] Globalne zastosowanie polipropylenu [%)]

B Opakowania do
zywnosci

H Polietylen LDPE

B Gospodarstwa dom.

H Polietylen HDPE

® Polipropylen B Tekstylia
HPVC
B Automotive
M Polistyren
= Poliuretany B Przemyst
" Inne
= Budownictwo
Zrédto: BDM, spétka Zrédfo: BDM, spétka
Notowania propanu, propylenu i polipropylenu [EUR/t] Spread polipropylen i propylen [EURI/t]
1600 1000
1400 - 900
800
1200
/ /\q e 700 1
1000 , / \ /\ 600 -
800 / V 500
600 N 400
/ \ 200
400 =
s N~ 200
200 100
0 0
{2} o - o~ ™M < wn %=} ~ 00 Q. (<)) o - o~ o <t wn [} ~ 00 a
o - - — - - — - - — o o - — — - - - - - — a
o o o o o o o o o o hml o o o o o o o o o o -
e Propan  essssss Propylen e Polipropylen M Propylen-1,17*propan M Polipropylen-0,98*propylen-0,03*etylen
Zrédfo: BDM, Bloomberg, spotka Zrédto: BDM, Bloomberg, spétka
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Finansowanie/zadtuzenie

Projekt bedzie realizowany poprzez SPV PDH Polska, w ktérej obecnie Police posiadajg 53% a Grupa Azoty
(bezposrednio) 47% udziatéw. Dotychczas zaangazowano ok. 470 min PLN w formie emisji akcji PDH
Polska (304 min PLN na koniec 2018 roku).

Spoétka na konferencji nt. Polimery Police (25.03.2019) podata, iz udziat kapitatu wtasnego SPV wyniesie ok.
42%, a udziat zadtuzenia bankowego 58%. Wymagaé to bedzie zaangazowania ok. 2,8 mld PLN kapitatu
wiasnego, z czego zaangazowanie spétek z Grupy Azoty nie przekroczy 1,4 mld PLN. W 2019 roku Grupa
Azoty ma objg¢ 66% akcji (726 min PLN) w nowej emisji Polic z prawem poboru.

Zaangazowanie partneréw wymaga ok. 1,0 mld PLN kapitatu. Dotychczas spotka informowata o 2 listach
intencyjnych: 10.05.2019 z Generalnym Wykonawcg (Hyundai 80 min USD) i KIND (50 min USD),
a 26.04.2019 z Lotos (0,5 mld PLN).

Na konferencji po wynikach 1Q’19 (23.05.2019) prezes W. Wardacki informowat, ze spétka ,rozmawia
z dwoma partnerami” ws. zaangazowania w projekt.

Udziatowcy PDH Polska 2019 Udziatowcy PDH Polska 2020P (docelowa struktura)

M Police
H Police M Grupa Azoty
B Grupa Azoty » Hyundai/KIND
M Lotos

Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka, szac. wlasne

W scenariuszu bazowym Police pozyskujg 1,1 mld PLN z emisji akcji (SPO) na zapewnienie wktadu
wtasnego do realizacji projektu Polimery Police. Tym samym bez konsolidacji catego zadtuzenia SPV PDH
Polska zadtuzenie netto powinno utrzymywac sie na niskim poziomie.

Dtug netto- warianty [min PLN] Dtug netto/EBITDA- warianty [x]
300 2,00
1,80 \\
250 160 \
200 | 1,40 \
1,20
150 - 1,00
0,80
100 - 0,60 |
50 4 0,40 \
0,20 ~
0 - 0,00 : : : : : \
2018 2019P  2020P  2021P  2022P  2023P 2018 2019P 2020  2021P  2022P  2023P

M Dtug netto bazowy M Dtug netto (+kapitat SPV i SPO)

DN/EBITDA bazowy esssss= DN/EBITDA (+kapitat SPV i SPO)

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne
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Gtéwne zatozenia kwartalne
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1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P
Gtéwne zatozenia
Pszenica [USD/100bu] 429,4 435,2 455,3 423,0 454,2 497,8 517,6 511,2 489,5 462,8 515,6 528,0
Pszenica [USD/t] 157,8 159,9 167,3 155,4 166,9 182,9 190,2 187,8 179,9 170,1 189,5 194,0
Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 55,2 51,7 52,3 61,5 67,2 74,7 76,0 68,1 63,9 67,6 60,7 59,4
Gaz spot TTF [EUR/MWAh] 18,3 15,4 16,1 19,1 21,3 21,1 24,7 24,6 18,4 13,1 11,9 18,4
[USD/MMBTU] 5,7 5,0 55 6,6 7,7 7,4 8,4 8,2 6,1 43 4,0 6,2
Gaz taryfa PGNIG [EUR/MWh]** 21,2 23,4 21,7
Ceny benchmarkowych produktow
Nawozy
NPK 16-16-16 [USD/t] 235,0 238,0 240,3 258,7 253,7 259,5 270,0 275,0 271,7 271,5 280,0 300,0
DAP [USD/t] 339,0 332,7 325,7 355,3 387,6 398,4 424,2 418,8 386,0 358,8 380,0 410,0
Mocznik [USD/t] 241,0  189,7 2043 2367 2274 2245 2592  290,8 2439 2461 2500  260,0
Amoniak [USD/t] 290,0 281,3 196,6 278,1 284,5 229,9 301,7 320,8 269,1 223,0 210,0 300,0
Pigmenty i pozostate
Biel tytanowa [EUR/t] 2230,0 23733 2720,0 28450 29150 29650 2942,0 28263 26950 26563 26500 2650,0
AdBlue [USD/t] 78,3 61,6 66,4 76,9 73,9 73,0 84,2 94,5 79,3 80,0 81,3 84,5
Cena benchmarkowych surowcow
Fosforyty [USD/t] 95,0 93,0 86,0 88,0 96,0 98,7 102,3 104,2 105,5 105,5 108,6 117,1
S6l potasowa [USD/t] 218,0 229,0 236,0 238,3 248,0 244,0 249,7 281,3 281,7 280,3 280,0 300,0
Siarka [USD/t] 96,0 93,3 92,0 98,0 112,0 114,7 123,0 137,0 137,0 137,0 127,8 126,1
limenit [USD/t] 248,3 253,3 217,0 221,0 213,7 196,7 196,0 182,0 180,7 182,3 181,9 181,9
Wegiel [PLN/t] 252,7 252,7 252,7 252,7 303,3 303,3 303,3 303,3 333,6 333,6 333,6 333,6
Energia elektryczna [PLN/MWh] 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 232,5 279,0 279,0 279,0 279,0
Waluty
EUR/PLN 4,33 4,22 4,26 4,23 4,18 4,26 4,30 4,30 4,30 4,28 4,29 4,31
USD/PLN 4,06 3,83 3,62 3,59 3,40 3,58 3,70 3,77 3,79 3,81 3,75 3,75
EUR/USD 1,06 1,10 1,17 1,18 1,23 1,19 1,16 1,14 1,14 1,12 1,14 1,15

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A. **- brak taryfy przemystowej od pazdziernika’17
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Przychody
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

Udziat
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

Zmiana r/r
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

EBIT
Nawozy
Pigmenty

Pozostate

Marza EBIT Adj.
Nawozy
Pigmenty

Pozostate

Wolumeny [tys. ton]
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

Produkcja NPK/DAP [tys. ton]
Produkcja TiO2 [tys. ton]
Produkcja NH3 [tys. ton]
Produkcja H3PO4 [tys. ton]
Produkcja H2S04 [tys. ton]
Produkcja U [tys. ton]

1Q'17
699,3
598,1
393,7
283,7
110,0
107,3
97,1
88,9
12,3

85,5%
56,3%
40,6%
15,7%
15,3%
13,9%
12,7%

1,8%

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

-14,5%

6,2%

23,8%
25,0%
23,3%

59,8
46,0
14,8
-1,0

8,4%
7,6%
16,4%

460,4
296,8
222,8
74,0
101,7
61,9
10,2
27,0

296,8

10,2
157,4
101,6
203,2
110,5

2Q'17
650,4
543,0
351,0
291,0
60,0
84,6
107,4
97,4
10,0

83,5%
54,0%
44,7%
9,2%
13,0%
16,5%
15,0%
1,5%

7,5%
7,2%
-4,1%
11,0%
-42,3%
17,2%
57,5%
14,0%
-23,5%

67,6
56,0
19,3
-7,8

11,8%
10,5%
22,0%

407,5
267,1
2273
39,9
68,4
71,9
10,1
29,7

267,1
10,1
141,8
86,9
173,8
78,0

3Q'17
531,3
21,4
302,0
249,0
53,0
70,5
48,9
98,8
11,1

79,3%
56,8%
46,9%
10,0%
13,3%
9,2%
18,6%
2,1%

3,1%
-7,5%
-10,1%
0,4%
-39,6%
13,1%
-14,6%
23,6%
-16,6%

19,5
-4,0
23,3
0,2

3,6%
-0,9%
23,4%

327,5
236,0
197,9
38,1
83,3
8,3
9.2
32,4

236,0
9,2
84,6
77,3
154,5
93,8

4Q'17
718,6
605,0
411,9
321,9
90,0
101,3
91,8
100,7
12,9

84,2%
57,3%
44,8%
12,5%
14,1%
12,8%
14,0%
1,8%

24,5%
25,3%
15,3%
-8,8%

1919,5%
44,9%
65,0%
40,6%

-43,7%

-18,5
-36,0
18,5
-1,0

51%
2,1%
24,9%

480,7

340,0

263,5
76,5
79,4
61,3
89
32,8

340,0
8,9
148,7
115,0
230,0
90,0

1Q'18
615,0
4922
297,6
222,6
75,0
92,2
102,4
109,6
13,2

80,0%
48,4%
36,2%
12,2%
15,0%
16,7%
17,8%
2,1%

-12,1%
-17,7%
-24,4%
21,5%
-31,8%
-14,1%
5,4%
23,3%
7,4%

40,1
15,6
28,8
-43

6,6%
3,2%
26,0%

362,5
216,7
154,6
62,1
89,5
56,3
9,6
36,8

216,7
9,6
139,1
75,6
151,1
101,4

2Q'18
630,4
510,3
352,2
299,2
53,0
93,9
64,3
109,0
11,0

81,0%
55,9%
47,5%
8,4%
14,9%
10,2%
17,3%
1,8%

3,1%
-6,0%
0,3%
2,8%
-11,7%
10,9%
-40,1%
11,9%
10,2%

32

30,8
27,4
38

1,0%
-4,6%
24,7%

382,6
266,3
225,9
20,4
85,7
30,6
9,1
29,6

266,3
9,1
110,4
86,8
173,5
95,3

3Q'18
552,1
441,7
304,7
258,3
46,5
75,1
61,8
99,6
10,9

80,0%
55,2%
46,8%

8,4%
13,6%
11,2%
18,0%

2,0%

3,9%
4,8%
0,9%
3,7%

-12,4%
6,5%

26,6%
0,8%
2,5%

-22,6

-41,0
16,0
52

-3,9%
-9,3%
16,2%

309,6
247,8
217,9
29,9
59,1
2,7
8,4
24,4

247,8
8,4
63,4
79,4

158,8
67,1

4Q'18
623,9
538,8
435,7
363,3
72,4
77,2
25,9
70,1
15,0

86,4%
69,8%
58,2%
11,6%
12,4%
4,2%
11,2%
2,4%

-13,2%
-10,9%
5,8%
12,9%
-19,5%
-23,8%
-71,8%
-30,4%
15,8%

6,1
9,4
2,4
63

0,4%
-1,3%
3,9%

356,2
283,8
237,4
26,4
68,5
3,9
6,2
29,5

283,8
6,2
75,9
93,0
186,1
78,1

1Q'19
726,7
613,2
425,0
306,8
118,2
118,7
37,3
101,5
12,0

84,4%
58,5%
42,2%
16,3%
16,3%

5,1%
14,0%

1,7%

18,2%
24,6%
42,8%
37,8%
57,7%
28,7%
-63,5%
7,4%
-9,0%

59,5
54,9
11,7
-45

8,5%
8,9%
11,5%

394,8
268,7
197,7
70,9
89,5
36,6
9,7
28,0

268,7
9,7
122,9
92,7
185,3
98,6

2Q'19P
719,9
608,3
436,2
370,0
66,2
121,1
51,0
102,5
9,0

84,5%
60,6%
51,4%
9,2%
16,8%
7,1%
14,2%
1,3%

14,2%
19,2%
23,9%
23,7%
24,9%
29,1%

-20,7%
-5,9%

-18,2%

28,7
21,1
9,6
2,0

6,7%
6,7%
9,4%

4296
279,6
237,1
42,4
90,0
60,0
10,0
29,6

279,6
10,0
143,4
91,1
182,2
99,6

3Q'19P
607,2
512,7
401,5
352,0
49,6
87,5
23,6
87,0
7,4

84,4%
66,1%
58,0%
8,2%
14,4%
3,9%
14,3%
1,2%

10,0%
16,1%
31,8%
36,3%
6,7%
16,6%
-61,8%
-12,6%
-31,5%

11,3
4,7
8,9
24

5,0%
4,7%
10,2%

347,8
252,7
2223
30,5
65,0
30,0
8,5
24,4

252,7
8,5
94,5
81,0
162,0
73,0

4Q'19P
753,8
651,8
483,8
402,5
81,3
100,5
67,5
92,6
93

86,5%
64,2%
53,4%
10,8%
13,3%
9,0%
12,3%
1,2%

20,8%
21,0%
11,0%
10,8%
12,2%
30,2%

160,4%
32,2%

-37,7%

33,3
17,8
17,4
1,8

7,0%
5,7%
18,8%

4157
283,8
237,4
46,4
71,9
60,0
9,0
29,5

283,8
9,0
134,0
93,0
186,1
81,5

Zrédto: BDM S.A. spétka. Prognozy BDM S.A. NH3-amoniak, TiO2- biel tytanowa, H3PO4- kwas fosforowy, H2504-kwas
siarkowy, U-mocznik. Marza Adj.- marza oczyszczona o zdarzenia jednorazowe

Police
RAPORT ANALITYCZNY
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Gtéwne zatozenia roczne

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 produktéow
Nawozy
NPK 16-16-16 [USD/t]
DAP [USD/t]
Mocznik [USD/t]
Amoniak [USD/t]
Pigmenty i pozostate
Biel tytanowa [EUR/t]

AdBlue [USD/t]

Cena benchmarkowych surowcéw
Fosforyty [USD/t]
Sél potasowa [USD/t]
Siarka [USD/t]
llmenit [USD/t]
Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

Waluty
EUR/PLN
USD/PLN

EUR/USD

2017

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

22,1

243,0
338,2
217,9

261,5

2542,1

169,3

90,5
230,3
94,8
234,9
252,7

232,5

4,26
3,78

1,13

2018

495,2
182,0
71,5

22,9

79

264,5
407,2
250,5

284,2

2912,1

167,3

100,3
255,8
121,7
197,1
303,3

232,5

4,26
3,61

1,18

2019P

499,0
183,3
62,9
15,4

5,

280,8
383,7
250,0

250,5

2662,8

81,3

109,2
285,5
132,0
181,7
333,6

279,0

4,30
3,78

1,14

2020P

548,3

201,4
58,7

18,0

6,2

320,0
430,0
280,0

320,0

2500,0

91,0

122,9
320,0
126,1
170,6
333,6

319,0

4,41
3,74

1,18

2021P

567,9
208,7
58,1
20,0

7l

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,3
170,6
300,2

339,0

4,41
3,66

1,21

2022P

567,9
208,7
58,2
20,0

2

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

345,8

4,41
3,57

1,23

2023P

567,9
208,7
58,9
20,0

7,4

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

352,7

4,41
3,50

1,26

2024P

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

359,8

4,41
3,50

1,26

2025P

567,9
208,7
59,9
20,0

7,4

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

367,0

4,41
3,50

1,26

2026P

567,9
208,7
59,9
20,0

7,4

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

374,3

4,41
3,50

1,26

2027P

567,9
208,7
59,9
20,0

7,4

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

381,8

2028P

567,9
208,7
59,9
20,0

7,4

330,0
450,0
280,0

350,0

2500,0

91,0

128,6
330,0
125,5
170,6
300,2

389,4

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

Police
RAPORT ANALITYCZNY
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Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

Udziat
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

Zmiana r/r
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

EBIT
Nawozy
Pigmenty

Pozostate

Marza EBIT Adj.
Nawozy
Pigmenty

Pozostate

Wolumeny [tys. ton]
Nawozy
Wielosktadnikowe
NPK
NP&PK&NS
Mocznik
Pozostate (gt. amoniak)
Pigmenty (gt. biel)
Pozostate (gt. AdBlue)

Produkcja NPK/DAP [tys. ton]
wykorzystanie mocy
Produkcja bieli tytanowej [tys. ton]
wykorzystanie mocy
Produkcja NH3 [tys. ton]
wykorzystanie mocy
Produkcja H3PO4 [tys. ton]
wykorzystanie mocy
Produkcja H2S04 [tys. ton]
wykorzystanie mocy
Produkcja U [tys. ton]

wykorzystanie mocy

2017
2599,6
2167,5
1458,6
11456
313,0
363,7
3453
385,7
26,4

83,4%
56,1%
44,1%
12,0%
14,0%
13,3%
14,8%

1,8%

7,5%
5,7%
-1,8%
-1,3%
-3,6%
19,1%
33,0%
25,2%
-21,9%

128,4
62,1
75,9
9,6

7,3%
51%
21,8%

1676
1140
912
228
333
203
38
122

1157,6
87,7%
38,6
92,9%
614,9
105%
374,9
78%
750,7
74%
372,4
93%

2018
2421,3
1983,0
1390,2
1143,3

246,9

338,4

254,5

388,2

50,1

81,9%
57,4%
47,2%
10,2%
14,0%
10,5%
16,0%

2,1%

-6,9%
-8,5%
-4,7%
-0,2%
21,1%
-7,0%
-26,3%
0,6%
8,0%

8,2
65,5
74,6
11,0

1,1%
-2,8%
19,1%

1411
1015
836
179
303
%
33
120

1047,3
79,3%
34,8
96,4%
213,0
70%
326,4
68%
689,4
68%
341,9
85%

2019P
27753
2353,9
1746,5
1431,2
3153
427,9
179,5
383,7
37,8

84,8%
62,9%
51,6%
11,4%
15,4%
6,5%
13,8%
1,4%

14,6%
18,7%
25,6%
25,2%
27,7%
26,5%
-29,5%
-1,2%
-24,5%

132,8
98,5
47,6
-10,7

7,0%
6,7%
12,4%

1588
1085
895
190
316
187
37
111

1084,8
82,2%
37,2
87,1%
494,8
84%
357,8
75%
715,6
70%
352,7
88%

2020P
31486
2696,7
1942,7
1628,5
314,2
419,0
335,0
414,0
37,9

85,6%
61,7%
51,7%
10,0%
13,3%
10,6%
13,1%

1,2%

13,4%
14,6%
11,2%
13,8%
-0,3%
-2,1%
86,6%

7,9%
0,3%

158,5

117,3
47,0
5,7

7,7%
7,4%
11,3%

1720

1158
950
208
324
238
40
111

1158,0
87,7%
38,0
93,0%
558,6
95%
382,8
80%
765,5
75%
360,0
20%

2021P
32532
2802,2
1987,5
1641,4
346,1
434,8
379,9
414,0
37,1

86,1%
61,1%
50,5%
10,6%
13,4%
11,7%
12,7%

1,1%

3,3%
3,9%
2,3%
0,8%
10,2%
3,8%
13,4%
0,0%
-2,3%

127,9
84,9
48,7
-5,7

7,7%
7,4%
11,8%

1771
1174
950
224
344
253
40
111

1174,0
88,9%
38,0
95,0%
588,0
100%
390,3
81%
780,6
77%
380,0
95%

2022P
3208,2
2758,0
1966,9
1604,4
362,4
425,0
366,1
414,0
36,2

86,0%
61,3%
50,0%
11,3%
13,2%
11,4%
12,9%

1,1%

-1,4%
-1,6%
-1,0%
2,3%
4,7%
2,3%
-3,6%
0,0%
2,3%

104,4
66,1
45,1
6,7

71%
6,9%
10,9%

1783
1190
950
240
344
249
40
111

1190,0
90,2%
38,0
95,0%
588,0
100%
397,8
83%
795,6
78%
380,0
95%

2023P
3166,4
2717,0
1948,0
1569,8
378,2
415,8
353,1
414,0
35,5

85,8%
61,5%
49,6%
11,9%
13,1%
11,2%
13,1%

1,1%

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

79,5
46,1
41,2
7,8

6,4%
6,2%
10,0%

1796
1206
950
256
344
246
40
111

1206,0
91,4%
38,0
95,0%
588,0
100%
405,3
84%
810,6
79%
380,0
95%

2024P
3185,0
27355
19716
1569,8
401,9
415,8
348,1
414,0
35,5

85,9%
61,9%
49,3%
12,6%
13,1%
10,9%
13,0%

1,1%

0,6%
0,7%
1,2%
0,0%
6,3%
0,0%
-1,4%
0,0%
0,0%

88,5
53,6
42,7
7,8

6,7%
6,5%
10,3%

1808
1222
950
272
344
242
40
111

1222,0
92,6%
38,0
95,0%
588,0
100%
412,8
86%
825,7
81%
380,0
95%

2025P
32036
2754,1
1995,3
1569,8
4255
415,8
343,0
414,0
35,5

86,0%
62,3%
49,0%
13,3%
13,0%
10,7%
12,9%

1,1%

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

220,6

184,4
44,1
7,9

6,9%
6,7%
10,6%

1820
1238
950
288
344
239
40
111

1238,0
93,8%
38,0
95,0%
588,0
100%
4204
88%
840,7
82%
380,0
95%

2026P
32221
2772,7
2018,9
1569,8
449,2
415,8
338,0
414,0
35,5

86,1%
62,7%
48,7%
13,9%
12,9%
10,5%
12,8%

1,1%

0,6%
0,7%
1,2%
0,0%
5,6%
0,0%
-1,5%
0,0%
0,0%

229,1

191,6
45,4
-7,9

7,1%
6,9%
11,0%

1833
1254
950
304
344
235
40
111

1254,0
95,0%
38,0
95,0%
588,0
100%
427,9
89%
855,8
84%
380,0
95%

2027P
32221
2772,7
2018,9
1569,8
449,2
415,8
338,0
414,0
35,5

86,1%
62,7%
48,7%
13,9%
12,9%
10,5%
12,8%

1,1%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

228,6

191,4
45,4
83

7,1%
6,9%
11,0%

1833
1254
950
304
344
235
40
111

1254,0
95,0%
38,0
95,0%
588,0
100%
427,9
89%
855,8
84%
380,0
95%

2028P
32221
2772,7
2018,9
1569,8
4492
415,8
338,0
414,0
35,5

86,1%
62,7%
48,7%
13,9%
12,9%
10,5%
12,8%

1,1%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

227,7
191,0
45,3
-8,6

7,1%
6,9%
10,9%

1833

1254
950
304
344
235
40
111

1254,0
95,0%
38,0
95,0%
588,0
100%
4279
89%
855,8
84%
380,0
95%

Zrédfo: BDM S.A. spétka. Prognozy BDM S.A. NH3-amoniak, TiO2- biel tytanowa,
siarkowy, U-mocznik. Marza Adj.- marza oczyszczona o zdarzenia jednorazowe

H3PO4- kwas fosforowy, H2S04-kwas

RAPORT ANALITYCZNY
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 15269 1637,0 1733,7 17358 1735,5 1733,6 1730,3 1728,0 1726,5 17258 1725,2 17246
Wartosci niematerialne i prawne 34,0 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8
Rzeczowe aktywa trwate 1407,3 14721 15040 15061 15058 15039 1500,6 14983 14968 14961 14955 1494,9
Aktywa obrotowe 639,0 7314 698,3 800,6 816,7 787,3 718,3 652,0 697,8 727,6 727,8 727,7
Zapasy 253,1 315,8 273,0 306,1 316,3 311,9 307,8 309,7 311,5 313,3 313,3 313,3
Naleznosci krétkoterminowe 201,3 192,6 222,0 247,6 255,4 252,1 248,9 250,3 251,7 253,1 253,1 253,1
Inwestycje krétkoterminowe 145,0 160,2 140,6 184,1 182,2 160,5 98,7 29,2 71,9 98,4 98,6 98,5
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 145,0 160,2 140,6 184,1 182,2 160,5 98,7 29,2 71,9 98,4 98,6 98,5
Aktywa razem 21659 23684 2432,0 2536,4 25522 2520,9 2448,6 2379,9 24243 2453,4 24529 2452,2
Kapitat (fundusz) wiasny 1154,8 10864 1192,8 12809 13364 13837 14196 14725 15132 15387 15382 15375
Kapitat (fundusz) podstawowy 750,0  750,0 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 295,5 365,9 336,4 400,3 478,6 543,3 597,6 640,8 673,5 691,4 691,4 691,4
Zysk (strata) netto okresu 109,0 -29,5 106,4 130,6 107,7 90,5 72,1 81,7 89,7 97,3 96,8 96,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1044,2 11685 1126,6 11429 1103,2 1024,5 916,3 794,8 798,4 802,1 802,1 802,1
Rezerwy na zobowigzania 137,0 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5 138,5
Zobowiazania dtugoterminowe 296,7 331,3 311,3 291,3 251,3 201,3 121,3 26,2 26,2 26,2 26,2 26,2

-oprocentowane 267,6 305,1 285,1 265,1 225,1 175,1 95,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 610,4  698,6 676,7 713,0 713,4 684,6 656,5 630,1 633,7 637,3 637,3 637,3

-oprocentowane 119,4 85,3 120,0 90,0 70,0 50,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 21659 23684 2432,0 2536,4 2552,2 2520,9 2448,6 2379,9 24243 2453,4 2452,9 2452,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 2599,6 24213 28075 31486 32532 32082 31664 31850 32036 32221 3222,1 32221
Koszty produktéw, tow. i materiatow 21280 21314 2323,0 2593,4 2680,7 2657,7 2639,2 2644,4 2649,8 2655,3 2652,1 2649,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 471,6 289,9 484,5 555,2 572,6 550,5 527,2 540,6 553,8 566,8 570,0 573,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 280,7 273,4 292,6 313,1 321,3 322,6 324,2 328,6 333,1 337,7 341,55 345,3
Zysk (strata) na sprzedazy 190,9 16,5 191,9 242,1 251,3 227,9 203,0 211,9 220,6 229,1 228,6 227,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -62,5 -8,2 -58,7 -83,6 -123,5 -123,5 -123,5 -123,5 -123,5 -123,5 -123,5 -123,5
EBITDA 230,5 122,0 255,2 282,4 251,8 228,3 203,2 211,9 220,4 228,8 228,2 227,3
EBIT 128,4 8,2 133,2 158,5 127,9 104,4 79,5 88,5 97,2 105,7 105,1 104,3
Saldo dziatalnosci finansowej -14,8 -61,6 -13,5 -8,7 -6,3 -4,2 -2,0 0,9 2,2 3,0 3,0 3,0
Zysk (strata) brutto 126,6 -41,1 131,3 161,3 133,0 111,7 89,0 100,8 110,8 120,1 119,5 118,7
Zysk (strata) netto 109,0 -29,5 106,4 130,6 107,7 90,5 72,1 81,7 89,7 97,3 96,8 96,1
CF [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 266,7 193,7 198,2 270,7 240,3 217,5 196,8 204,6 211,2 217,8 216,9 216,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -223,8 -192,7 -150,8 -120,4 -118,2 -117,1 -117,4 -120,2 -119,6 -119,5 -119,5 -119,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 73 13,5 -67,0 -106,8 -124,1 -122,1 -141,2 -153,9 -49,0 -71,8 -97,3 -96,8
Przeptywy pienigzne netto 50,1 14,5 -19,6 43,6 -1,9 -21,7 -61,8 -69,5 42,7 26,6 0,2 -0,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 95,8 145,0 160,2 140,6 184,1 182,2 160,5 98,7 29,2 71,9 98,4 98,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 145,0 160,2 140,6 184,1 182,2 160,5 98,7 29,2 71,9 98,4 98,6 98,5
Zrédfo: BDM S.A.

Police
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r -6,9% 15,9% 12,1% 3,3% -1,4% -1,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r -47,1% 109,2% 10,6% -10,8% 9,3% -11,0% 4,3% 4,0% 3,8% -0,3% -0,4%
EBIT zmiana r/r -93,6% 1517,5% 19,0% -19,3% -18,3% -23,8% 11,2% 9,8% 8,7% -0,5% -0,8%
Zysk netto zmiana r/r -127,0% -461,1% 22,8% -17,6% -16,0% -20,4% 13,3% 9,9% 8,4% -0,5% -0,7%
Marza brutto na sprzedazy 12,0% 17,3% 17,6% 17,6% 17,2% 16,6% 17,0% 17,3% 17,6% 17,7% 17,8%
Marza EBITDA 5,0% 9,1% 9,0% 7,7% 7,1% 6,4% 6,7% 6,9% 7,1% 7,1% 7,1%
Marza EBIT 0,3% 4,7% 5,0% 3,9% 3,3% 2,5% 2,8% 3,0% 3,3% 3,3% 3,2%
Marza brutto -1,7% 4,7% 5,1% 4,1% 3,5% 2,8% 3,2% 3,5% 3,7% 3,7% 3,7%
Marza netto -1,2% 3,8% 4,1% 3,3% 2,8% 2,3% 2,6% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0%
COGS / przychody 88,0% 82,7% 82,4% 82,4% 82,8% 83,4% 83,0% 82,7% 82,4% 82,3% 82,2%
SG&A / przychody 11,3% 10,4% 9,9% 9,9% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7%
SG&A / COGS 12,8% 12,6% 12,1% 12,0% 12,1% 12,3% 12,4% 12,6% 12,7% 12,9% 13,0%
ROE -2,7% 8,9% 10,2% 8,1% 6,5% 5,1% 5,5% 5,9% 6,3% 6,3% 6,3%
ROA -1,2% 4,4% 5,2% 4,2% 3,6% 2,9% 3,4% 3,7% 4,0% 3,9% 3,9%
Dtug 390,4 405,1 355,1 295,1 225,1 125,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 25,3% 27,2% 22,9% 18,7% 14,4% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 16,5% 16,7% 14,0% 11,6% 8,9% 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 35,9% 34,0% 27,7% 22,1% 16,3% 8,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 230,2 264,5 171,0 112,9 64,6 26,4 29,2 71,9 98,4 98,6 98,5
Dtug netto / kapitat wtasny 21,2% 22,2% 13,3% 8,4% 4,7% 1,9% -2,0% -4,7% -6,4% -6,4% -6,4%
Dtug netto / EBITDA 19 1,0 0,6 0,4 0,3 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Dtug netto / EBIT 27,9 2,0 1,1 0,9 0,6 0,3 -0,3 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9
EV 1227,7 1262,0 1168,5 11104 1062,1 1023,9 968,3 925,6 899,1 898,9 899,0
Dtug / EV 31,8% 32,1% 30,4% 26,6% 21,2% 12,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 8,1% 6,4% 4,5% 3,9% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
CAPEX / Amortyzacja 186,0% 126,1% 101,7% 99,8% 98,5% 97,3% 98,1% 98,8% 99,4% 99,5% 99,5%
Amortyzacja / Przychody 4,4% 5,1% 4,4% 3,9% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8%
Zmiana KO / Przychody -3,0% 1,7% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 40,1% 12,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% - -
Wskazniki rynkowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P/E* - 9,6 7,8 9,5 11,3 14,2 12,5 11,4 10,5 10,5 10,6
P/BV* 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 12,1 4,5 4,0 4,4 4,8 5,2 5,0 4,8 4,6 4,6 4,7
EV/EBITDA* 10,2 5,0 4,2 4,5 4,8 5,2 4,7 4,3 4,0 4,0 4,1
EV/EBIT* 151,8 9,6 7,5 8,9 10,4 13,2 11,2 9,8 8,7 8,8 8,8
EV/S* 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03 03 0,3
BVPS 14,5 15,9 171 17,8 18,4 18,9 19,6 20,2 20,5 20,5 20,5
EPS -0,4 14 1,7 14 12 1,0 11 1,2 13 1,3 13
CEPS 1,1 3,1 3,4 3,1 29 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9 29
FCFPS 0,4 1,7 1,4 11 0,9 1,0 11 1,2 11 1,1 1,1
DPS w okresie 0,53 0,00 0,57 0,70 0,57 0,48 0,38 0,65 0,96 1,30 1,29
Payout ratio 36,5% 0,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 13,6 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 akcji

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 akeji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji Police

zalecenie cena docelowa poprzedniaA
rekomendacja

Trzymaj 14,2 Redukuj
Redukuj 14,8 Redukuj
Redukuj 15,3 Trzymaj
Trzymaj 19,7 Trzymaj
Trzymaj 22,4 Trzymaj
Trzymaj 21,3 Trzymaj
Trzymaj 23,0 Sprzedaj
Sprzedaj 12,9 Sprzedaj
Sprzedaj 17,1 -

*- skorygowane o DIV (0,53 PLN/akcje w 2018 roku)

poprzednia cena
docelowa

14,8
15,3
19,17*
22,4

21,3

12,9

17,1

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

data godzina

publikacji publikacii U™ wiG

17.06.2019 10:15 CEST 13,6 59 167,2
28.02.2019 10:44 CEST 17,0 59 969,6
24.09.2018 9:42 CEST 16,8 58 237,8
14.02.2018 13:35 CEST 19,8 63 319,7
27.07.2017 8:35 CEST 21,0 62 333,0
28.07.2016 21,5 46 854,0
06.11.2015 24,0 50 106,0
08.08.2014 21,8 49 958,7
20.11.2013 25,6 54 622,6

RAPORT ANALITYCZNY
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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 srodki 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 wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, 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 2Q’19*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:
Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
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 spétki (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 sie 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:

liczha % liczba %
Kupuj 1 11% 0 0%
Akumuluj 5 56% 0 0%
Trzymaj 2 22% 0 0%
Redukuj 1 11% 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.

Police
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 kanatdéw 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 zosta¢ 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 s 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 stanowia 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych 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 aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ 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 osiggna¢ 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 17.06.2019 roku (10:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 21.06.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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 raportéw 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 obowigzujq 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 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, 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 dokonywac nimi transakcji rowniez 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 zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 17.06.2019 roku:

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

*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendagcji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 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 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 dotyczgcej sporzgdzania rekomendacji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*Osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktdrego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu 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, 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 powiagzana 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 najlepsza wiedza rekomendujgcego, 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 zaktada¢, 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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